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　皆さん、こんにちは。本日はお足元の悪い中、ご来店

頂きましてまことにありがとうございます。ただいまご

紹介にあずかりました住宅金融支援機構の小林です。本

日の明海大学のシンポジウムにお招き頂きましたこと、

厚く御礼申し上げます。

　さて、私ども住宅金融支援機構は民間金融機関がフ

ラット 35 という 35 年全期間固定の住宅ローンを提供

するのを支援しておりますが、その資金調達に際し、私

どもの前身である住宅金融公庫とは異なり、国からの借

入ではなく、MBS（住宅ローン担保証券）という債券

を発行しております。また、国からの補給金は原則的に

頂いておりません。

　このため、金融市場の動向は私どもの事業環境により

重大な影響を及ぼすようになり、世界の金融市場動向が

よりシンクロナイズする中、海外の動向についてはより

詳細に観察する必要性が高まっております。

　例えば、アメリカの長期金利と日本やドイツの長期金

利の関係を見てみると、強い相関が観測されます。ま

た、金融市場だけでなく、実体経済についても、20 世

紀と比較すると、21 世紀は世界の多くの国で実質 GDP

の変動がアメリカに同調するようになってきています。

　このような世界経済の中で、最も重要なイベントの一

つがアメリカの金融政策決定会合です。

　アメリカの中央銀行に当たる FRB（連邦準備制度理

事会）は 2008 年 12 月に政策金利である FF（フェデラ

ルファンド）金利の誘導目標水準を 0 ～ 0.25％のレンジ

とする事実上のゼロ金利政策を導入し、今日に至るまで

その水準を維持しています。これがいつ引き上げられる

のか、引き上げが開始された場合、どのくらいのペース

で引き上げられるのか、が大きな関心を集めています。

　この資料の提出期限が 10 月 22 日だったので、先週

の FRB の金融政策決定会合である FOMC（連邦公開市

場委員会）の結果を反映しておりませんが、9 月の会合

の際に FOMC の参加者が公表した「金融政策の引き締
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め開始が適切な時期（Appropriate timing of policy 

firming）」では、17 名中 13 名が 2015 年中と回答し

ています。6 月と比較し、年内利上げ派が 2 名減ってい

ますが、その後の記者会見で、FRB のイエレン議長は、

自分がこの 13 名の中の一人であったことを明らかにし

ています。つまり、FRB のトップは来年まで引上げを

伸ばすことには反対の立場ということです。

　先週公表された 10 月の FOMC の声明文では、これ

まで「いつまで現在の目標水準を維持するかを判断する

に際し」という表現だった文言が、「次回の会合で目標

水準を引き上げることが適切かどうかを判断するに際

し」、物価と雇用状況を見るという表現に変更されまし

た。次回引き上げるかどうかはデータを見て決める、と

いうことなので、引上げが決まったわけではありません

が、「次回」という具体的な時期を明示したことで、次

回の引上げに含みを残したと解釈されています。

　一方で、2016 年末時点における FF 金利の水準の見

通しについて見ると、多くが 1.25％以下となっていま

す。前回 FRB が FF 金利を引き上げたのは 2004 年 6

月から 2006 年 6 月にかけての時期で、17 回連続で毎

回 0.25％ずつ引上げ、1％から 5.25％まで上昇しまし

た。FOMC は年 8 回開催されますので、毎回 0.25％ず

つ引き上げれば 1 年間に 2％上昇しうるわけです。この

ことは、来年の FOMC では半分くらいの会合で、引き

上げたり引き上げなかったりという状況が想定されてい

る、ということを示唆します。

　なお、FRB は法律で「物価の安定と雇用の極大化」

が二つの責務、いわゆる Dual Mandate として定めら

れています。

　このうち、雇用情勢については、9 月の失業率が

5.1％、非農業部門の雇用者数の前月比が 14.2 万人増

と、若干の緩みは残るものの、金融危機後の状況からは

かなり改善が進んでいます。

　一方で物価動向については、インフレ目標の 2％には

届いておらず、特に将来のインフレ予想が低下してきて

おり、まだ微妙な情勢です。

　なお、政策金利を引き上げるにしても、かなり緩やか

なものとなるであろうことを裏付ける幾つかの理由があ

ります。

　一つは、FRB 自身の問題です。今回の金融危機に際し、

事実上のゼロ金利政策導入後も金融緩和を拡大するため、

FRB は量的緩和を 3 次に渡り実施し、その結果、足下の

FRB の総資産は 4.5 兆ドル程度という巨大な規模に膨ら

んでいます。米国債や公的 MBS などの有価証券を 4 兆ド
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アメリカの経済成長率との相関係数 

（資料）IMF “World Economic Outlook Database” April 2015より 

（見通しを含む）  
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ル程度抱えていますが、これを市場で売却すると混乱が生

じるので、この巨大なバランスシートは当面維持したまま、

負債側の預金、具体的には超過準備に対する付利＝利息

の水準を引き上げることで対応しようとしています。今、

その水準は 0.25％ですが、これをどんどん引き上げていく

と、いずれ資産の側の利回りを上回り、逆ざや、赤字に転

落するリスクがあります。そうならないよう、市場動向を

見極めながら、慎重な対応をとることが想定されます。

　また、FRB は戦前の大恐慌の際に、一度景気が回復

しかけた 1937 年に金融を引き締め、アメリカ経済を再

び不況に転落させた苦い経験があります。そのトラウマ

からも、大胆な引上げは想定し難いところです。

　更に、為替への影響もあります。中国を筆頭に新興国

の景気が減速するに従い、原油価格が下落していますが、

原油価格とドルの実質実効為替レートには負の相関があ

ります。原油価格が下落するとドルが強くなる、という

関係です。強いドルがよいか悪いかは議論がありますが、

少なくとも、輸出企業にとってはマイナスです。来年は

アメリカでは大統領選挙があります。そういう年に、影

響度の大きい政策の変更は難しいという見方もあります。

　次にヨーロッパについて触れます。

　ヨーロッパでは、金融危機前は物価水準に国によって

かなりのばらつきがありました。金融危機後、インフレ

率は収斂してきていますが、絶対水準が下がっており、

日本のようなデフレに陥るのではないかという懸念が高

まっています。

　一方で、失業率については、逆に、金融危機前は同じ

ような水準だったのが、金融危機後、ドイツは 4％台に

低下したのに対し、スペインやギリシャでは 20％を超

える高い失業率となっています。

　国際金融には、「資本の自由な移動」、「為替の安定」、

「国内金融政策の自由度確保」の 3 つは同時に満たせな

い、というトリレンマがあると言われます。ユーロ圏で

は、例えばドイツとギリシャでは経済実勢が異なるにも

かかわらず、フランクフルトにある ECB（欧州中央銀

行）が単一の金融政策を実行します。結果的に、現下の

情勢で言えば、ドイツにとっては緩和的な、ギリシャに

とっては厳しめの金融政策運営となる構図となっていま

す。ユーロ圏では各国が独自の金融政策を放棄した結

果、その歪みが生じていると言えます。今年の 6 月か

ら 7 月にかけて、ギリシャがユーロ圏から離脱するの

かどうかが焦点となりましたが、ギリシャの問題は構造
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原油価格とドルの実効為替レート 

（資料）米エネルギー省、BISより 

（原油価格） 

（ドル実質実効レート） （観測期間：2000年１月～2015年６月） 

ドル実効実質レート：BIS effective exchange rate: USD, Broad index, real、原油価格：(Cushing, OK WTI Spot Price FOB :Dollars per Barrel 
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的なもので、簡単には解決しません。

　昨今の難民問題も踏まえ、ユーロ圏、更にはヨーロッ

パがどのように統合を維持するのか、注目されます。

　次に中国です。中国経済は「新常態」に移行しようと

しています。大きな転換点に差しかかっているのは間違

いありません。特に、人口動態については、一人っ子政

策の影響が顕著に出始めており、人口ボーナス期から人

口オーナス期に急激に転換しつつあります。つい先週、

一人っ子政策の廃止について発表がありましたが、人口

動態は短時間では変わりません。特に、一人っ子政策の

間に男子が選好されたことから、男女比に大きな歪みが

あります。これは今後の人口動態にも影響を及ぼします

し、社会不安にも繋がりかねないポイントです。

　なお、かつて日本の GDP はアメリカの 7 割近くまで

きたところで、大きく躓きました。為替の影響もありま

すが、アメリカは世界の唯一の超大国として、挑戦を跳

ね返そうとするでしょう。中国はまさにそういう状況に

あります。アメリカの中国に対する姿勢は一層厳しいも

のになってくるでしょう。

　ただ、今年の夏に人民元の切下げが話題となりました

が、外貨準備は既に昨年から減少に転じており、人民元

の実力が過小評価されていて今後大きく切り上がってい

く、という状況にはないと見られます。

　ではここから住宅市場について見て参ります。

　日本の持家率は 2013 年時点で 61.7％で、ドイツよ

日米欧の住宅市場とマクロ経済動向の見通し

All Rights Reserved. 

国際金融のトリレンマ（Trilemma） 

　　　　ユーロ 現代の主要国
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国際金融において、「資本の自由な移動」、「為替の安定」、「国内金融政策の自由度確保」の３つは同時に満たせない、
とされる（トリレンマ）。ユーロ圏では前の２つを選択し、独自の金融政策を放棄した結果、その歪みが今回の危機の震
源となった、と言える。 

『通貨で読み解く世界経済』（中央公論新社、2010年）、91ページより 

3 
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りは高く、アメリカ、フランス、イギリスとは概ね同じ

レベル、イタリアやスペインよりは低い、といった位置

にあります。

　日本は中古住宅と比較して新築の着工戸数が多いとよ

く言われます。アメリカは 2014 年の着工が 100 万戸、

中古の販売戸数が 500 万戸ですが、日本は新築が 89 万

戸に対し中古は多い見積もりでも 40 ～ 50 万戸というレ

ベルです。ヨーロッパ諸国も基本的には中古が中心です。

　一方で、日本では 820 万戸の空き家があり、空き家

率は 13.5％となっています。同じ基準で比較するのは

若干無理がありますが、アメリカは 12.8％と、実は日

本とほぼ同じ水準です。ただ、アメリカは別荘等が多い

という点は注意する必要があります。

　日本では中古住宅の価格の下落が激しい、とも言われ

ます。同じ物件での比較ではありませんが、新築と中古

の価格比を見ると、アメリカは 8 割ちょっとで、2 割の

下落に対し、日本では首都圏のマンションで 6 割

ちょっと、4 割の下落と下落幅が倍です。地方の戸建て

はもっと厳しいでしょう。

　このように中古住宅の価格下落が厳しい結果、日本で

は住宅投資が資産価値に転換しにくい、とも言われま

す。国民経済計算では、1994 年に 312 兆円あった住宅

の構造物の時価が、この 20 年間の累計で 366 兆円も

住宅投資をしたにもかかわらず、2013 年には 350 兆円

にしかなっていません。

　元もと、日本は地価が高い、という問題はありますが、

日本の統計では更地と建物が乗った宅地の区別が統計上

存在しないので、この点は日米比較が難しいところです。

　日本の着工戸数は、時系列的に見ても、アメリカに近

い水準で推移してきました。人口はアメリカが 3 億 2

千万人、日本は 1 億 2700 万人ちょっとですので、一

人当たりの着工戸数では日本はアメリカの 2 ～ 3 倍あ

ることになります。

　ただ、ヨーロッパを見ると、フランスは日本に近い水

準にあり、スペインはバブル期には日本の倍くらいあり

ました。2002 年から 2013 年の平均で見ると、ギリ

シャやスペイン、アイルランドは日本よりも大きいもの

の、バブル崩壊後の反動減も大きいものでした。

　住宅価格は、日本は長らく低迷していますが、フラン

スやイギリスは概ね順調に上昇しており、アメリカは上

昇して下がってまた上がって、ドイツは安定的に上昇し

てという状況です。このように、着工戸数の多い少ない

と住宅価格の動きを分類すると、住宅着工が多いから価

格も低迷という国ばかりではないことがわかります。
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人口動態～逆従属年齢人口指数の推移 

(2015年以降は国連による見通し) 

(Source) United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population Division (2015). World Population Prospects: The 2015 Revision, DVD Edition. 

