
政府のコロナ対策に準じて世界中のオフィスが閉鎖されたため、仕事場は一瞬のうちにキッチン、ベッドルーム、リビングルームへと
移動しました。この変化は必要に迫られたもので、従業員のスピーディーな移行を、経営陣は賞賛しました。しかし間も無く当然な
がら「これからずっとこの様な働き方になるのだろうか」という疑問が生じました。

これに対する短期的な回答は、各個人が置かれる状況に大きく依存しています。在宅勤務の方針は一斉に採用されていますが、個
人それぞれの受け取り方は様々です。
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ロックダウンによる心理的影響は、オフィスへの復帰に対する
従業員の意欲にとって極めて重要です。現在の健康への脅威は
一時的なものですが、ソーシャルディスタンスが要求されている
限り、多くの人は過密な交通手段に戻ることを躊躇します。と
はいえ、過去の経験から、私たち記憶はそう長くは残らないか
もしれません。ニューヨークの9.11テロ攻撃の後、コメンテー
ターはすぐに超高層ビルの終わりを予言しました。 明らかに、
実際にはそうはなりませんでした。同様に、ソーシャルディスタ
ンスのルールによって私たちのオフィスへの復帰はコントロール
されており、ワクチンが見つかると、「オフィスへの復帰」が急
増する可能性があります。

したがって、今後12〜24か月以降を見据えた議論をする必要
があります。「人々は短期を過大評価し、長期を過小評価する
傾向がある」ということわざは実状に即しています。M&Gはオ
フィスビルの位置付けを底堅いと見ています。問題の真髄は、
2020年代が求める新世代オフィスとは、実際にどの様なもので
あるべきか、そしてコロナ・パンデミック後の社会にどう対応
できるかということです。

効率的な働き方には選択肢が必要
フレックスタイム制への移行は数年前から進んでいます。この
動きに抵抗することなく、経営陣も受け入れてきました。現在、
週5日、9時から5時までオフィスにいる必要がないことが広く受
け入れられています。 働く方法は様々です。あなたは朝型です
か、それとも夜型ですか？ あなたは内向的ですか、それとも社
交的ですか？ 会議や「突発的」なデスク作業が減ると、間違い
なく生産性が向上します。仕事の効率性が私たちの日常生活と
深く関係していることは明らかです。しかし、働き方の柔軟性と

は、オフィスで働くという選択肢があることを意味します。3日
間もしくは5日間、各週の状況に応じて、出社するというケース
が多いでしょう。

異なる文化やセクターによる違いを認識することも重要です。
たとえば、オランダやスウェーデンなどの国では社会的な取組
みや労働法がより進歩している一方で、日本はまだ「サラリー
マン」の固定観念が取り払われていません。フレックスタイム
制は、特定の業界でより自然に浸透しています。 Chartered 
Institute of Personnel and Development（CIPD – 英国の人事
専門家協会）1 の調査によると、ITに従事する人は、永続的な
オフィスベースの職種と、完全に柔軟な体制で働く職種に、す
でに二分されています。同様に、顧客対応の少ない技術職は
在宅勤務となる傾向があります。部門間の違いやその人のキャ
リアの段階など、他にも考慮すべき細かい違いがあります。35
歳未満の若い従業員は、50歳以上の従業員よりも在宅勤務を
希望する割合がはるかに低くなる傾向があります。これらすべ
てが、働き方の柔軟性とスペースに対するさまざまな要因を浮
き彫りにしています。

オフィスは居住性が重要、量より質に注目
新世代オフィスには、四角にデスクの並んだオフィスよりも魅力
的なものが求められています。コロナ発生前に、すでにその傾
向が見られ始めていました。オフィススペースは、企業の革新
性と創造性をサポートします。オフィスで働くことで、時折、途
中で中断されたために謝罪が必要となるバーチャル会議を超え
たレベルのコラボレーションが可能になります。柔軟性を高め
すぎると、結局は管理職にとって大きな頭痛の種になる可能性
があります。チームが複数の場所に分割されている場合、コラ

投資価値は変動し、投資から得られる利益は上昇あるいは下落することもあり、投資元本を下回る可能性もあります。

自分の状況は他人とどう異なるか？

自宅に仕事場として使える
独立した部屋があるか？

共同住宅か？個人で利用できるテラスなど
アウトドアの空間があるか？

小さな子供の面倒を見る必要があるか？ 自宅が仕事場となっても、
精神的に仕事からの切り替えができるか？

効率的に健康を害することなく仕事ができる
適切な設備が整っているか？

オフィスでの同僚との会話など、仕事による
社会的繋がりがなくても構わないか？
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ボレーションをどのように統括しますか？

オフィスはまた、その組織の価値観の一部であり、企業文化を
定義する役割も果たします。有能な社員の獲得と定着におい
て、これは非常に重要です。現在、企業へ初めて足を踏み入
れようとしている世代は、主に「ジェネレーションZ」で、多く
の場合、社会的な関わり、心身の健康、労働倫理に関してす
でにしっかりとした考えを持っています。今、最も企業が対応を
検討すべき対象はこの世代でしょう。

