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概要 

 

・東京都心 5 区における賃貸オフィスビルの今後 3 年間（2023～2025 年。

各年末時点）の平均空室率（以下、単に「空室率」という。）を推計した。 

・結果、ベースシナリオでは、今後 3 年間は 2022 年と比べて高位で推移し

概ね上昇基調と予測。 

緩やかな景気回復によって一定程度の新規需要が見込まれるもののワ

ークプレイス見直し等の影響が続いて力強さを欠くことに加え、2023 年と

2025年には大量供給が予定されていることによる。 

・米シリコンバレー銀行の破綻やクレディ・スイスの買収などから金融シス

テムへの懸念が高まっている状況下にあることに鑑みて、仮にリーマン・

ショック程の金融危機が生じたと想定し、悲観シナリオの推計も行った結

果、リーマン・ショック後の最高値より高位と予測。 

大幅な景気後退に伴って賃借需要が大幅縮小することや、足元では一

段落しつつあるもののコロナ禍に起因する市況軟化から間もないこと1、

今回は大量供給と時期が重なることによる。 
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リーマン・ショック直前の空室率は 3％台であったのに対して直近は 6％台 

［図表 1］ 東京都心 5 区の賃貸オフィス空室率 

データ出所：実績値は三鬼商事「オフィスデータ」、予測値は都市未来総合研究所が算出 
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1. はじめに 

本稿では、東京都心 5 区における賃

貸オフィスビルの空室率を推計する。

推計対象期間は今後 3 年間（2023～

2025 年。各年末時点）とする。 

空室率は「100％－（稼働面積÷貸

室面積）」で求めることをふまえ、稼働

面積、貸室面積それぞれの将来値を

推計した上で、将来の空室率を求める。 

稼働面積については、推計モデル

を構築して新規需要面積（＝当年の稼

働面積－前年の稼働面積）を求めた

上で推計する。貸室面積については、

都市未来総合研究所が継続的に実施

している新規供給調査結果を基に推

計する。 

 

2. 稼働面積の推計 

(1) 推計方法 

前年の稼働面積に当年の新規需要

面積を加えることで当年の稼働面積が

算出できる。当年の新規需要面積に

ついては、作成した推計モデルに将

来値を外挿することで推計した。今回

はオフィス賃借需要に影響を及ぼす要

素として、実質 GDP と貸室面積、テレ

ワーク実施頻度を用いた。以下、オフ

ィス賃借需要との関連や影響作用等

について述べる。 

実質 GDP については、景気動向と

オフィス賃借需要とは高相関の関係に

あることから設定した。すなわち、これ

は景気が拡大（後退）すれば企業業績

が高まって（悪化して）、オフィス賃借

需要が増大（縮小）するという関係に基

づく。ただし、オフィス見直しには検討

から意思決定までに一定の期間を要

することや、定期借家契約の場合には

原則として中途解約できないことなど

から、景気動向がオフィス賃借需要に

影響を及ぼすまでには一定期間かか

ることをふまえ推計モデルの構築に当

たっては時期補正（遅行）させた。 

貸室面積については、景気拡大局

面で賃借需要が旺盛な場合には新規

供給が多いほど賃借需要が喚起され

やすい点を考慮し設定した。逆に、景

気後退が生じたからといって、取り壊し

等による滅失面積が従前よりも増加す

ることは想定し難く、従前並みか、また

は市況見通しの悪化による建て替えの

減少分程度、滅失面積が減少（=マイ

ナス量が減少）すると想定される一方、

計画・工事中の新規供給の一部が休

止・中止となり、床の増分が減少（=プラ

ス量も減少）すると想定される、すなわ

ち景気後退が貸室面積の増加に及ぼ

す影響は相殺される面があると考えら

れることをふまえ、一定の処理を行っ

た。 

テレワーク実施頻度については、コ

ロナ禍でテレワークが普及してオフィス

需要構造に変化をもたらしたことや、今

後 3 年間も影響を与えると想定される

ことから設定した2。 

 

将来値として用いるデータに関して、

実質 GDP は国際通貨基金（IMF）「世

界経済見通し（2023 年 1 月改訂）」を、

貸室面積は後掲の項番 3 に記した推

計結果を用い、テレワーク実施頻度は

直近（2023 年 2 月時点）の状況が継続

すると仮定し3、これに基づく推計をベ

ースシナリオとした。 

なお、米シリコンバレー銀行の破綻

やクレディ・スイスの買収などから金融

システムへの懸念が高まっている状況

下にあることに鑑みて、悲観シナリオと

して、リーマン・ショック程の金融危機

が起こって当時と同等の景気後退が

生じたと仮定して推計した。 

 

(2) 推計結果 

上記の方法で行った稼働面積の推

計結果は［図表 2、3］のとおりである。 

ベースシナリオでは、今後 3 年間稼

働面積は増加する。ただし、2024 年は

僅少であることから、2022～2025 年の

CAGR（年平均成長率）は 1.7％で、コ

ロナ前に稼働面積が増加し続けてきた

2011～2019 年の 2.3％には及ばない。 

悲観シナリオでは、2023 年と 2024

年は景気の落ち込みが影響して稼働

面積が減少し、2025 年は増加に反転

して 2022 年を上回るが、2022～2025

年の CAGR は 0.3％に過ぎない。 

 

 

 

  

 
2 東京都が実施しているテレワーク実施率調査結果を用いた。テレワーク実施率は実施者の割合を示すもので、実施者の頻度は反映されないため、非実施
者（週 0 回）を含めた実施頻度（週平均実施回数）を算出して使用した。実施頻度が高いほどオフィス床の余剰が高まり賃借需要を下押すと考えられる。 