※逆従属年齢人口指数＝
生産年齢人口（15～64歳）
÷その他年齢階層の人口 
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　住宅ローン残高については、日本とドイツがずっと横

ばいなのに対し、アメリカとスペインは増えた後減っ

て、フランスとイギリスは増え続けています。

　日本の住宅ローン残高は約 200 兆円で、GDP500 兆

円の 4 割程度です。アメリカの 6 割よりは若干低いで

すが、より差が顕著なのは証券化比率で、日本は 1 割

に満たないのに対し、アメリカは 3 分の 2 が証券化さ

れています。日本では私どもが安定的に年間 2 兆円前

日米欧の住宅市場とマクロ経済動向の見通し
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日米の空き家率 

（資料）米商務省、総務省統計局「平成25年住宅・土地統計調査」より 

（注１）アメリカは2015年
Q1、日本は2013年。 
 
（注２）「別荘等」は、日本
は「二次的住宅」、アメリ
カはSeasonal 、
Occasional Use、 Usual 
Residence Elsewhereの
合計 
 
（注３）日本の区分では、
「一時現在者のみ」は「空
き家」に含まれないが、ア
メリカの「Seasonal」は
「リゾート地に主に所在」
とされていることから、
「別荘等」に区分した。 
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住宅投資と住宅ストック時価総額 

(兆円) 

（資料）内閣府「国民経済計算確報」より 
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後の発行を継続していますが、民間の証券化市場は縮小

しています。日本では個人の預金選好が強く、結果的に

銀行部門に潤沢な資金が集まり、証券化しなければ資金

調達できないというような状況にはないことも一つの要

因です。また、日本ではフラット 35 が最低で 1.59％

で利用できますが、アメリカよりも低いにもかかわら

ず、固定金利の利用率はかなり低いのが現状です。これ

も証券化の発展が遅れている要因の一つです。

不動産調査 2016　No.402
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日米欧主要国の人口１万人当たり住宅着工戸数 

（戸／万人） 

（資料）国土交通省「住宅着工統計」、総務省統計局「人口推計」、米商務省、Eurostat、EMF ”Hypostat 2014”、 National Institute of Statistics 
 

（注）計測期間は2002年（ドイツは2003
年）～2013年（日米仏は2014年）。ドイ

ツ、オランダ、アイルランド、ポルトガル、
ハンガリーは着工ではなく竣工戸数。 

and Economic Studies (France)より作成

All Rights Reserved. 8 
（資料）FRB、米商務省、内閣府「国民経済計算確報」より 

日米の家計部門の資産構成 
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　なお、日本の住宅市場には人口動態の逆風が吹いてい

る、と言われます。日本の住宅着工戸数を 20 台、30

台、40 台の人口で回帰分析するとかなりきれいな推計

結果が出せるのですが、このままこれらの年齢階層の人

口が減っていけば着工はどんどん減っていくのか、はな

お議論が分かれるところです。

　また、地価を消費者物価指数で割った実質地価と、先

ほどの逆従属年齢人口指数を重ねると、やはり似たよう

日米欧の住宅市場とマクロ経済動向の見通し

All Rights Reserved. 9 

日本の住宅着工とモデルによる推計 

（資料）国土交通省「住宅着工統計」、総務省統計局「人口推計」より 

（100万戸） 

回帰統計
重相関 R 0.918894281
重決定 R2 0.844366699
補正 R2 0.836029201
標準誤差 164042.5767
観測数 60

係数 標準誤差 t 
切片 -3114616.26 283201.9239 -10.9978641
20代人口 123.0215542 11.85791152 10.37463924
30代人口 68.93586248 12.84250398 5.367789847
40代人口 64.40059554 8.28954652 7.768892471

All Rights Reserved. 10 
（資料）S&P Dow Jones Indices LLC、不動産経済研究所、日本不動産研究所 

日米バブルの軌跡 
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な動きをしています。生産年齢人口の比率が下がるに従

い、地価も下がり続けるのであれば、日本だけでなく、

アメリカや中国も同じような結果になります。

　日米のバブルについて、日本を 1985 年、アメリカを

2000 年を起点として描きますと、10 年間ちょっとは

似たような形になっていました。しかし、アメリカは足

下で明確に乖離してきています。この違いは、日米のバ

ブル崩壊後の金融政策の違いが大きかったと見られま

す。アメリカは、金融危機後に速やかにバランスシート

の拡充を実施しました。日銀も 2013 年 4 月の異次元

金融緩和導入後、ようやくアメリカを追いかけるような

形になってきました。

　日米の経済規模を考慮すると、日銀は GDP の 6 割を超

えるバランスシートを抱えるに至っており、これは FRB

に加え、アメリカの 3 大マネーセンターバンク（JP モル

ガン、バンカメ、シティ）を足した水準を上回ります。

　ここまで強烈な金融緩和を実施したことで、それまで

の超円高の流れが反転し、日米の金利差が再び拡大方向

に向かうことで、円安となりました。円安とともに、株

価も回復していますが、この株価をバブルと見る向きも

あります。プラザ合意の 1985 年を基準に、名目 GDP、

首都圏マンション m2 単価、日経平均を見ますと、大き

な変動を経て、足下では概ね実体経済すなわち GDP の

水準に収斂してきています。

　今後は、物価が安定的に上昇を継続するか否かが鍵で

すが、日本経済がデフレから脱却した後も超低金利が持

続するのかは大きな課題です。日本の家計部門の貯蓄率

は高齢化の進行もあり、2013 年にはマイナスに転落し

ています。企業部門の黒字があるのでただちに海外から

の資金に依存しなくてはならないというような状況には

ありませんが、これらの大きな流れの中で、日本の金利

がどのように展開していくのかは、私どもの資金調達コ

ストだけの問題ではなく、日本の不動産市場にとっても

大きな意味を持つと思われます。

　やや話が広がり過ぎた感はありますが、以上で、私か

らの報告を終わらせて頂きます。ご清聴ありがとうござ

いました。

不動産調査 2016　No.402

※ 本稿は、平成 27 年 11 月 2 日にすまい・るホールで開催された不動産学シンポジウムの内容をもとにとりまとめたものです。

All Rights Reserved. 11 
（資料）FRB, 日本国財務省より 

日米の２年金利差と円ドル相場 
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　ただいまご紹介いただきました、都市機構の里見でご

ざいます。本日は、明海大学の不動産シンポジウムにお

招きいただきまして、まことにありがとうございます。

それから、この講演の準備に当たりまして、明海大学の

関係者の皆様、日本不動産研究所の関係者の皆様にご協

力いただきましたので、この場をおかりしまして御礼申

し上げます。

　本日、私がご説明する内容でございますけれども、

「東京都市の未来予想図」と大きなタイトルをいただい

ておりますが、具体には、都心 3 区で行っている事業

の取り組みを例に未来予想図を考えてみたいと思ってお

ります。

　今日お話しする内容、大きな 1 番のところですけれ

ども、これは専門家の皆様が今日お集まりなので簡単に

触れたいと思いますけれども、国家戦略特区、それから

オリンピック、それから③のところは東京都が今検討を

進めている、2040 年以降を描いているグランドデザイ

ンというものの検討状況です。それから大きな 2 番は

機構の都市再生の取り組みの基本的な考え方。それから

3 番のところで都心 3 区内の大きなプロジェクトをご紹

介いたします。大手町、東京駅前の八重洲、虎ノ門、品

川駅周辺、それから東京臨海部ということでご紹介した

いと思います。

　まず国家戦略特区ですけれども、簡単に触れますけれ

ども、国際的なビジネス拠点として、東京駅周辺、丸の

内、それから国際金融センターとしては大手町、兜町地

区、それからライフサイエンスビジネスとして、日本

橋・東京駅前等、これ以外にもたくさんの地区が大臣認

定、それから申請中ということで、皆さんご存じのとお

り動いています。

　それからオリンピックにつきましては、大きく分けま

して全体で 37 施設、競技施設がございますけれども、

東京ベイゾーンとヘリテッジゾーンと、大きく 2 つに

分かれておりまして、特に注目すべきは、臨海部に施設

が集中しているということと、ヘリテッジゾーンとベイ

ゾーンのちょうど重なる部分、「Olympic Village」と

東京都市の未来予想図

プロフィール

東京都市の未来予想図

不動産学シンポジウム

2020年東京の都市ストックと不動産市場
～�「経済」「工学」「評価」「法律」「財政」5つの不動産学的アプローチ
による考察～

UR 都市機構　東日本都市再生本部　都心業務部長

里
さと

見
み

　達
たつ

也
や

 氏

第1部•基調講演②

1989年 住宅・都市整備公団（現 都市再生機構）入社。2006年 東京都心支社業務第 1ユニット
大崎副都心チームリーダー。2010年 東京都心支社都市再生企画部企画第 1チームリーダー。
2012年 本社技術調査室都市再生設計チームリーダー。2013年 東日本都市再生本部都心業務第 1
部長。2014年 4月より現職。
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ございますけれども、こちらは晴海の埋立地でございま

すが、選手村の計画があるというところでございます。

　オリンピックは、まちづくりから見たら、今はもう、

1 つの通過点でしかないというような、皆さんも同じ認

識だと思いますけれども、東京都は、2040 年以降の東

京都の姿をグランドデザインとして描こうとして、この

1 年ぐらいでその策定を予定しております。昨年、

2014 年のときに、まずは 10 年ぐらいの先を見通した

東京都の長期ビジョンというものを策定されておりま

す。この中で、8 つの都市戦略というのを挙げておりま

すけれども、オリンピック後のレガシーの継承、それか

ら都市の発展的、これは継続的発展ということですけれ

ども、オリンピックの開催を起爆剤として発展を図って

いこうというもので、この中で、都市づくりから注目す

べきところは戦略の 2 番・4 番・7 番あたりなのですけ

れども、2 番のところで、高度な都市インフラを備えた

都市。それから 4 番のところで安全・安心、これは防災

でございますけれども、その実現。それから 7 番のとこ

ろで、またインフラを次世代に引き継ぐ都市と。この 8

つの戦略の中で 2 つも「インフラ」という言葉が出てき

て、東京都がインフラの再構築・機能向上というところ

を、重点を置いているところは読み取れると思います。

　これらを踏まえまして、2040 年以降を見据えた東京

のグランドデザインということで、既にご存じでしょう

けれども、今年の 6 月と 8 月、各分野の有識者、まち

づくりだけではなくて文化芸術などを含めた有識者か

ら、2040 年以降の東京のあるべき姿というものをいろ

いろ意見をいただいて、それをおおむね 1 年ぐらいで

まとめるというようなところでございます。

　では、UR の都市再生の取り組みでございますけれど

も、どのような立ち位置で私どもが都市再生に取り組ん

でいるかと申し上げますと、公共団体との関係で言いま

すと、大きなプロジェクトを動かす場合、技術者の不

足、それから体制の構築ということはなかなか柔軟に対

応できないというところがございますので、そのような

場合の技術者、それから体制の支援です。それから民間

事業者のほうとの関係で申し上げますと、事業期間の長

い場合、それから規模が大きいとか、インフラ整備の課

題が大きい、それから 1 つの事業で担うにはインフラ

が重過ぎるというような場合に、私どもが事業をあわせ

て協力しているというところでございます。

　下にちょっとまとめて書いてございますけれども、ま

ちづくりの構想とか事業計画、それから施行まで、一貫

して長期にわたって取り組んでいく。それから、インフ

不動産調査 2016　No.402

 １．東京都市の将来像  ② 東京オリンピック・パラリンピック2020 

出展：東京オリンピック・パラリンピック競技大会組織委員会作成 
    「東京2020オリンピック・パラリンピック競技大会について（2015年４月）」から 

 開催時のスムーズな移動を支える交通インフラの整備が課題 

全37施設 



13一般財団法人 日本不動産研究所

ラ整備がそこの地区で特に課題となっている場合に一体

的に整備をしているという立ち位置で、私どもは事業を

しております。

　では、都心部分でどういう地区で重点的にやっている

かと申し上げますと……資料のほう、申しわけございま

せん。お手元にある資料とスクリーンのほうが多少違う

ところとか、スクリーンのほうが枚数が多いところがご

ざいますので、その辺はスクリーン優先に見ていただけ

ればと思いますので、よろしくお願いいたします。

　左側ですけれども、ご存じのように、これは都市再生

の緊急整備地域でございます。基本的には緊急整備地域

内を主な重点的な取り組みのエリアとしております。そ

の周辺においても一部、取り組んでおるところもござい

ます。それから、その右側は、特定緊急輸送道路のマッ

プでございますけれども、緊急輸送道路沿いの老朽建物

等が集中しているようなところでは都市防災上の課題が

ございますので、そのような地区の大街区化による建物

更新などを誘導するというところも私どもの事業として

おります。

　こちらは考え方をちょっと整理したものですけれど

も、左側は国家戦略特区にある課題のようなものですけ

れども、国際ビジネス拠点の形成、観光拠点、それから

交通結節点の機能強化ですね。それから右側は、従来か

らある防災性の向上や老朽建物の更新、インフラの更新

という課題でございます。これらの大規模なもの、それ

から関係者が多くいる、それから長期にわたる、インフ

ラ整備のあるようなところについて、私どもが事業に取

り組んでいるというところでございます。

　下のほうに事例がちょっと並べてございますけれど

も、まず大きな 1 番で、重層的・段階的に街区再編を

行っている例として、大手町の連鎖型の都市再生でござ

います。それから小さいところでは、湊の区画整理と再

開発組み合わせというのをやっております。それから大

きな 2 番として、交通インフラと都市の一体的な整備

ということで、鉄道駅と一体となった整備ということ

で、後ほどご紹介します日比谷線の新駅関連、虎ノ門で

すね。それから品川駅の周辺、渋谷駅周辺、それから高

速バスのターミナル整備ということで東京駅の八重洲口

のところでの整備にも取り組んでおります。

　こちらはマップですけれども、今日は時間が限られて

おりますので、大手町、それから虎ノ門、品川駅周辺、

それから臨海部の事例をご紹介したいと思います。まず

大手町の連鎖型の都市再生でございますけれども、基本

的に、ちょっと下にポツで 3 つほど書いてございます

東京都市の未来予想図

 ２．ＵＲの都市再生の取組み ～都心部での取組み内容～ 

東京の将来像に向けた主要な課題

◆ 国際ビジネス拠点・観光拠点の形成 

◆ 国際都市にふさわしい交通体系の再構築 

・ 都市づくりと連携した交通結節点の機能強化 

足元の都市課題 

◆ 防災性の向上 

◆ 老朽建物更新による都市機能高度化 

◆ 都市インフラの更新 

東京都心部でＵＲが重点的に取組むプロジェクト例 

１ 重層的・段階的に街区再編を行う都市再生事業の推進

◇ 区画整理と市街地再開発の一体的な実施 【大手町の連鎖的都市再生】 【中央区湊二丁目】

２ 交通インフラと都市の一体的な整備

◇ 鉄道駅と一体となった都市の整備 【虎ノ門日比谷線新駅関連】 

【品川駅周辺】、【渋谷駅周辺】 

◇ 再開発事業における高速バスターミナルの整備 【八重洲高速バスターミナル】 

 

