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VOL.225 2023.06.09 三菱 UFJ信託銀行 不動産コンサルティング部 

不動産マーケットリサーチレポートでは注目されているトピックスを中心に、不動産マーケットの様子を分析していきます。 

東京オフィス市場の予測（2023年 6月） 

• 新規需要の回復は力強さに欠け、空室率は概ね横ばい圏での推移を予測 

• 企業の賃料負担力の改善見通しを背景に新規賃料は 2024年の底打ちを見込むが、 

緩和気味な需給バランスが続くことで小幅な上昇にとどまる 

• エリアによっては賃料の下振れリスクも大きい可能性 

空室率は概ね横ばい圏での推移を予測 

コロナ禍を受けた企業活動の停滞やテレワークを活用したオフィス縮小の影響で、2022 年の

新規需要は▲1万坪となり、賃貸オフィスの稼働床面積は 2020年から 3年続けて減少した（図

表 1）。一方、新築ビルの新規供給が 9万坪と少なかったことで、空室率は前年から＋0.1％ポイ

ントの小幅上昇にとどまった（図表 2）。空室率の上昇が続くものの上昇ペースは緩やかになっ

たほか、企業業績が回復傾向にあることからテナント企業の賃料負担力は持ち直しつつあると

みられ、新規賃料の下落率は▲3％と前年よりマイナス幅を縮めた。 

設備投資や雇用情勢をはじめマクロ経済環境は徐々に持ち直しつつある中、賃料相場が底打

ちに向かうのはいつ頃と考えられるのか。今後 5 年間の中期的なオフィス需給及び賃料動向に

ついて、マクロ経済予測や新築ビルの開発計画に基づき、新規需要や新規賃料に関する統計モ

デルを用いた定量予測をアップデートした（図表 3）。 

詳細は次頁以降で述べるが、新規需要と新規供給の予測結果から空室率を計算すると、空室

率は図表 2の通り 6％程度で概ね横ばい圏の推移と予測される。 

 新規需要と新規供給の見通し   空室率と新規賃料の見通し 

（千坪）   空室率（%） 新規賃料（指数、2000年＝100） 

 

 

 
出所 実績値は三鬼商事を基に、予測値は三菱 UFJリサーチ&コンサルティングの経済見通し等を基に三菱 UFJ信託銀行作成 

注 1．空室率と新規賃料は各年 12月の数値。 

2．新規供給予測に重なる赤枠点線は、築古ビルの取壊しや建替え、用途転換によりオフィスストックが減少する滅失の予測。 
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新規賃料は 2024年に底打ちする見通し 

企業活動の改善を背景にオフィス需要は回復する見通しも力強さに欠ける 

まず、2023～2027 年までの新規需要について、マクロ経済指標の見通しやオフィス賃料の割

高／割安感、一定の不動産シナリオを基に需要予測を行った。なお、前回の予測（2022 年 9 月

30 日付不動産マーケットリサーチレポート）とともに実施した過去予測の結果検証から、コロ

ナ禍以降普及したテレワークの活用による影響については、マクロ経済指標等を用いた統計モ

デルだけではまだ十分に捉え切れていないと考えられる。そのため、不動産シナリオとしてテ

レワーク活用によるマイナス影響を外生的に予測に加味した。 

下記 5 種類の要因を用いて予測したところ、短期的には景気の持ち直しを背景にオフィス需

要は回復する見通しである一方、中期的には労働力人口が減少に転じることで、都心のオフィ

ス需要も次第に増加し難くなると懸念される。 

企業活動要因 国内景気の回復に支えられて企業の設備投資は緩やかな持ち直しが続くこと

で、オフィス需要へのプラス寄与が見込まれる 

雇用環境要因 コロナ禍からの持ち直しを受けて短期的には雇用環境の改善が見込まれる一

方、中期的には労働力人口の減少がオフィス需要の下押し圧力になる 

賃料負担要因 賃料下落による割安感が生じたことで、オフィス需要の底上げ要因になる 

新規供給要因 新築ビルの供給量が大きい 2023年と 2025年は、自社ビルや都心 5区周辺部

からの移転需要を喚起する見込み 

その他要因 コロナ禍による経済社会活動への制約が解消に向かう中、オフィス回帰の動

きもみられるが、テレワーク活用によるオフィス面積縮小の影響について、

一定程度のマイナス寄与を織り込む 

 予測モデルの枠組み 

 

出所 三菱 UFJ信託銀行 
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2023年は大量供給が見込まれるが、今後 5年間で均してみれば過去平均を下回る供給ペース 