3 今後のテレワークの利用状況やそれによるオフィス賃借需要への影響については見解が別れるところではあるが、生産性の高さやコスト面のメリットなど
がある程度認められており、当面はワークプレイスの見直しを通じて賃借需要に影響を及ぼすと思われる。 
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3. 貸室面積の推計 

(1) 推計方法 

都市未来総合研究所が継続的に実

施しているオフィスビル新規供給調査4

の結果を用いて 2023～2025 年の貸室

面積を推計する。ただし、貸室面積デ

ータが公表されていない物件が一定

数あるため、本調査は延床面積を対象

としている。このため、三鬼商事「オフィ

スデータ」を用いて、過去同一時点の

市場全体の貸室面積と延床面積の比

率を用いて延床面積から貸室面積を

求めた。具体的な算出手順は以下の

とおりである。 

① 過去 10 年間（2013～2022 年）

の市場全体における貸室面積

対延床面積比（貸室面積÷延

床面積。個別物件におけるレン

タブル比に相当）のトレンド（僅

かに低下傾向）を将来延長させ

て今後 3 年間の比率を算出 

② 過去実績によると、市場におい

て実際に増加する延床面積は

新規供給量よりも少ない（一定

程度の取壊しや用途転換等が

生じているためと考えられる。）

［図表 4］。延床面積の増加量と

新規供給量とは極めて高い相

関関係にあることをふまえ両者

の回帰式を算出［図表 5］。この

式に都市未来総合研究所が調

査した 2023～2025 年の新規供

給量を代入して延床面積増加

量の将来値を算出 

③ ②で求めた増加量に前年の市

場全体の延床面積を加え、当

年の延床面積を算出 

④ ③で求めた延床面積に、①で

求めた貸室面積対延床面積比

を乗じ、市場全体の貸室面積を

推計 

 

(2) 推計結果 

上記の方法で行った稼働面積の推

計結果は［図表 6］のとおりである。

2023 年と 2025 年は大量供給が予定さ

れているため、貸室面積も大幅に増加

する見込みである。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 本調査では自社ビルを対象に含んでおり、調査結果をレポート等に採り上げる際には基本的に自社ビルを含んだ数値を用いている。しかし、本稿では賃
貸ビルを対象としていることから、今回は自社ビルを除いて集計したものを用いている。 

図表 4、5 のデータ出所：三鬼商事「オフィスデータ」から算出 
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図表 2、3 のデータ出所：実績値は三鬼商事「オフィスデータ」、予測値は都市未来総合研究所が算出 

［図表 2］ 東京都心 5 区賃貸オフィスの稼働面積 ［図表 3］ 東京都心 5 区賃貸オフィスの稼働面積前年比 
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4. 空室率の推計 

項番3 で求めた稼働面積と項番2 で

求めた貸室面積から空室率を算出し

た。その結果は［図表 7］のとおりである。 

ベースシナリオでは、今後 3 年間の

空室率は 2023 年：7.31％、2024 年：

7.17％、2025 年：8.05％となった。2024

年は僅かに前年比低下するものの、

2025 年にかけて上昇すると予測される。

各年いずれも 2022 年末時点（6.47％）

と比べて高位である。緩やかな景気回

復によって一定程度の新規需要が見

込まれるものの、ワークプレイス見直し

等の影響が続いて賃借需要に力強さ

を欠くことに加え、2023 年と 2025 年に

は大量供給が予定されていることから、

今後 3 年間は概ね上昇基調が見込ま

れる。 

悲観シナリオでは、2023 年：10.09％、

2024 年：11.98％、2025 年：11.94％と

なった。大幅な景気後退から賃借需要

も大幅縮小。足元では一段落しつつあ

るもののコロナを機とする市況軟化か

ら脱したとは言えない状況から更に悪

化することや、大量供給と時期が重な

ることも相まって、リーマン・ショック後

の最高値より高位と予測される。 
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［図表 7］ 東京都心 5 区の賃貸オフィス空室率（図表 1 の再掲） 

データ出所：実績値は三鬼商事「オフィスデータ」、予測値は都市未来総合研究所が算出 
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データ出所：実績値は三鬼商事「オフィスデータ」、予測値は都市未来総合研究所が算出 

［図表 6］ 東京都心 5 区賃貸オフィスの貸室面積 

*：推計式での予測結果と実績を比較するために図示した。 
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究所は、本書内容に関して、第三者の著作権、商標権その他いかなる権利も許諾するものではありません。本書内容を不法な目的のために、
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関わらず（過失その他のいかなる理由によるものであっても）、本書内容の誤謬や脱漏に対して一切責任を負わず、本書内容を利用したこと

により得られた結果に対して一切の責任を負いません。損害が生じる可能性について事前に報告を受けていた場合を含むいかなる場合にお

いても、都市未来総合研究所関係者は、本書内容の利用に関連する直接的、間接的、付随的、派生的な損害または損失（実損失、逸失利

益または機会費用、過失によって生じた損失等を含むが、これらに限定されません。）、経費、費用等に対して、いかなる者に対しても一切責

任を負いません。 

本書内容における分析、評価および見解は、それらを作成した時点の執筆者の意見を示すものであって、必ずしも事実を記述したもので

はありません。本書内容には、意図したかどうかに関わらず、執筆者をはじめとする都市未来総合研究所関係者の主観や特定のバイアス、期
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