 都心部での実現の課題 

◎ 「大規模」「関係者多数」「長期にわたる」インフラ整備

◎ 複数事業の錯綜・重ね合わせ

⇒ 公共・民間事業者を調整し、実施主体となる者としてのＵＲ 
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けれども、ポイントとしましては、まず連鎖する種地

の、後ほどご説明しますけれども、それの長期の保有と

いうことで、平成 17 年から連鎖の事業の完了までこの

土地を保有し続ける役割というものが必要でございま

す。それから、その土地を連鎖的に換地して動かすとい

う区画整理の事業を行っています。その中では、インフ

ラの整備や更新というもので、現在は事業計画を変更し

まして期間を延長していますので、18 年から平成 41

年までという長い期間の区画整理事業でございます。

　それから、その地区内で行われる連鎖的な再開発の事

業でございまして、現在、3 次の途中で、次の 4 次の計

画が今、策定されております。地区は、ここは JR 東京

駅がここにあります。JR 線が南北に走っている。それ

で、JR 線を挟んで、全体で 17.4 ヘクタールの区画整理

事業を進行中でございます。第 1 次の再開発、ここは

種地と呼ぶところですけれども、1.3 ヘクタールの合同

庁舎の跡地、国有地でありましたけれども、そこを UR

が取得しまして、連鎖的に現在、再開発事業を進めてい

るというところです。ここが 1 次、こちらが 2 次にな

ります。それから、ここが 3 次です。現在、3 次の建築

の工事中でございまして、来年の 4 月に完成予定。そ

れから、こちらは常盤橋街区ですけれど、こちらは第 4

次に当たりますけれども、現在、計画策定中というとこ

ろでございます。また、この地区内には、連鎖とは直接

関係ありませんが、大手町 2 丁目という街区で、都市

機構の施行による再開発事業もこの地区内で行われてお

ります。

　もともと大手町というのは、どうして、ではこの連鎖

が求められているかと申し上げますと、これは平成 14

年当時の建築物の築年数でございますが、ごらんいただ

けるように、築 35 年以上、40 年以上の建物がこの地

区の大半でございました。この地区は、新聞社、それか

ら通信、それから金融関係の本社機能が集積している地

区でございまして、24 時間稼働の企業、それから大手

町からなかなか離れづらいとか、それから仮に建物更新

をする場合にも、引っ越しの作業中に事業が滞ったりす

るということもなかなか困るということがありまして、

大手町の同一地区内で、でき得れば 1 度の引っ越しで、

新しい機能を持ったビルに移転したいという希望がこの

地区内で多くありましたので、ちょうどこちらの合同庁

舎跡地のところが移転がありまして、ちょうどパズルの

1 個目のピースが抜けたような形になりましたので、こ

こを起点として連鎖的に建物更新を始めていると。今も

最中ですけれども、そのような事業でございます。

不動産調査 2016　No.402

• 東京の玄関口としての顔を形成 
• 国際ビジネス都市としての競争力・拠点性向上 
• 東京駅周辺の輻輳する高速バス等の整理 
 
• 交通インフラの機能強化策として、高速乗合バスや空港

アクセスバス等のＢＴを設置し、路上停留所を誘導 
• ＢＴを核とした複合拠点（TCX）を整備 

TCX 

成田空港 

羽田空港 

秋葉原 

銀座 

築地 
日本文化を 
世界に発信 

周遊観光の基点 

全国各地 

国内外を結ぶ交通結節機能 

日本文化発信のハブ 

国際ビジネス・観光都市としての機能整備 

ｅｔｃ． 

 ｅｔｃ． 

日本橋 

内外からの 
出会いの場 

全国各地 

世界 

◎ 都市の国際競争力強化に資する交通接結機能の強化 

３．ＵＲ事例紹介 ②東京駅前・八重洲（仮称）ＴＣＸ（ターミナルコンプレックス）地区 
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　簡単に連鎖のステップを申し上げますと、平成 17 年

に種地を取得いたしました。そこから、18 年から区画

整理事業を UR が施行しております。まず第 1 次のと

ころに移転希望の建物を、皆さん、これは日経新聞、

JA さんと経団連、3 棟建っておりますけれども、これ

が完成後の姿ですが、移転して、建物完成後に、こちら

にあった機能を移したというものでございます。平成

21 年に竣工しております。それから第 2 次の再開発で

ございますけれども、第 1 次のところに移転したとこ

ろが、建物を解体して空き地になりましたので、そこに

公庫さん、それから DBJ さん等、ここの第 2 次の再開

発の中に、平成 24 年 10 月に竣工しております。その

後、同様にこの地区内で建物更新をしていきたいという

ことの地権者さんのご希望がございましたので、常盤橋

街区を、区画整理区域を拡大しまして、連鎖の中の一つ

として入れることにいたしました。平成 25 年に区域の

拡大の事業計画変更をいたしました。

　それで、この常盤橋街区の権利者を含めまして、今度

は第 3 次の再開発を行っております。これは現在進行

中で、来年の 4 月に建物が完成予定。こちらが完成の

CG でございますけれども、現在、第 3 次の再開発の建

築工事中でございます。それから、あわせまして区画整

理事業で、周辺の日本橋側沿いの緑道整備ということ

で、川沿いに約 800 メートルほどの延長で、環境の改

善、それからにぎわいの創出のために緑道の整備を行っ

て開通いたしております。

　それから、常盤橋街区、第 4 次の再開発に該当しま

すけれども、現在、計画策定中でございます。こちらが

常盤橋街区の CG でございます。三菱地所さんがこの 8

月に国家戦略特区の提案内容ということで公表されたも

のですけれども、地区面積が 3.1 ヘクタール、また事業

期間は来年度から事業に入りまして、平成 39 年までと

約 12 年間ぐらいかかる事業でございます。建物といた

しましては 4 棟ありますけれど、一番高いものは B 棟

で、390 メートル、61 階という、日本一の高さの建物

になる予定でございますが、この地区の事業上のポイン

トは、下水のポンプ施設の更新……その他インフラの整

備はございますけれども、下水のポンプ場の移設という

のが大きな課題でございます。これが再開発の事業地

区。それから、この赤いところが、現状の下水のポンプ

場の施設がある場所でございます。ここから周辺の下水

を集めまして、芝浦の処理場まで、ここからポンプで圧

送しているという機能を持っておりますので、機能の停

止はできません。ただ、老朽化していることもあり、そ

れから再開発事業の建物位置のちょうど中心に当たりま

す土地の利用形態からいっても、この位置にポンプ施設

をそのまま残しておくのはなかなか難しいということも

ありまして、区画整理の補償でこのポンプ場を、移設を

行う予定でございます。こちらの敷地の北の部分、ここ

が新しくつくるポンプ場の位置ですけれども、こちら

に、現在の機能は維持しながら新しいポンプ場を建設し

まして、でき上がった段階で、即、切りかえます。こち

らについては、その後、解体し、61 階の B 棟の建設に

入るということで、全体の事業期間 12 年のうち、ほぼ

半分ぐらいは下水のポンプ場の移設にかかるという、イ

ンフラ更新の難しさといいますか、それをこなすことに

よって、この街区の整備ができるようになるというもの

でございます。

　これは、大手町の役割を簡単に、全体をマトリクスに

してありますけれども、左側に国、それから公共団体で

すね。それから UR、それから地区の地権者というまと

まり方でございます。先ほど申し上げましたように、合

同庁舎跡地の種地の取得ですけれども、東京都と千代田

区はまちづくりという観点から国のほうに働きかけまし

て、まずは種地を事業者で取得ということで、UR がま

ず取得します。それから、地区の地権者さんの集まりで

ある有限会社の大手町開発と、その後に、リスク分散と

いうことですけれども、3 分の 1、3 分の 2 ずつの共有

持ち分でその土地の権利を共有化しております。

　種地を連鎖的に動かして再開発事業を順次行っていく

ことで、区画整理事業の施行者として UR が行ってお

り、それから再開発につきましては、ここで 1、2、3 次

と書いてございますけれども、1 次については地権者さ

んが集まる、大手町開発が施行者として再開発事業を行

い、2 次の再開発は権利者さんの意向で UR 施行で行い

ました。3 次の再開発は三菱地所さんが行っております。

4 次についても地所さんの施行予定で、ここには記載し

てございませんけれども再開発の予定でございます。

　次に八重洲のバスターミナルでございますけれども、

後ほど図面でご説明しますけれども、東京駅の八重洲口

には現在、3 つの大きな再開発事業が予定されておりま

す。それで、再開発事業も一気に進みませんので、数年

東京都市の未来予想図
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のおくれがそれぞれあって、段階的に整備されると。そ

れで、八重洲口にはバスターミナルの整備の必要性は前

からうたわれていたのですけれども、個別に再開発の中

でやっていただくと、整備、それから運営の方法等、な

かなかうまくいきませんので、それを一体的に整備する

ということで、私どもがそこに携わっております。

　これは、高速バスターミナルの必要性のイメージなの

で、簡単にご説明しますけれども、東京駅ですので、交

通の結節機能が重要だということ、それから成田、それ

から羽田との高速バス便、それから中距離の高速バス、

今後、アジアからの観光客の増加などを含めまして、需

要の増加は大きく見込まれるということで、バスターミ

ナル機能の新設というものが大きく求められております。

　場所は八重洲口に、A、B、C と 3 つ書いてございま

すけれども、この 3 つの街区で再開発事業が予定され、

進行しております。それぞれ 28 万とか 38 万平米ぐら

いまで、かなりの大きな床面積を予定している再開発事

業でございます。これが現在、高速バスのバス停がある

位置でございます。JR のグランルーフ、白い屋根がか

かったところにバスターミナルはあるのですけれども、

こちら、JR バスさんのほぼ専用になっておりまして、

他社のバスはほぼ八重洲通りや外堀通りの路上にバス停

を持ったまま、特に成田行きの高速バスなどは、スーツ

ケースを持ったまま雨の中も並んでいるという状況で、

利用者にとっては大変不便な状況になっているというも

のでございます。

　こちらはバスターミナル整備の概念ですけれども、3

つの再開発事業の地下の部分、地下 1 階と 2 階の部分

にバスターミナルを整備の予定でございます。公民、

UR の役割と右側に書いてございますけれども、このバ

スターミナル、特区の貢献要素として、容積割り増しの

評価対象としていただいております。それから民のほう

は、組合施行の再開発を推進していくということで、

UR はここに再開発事業の中で、バスターミナルを床と

してつくっていただきまして、それを取得するという形

でバスターミナルの整備という位置づけをしておりまし

て、国際競争拠点整備事業という補助事業を使いまして

進めております。

　次に、虎ノ門・環状 2 号線周辺でございますけれど

も、ここでは、後ほどご説明いたしますけれども、地下

鉄新駅、日比谷線の新駅の整備を進めております。ポツ

で 2 つほど書いてございますけれども、環状 2 号線の

整備を契機としまして複数の事業が周辺で起こっており

ますので、総合的かつ段階的にまちづくりを推進する役

割を私どもで果たしております。それから新駅の整備と

いうことで、交通結節機能の強化でございます。こちら

が虎ノ門周辺の全体でございますけれども、ここが虎ノ

門ヒルズ、これは環状 2 号線、それから新駅は虎ノ門

ヒルズの西側のところに予定されております。もともと

この地区では、港区からまちづくりガイドラインの計画

策定の依頼を受けまして、環状 2 号線周辺のまちづく

りガイドラインを策定してまいりました。また、再開発

等の地元権利者の合意形成などにおいても私どもが支援

しております。それから地区内においては、虎ノ門 2

丁目のところで、UR 施行の再開発を現在施行中でござ

います。それから日比谷線の新駅の整備につきまして

は、先ほどの八重洲のバスターミナルと同じく国際競争

拠点整備事業を用いまして、UR が事業者となって、実

際の設計工事は東京メトロさんに委託しますけれども、

整備事業者は UR として新駅の整備を行っております。

　こちらは簡単にですけれど、ここが環状 2 号線で、2

号線周辺の沿道というものは、虎ノ門ヒルズ以外は街区

としてはほとんど従来のままで、中小ビルが林立してい

るというような状況のままですので、右側のガイドライ

ンにございますように大街区化をして、足元のにぎわい

を創出していくというような構想でございます。

不動産調査 2016　No.402
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　こちらは新駅の位置関係でございますけれども、虎ノ