2022 年の新規供給は 9 万坪と、2 年続けて 10 万坪に満たない低水準にとどまった。一転し

て、2023年は 20万坪を超える大量供給が予定されるが、今後 5年間で均してみれば年平均で約

16万坪と、過去 5年間の平均を下回る水準である。 

なお、今回の供給予測では 2025年の新規供給を 7万坪ほど下方修正した。いくつかのビルで

竣工想定時期を後ろ倒ししたほか、賃貸オフィス部分の想定面積を下方修正したビルがあった

ためであり、2025年は懸念されていたほどの大量供給とはならない公算が大きくなった。 

一方、築古ビルの取壊しや建替え、用途転換によるオフィスストックの滅失については、年

平均 7～8 万坪程度を見込む（図表 1 の赤枠点線部分）。ただし、テレワークの併用や生産年齢

人口の減少により、オフィス需要には中長期的に下押し圧力がかかりやすいことで、都心 5 区

の中でもエリアによってはオフィスよりも住宅など他用途での利用の経済性が高くなり、想定

以上に既存ビルの滅失が進むことも考えられる。その場合には、需給バランスの改善によって

空室率が下振れることになる。 

企業の賃料負担力の改善見通しを背景に、新規賃料は 2024年に底打ちする見通し 

需要と供給の予測結果に基づいて空室率を予測した上で、需給バランスと賃料負担力の 2 種

類の要因をインプットとする統計モデルを用いて賃料予測を行った。 

企業の賃料負担力の改善見通しを背景に、新規賃料は 2024年に底打ちすると予測される。た

だし、需給バランスはやや緩和気味な状況が続くため、底打ち後の賃料上昇は小幅にとどまる

見通しである。 

需給バランス要因 空室率の上昇は落ち着いたが、空室率の水準自体が比較的高い状況に

あり、オフィス需給の緩和を通じて賃料の押し下げ要因となる 

賃料負担力要因 企業の一人当たり利益の増加等を背景に、テナント企業の賃料負担力

が改善することで賃料上昇に寄与する 

いまだ賃料低下しているビルが多く、 

足元で賃料底打ちの兆候は見られない 

足元までの状況を確認すると、2022 年に縮

小傾向にあった想定賃料変化 DI（上昇したビ

ルの割合－低下したビルの割合）のマイナス

幅が 2023年に入って再び拡大した（図表 4）。 

2023 年の大量供給を控え、二次空室の発生

も想定される中、既存ビルでもフリーレント

の付与や賃料の引き下げにより早期のテナン

ト確保を優先するといった話も聞かれる。空

室の募集期間が都心 5区平均で 10ヵ月を超え

て長くなっていることもあり、想定賃料変化

DI のマイナス幅拡大は空室の長期化リスクを

懸念した動きと捉えられる。 

 想定賃料変化 DI（東京都心 5区） 

（％ポイント）  

 

出所 社内データベースを基に三菱 UFJ信託銀行作成 

注 「上昇したビルの割合－低下したビルの割合」の 3ヵ月移
動平均。 
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エリアによっては賃料の下振れリスクも大きい可能性 

募集期間の長期化という空室率の数値では

捉えられない事象は、賃料見通しの下振れ要

因となりかねない。足元ではエリアによって

募集期間に大きな差が生じている（図表 5）。 

例えば有明・台場エリア（都心 5 区以外の

地域も含む）では、平均して 2 年にわたり募

集を続けていると推計される。平均募集期間

が短いエリアと比べると、賃料を値下げして

でも早期に稼働率を高めるインセンティブが

働きやすいと考えられる。 

都心 5 区の中でも募集が長期化しているエ

リアと、比較的短い期間で募集が終了してい

るエリアでは、賃料相場の先行きは一様でな

い可能性がある。 

先行き不透明な賃貸オフィス市場を見通す際

の参考シナリオに 

本稿では、最新の経済見通し等に基づき東

京オフィス市場の賃料予測を更新した。今回

の市場予測も、一定の経済見通し等の前提条

件に基づく推計結果であるが、不確実性の高

い将来の事業計画立案等において参考になる

と考える。 

 

 

 

 
  

三菱 UFJ信託銀行 不動産コンサルティング部 

竹本 遼太 
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ここに記載されているデータ、意見等は弊社が公に入手可能な情報に基づき
作成したものですが、その正確性、完全性、情報や意見の妥当性を保証する
ものではなく、また、当該データ、意見等を使用した結果についてもなんら
保証するものではありません。税務・会計・法務等に関する事項に関しては、
予めお客様の顧問税理士、公認会計士、弁護士等の専門家にご相談の上、お
客様の責任においてご判断ください。 

本資料に記載している見解等は本資料作成時における判断であり、経済環境
の変化や相場変動、制度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更され
ることがありますので、予めご了承ください。 

弊社はいかなる場合においても、本資料を提供したお客さまならびに直接間接を
問わず本資料を当該お客さまから受け取った第三者に対し、あらゆる直接的、特
別な、または間接的な損害等について、賠償責任を負うものではなく、お客さまの
弊社に対する損害賠償請求権は明示的に放棄されていることを前提とします。 

本資料は弊社の著作物であり、著作権法により保護されて
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上記各事項の解釈および適用は、日本国法に準拠するもの
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 エリア別の平均募集期間 
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出所 社内データベースを基に三菱 UFJ信託銀行作成 

注 2023年 4月時点。 

都心 5区以外のエリアも含む。 
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