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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。 

オフィス賃料急上昇の影で進む「空室消化の遅れ」 

• 低水準の空室率にもかかわらず、ダウンタイムが長期化傾向 

• コスト前提の見直しに伴う移転判断の遅れが、ダウンタイムの長期化として顕在化 

• 賃料上昇局面においては、意思決定の先送りがコスト増要因になり得る 

低水準の空室率にもかかわらず、ダウンタイムが長期化傾向 

現状の東京オフィス市場は、マクロ的には安定した需給環境にある。空室率は 2％前後と低

水準にとどまり、企業のオフィス需要は堅調と言える（図表 1）。しかしながら、低い空室率が

続くオフィス市場でこのところ目立つのが、ダウンタイムの長期化である。直近の推定ダウン

タイムは約 7ヵ月と、2026年に入って以降やや長期化している（図表 2）。 

本来、オフィス需給がひっ迫して空室率が低水準にある時期は、空室は短期間で消化される

のが一般的である。空室率が 2％と相当低いにもかかわらずダウンタイムが長期化している現

状は、単純な需給のミスマッチだけでは十分に説明できない。賃料をはじめとした環境変化の

スピードに対してテナント側の意思決定（予算の再設定や代替物件の比較）が長期化している

ことや、空室の早期消化よりも高値での契約を優先する場合もあるといったオーナー側の動向

を受け、成約に至るまでの調整期間が延びている可能性を示唆している。 

図表 1: 東京都心 5区の空室率と平均想定賃料  図表 2: 東京都心 5区の推定ダウンタイム 

空室率（％） 平均想定賃料（万円／坪）  （ヵ月） 

 

 

 
出所 三菱 UFJ信託銀行 

注 1．東京都心 5区（千代田区・中央区・港区・新宿区・渋谷区）に所在する基準階面積が概ね 100坪以上の竣工済みビル（新耐震基
準）が対象。以下の図表も同様。 

 2．平均想定賃料は空室募集中のビルが対象。 

 3．推定ダウンタイムは、募集が開始されてから終了するまでの月数（直近時点で募集終了していない区画については、ダウンタイ

ムを確率変数と見なすことで期待値を計算）。 
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また、ネット・アブソープションは直近で

月平均 5 千坪程度のプラスであり、需要量自

体が減少しているわけではない一方、その増

加ペースは鈍化している（図表 3）。こうした

動きも、空室が成約するまでの期間が長期化

している状況と整合的と言える。 

空室消化の時間的調整は、景気後退局面に

おけるオフィス床の縮小とは異なる性質を有

し、現在の市場を特徴付ける動きである。 

大規模ビル主導で進む想定以上の賃料上昇 

ダウンタイム長期化の主因の一つとして考

えられるのは、賃料上昇の勢いがこのところ

強いことである。平均想定賃料は直近で 3.2万

円/坪に近付き、前年比上昇率が 10％超にまで

高まるなど、想定を上回るペースで賃料上昇が加速している（図表 4）。 

賃料上昇の動きは特定のビルグレードに限定されたものではなく、市場全体に波及している

ものの、特に注目すべきは大規模ビルの動きである。築年数と延床面積をもとに 6 分類したと

ころ、築浅・大規模ビルの賃料水準は足元で 5 万円に迫る水準まで上昇しており、コロナ禍拡

大前の 2020年頃の水準を大きく上回っている（図表 5）。さらに、築古・大規模ビルも 4万円程

度まで水準が切り上がっている。これは、大規模ビルの賃料上昇が単なる新築プレミアムにと

どまらず、既存ビルでも共通していることを意味する。結果として、大規模ビルが賃料上昇の

けん引役となり、オフィス市場全体の賃料相場を押し上げているとみられる。 

図表 3: 東京都心 5区のネット・アブソープション 

（月平均、万坪） 

 
出所 三菱 UFJ信託銀行 

注 ネット・アブソープションは、賃貸面積（賃貸可能面積－

募集面積）の合計の前月差。 

図表 4: 東京都心 5区の平均賃料変化率  図表 5: 東京都心 5区のグレード別平均想定賃料 

（前年比、％）   （万円／坪）  

 

 

 
出所 三菱 UFJ信託銀行 

注 右図は、ビルの築年数（2分類）と規模（3分類）をもとに、全体を 6分類して集計。 

 — 築年数の分類：「築浅」築 20年未満、「築古」築 20年以上 

 — 規模（延床面積）の分類：「大規模」2万坪以上、「大型」3千坪～2万坪、「中規模」3千坪未満 
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なお、大規模ビルの賃料上昇が