門ヒルズがこちらですね。それから、こちらに虎ノ門 1

丁目の再開発事業の計画がございまして、こちらは森ビ

ルさん、野村不動産さんがこれをされている。この足元

のところにバスターミナルの予定もございます。それか

ら新駅は、こちらの環状 2 号線が西側に向いていると

ころと桜田通りの、斜めに交差していますが、その交差

点の一部に新駅の予定がございます。新駅につきまして

は、事業はオリンピックが開催される平成 32 年のとき

には供用開始を予定しておりまして、その後、残りの工

事も多少ございますけれども、平成 34 年には完成の予

定でございます。

　こちらが駅の構想ですけれども、まず駅の位置ですけ

れども、日比谷線の霞が関と神谷町の間に位置する駅に

なります。この間、駅間の距離も長かったので、ちょう

ど求められていたと。それから、平面的な位置でござい

ますけれども、これが虎ノ門ヒルズで、ここが環状 2

号線です。こちらに桜田通りがありますので、桜田通り

の真下。それで、やはり地下鉄の駅ですので、公共の道

路下の中におさめるということもありまして、こちらは

断面構造ですけれども、道路幅員の中におさめますと、

土かぶりが浅いものですから、まず線路の位置がここ、

それからホームの位置が地下 1 階のところなのですが、

横方向に広がりがもうとれませんので、改札、ラッチの

位置は、線路の下、地下 2 階に位置するという形の構

造で計画されております。ちょうど表参道の駅がこうい

う構造になっているということで、新駅の構造はこのよ

うな予定で、昨年度から計画しまして、今年度から工事

の着手というところでございます。

　それから、品川駅周辺は車両基地跡地を中心としまし

て、区画整理事業、それから JR さんが進める新駅の計

画がございます。区画整理事業で段階的に大規模なイン

フラ整備を行っていくという地区でございます。

　これは航空写真でございますけれども、この赤く塗っ

てあるところ、品川駅がここ、それからこちらは田町で

ございます。ここの間のところに車両基地の跡地が大き

く生まれますので、こちらの開発と、それからそこに接

した位置に、JR さんがつくる JR 新駅が予定されてい

るという地区でございます。こちらが地区計画の図面で

ございますけれども、おおむねグレーに塗ってあるとこ

ろで、17 ヘクタールほどございますが、こちらが区画

整理の予定区域でございます。先行して北の部分の 13

ヘクタールで、UR が施行者になる予定で、今、区画整

理の計画策定中でございます。

東京都市の未来予想図

出典：第4回東京圏国家戦略特別区域会議東京都提出資料 

 ３．ＵＲ事例紹介 ③虎ノ門・環状２号線周辺  
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　ここにいろいろ地区施設、道路その他の必要な公共施

設が地区計画の中に位置づけられておりまして、これを

段階的に整備しながら進めていくというものでございま

す。現在の品川駅の周辺、こちらが品川駅ですけれど

も、駅の周辺、それから西口ホテル街区のあたりですけ

れども、こちらも、まちづくり課題は当然ございますの

で、順次、進めていくというような地区でございます。

　品川駅の周辺のスケジュールでございますけれども、

2020 年、オリンピックの年には、先ほど、JR さんが進

めている JR 新駅を暫定開業、利用できるようにします。

この間に区画整理のほうでは、地区内の道路整備等を進

めて行きます。それで、段階的にまち開きを車両基地跡

地で進めていきまして、リニア中央新幹線の開業、2027

年ですが、このあたりを目指して車両基地跡地の業務、

商業、文化施設、それからホテル等もある複合的なまち

づくりが行われていくというところでございます。

　次に東京の臨海部でございますけれども、臨海部はさ

まざまないろんなプロジェクト、計画がございますけれ

ども、今日ご紹介するのは、都心と臨海部を結ぶ地下鉄

の新線構想というところで、あくまでも構想ですけれど

も、臨海部には発展に合わせて今後、新たな交通基盤の

整備が必要であるということで、検討が始まっており 

ます。

　こちらは昨年度、臨海部への地下鉄新線の整備に向け

た検討・調査ということで、森地先生に委員長になって

いただきまして中央区が策定したものから引用させてい

ただいていますが、晴海、それから勝どきですね。この

晴海のところは、冒頭申し上げましたように、オリン

ピックの選手村が予定されております。晴海 5 丁目で

すね。それで、皆さんご存じのように、オリンピックの

選手村は、オリンピック後には住宅に転用されるという

計画で進んでおりますので、単純に住宅転用されると、

そこだけでも 1 万 2,000 人の人口増加があります。そ

れから、晴海、勝どきにおいては、今、民間の住宅供給

が目白押しでございまして、今後も予定地区数が多いと

いうことで、かなりの人口増加が予想されております。

このような中で、新たな交通基盤の整備の必要性がある

と。こちらは鉄道駅から 500 メートルの範囲を白抜き

で抜いております。晴海のところは全部、真っ赤な状態

で、鉄道駅は何もほぼなしというような状況で、ここで

人口だけ増えますと、とても現在の、特に今は徒歩で、

この勝どき駅まで歩いたりしていますが、ほぼ勝どき駅

の乗降客数が今パンクの状態です。それから、バス輸送

にも限界があります。オリンピックに向けて、BRT は

一部、計画がございますけれども、とても輸送能力とし

て、それではけるようなものではないということもあっ

て、晴海、それからこの臨海部の計画としては、ぜひ地

下鉄の新線を整備してほしいということで報告書が作成

されております。

　こちらは同じように、これは東京都が、次期交通政策

審議会の答申に向けて検討というものを行っておりまし

て、今年の 7 月に公表されている検討内容の結果でござ

います。臨海部に今後、人口の増加、それからオリン

ピックの施設も一過性ではなく、その後、機能するもの

もございますから、臨海部の輸送能力の増強というもの

が必要だろうということで、幾つか新線の整備の検討が

報告されておりますけれども、まずは優先的に検討すべ

き路線と。都内で 5 路線、優先的に検討すべき路線とい

うことで整理されておりますけれども、まずは豊洲から

住吉に向かう 8 号線の延伸ですね。それから、これは前

の運政審の答申になかったのですけれども、JR の羽田

空港から北に上がってくる羽田アクセス線、この 2 線に

ついては優先的に検討すべき路線という位置づけがされ

ました。それから、先ほどからお話ししている、都心部

と臨海部を結ぶ、この点線になっている部分ですけれど

も、こちらについては、過去にはしっかりした議論はな

かったのですけれども、今回の東京都の検討の中で、こ

ちらについても、整備を検討すべき 14 路線のうちの一

路線としての位置づけを得られましたので、地元の中央

区、それから有明までつながりますと江東区は、この地

下鉄の整備について、今後大きくいろいろ働きかけてい

くというところでございます。また、当然ながら、その

駅の位置等においては、まちづくりの中で周辺整備が当

然、必要になってくるというものでございます。

　全体をまとめますと、国際的な都市間競争、それから

東京都市の魅力・価値、今日は不動産シンポジウムです

ので、不動産価値、経済力という意味でも価値の向上、

それには現在あるインフラの更新、それから機能の向上

というのは当然、先ほどから何度も述べているように必

須でございます。それから、民間の都市再生を持続的に

発展させるためということにあっても、そのベースとな

るインフラ整備、それから区画整理的な事業をかませて
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行わなければならないようなものを、ちょうどオリン

ピックを見据えて今スタートするのが一番適切であろう

と思います。東京の都市改造をするには、これが最後の

チャンスではないかとよく言われておりますけれども、

このオリンピックを理由に進めるのが一番というところ

でございます。

　一番下に、少しまとめになりますけれども、東京都市

力のさらなる向上のため、今日ご紹介したような都市再

生モデルを推進することが、未来予想図そのものになる

のではないかと考えております。

　本日の私からのご説明は以上でございます。ご清聴あ

りがとうございました。

東京都市の未来予想図

 ４．まとめ  

 ◎ 国際的な都市間競争の中、東京都市の魅力・価値の向上に 
   は、現在の骨格となっているインフラの更新・機能向上が必須 

 ◎ 民間都市再生の持続的な発展を支えるためにも、 
    大規模・輻輳するインフラ整備を伴う都市再生の適期 

2020年大会、その後の東京を見据えると・・・ 

  東京都市力の更なる向上のため、 
     都市再生モデルを推進 
        「東京都市の未来予想図」 

※ 本稿は、平成 27 年 11 月 2 日にすまい・るホールで開催された不動産学シンポジウムの内容をもとにとりまとめたものです。
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　日本不動産研究所、金東煥と申します。このような場

をかりて皆様の前でこのような発表ができるということ

で、非常に光栄だと思っております。私は、「日本の不

動産投資市場における東京から地方への地域間波及効

果」というタイトルで報告をさせていただきます。まず

報告の流れを説明します。はじめに、この研究における

背景と目的を説明します。それと、分析手法と、使用し

たデータなどを説明します。その後、日本オフィス投資

市場の地域間波及過程の分析結果を説明し、東京と福岡

のオフィス投資市場における地域間の比較分析と今後の

予測を加えます。最後は結論でございます。

　ここでは、この研究における背景と目的を説明いたし

ます。まず背景として、近年、日本の不動産証券化市場

は、日銀の金融緩和やアベノミクスなどによって非常に

活況を呈しています。J－REIT の時価総額は、投入当時

と比べて 2015 年 5 月の時点で約 11 兆円まで拡大してい

るなど、非常に拡大されております。東証の REIT 指数

も 2012 年 12 月時点と比べてかなり上昇しております。

　ここで特に福岡の不動産市場は、東京に次いで活況を

呈していると調査されています。日本不動産研究所が

行っている不動産投資家調査・特別アンケートによる

と、2015 年 4 月時点に、海外投資家の増加などの理由

で活況を示している地域として、1 位が東京、2 位が福

岡などと調査されています。

　次ぎはこの研究の目的でございます。研究の目的は、

現在の不動産証券化市場において、東京の不動産投資が

ほかの地方大都市へどのように波及されるかを分析する

ことでございます。それに加えて、活況を示している東

京と福岡のオフィス投資市場におけるファンダメンタル

ズを比較分析します。さらに、東京のオフィス投資市場

に対しては 2020 年までの予測も加えます。

　ここでは、分析手法と使用したデータに関して説明い

たします。分析した手法としては、地域間の波及過程分

析に用いた分析手法と、ファンダメンタルズ分析に用い

不動産調査 2016　No.402

プロフィール

不動産投資市場における
東京から地方への地域間波及効果

不動産学シンポジウム

2020年東京の都市ストックと不動産市場
～�「経済」「工学」「評価」「法律」「財政」5つの不動産学的アプローチ
による考察～

一般財団法人日本不動産研究所　研究部　研究員
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2011年 京都大学大学院経済学研究科博士後期課程修了。
同年、駐日本韓国大使館経済主任研究員、2013年 日本不動産研究所入所。
京都大学博士（経済学）。
最近の執筆：「不動産価格を予測するためのモデル構築の研究：東京 23 区商業地地価を中心に」
（『不動産研究』57（3）, pp.83－99（2015））。「2014 仁川アジア競技大会と 2018 平昌冬季オリンピッ
クの経済効果と事後活用方策」（『不動産研究』57（2）, pp.27－40（2015））。
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た手法を説明いたします。まず地域間の波及過程の分析

手法は、グレンジャー因果性検定、インパルス反応関

数、予測誤差の分散分解なのであります。グレンジャー

因果性検定は、各変数が相互に説明力を有するか否かを

検定する方法でございます。インパルス反応関数は、変

数間の短期的関係を把握するものであります。すなわ

ち、ある変数に発生した一時的ショック、いわゆる、あ

る変数が上昇したら、時間の経過とともに、その変数や

ほかの変数にどのように伝わっていくかということを分

析する手法でございます。それと、予測誤差の分散分解

は、ある変数の変動にどの変数がどの程度寄与するかを

把握する手法であり、いわゆる相対的な寄与程度を確認

する方法でございます。

　次はファンダメンタルズの分析手法でございます。こ

こでは Vector Error Correction モデルを用いること

にしました。Vector Error Correction モデルというの

不動産投資市場における東京から地方への地域間波及効果

All Rights Reserved, 2014 1 

目的  

•現在の不動産証券化市場において東京の不動産投資が
地方大都市へどのように波及されるか (地域間波及過
程)を分析 
東京の不動産投資が地方大都市と密接に関連していると仮定。 

•活況を呈する東京と福岡のオフィス投資市場における
ファンダメンタルズ(長期均衡関係)を比較分析。 
投資収益は収益還元モデルの要因によって決定すると仮定。 

※オフィス投資市場のファンダメンタルズ：価格形成の基本的条
件によって決まるオフィス投資市場の本来的な価値 

•東京オフィス投資市場に対しては、2020年まで予測。 

 1．はじめに 

All Rights Reserved, 2014 2 

•VECモデルは、使用変数間の長期均衡関係を考慮した
時系列計量経済モデルである。 

※VEC(Vector Error Correction)モデル 

※例：VECモデルとイメージ 

ファンダメンタルズ(長期均衡関係)分析手法 
 2．分析手法とデータ  
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は、使用変数間の長期的均衡関係を考慮した、時系列の