この新しい流れに対応するためには、注目を量より質へと移行
する必要があります。ここ10年以上にわたって、オフィスの最適
化が図られてきています。デスクスペースを縮小し、休息のた
めのコーヒースポット、イノベーションを生み出すための集いの
場、リラクゼーション設備を備えた場所へと置き換えられました。
これによって、従業員一人あたりのスペースが減少している一
方で、内装費用とサービス費用は上昇する傾向にあります。テ
ナントにとっては、全体的なコストを平準化することができます。
オーナーにとっては、「適切な」オフィスとして価値が上昇し、
賃貸料にはプレミアムがつきます。コロナのパンデミック後は、
確実にこの傾向が加速するでしょう。

市場の二極化 – 緩和要素に期待
こうなると、新世代オフィス基準を下回るスペースは、敗者とな
ります。バックオフィスが多い場所、中心ビジネス地区から外れ
た場所や、中堅以下の三流地域とされる郊外などがその対象
となるでしょう。コールセンターや今までもリモートワークに必
要なテクノロジーが提供されていた職種では、在宅勤務への移
行が可能です。必要なのは、オフィスに行きたいと思わせるど
んな刺激が与えられるかです。よって、古く、革新性がなく、改
造するにはコストがかかりすぎるスペースは、苦戦するでしょう。

「二極化」という言葉、どこで聞いたことがありますか？ 小売
業と同様に、オフィス部門も二極化する市場に直面するでしょう。
重要な緩和要素は、オフィスベースの企業は数週間ではなく数
年単位をベースにする傾向があり、企業が利用している不動産
は季節的な利益の浮き沈みとあまり関係がないことです。さら
に、三流のオフィススペースは小売業向けよりも簡単に内装工

事ができます。オフィスビルの構造は、住宅への改築に向いて
おり、多くのグローバル市場にとって救済策となりえます。新し
い波が来るかもしれません。

勝者は中心地区の最優良オフィス物件か
「質」への移動が進むと、確実に中心地区のオフィス街への需
要が高まります。中心地区のフロントオフィスをテナントが好む
理由は、より良い交通の便、経済機能の集中、有能な社員の
維持、より低い二酸化炭素排出量など多くあります。長期的に
はこれらの要因が、現在のソーシャルディスタンスによって停滞
する通勤事情という短期的な要素を上回ると考えます。

ただし、様々な動きを見せる他の資産クラスと同様に、一般
論を唱えることには十分な警戒が必要です。中心地区のオフィ
スは、2020年代のテナントのニーズを反映する必要があります。

「建てれば、やって来る」という考えは変えるべきです。デザイ
ンに細心を配り、ESGの目標に添い、最適なローケーションを
選んだ上で、「建てれば、やって来るはずだ」と考えるべきです。 
ESGの目標は10年先を検討する必要があります。オフィスのデ
ザインは柔軟性、設備の充実性、スタッフの健康と仕事上の人
間関係などを重点的に考える必要があります。最優良物件では
総じて収益の安全性が高くなります。しかし、古い建物や中心
から外れた物件のオーナーは、キャッシュフローの低下を覚悟
すべきかもしれません。

成功の鍵は、投資家の適応力
他の様々な大きな危機と同じく、危機後には振返りの期間が来
ることが期待できます。必然的に、企業はリストラとコスト削減
を通じて失われた収益を取り戻すことを目指します。従来のオ
フィスのフロアプランがこの対象となるでしょう。しかし、新世
代オフィスビルへの動きは、間違いなくすでに始まっています。
投資家が今後の変化のスピードにどう適応するかが、10年後の
成功を決定づけるでしょう。不動産は法的にリース条件に従う
必要があるため動きの遅い資産クラスであることから、変化に
は一時的なバッファーが見られるかもしれません。しかし、長
期的には、世界のオフィススペースを形作る上で、テナントの
意向が益々重要となるでしょう。

オフィスの投資対象ユニバース

スター
優れたパフォーマー：インカムとキャピタルゲイン

ドル箱
安定性と回復力

どこで: 中心ビジネス地区、サブ・マーケット、交通結節点 
何が: エネルギーの効率化、健康と設備に注目
誰が: 顧客重視、協力と創造力を強化

どこで: 中心街のサブ・マーケット、ゲートウェイ都市 
何が: 企業の本社、広く持続可能なフロア
誰が: 専門のサービス、コアな金融機関や銀行

疑問符
次は、なにか？

出遅れ組
潜在的な損失を被る

どこで: 中心外周辺 
何が: 中程度の設備投資リスク
誰が: 中小企業、密集したフレキシブルなオフィス

どこで: バックオフィスのビジネス街、三流都市 
何が: 高い設備投資リスク、ESG非対応
誰が: 非顧客対応、金融のアドミやテクノロジー部門

出所：M&Gリアル・エステート、2020年7月
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