強い点については、過去のレポー

ト 1)でも指摘したところである。当

時は、企業の拠点集約ニーズの拡

大などを背景に大型床の需要が底

堅く、賃料上昇の主要なドライバ

ーとして機能していると分析され

た。今回のデータも、こうした動

きが一過性のものではなく、継続

的かつ構造的な現象として定着し

つつあることを示している。 

オフィス賃料の大幅上昇が広域的

に見られる 

賃料上昇の広がりは、サブエリ

ア別のデータからも確認される。 

丸の内・大手町や日本橋・八重洲・京橋といった賃料水準の高いエリアでは、直近の平均想

定賃料が 2020年の水準を大きく上回っている（図表 6）。これらのエリアでは、本社機能や金融

機関の集積による強い立地優位性が維持されていることや、大規模再開発による高グレードビ

ルの供給が継続していることが、賃料相場を押し上げる要因となっている。とりわけ大規模再

開発の影響は大きく、新築・大規模ビルが設定する高額の賃料水準が、周辺の既存ビルにも波

及する形でエリア全体の賃料水準を底上げしている。実際に、築 20年程度のビルにおいて、従

前に比べて坪 2万円近い賃料単価の上昇も見受けられる。 

一方で、賃料上昇は東京駅周辺のエリアにとどまらない。六本木では再開発や外資系企業の

需要の取り込みにより、渋谷では IT企業の集積等を背景に、賃料相場は上昇基調を辿っている。

池袋や北品川・東品川などの都心 5 区周辺エリアにおいても、値ごろな賃料帯の空室が先んじ

て消化されたことも影響し、平均賃料は上向いている。各ビルの賃料水準を 6 ヵ月前と比較し

た図表 7 を見ても、ほぼすべてのエリアにおいて「上昇」の比率が高い。これは、賃料相場の

改善傾向が局所的な現象ではなく、広域的であることを意味する。 

コスト前提の見直しに伴う移転判断の遅れが、ダウンタイムの長期化として顕在化 

オフィス需要自体は引き続き底堅いものの、広域にわたる急速な賃料上昇を受けて、企業側

では新たな賃料水準を前提としたコストの見直しが不可欠となっている。その結果、予算の再

設定や代替物件の比較検討に時間を要し、移転判断の遅れにつながっている。 

加えて、移転に伴う工事費の上昇も意思決定のハードルを高めており、移転需要はあるもの

の成約に至らない状態が生じやすくなっている。特にコスト感度の高い企業では、従来の費用

前提を踏まえた意思決定が難しくなり、条件交渉の長期化、ビルグレードやエリアの見直し、

さらには移転の見送りといった対応も広がっている。コスト上振れによって、契約直前になっ

て社内承認が得られず、オフィス戦略の方針を見直すことになった企業もある。 

 
1) 『オフィス賃料の上昇を牽引する周辺相場へのキャッチアップと大規模選好』、2025年 9月 10日付不動産マーケットリサーチレポート 

図表 6: サブエリア別平均想定賃料 

（万円／坪） 

 
出所 三菱 UFJ信託銀行 
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こうした動きの下、空室

率は低水準にとどまり需給

はひっ迫しているにもかか

わらず、需給のマッチング

に時間を要するケースが増

加し、ダウンタイムの長期

化として顕在化している。 

賃料上昇局面においては、

意思決定のタイミングが 

一層重要に 

現在の東京オフィス市場

は、需要は堅調で賃料も上

昇局面にある一方、成約ま

での期間が長期化している

という、従来とは異なる動

向を示している。その背景

には、賃料上昇のスピード

に対して企業側の意思決定

が追い付かないといった事

情があり、需給のマッチン

グを遅らせていると考えら

れる。さらに、中東情勢不

安など外部環境の不透明感

も意識されており、企業の投資判断や移転判断に対して一定の慎重姿勢がうかがえる。 

このような環境下では、短期的に意思決定を先送りする動きが生じやすく、その結果として、

空室消化までに時間を要する状況が足元のダウンタイムに反映されている可能性がある。一方

で、賃料上昇が継続している現状を踏まえれば、判断を先送りする間に市場賃料がさらに上昇

し、結果としてより高い賃料負担につながる可能性もあり、意思決定のタイミングが一層重要

となる。 

この状況に変化をもたらし得る要因として、賃料相場の上昇ペース、企業の賃料負担力の改

善、外部環境の不確実性の低下などが挙げられる。賃料の上昇ペースに企業の賃料負担力が追

い付き、マクロ経済の先行き不透明感が薄まれば、需給のマッチングは再び円滑に進み、ダウ

ンタイムは短縮に向かうと考えられる。一方で、乖離が広がる場合には、現在のような状態が

しばらく続くことも想定される。今後の市場分析においては、従来の空室率だけでなく、ダウ

ンタイムという時間軸の指標の変化にも目を向ける必要があろう。 

 

MUFG不動産研究所 

竹本 遼太 

図表 7: サブエリア別の想定賃料変化（6ヵ月前比） 

 
出所 三菱 UFJ信託銀行 

注 1．円の大きさはビル数に比例。集計対象のビルが一定数以上あるエリアのみ掲載。 

2．緑色のシャドー部分は東京都心 5区 
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本資料は、お客さまに対する情報提供のみを目的としたものであ

り、弊社が特定の有価証券・取引や運用商品を推奨するものではあ

りません。 

本資料は執筆者個人の見解に基づくものであり、弊社としての統一
的な見解を公式に表明するものではありません。 

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、弊社および執筆者はその正確性、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。 

弊社および執筆者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おりま

す。弊社の事前の承諾なく、本資料の全部もしくは一部を引用また
は複製、転送等により使用することを禁じます。 

本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご投資いた

だく際には、各商品等に所定の手数料や諸経費等をご負担いただく
場合があります。また、各商品等には相場変動等による損失を生じ
る恐れや解約に制限がある場合があります。なお、商品毎に手数料

等およびリスクは異なりますので、当該商品の契約締結前交付書面
や目論見書またはお客さま向け資料をよくお読み下さい。 

本資料は、「不動産の鑑定評価に関する法律」に基づく鑑定評価書

ではありません。 

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とします。 

MUFG 不動産研究所は、三菱 UFJ 信託銀行が不動産分野に関する調査・研究・レポート作成等の業務を対外的に
行う際の呼称です。 

 