計量経済モデルでございます。この図をごらんいただき

ますと、真ん中のゼロの線があります。そのゼロの線

が、このモデルの均衡関係を表す長期ファンダメンタル

ズを意味します。そこから離れていく変数の動きを、こ

のゼロ線の均衡関係に向けて調整するというメカニズム

を、この Vector Error Correction モデルは持ってい

ます。それで、ここでの Vector Error Correction モ

デルは、オフィス投資収益率が賃料とキャップ・レート

によって決定されるというファンダメンタルズに基づい

て、東京と福岡のオフィス投資収益率を推定することに

なります。

　ここで使用したデータを説明いたします。使用した

データとしては、不動産証券化協会が発行する AJPI 指

数でございます。特にオフィス投資収益率としては、

AJPI 指数の東京 23 区、大阪、名古屋、福岡のオフィ

ストータルリターンインデックスを用いることにしまし

た。平均賃料とキャップ・レートも AJPI 指数から持っ

てきて用いることにしました。データの期間は 2005 年

から 2014 年まででございます。

　ここでは、日本のオフィス投資市場の地域間波及過程

の分析結果を説明いたします。これが、グレンジャー因

果性検定の検定でございます。この図をごらんいただき

ますと、まず東京は大阪・名古屋へ明らかに矢印が向い

てあって、先に影響を与える、いわゆる先行すると分析

されました。一方、東京と福岡は矢印が相互的に向いて

あります。ただし、矢印の太さから見ると東京のほうが

福岡に与える影響が強い。いわゆる東京が福岡に先行す

ると考えられます。それで、福岡は東京から影響を受け

て、大阪・名古屋に影響を与える。それに加えて東京

に、その受けた影響をはね返すと考えられます。

　これは、インパルス反応関数の分析結果でございま

す。この図は、東京オフィス総合収益率が 1％上昇した

場合、大阪・名古屋・福岡が、どれぐらいの時差を持っ

て反応するかを示すものでございます。図の横軸に 1、

2、3、4、5 と書いてさらに有意と書いてあります。こ

れは、各ラグ、いわゆる四半期を意味し、有意と書いて

ある 1 から 5 四半期の範囲のみが統計的に有意であるこ

とを表します。すなわち、東京のオフィス総合収益率が

1％上昇した場合、大阪・名古屋・福岡は 1 四半期から

反応します。すなわち東京が上昇した場合は直ちにほか

の大都市へ影響を与え始めて、5 四半期まで影響を与え

ます。いわゆる約 1 年弱まで影響を与えることになりま

す。なお、福岡の場合は 4 四半期から 9 四半期まで、ほ

かの大都市へ有意に影響を与えます。いわゆる福岡が

1％上昇した場合は、1 ～ 2 年かけて、ほかの大都市へ

影響を与えます。名古屋の場合は 8 四半期から 15 四半

期まで影響を与えます。これは、名古屋が上昇した場

不動産調査 2016　No.402
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3．オフィス投資市場の地域間波及過程  

インパルス反応関数の結果 

•東京オフィス総合収益率上昇⇒  
地方大都市へ直ちに、強い影響。 

•福岡オフィス総合収益率上昇⇒ 
約1～2年にかけて他の都市へ影響。
•名古屋オフィス総合収益率上昇⇒
約2～3年にかけて他の都市へ影響。
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Osaka 2.4% 3.7% 4.5% 4.7% 3.9% 2.6% 1.3% 0.4% -0.1% 0.0% 0.2% 0.1% -0.1%-0.4%-0.8%-1.1%-1.2%-0.9%-0.5% 0.0%

Nagoya 0.8% 2.2% 3.9% 5.0% 4.9% 3.8% 2.5% 1.6% 0.8% 0.2% -0.2%-0.3%-0.6%-1.0%-1.2%-1.1%-0.8%-0.5%-0.2% 0.0%

Fukuoka 1.1% 2.7% 3.4% 3.2% 2.8% 2.0% 1.1% 0.3% 0.1% 0.0% -0.2%-0.5%-0.8%-1.0%-1.1%-1.0%-0.7%-0.4% 0.0% 0.1%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

イ
ン
パ

ル
ス
反

応

（横軸：四半期）

有意 

東京オフィス総合収益
率1％上昇すると 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Tokyo23 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.4% 0.9% 1.5% 2.0% 2.5% 2.6% 2.6% 2.4% 2.4% 2.4% 2.6% 2.8% 3.0% 3.2% 3.2% 3.1%

Osaka 0.0% -0.1%-0.5%-0.8%-0.6%-0.1% 0.8% 1.7% 2.2% 2.5% 2.4% 2.0% 1.5% 1.3% 1.3% 1.5% 1.9% 2.3% 2.6% 2.7%

Fukuoka 0.3% 0.7% 0.8% 0.8% 1.1% 1.6% 2.1% 2.4% 2.4% 2.4% 2.3% 2.2% 2.2% 2.4% 2.7% 2.9% 3.1% 3.1% 3.0% 2.8%

-1.0%
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（横軸：四半期）

名古屋オフィス総合収益
率1％上昇 

有意 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Tokyo23 0.0% 0.3% 0.5% 0.8% 1.0% 1.1% 1.0% 0.9% 0.7% 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

Osaka 0.0% -0.1%-0.1% 0.2% 0.6% 0.9% 1.0% 0.9% 0.7% 0.5% 0.2% -0.1%-0.1% 0.0% 0.3% 0.5% 0.8% 0.9% 0.9% 0.8%

Nagoya 0.0% 0.3% 0.8% 1.2% 1.2% 1.2% 1.1% 1.0% 0.8% 0.6% 0.7% 0.8% 0.9% 1.0% 1.2% 1.3% 1.4% 1.3% 1.3% 1.4%

-0.2%

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%
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1.6%
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（横軸：四半期）

福岡オフィス総合収益率1％上
昇 

有意 
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合、約 2 年から 3 年かけて、ほかの大都市へ影響を与え

ることを示します。これに関しては、手元の不動産研究

に詳しく、どのように分析するかなどの手法が書いてあ

りますので、ご参考にしていただきたいと思います。

　これは、予測誤差の分散分解の結果でございます。予

測誤差の分散分解の図の横軸に「2」と書いてあり、こ

れは 2 四半期を意味します。2 四半期は半年であるため、

この予測誤差の分散分解の図は半年の東京のオフィス総

合収益率がほとんど東京のみによって説明されることを

表します。しかし、20 四半期後には東京の影響がかな

り減ることを示します。それとは相対的に、20 四半期

の東京のオフィス収益率に対して地方の影響はかなり増

えていることを示しています。ほかの大阪・福岡も同じ

く、最初は、半年の時点においては、各都市を説明する

のに東京の影響が一番大きかったが、それが 20 四半

期、約 5 年ぐらい経ると、東京の影響は減ります。そ

れとは相対的に地方の影響は大きくなることが確認でき

ました。ここでは、名古屋の影響が一番大きいのですけ

れど、この結果において注目していただきたいのは、最

初、半年の時点では、各都市において東京の影響が一番

強かったが、時間の経過とともに、東京の影響は相対的

に減り、地方大都市の影響が相対的に増えたということ

にフォーカスを当てて見ていただきたいと思います。

　次ぎは、日本のオフィス投資市場の地域間の波及過程

の分析結果をまとめたものであります。最初、日本の不

動産証券化市場として、東京・大阪・名古屋・福岡が書

いてあります。最初は相対的に東京の影響が、日本の不

動産市場において大きいのです。矢印の大きさがこれを

表します。これが時間の経過とともに、先ほどインパル

ス反応関数から波及過程の軸を説明したとおりに東京か

ら福岡へ、福岡から名古屋への波及過程を持ちます。さ

らに、先ほどグレンジャー因果性検定から、その影響を

与えることを確認したとおりに東京は大阪・名古屋にも

影響を与え、同じく福岡も名古屋・大阪に影響を与えま

す。それに加えて東京にも影響をはね返します。結局、

このような波及過程は、循環するという形をもって、こ

のような時間経過を示しながら、約 5 年ぐらい経つと

東京の影響は相対的に小さくなり、福岡・名古屋などの

地方大都市の影響が大きくなるとの地域間波及過程を示

すと考えられます。すなわち、日本の不動産証券化市場

においては、投資家の福岡等の地方大都市に対する関心

向上によって、東京と地方大都市間の地域連関性が強く

なっているということが考えられます。

　次は、東京と福岡のオフィス投資市場における地域間

比較及び今後の予測の結果を説明いたします。これは、

東京と福岡のオフィス総合収益率の長期均衡関係式でご

ざいます。この式からは、東京の平均賃料が 1％上昇し

た場合、オフィス総合収益率は約 0.25％上昇します。

不動産投資市場における東京から地方への地域間波及効果
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3．オフィス投資市場の地域間波及過程  

日本のオフィス投資市場の地域間波及過程 

4 

•分析結果をまとめると、 

日本の不動産証券化市場
が、初めは東京の総合収
益率の上昇による影響を
大きく受けるが、 
時間の経過とともに、波
及過程を経て、その影響
を受けた福岡等の地方の
総合収益率の影響を大き
く受けることを示唆する。 

日本不動産証券化市場においては、投資家の福岡等の地方大
都市に対する関心向上によって東京と地方大都市間の地域連
関性が強くなっていると考えられる。 

東京

日本不動産証券化市場

(東京・大阪・名古屋・福岡)

大阪 名古屋 福岡

東京 大阪 名古屋 福岡

時間経過
東京 福岡 名古屋

大阪

名古屋

東京

大阪

循環
波及過程→

相対的影響：

相対的影響：
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キャップ・レートが 1％上昇した場合、オフィス総合収

益率は 0.19％下落します。一方、福岡は、平均賃料が

1％上昇すると収益率が 1.1％上昇し、キャップ・レー

トが 1％上昇すると収益率は 0.12％下落しますという

ファンダメンタルズを有します。これに加えて、東京の

収益率の場合は、先ほどのファンダメンタルズから乖

離、又は離れていく場合は、それが約 8 年かけてファ

ンダメンタルズに復帰、調整されることを確認しまし

た。一方、福岡の場合は、これが 1.3 年かかる。いわゆ

る調整速度が非常に速いことを確認しました。この理由

としては、福岡のオフィス投資市場は、東京と比べて

キャップ・レートと空室率の関係が非常に弾力的に反応

するため、長期均衡関係への調整が非常に弾力的で、早

く行われると考えられます。その下の図をごらんいただ

きますと、横軸は空室率で、左側の図の縦軸が平均賃料

であり、右側の縦軸はキャップ・レートでございます。

それぞれの線形回帰関係を見ると、平均賃料に対しては

東京のほうがその傾きが急であります。キャップ・レー

トに対しては福岡のほうが傾きが急であります。した

がって、福岡のオフィス投資市場においては、キャッ

プ・レートと空室率の関係が非常に弾力的に反応するた

め、ファンダメンタルズに向けての調整が非常に速く弾

力的に行われると考えられます。

　次は、2020 年までの東京の総合収益率の予測結果で

ございます。予測した結果としては、2016 年に東京の

収益率はピークに達して、その後、若干下落を示すが、

東京オリンピックが開かれる 2020 年には、今現在より

若干、上昇すると予測されます。

　最後は結論でございます。ここからは、以下の 3 つ

の点をわかりました。日本の不動産市場においては、投

資家の福岡などの地方大都市に対する関心が高まって、

東京と地方大都市間の地域連関性が非常に強くなってい

るということがわかりました。その次、福岡のオフィス

投資市場は東京と比べて、ファンダメンタルズに向けて

調整されるのが非常に弾力的に早く調整されるというこ

とがわかりました。それに加えて東京のオフィス収益率

は 2016 年まで上昇してピークに達し、以後、若干下落

に転じるが、東京オリンピックが開かれる 2020 年には

今現在より若干高くなると予想されます。私からは以上

でございます。
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　ありがとうございます。私からは「山手線主要駅まで

の時間短縮が東京都心部の地価に与える影響」というタ

イトルで発表させていただきますが、まず初めに、この

タイトルでちょっと研究してくれないかと、このシンポ

ジウムが原因ではないのですけれども、そう言われたと

きに、結構、実は私、困ったんです。なぜかといいます

と、実は東京圏の都市鉄道の整備というものは、国土交

通省、かつては運輸省なのですけれども、その交通審議

会の答申によって、ある程度、方向性が決められて、そ

れによってつくりなさいよということがほぼルールどお

りに遵守されています。つまり、都心部の交通整備は、

前もってここのところをつくって、ここを開業してとい

うことがわかった状態でつくられています。何か突発的

にできるようなものではありません。既にそこにつくる

ということがわかっているということは、早い話、青田

買いもできるということです。したがって、新線の開業

前に購入し、開業前から地価に開業効果があらわれ、新

線が開業した直後、効果が出し尽くされた段階前に売り

抜けてしまえばいい、こんなシナリオも考えられます。

そこで、現在出されている 2000 年の答申ではどうなっ

ているかといいますと（図 1）、図の濃い実線が、2015

年までにでき上がっていることが望ましいもの。薄い実

線が、2015 年までに工事を開始することが望ましいも

の。点線の部分は、2015 年前も含めて、今後こういう

ものをつくっていこうということを考えましょう、とい

う路線です。現在、東京都内では、濃い実線は、最後、

上野東京ラインができたことにより全て完成しました。

神奈川県とか埼玉県とかのところでちょこちょこと残っ

ているため、全体では 8 割といわれていますが、東京

都内では全て完成しています。それで、今年が答申の最

終年なので、「さらなる都市交通のあり方について議論

しましょう、そして、新しい答申を出しましょう」とい

うことで動いています。ただ、一回、でき上がったとい

うことは、今後しばらくはこの状態で東京都の都心の交

通は落ち着くということです。いろいろ東京オリンピッ

ク関連でちょっとつくらないといけないということが言

山手線主要駅までの時間短縮が東京都心部の地価に与える影響
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われていますが、オリンピック直前の段階で完成するか

は怪しい状況にあるので、とりあえずこれが現在の都心

の交通の最終段階とみていいと思います。

　では、今後の都心の交通はどうなるのだろう、今後ど

ういうふうに地価が上がりますか、ということを考えま

しょうと言われたときに、もう交通のほうは落ち着いて

いるということがわかっているので、とりあえず答申が

出されて以降の 15 年間で地価がどうなっているのか、

またどういうところがどの都心の主要駅へ目線が向けら

れているかというのをきちんと分析することで、今後の

都心の交通のあり方や地価の上昇について具体的に考え

直そうではないか、ということで本研究がスタートいた

しました。

　したがって、本研究に関しては 2 つのことを行って

います。1 つは、これまで 15 年間の都心の主要駅に関

して地価がどのように動いたか、そしてその地価は鉄道

の新線開業もしくは新駅開業とどういった点で密接に絡

みついていたかという部分について過去を振り返りま

す。これについては時系列モデルでを用いて解決しま

す。もう一つはこの主要駅以外について、現在において

一体どの主要駅に目線が向けられているのか。例えばこ

の駅では東京駅に視線が向いているのか、渋谷駅に視線

が向いているのか、はたまた新宿なのか、もしくはその

他の駅なのか。どのエリアがどの駅へ強い視線が向けら

れているかというのを現状分析します。この 2 つの分

析から今後の地価のあり方について結論づけようと思い

ます。なお、本研究に関しては主要駅について、新幹線

の停車駅である東京・品川・上野、それから山の手側の

乗降客数の多い 3 駅、渋谷・新宿・池袋。あわせてこ

れらの 6 駅を主要駅とみなして分析を行いました。

　1 つめの分析、時系列についてどういった分析をした

かということですが、当然、地価が計測される上におい

て、土地の面積だとか前面道路の幅とか最寄り駅までの

距離などの価格を形成する要因で説明できる部分と、説

明できない部分があります。その説明できない部分は時

系列要素であったり、渋谷とか上野とかの地域の特性で

あったりという部分が絡みます。今回私が知りたいの

は、価格を形成する要因では説明できない部分に注目し

ました。この部分の値が年次ごと、また地点ごとにどう

いった数字をあらわしているかを見ることで、説明変数

の中にほかの要因で説明できる部分があるのではない

か、その要因の部分の一つが鉄道の新線開業ではない
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運輸政策審議会答申第18号（抜粋） 
現在、濃い実線の路線
のうち8割が営業開始済み 

2014年より交通政策審
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都市鉄道のあり方につい
て議論 
→本年度末を目処に答申
予定 

図 1　運輸政策審議会答申
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か、と考え、実際にこの説明できない部分が地域別・年

次で別どのような動きをしたかを図示しました（図 2）。

今回は都心 6 駅の地価 15 年分について分析し、モデル

式を求めましたが , 式の係数については今回は見ませ

ん。あくまでも、その残りの部分（残差）について、こ

のような数字になりましたということを表しています。

　どの地域も概ね、2005 年からプチバブルが始まり、

2008 年、9 年でリーマンショックによって地価が下

がって、その後、ちょっとオフィス賃料もうまくいかな

い、地価も上がらないというところからだんだん回復し

ていっているというのが現状ではあります。ただ、説明

できない部分の数字だけで見ると、どうしても時点によ

る要素が絡んでしまうので、ここで東京駅周辺エリアを

ベースにして、東京駅周辺エリアとの差分がどういった

動きをしているのか、つまり時間的要素を取り除いてみ

ました。すると、このようなグラフになります（図 3）。

　ずっとゼロの部分が東京駅周辺エリアの値だと思って

ください。2000 年の頃には 1 番上に東京があり、次に

渋谷と新宿が均衡しており、その下に残り 3 駅だった

のが、今現在では 1 番上の東京は変わりませんが、次

に渋谷があり、その下に新宿と品川が均衡している状態

にあります。そこから大きく離されて上野と池袋があ

る。つまり、6 駅のうち品川の部分だけ急激に変化した

ことがわかります。

　では、この間、品川を中心に何があったのか。この図

では注目すべきことが 4 つ挙げられますが、これらと

鉄道との間に何があったかを調べました。まず一番気に

なる、注目点（3）の 2006 年と 2009 年にある品川の急

激な上昇と急激な下落です。調べてみたところ、これは

データ的な要素でした。今回は 15 年分の地価公示の

データを使っているのですけれども、非常に残念なこと

に、2006 年と 2009 年の段階で品川の物件に選定替え

があり、急激に高い物件が採用されたり、その逆に急激

に安い物件が採用されたりしているため、どうしてもこ

の間がぶれる結果となりました。したがって、今回は注

目点（3）は考慮しません。

　また注目点（4）ですが、これは 2010 年に値が上がって

いるため、もしかして渋谷駅の東急東横線と地下鉄副都

心線の直通なのかな？　と思ったのですが、副都心線の

渋谷駅は 2008 年に開通しているのであまり関係があり

ません。この年はリーマンショックの下落があった年です

が、東京が大きく落ち込んだ反面、渋谷があまり落ち込

まなかったことによるものの可能性が大きいだろうという

ことで、これもあまり鉄道とは関係ないと考えています。

山手線主要駅までの時間短縮が東京都心部の地価に与える影響

• 重みの指標は以下のグラフを参照。 

2015.11.2  All Rights Reserved 

※本発表の内容は個人の見解であり、組織を代表するものではありません。 

時系列モデルの構築結果 

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

0

0.4

2000 2005 2010 2015

ウ
エ
イ
ト

（
時

点
・
地
点
ダ
ミ
ー
、
交

差
項
の
総
和
）

東京地区 品川地区 渋谷地区

新宿地区 池袋地区 上野地区

図 2　時系列モデルの構築結果



28 Japan Real Estate Institute

　一方で注目点（1）と（2）、2001 年と 2003 年の 2 つ

の出来事で品川が池袋・上野を大きく離した点は鉄道と

関係があると考えています。原因の 1 つは、2001 年に

湘南新宿ラインが運転開始した点です。本来この影響は

2001 年の前から出ていなければいけないのですが、こ

の件は特殊で事後に影響があっただろうと考えていま

す。もう 1 つ、2003 年の品川駅はここでぐっと伸びて

いますが、それは 2003 年に何があったかというと、東

海道新幹線の品川駅開業がちょうど 2003 年でした。品

川駅の開業は 10 年前から発表されていましたので、当

然、その開業時期を見込んで事前から地価が動いたとみ

ています。グラフは 2003 年 1 月のときの値ですが、

開業する直前のタイミングでぐっと上がった可能性が高

いと考えています。

　話は戻りますが、湘南新宿ラインは何が特殊なのか。

冒頭に、運輸政策審議会の答申によって整備されますよ

と話しました。湘南新宿ラインだけはこの例外にあたり

ます。1 つ前の 1985 年の審議会答申では、「池袋－大

崎間の山手貨物線の旅客化」が答申されており、その点

は 1996 年に埼京線が大崎駅まで開通しましたが、湘南

新宿ラインまでは当時考えられていませんでした。それ

で、運転開始する 3 カ月前に、いきなり JR が発表した

ため、多くの人は寝耳に水だったために地価への反応が

遅かったと考えています。

　では、もう一つの分析です。ほかの駅がどの主要ター

ミナル駅に対して視線を向けているかということについ

て分析しました。こちらも同じことを行っていますので

細かいことは飛ばしますが、私たちが知りたいのは、こ

ちらも価格説明要因で説明できない部分です。この部分

の要因は、ターミナル駅までの所要時間に依存されると

捉えました。例えば銀座駅でしたら、銀座駅から東京駅

までは 2 分で行きます、新宿駅までは 15 分で行きま

す、品川駅までは 15 分で行きます、という点と、ター

ミナル駅の乗降客数を用いてターミナル駅毎にその駅か

らのアクセシビリティをとり、その結果の大小を比較す

る分析を行いました。その結果、ターミナル駅の依存度

について図示しました（図 4）。

　白っぽい色で表された駅は渋谷に強く目が向けられて

いると考えてください。一方、黒っぽい色で表さた駅

は、東京に強く目が向けられていると考えてください。

グレーで表された駅は新宿や品川に強く目を向けられて

いると考えてください。見たとおり、ほとんど白っぽい
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色で塗られています。したがって、広いエリアで渋谷駅

に強く目が向けられているということがわかりました。

しかし、白っぽいといっても実際にはほとんどより白に

近い色です。これは 2 番目に東京駅であるもの…、今

回は 296 駅について調べましたが、①渋谷と②東京の

組み合わせ、もしくは①東京と②渋谷の組み合わせが両

方合わせて 236 駅あり、おおよそ 8 割の駅が渋谷と東

京に目が向けられているという現状がわかりました。

山手線主要駅までの時間短縮が東京都心部の地価に与える影響

• 減衰強度(pj)の観点で
は新宿よりも品川の
方が広域に影響を及
ぼすことになってい
るが、アクセシビリ
ティベースでは品川
よりも新宿の方が影
響を受けやすい。 
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1番目・2番目が渋谷と東京(順不同)で、

図 5　品川と新宿の影響力

• 都内の296駅にお
いて、主要駅毎の
アクセシビリティ
を 比 較 す る と 、
294駅で渋谷に強
く依存しているこ
とが判明した。 

• 東京の依存が強め
なのは238駅ある
一方、新宿の依存
が強めなのは47駅
しかない。 
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　しかし、新宿もまとまったエリア内なら影響力があり

ますし、品川も品川でまとまったエリア内で影響を与え

ています。それならば 3 番目はどちらの駅なのかとい

うことで、渋谷と東京を除いた 4 つのターミナル駅に

ついて力関係がどうなっているかということについて図

示しました（図 5）。

　白っぽい色の駅が新宿と品川を比べると新宿のほうに

目が向けられている駅である一方、黒っぽい色の駅が品

川のほうに目が向けられている駅を表しています。だい

たい、新宿と品川が 2 対 1 ぐらいの割合になるという

結果となりました。しかしよくよく考えてみますと、新

宿と品川について、乗降客数は新宿のほうが品川の約 4

倍あります。アクセシビリティの式を見ますと、分子に

乗降客数、分母に時間をとっているため、本来なら新宿

はもっと多くの駅から選ばれなければいけないにも関わ

らず、品川が勢力を伸ばしています。この結果は、品川

が新宿よりも広範囲にわたって影響及ぼしているという

ことを表しています。したがって、今後、品川駅までの

所要時間、これは乗車時間だけでなく乗り換え時間も減

らすことができれば、品川駅のターミナル駅としての影

響力は増し、新宿に代わる存在になっていくということ

がわかりました。

　最後にまとめますと（図 6）、本研究では 4 つのこと

がわかりました。1 つ目は湘南新宿ラインの影響、2 つ

目は品川駅開業までの影響がそれぞれあったというこ

と。3 つ目はターミナル駅以外では渋谷駅と東京駅に強

く目が向けられていること。そして最後に品川駅に関し

ては今後新宿を超える可能性がある、この 4 点です。

したがって今後の動きとしては、品川が東京都心の第 3

のターミナルという視点で整備していけばより周囲に与

える影響力も増しますし、その一方で新宿もこのままで

は黙っていませんでしょうから、新宿も対抗して頑張っ

ていくのではないかと思います。以上で駆け足になりま

したが、発表を終わらせていただきます。ありがとうご

ざいました。
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　明海大学の小松です。どうぞよろしくお願いします。

　まずはタイトルをご覧ください。意識構造という言葉

を使用しています。これは、行動主体が建物の古さに対

してどのような認識を有するのかを解き明かすことを目

的としていることから用いています。行動主体として

は、投資家と居住者の 2 者を想定しています。ここで

居住者とは、シングルタイプの賃貸マンションにお住ま

いの単身世帯の方を指します。

　本研究の出発点となった調査結果について、ご紹介し

ます。これは、3 年ほど前に日本不動産研究所が公表し

た結果です。横軸が許容経過年数を示しています。縦軸

は累積回答割合です。この図は、オフィスビルについ

て、投資家の方が不動産の投資適格物件として最大限に

譲歩して、許容し得る築年数についてお答えいただいた

結果です。50％の投資家の方々が許容し得る築年数を

みると、東京の A クラスビルについては、許容年数が

25 年です。これが同様にして、ニューヨークの A クラ

スビルになると 40 年です。さらに、ロンドンに至って

は実に 70 年となります。オフィスビルの許容年数にこ

れだけの違いがあるわけです。なぜ日本はこんなにオ

フィスビルの許容年数が 25 年と短いのか、その理由が

気になります。答えはこういうことでした。オフィスビ

ルのリニューアル工事後における賃料・稼働率の上昇期

待に起因しています。この期待形成に 3 都市の間で大

きな違いがみられるのです。東京においては、リニュー

アル工事によって賃料・稼働率が上昇すると回答した投

資家の割合は、1 割未満です。それがニューヨークでは、

6 割の方がリニューアル工事をすれば賃料・稼働率は上

がると回答しています。さらに、ロンドンに至っては 9

割弱の方々がそのように答えているのです。これが、そ

もそも日本において、なぜオフィスビルの許容年数が

25 年と短いのかということの 1 つの答えです。つま

り、リニューアル工事をしても賃料・稼働率が上がらな

い。だからリニューアル工事をしたくない。したがって

築浅の物件を好むという、このような状況に今あるので

す。では、こうした傾向が共同住宅においても同様にみ

建物価値の経年減価要因と不動産投資家の意識構造
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られるのか、それを確認することが、今回のリサーチ・

クエスチョンです。

　ここからは、共同住宅、つまり、シングルタイプの賃

貸マンションにおける分析の結果をご覧いただきます。

まずは、共同住宅に対する許容経過年数について、都市

別に見てみましょう。東京が原点から一番以遠に位置し

ていることが分かります。また、仙台市にみられるよう

に、地方都市ほど内側に位置しています。つまり、東京

の物件であれば、許容年数は長くなります。しかし、地

方の物件では、許容年数は短いという傾向にあることを

示しています。これは、共同住宅を取得する際に築年数

をどの程度考慮しているのか、その築年数の考慮の程度

と関連しています。4 段階尺度で共同住宅の築年数につ

いての考慮の程度を示した図がこちらです。ご覧いただ

きますと、地方都市の仙台市は、5 割を超える投資家の

方が、「かなり考慮する」と回答しています。それに対

して東京では、「かなり考慮する」との回答は 3 割程度

に留まっています。都市によって築年数の考慮のされ方

が大きく異なっていることが分かります。

　ここで、築年数というのは価格形成要因の 1 要因に

すぎませんので、一歩引いて、俯瞰するような形で、そ

もそも物件に対するニーズはどのような状況にあるのか

ご覧いただきます。東京の物件を取得したいという投資

家の方が実に 7 割を超えています。2 位の福岡市と見比

べていただきますと、2 位の福岡市でさえ 2 割 5 分未

満ということですから、この差は歴然としています。不

動産投資家の東京の物件に対する取得ニーズの高さがう

かがえます。

　それでは、なぜこれほどまでに東京の共同住宅に対す

るニーズが高いのかということですが、その理由はこち

らです。当然に、投資用物件ということですから、必要

条件の 1 つは、インカムゲインが安定しているという

ことでしょう。これについては、東京に限らず他の主要

都市においても一番上位の理由とされています。それで

は、東京と地方都市との大きな違いはどこにあるのかと

いうことですが、その差に着目したのが、こちらの折れ

線グラフです。東京の物件では、賃料水準の高さが一番

強く認識されています。それに次いで、物件が古くても

需要があるという回答が続いています。かつ、賃料それ

自体も上昇していくと認識されており、賃料の上昇期待

が形成されています。このことを、収益還元モデルに照

らして考えてみますと、分母分子において、価格を安定

させるような意識が形成されていることがわかります。

つまり、価格は安定的に推移しますから、高い流動性が

担保されます。それに基づいて高いニーズが創出されて

いるという流れになっているわけです。
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　それでは、次に古くても需要があるという投資家の意

識に着目します。建物の古さに対する認識が、投資家の

意識の中にどのように組織化されているのか、その構造

をみてみましょう。不動産鑑定評価基準の総論の第 7

章の第 1 節に価格に関する手法についての記述があり

ます。第 2 項には原価法について記されています。原

価法の記述の中の 3 番目の項目に減価修正について解

説されています。そもそも減価の要因というのは 3 つ

の要因で成っているというのです。つまり、減価の要因

は、物理的要因、機能的要因及び経済的要因に分けられ

建物価値の経年減価要因と不動産投資家の意識構造
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ると。そして、それらはそれぞれが独立しているもので

はなく、相互に関連し、影響を与えながら作用するもの

であることに留意しなければならないとあります。ほん

とうに投資家において、そのような意識が認められるの

でしょうか？　実際に、そうした意識構造が認められる

というのが答えです。そもそも許容年数に直接的に影響

を与えている要因は、経済的な減価懸念です。この経済

的な減価懸念は、どこから派生しているかというと、物

理的な減価懸念から惹起されています。この物理的な減

価懸念は、同時に機能的な減価懸念を惹起しています。

まさに、相互に関連し、影響を与えながら作用している

ということがこの図からわかります。

　ここで、物理的な減価懸念とは何かということについ

て補足しておきます。これは建物の時の経過に伴う老朽

化を示します。機能的な減価は、いわゆる時代遅れの程

度とお考えください。つまり、同種の新規不動産との機

能上の比較によるものです。最後の経済的な減価懸念の

経済的減価とは何かといいますと、周辺の建物利用・土

地利用と比較したときのミスマッチの程度です。要は場

違いの建物であるかないかという、その程度を示してい

るというように、読み替えていただければよろしいかと

思います。老朽化、時代おくれ、場違いのものという、

端的にはそのような言葉に置き変わります。

　それでは、リフォームが行われたならば、どのような

意識構造に変わるのか見てみましょう。リフォームが実

施されると、許容年数が投資家の意識上、5 年ほど延び

ます。なぜ、許容年数が 5 年程度延長するのか、その

理由は、このような意識構造にあるからです。許容年数

を背後からコントロールしている要因は、物理的な減価

に対する改善期待です。この物理的減価改善期待が、リ

フォームが行われたならば、物件の物理的な減価につい

ては工事によって治癒されるのだから許容年数が延びる

という意識に作用していると考えられます。また、この

物理的な減価改善期待は、機能的にも経済的にも同時に

減価を改善し得るという期待感が投資家の意識に形成さ

れているということが、この矢印の意味です。ただし、

残念ですが、物理的な減価懸念から発生した機能的な減

価と経済的な減価は、許容年数に対して意識上のパスを

形成していません。したがって、仮にパスを形成してい

るようであれば、恐らく、延長される許容経過年数は 5

年ではおさまらないでしょう。投資家の意識において、

リフォームがなされたという情報によって刺激を受けた

ならば、おそらく期待感としては 5 年にはとどまらず

10 年、15 年ということもあり得るかもしれません。し

かし、現段階では、リフォームの実施に対する認識が、

物理的な減価改善期待にとどまっているために、許容年

数の延長の程度が 5 年程度になっているのです。

　次に、キャップ・レートについて見てみましょう。投

資家の意識において、建物の古さという認識は、このよ

うに組織化されています。つまり、建物の古い物件とい

うのは、賃料水準が低い。また、稼働率も低い。した

がって物件の純収益は今後下がっていくことが懸念され

ています。したがって、古い物件のキャップ・レートは

上がるという、極めて合理的な意識構造を確認できま

す。それでは、リフォームが行われた物件という情報が

伝わると、どのような意識に変わるのでしょうか。この

ような意識に変化します。リフォームの実施は、資本的

な支出を意味します。この資本的支出がビジネス上の合

理性を持つ場合は、3 つの状況に限られます。つまり、

1 つはリフォームという支出を伴うことによって、物件

の将来の賃料が上昇すること、そして 2 つ目としては、

将来の費用が下がるということです。最後に、3 つ目は、

それが同時に起こり得るということです。要は、賃料も

上がるし、将来の費用も押し下がることを意味します。

この 3 つの状況のうち、いずれかが成り立つのであれ

ば、リフォームを行うことの経済的な合理性が示されま

不動産調査 2016　No.402
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す。そのような目線でみると、現在の投資家の意識にお

いては、リフォームの実施によって、2 つ目の状況とな

る、将来の費用が下がるかもしれないという期待感から

キャップ・レートが下がるという意識構造が示されてい

ます。今の投資家の意識をみると、残念な結果です。つ

まり、リフォームを行うことによって需要を刺激して、

その結果、賃料が上がり、あるいは稼働率が上がるとい

う、こちら側の収益改善期待からのパスが形成されてい

ません。つまり、リフォームの実施によって共同住宅の

将来の賃料が上昇するという収益改善期待に基づいて、

キャップ・レートが低下するという意識上のパスが形成

されていないのです。したがって、冒頭にお示しした、

なぜ日本のオフィスビルの許容年数が 25 年と短いのか

という問いかけに対する答えは、リニューアル工事後の

賃料・稼働率の上昇が期待されていないからですが、今

の共同住宅におけるキャップ・レートの投資家の見立て

は、その考え方と一緒なのです。

　賃料は収益用物件において、非常に重要なファクター

です。この賃料というものが投資家において、建物の古

さと関連づけられたときに、どのように知覚されている

かということを示したものがこちらの図です。これは、

投資家に知覚されている賃料の古さに対する減価の程度

を示しています。特徴的な結果は、築 10 年を境にし

て、賃料に対する減価に対する認識の程度が異なる点が

あげられます。具体的には、築 10 年までの築浅の物件

に対する賃料の減価率は、投資家の意識上、5％程度だ

という結果が出ています。ところが築 10 年を超える

と、賃料の減価率が急激に高くなっていきます。これは

あくまでも投資家の意識に基づいた、知覚されている賃

料の築年数に対する減価率です。今後、成約事例のデー

タを使って実証分析を行い、果たしてこのような築 10

年においてキンク（屈折）する築年数が存在するのか、

また、実際にスロープ（傾き）が切り替わるのか、今

後、実証研究を行う予定です。

　ここまでの発表では、投資家の意識構造について言及

してきました。ここからは、居住者の意識構造について

触れていきたいと思います。居住者の築年数に対する賃

料の受けとめ方というのは、図ではこのラインを示しま

す。このように、賃料の築年数に対する減価の程度は、

男性と女性で異なることが示されています。賃料の築年

数に対する価値認識は、投資家よりも居住者の方か厳し

いことがわかります。ただし、注意を要するのは、この

結果はあくまでも居住者のニーズを示していますから、

実際に成約する賃料とは分けて考える必要があります。

建物価値の経年減価要因と不動産投資家の意識構造
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居住者といっても、男性と女性を区分して捉まえた場合

には、男性よりもむしろ女性のほうが、築年数に対する

賃料の減価意識が強いということが示されています。

　それでは、これを居住に対する満足度の視点でみる

と、どのようなことが示されるのか、共同住宅の築年数

と満足度の関連性を見てみましょう。この図の横軸は、

築年数です。縦軸は、居住住戸に対する満足度を示して

います。結果をみると、築 24 年を超過すると、急速に
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居住者の満足度が下がることが見て取れます。居住する

住戸に対する満足度よりも不満度が急激に高くなってく

る築年数が築 24 年ということを示しています。した

がって、築 24 年までの間には、何がしかのリフォーム

を行って、居住者の満足を高めていく、あるいは維持し

ていくことが必要だということがわかります。次に、リ

フォームが行われたという情報は、受け手である男性と

女性でどのような受け取り方になっているかを押さえて

おきましょう。男性の意識の中は、このようになってい

ます。つまり、リフォームが行われたという状況におい

て、どのような要因が相互に関連づけられているかとい

うと、このように関連づけられています。リフォーム後

の許容年数に直接的に影響を与えている要因は、物理的

な減価改善期待です。この構図というのは、全く投資家

の意識構造と同じです。男性の特徴は、物理的減価改善

期待と機能的な改善期待、それから入居者の不安への解

消期待という、これらのパスがいずれも脆弱であるとい

う点です。図では、破線になって示されています。残念

ながら、男性の意識構造においては、リフォームの実施

に対する認識に広がりが見受けられません。これが女性

になるとこのように変わります。つまり、このパスが

きっちりと強く浮き彫りになって示されていることが見

て取れます。女性の意識においては、リフォームの実施

に対して、その効果が広がりを持つような形で形成され

ていることがわかります。リフォーム後の許容年数に対

する影響度は、男性よりも女性のほうが相対的には強い

と推察されます。これは何を意味しているのでしょう

か。この物件はリフォームを行いましたよ、という情報

は、受け手が男性と女性で見比べると、女性に対しての

ほうが高い訴求力を持っているということが示唆されま

す。具体的にどのようなリフォームをやったのかを情報

発信することによって、うん？　と関心を持つのは、男

性よりも女性のほうが高いということです。

　それでは、具体的にどのようなリフォームが、居住者

の意識上、有効と認識されているのか見てみましょう。

機能面で申し上げますと、遮音性能、それから防犯性を

高めていくということが、機能的な減価改善期待に対し

て大きな影響を与えているという結果が示されていま

す。女性においては、入居者に対する不安が少なからず

影響を与えています。この入居者に対する不安を払拭す

る手立てという観点からも、遮音性能を高めていく、あ

るいは防犯性能を高めていくということが、女性単身居

住者の意識上、有効なリフォームの一つとなり得ると考

えます。

　最後にまとめます。投資家の意識構造においては、リ

フォームを行ったという情報は、将来費用の低減期待か

らキャップ・レートを低める可能性があることが分かり

ました。また、居住者の意識構造については、居住住戸

の築年数が築 24 年を超過すると、急速に居住者の満足

度が低下することが示されました。したがって、築 24

年までの間には、何らかのリフォームが必要になってく

ると思われます。具体的には、遮音性能や防犯性能を高

めていくというメニューが、特に女性において高い訴求

力を持っている可能性があります。私からの報告は以上

でございます。どうもありがとうございました。

建物価値の経年減価要因と不動産投資家の意識構造

※ 本稿は、平成 27 年 11 月 2 日にすまい・るホールで開催された不動産学シンポジウムの内容をもとにとりまとめたものです。
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　周藤でございます。

　今まで少し細かい話で、数字を使った計量分析的な話

が非常に続きましたが、私のほうは趣をがらっと変えま

して、どちらかというと政策的な観点、あるいは若干、

法制度的な観点から、少し抽象的ですが大きな話をした

いと思います。タイトルが、「グローバル化における日

本の都市ガバナンス」というふうに、「日本の」とつけ

てしまいましたが、このシンポジウムの全体タイトルが

東京ということですので、東京の都市ガバナンスに求め

られる視点ということで、読みかえていただいて、東京

の都市ガバナンスについてお話をしたいと思います。

　今、ご案内のとおり、湾岸では非常にマンションブー

ムなのですが、10 年ぐらい前でしたか、そのときにも

一度、湾岸で大きなマンションブームがありましたね。

そのときに急激にマンションが建ったものですから、江

東区とか一部の区を中心に、小学校が足りないとか中学

校が足りないということで、区のほうでは建設を抑制し

てくれないかという行政指導もあったということは、皆

さんご記憶の方もいらっしゃると思いますが、そのとき

に当時の都知事が、これで東京には都市計画がないとい

うことがわかったというふうにおっしゃったという新聞

記事を読みました。しかし、わかったというのは、ご本

人にとっては重要なのでしょうが、都市計画は都知事が

かなり権限を持っておられるわけですから、それなら評

論家みたいなことを言わないで、何とかしてほしいなと

思います。何といっても、都知事というのは英語で言う

とガバナーですから、つまりガバナンスをする人ですか

ら、自分でガバナンスをしていただきたいと思ったりし

たことがありますが、今の都知事ではございません。

　さて、今日の話は、4 つの視点ということでお話をし

ます。何のためのガバナンスか、誰によるガバナンスか、

何をガバナンスするのか、それからどのようにガバナン

スすべきかということです。最初、何のためのガバナン

スか。目的論ですね。これはもう、目的はいろいろある
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と思います。世界都市としての競争とか、高齢化社会の

こととか、いろいろあると思いますが、私としては一言。

首都としての持続性だと申し上げたいのです。つまり、

日本という全体を経済を引っ張っていくために、あるい

は世界中の国際都市と競争していくため、いろんなこと

があると思いますが、いずれにしても東京は首都です。

首都として持続していかなければいけない。そのために

ガバナンスが必要だと言い切っていいと思います。そし

て、持続可能性ではなく、持続です。可能かどうかでは

ないです。持続しなければならないということです。

　これに関してネガティブな観点から見ますと、持続性

にネガティブな要素として真っ先に考えつくのは、世界

一のリタイアメント・シティーだということです。つま

り、東京は 2010 年から 2040 年にかけて高齢者人口 

が 144 万人増えるわけです。この 144 万人という規模

は、今の愛媛県とか滋賀県と同じぐらいです。つまり、

滋賀県、愛媛県分の高齢者が増える。増えた結果、412

万人の高齢者。東京の人口の 3 分の 1 ぐらいというこ

とです。これはべらぼうな数です。3 分の 1 という高齢

化率もさることながら、412 万人という絶対数のイン

パクトですね。この 412 万人の高齢者を抱えて首都と

して持続する東京というのはどういうものかということ

です。ちなみにこの 2040 年に高齢者人口が最も少な

い、絶対数で少ないのは鳥取県で、16 万 8,000 人。今、

最も高齢化率が高い島根県も、絶対数では 2 番目で、

2040 年時点で 20 万 4,000 人なんです。両方足しても

40 万にもいかない。こうした鳥取とか島根とか、高齢

化先進地域というのは、もう既に今、高齢化対応に苦心

しているわけでして、現時点でも自助・共助・公助のい

ろんな面でそれなりに対応して、それなりにノウハウも

蓄積されていますから、2040 年になっても現在の延長

線上で、そこそこ対応はできるのではないかと思われま

すが、しかし東京はそういうノウハウも何もないわけで

すが、急に 412 万人……急にと言っていいと思うんで

す。412 万人の高齢者を抱える、世界一のリタイアメ

ント・シティーになったときにどうするんだということ

です。そのときの、例えば介護とか、高齢者のための

サービスの担い手の確保も問題ですが、何といっても一

番の問題は、その人たちの居住問題です。かつては、住

宅すごろくという概念がありました。最近はそんな言葉

は言わないですが、かつては皆さん言っていました。こ

れからは定年後の人生がかなり長くなるわけですから、

そうすると、現役時代とリタイアメント時代の 2 ト

ラックの住宅すごろくをつくらないといけないのではな

いか。もちろんそれは、このように住みなさいというお

仕着せではないわけですが、1 つの姿を示すということ

は必要なわけです。この 2 トラックのうち、第１ト

ラック、現役時代は会社勤めとか子育てのための住まい

という観点ですね。それで、リタイアメント時代は、第

2 トラックであり、今度は自分のための住まい。こうい

う全く異なる観点から居住ニーズがあるわけですから、

それに対してどう答えていくかという問題がやっぱり一

グローバル化における日本の都市ガバナンスに求められる視点

１．何のためのガバナンスか：目的論 
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番大きいのではないかと思うわけです。そのためにどう

やってガバナンスしていくかということです。

　それからもう一つは、首都直下地震、南海トラフ、富

士山大噴火のような大災害に直面しても首都として持続

するためのガバナンスです。富士山大噴火の確率はわか

りませんが、過去の経験から言うと、大きな地震の後に

発生しています。ということは、首都直下地震は近いう

ちに必ず来るということは確度が高く言えますから、首

都直下地震が来たら、ほどなく富士山の大噴火も来ると

思って対処しないといけないと思うんです。それで、既

に我々は阪神・淡路大震災、東日本大震災の後で、大き

な居住問題、住宅地の復旧、仮設の問題とか移転先の確

保といった問題を抱えています。そこで、もし仮に首都

直下地震が起きたときにどうか。今のやり方、つまり仮

設住宅を大量につくってというやり方で対応できるとは

私はとても思えません。私は、もはや仮設住宅ではなく

て仮設都市をつくらないといけないということをかなり

前から言っておるのですが、具体的に東京の場合は、

さっき UR の方がお話しされましたが、千葉ニュータウ

ンを仮設都市にしてしまう。そこは既に UR などによっ

てインフラ整備がされておりますし、成田空港にも近い

わけです。そこで、ここを首都直下地震の仮設都市と位

置づけたらいいのではないかと思っているわけです。

　この話を UR の人にすると、ではそれまでの間の、

リザーブしておくための利子負担が大変だということで

す。それに対して私は、国と東京都が多少、利子補給し

てもいいではないかと思っておりますが、ちょっとそう

いう生々しい話はこれまでにしておきます。

　さて、次に 2 番目に、誰によるガバナンスか。主体

論です。これもずばり私としては、結論的に申し上げま

すと、これはもう全員参加型ガバナンスだということで

す。誰か 1 人、ガバナーがガバナンスするのではない

ということです。スポーツで例えれば、野球ではなくて

ラグビー。きのうのラグビーの世界選手権決勝などは、

ごらんになった方も多いと思いますが、非常にいい試合

でしたが、ラグビーというのは、監督とかコーチが、次

にここに蹴ろとか、誰にパスを回せなんて、一々指示し

ないんです。役割分担はもちろん決まっているんです。

そして、練習のときは、もちろん監督やコーチが一々き

め細かく指導するわけです。でも、試合になったら言わ

ないんです。これに対して野球、特に高校野球というの

は、もうご案内のとおり、まさに一挙手一投足ですね。

監督が一々、指示をして、1 球外せとか、バントとか、

見送れとか。選手はもう指示を受けて、まさに指示待ち

のプレーをやる。そうではなくて、ラグビー型のように

いかなくてはいけない。各自の役割分担に従って、もち

ろん役割が明確になっているということが前提です。か

つ、その場、その時点で、それぞれプレーヤーが、最適

な行動は何か、各自が自分の役割の範囲内で判断して実

際に動く。ただしその際、全員の目標は当然一致してい

る、あるいは共通している。ここが重要です。こういう

全員参加型ガバナンスを確立していかないといけないの

ではないか。これは手法論とも関連する話ですので、後

でまた改めて触れたいと思います。

　それから 3 番目に、何をガバナンスするのか。対象

論ですね。これまたちょっと抽象的な話ですが、とりあ
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えず東京の都市像を形成する全ての事象と過程というふ

うに捉えておきたいと思います。つまり、物や人、金、

情報、あるいは別の言い方をすると空間と時間ですね。

どうしても今までは都市計画的な発想で、ハード、目に

見えるもの、静態的な、スタティックな都市像というの

を考えがちですが、そうではなくて、時間軸上でも考え

る。空間と時間。これらを全てガバナンスの対象として

考えていくということが必要だと思うんです。

　ここで論点として出てくるのが、東京の都市像は何

か、いかにあるべきかという議論です。先ほど里見さん

の話にも、東京のグランドデザイン 2040 が今作成中で

あるとお話がありましたが、いわゆるグランドデザイン

を描くというのは、パリでもロンドンでもニューヨーク

でもやられていますが、ちょっと待てよと言いたいわけ

です。つまり、20 世紀型の都市計画では、マスタープ

ランというのが都市像を表現する代表的な表現形式だっ

たわけです。いわばでき上がりのイメージが示されてい

るということです。その絵姿、マスタープランで、これ

はみんなが見える。この絵姿の実現に向けて各自が役割

を果たす。官民それぞれ役割を果たす。こういう、ゴー

ル提示型のガバナンスが 20 世紀型だったわけです。し

かし 21 世紀ではそういったやり方ではどうもうまくい

かないということは、既にもう我々は経験しつつあるわ

けですが、今日、20 世紀型のような、みんなのコンセ

ンサスが得られて、かつ何年時点にはこうなっていると

いうフィージビリティーの高い都市像、絵姿を提示する

ということは、なかなか難しいのではないでしょうか。

もちろん今、東京のグランドデザイン 2040 を一生懸命

おつくりになっているわけですが、それが実際にできた

ときに、東京のまちづくりに関係する官民の全ての方々

にとって、実際に、ではこれに沿って動こうぜ、動きた

いという、規範性を持った内容でちゃんとコンセンサス

を得られれば、それは立派な東京の都市像ということで

いいわけですが、果たしてそういうものができるので

しょうかということなんです。むしろ、ゴールを決め

て、絵を描いて、そこに向かってみんなで行くという形

ではなくて、ゴールの絵姿ははっきりは見えないけれど

も、ルートの選択の仕方についてコンセンサスを確立す

る。それで、そうやって選択されたルートに沿って、み

んなで進んでいくという、ルート選択型ガバナンスでい

かざるを得ないのではないかと思うんです。

　では、全然ゴールがないのか。絵姿がないのか。絵姿

は、わかるものはあります。先ほど申し上げた、高齢者

が増えて、リタイアメント・シティーになる。これはも

う、好むと好まざるとにかかわらず、将来の東京の都市

像ですね。これは一種の sein としての都市像というこ

とかもしれませんが、もう一つ、sollen としての都市

像、かくあるべしという都市像で、多分これなら皆さん

が賛同できると思われるのは、ユニバーサルデザインで

す。つまり、高齢者であろうが外国人であろうが常に利

用しやすい、あるいは動きやすい、活動しやすい、生活

しやすい空間であり、あるいはサービスが提供される都

市。そういう都市に東京がなるべきだ。ユニバーサルデ

ザインという都市像は多分、皆さんの賛同を得られると

グローバル化における日本の都市ガバナンスに求められる視点
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思いますが、それだけでもかなり抽象度の高い話ですの

で、それを、では具体的にどの場所でどういうデザイン

にしていくかという、具体的な形まで落とし込んだ絵姿

を東京全土にわたって確立するというのはやはり難しい

ですよね。だから、あえて申し上げますが、ゴール提示

型ではなくて、ルート選択型ガバナンスでいく……いっ

たほうがいいというよりは、いかざるを得ないのかなと

いう思いがしております。

　それから、もう一つは、不動産とインフラの集合体を

ガバナンスする。私は不動産学部の教員ですから、不動

産学という立場から考察しなければいけないのですが、

従来のように都市を都市計画とか都市経済という観点か

ら見るという見方はありますけれども、都市を不動産と

インフラの集合体として扱うという、不動産学というの

は総合的な学問ですから、総合的な学問である不動産学

の特徴を生かしたアプローチができないかと。そうした

アプローチを都市ガバナンスの研究に生かせないか。で

きれば、さらに実務に提言できないか。こういう問題意

識なのですが、実はこれはまだ、書いてはみたものの、

内容はちょっと私自身、勉強中ですので、ここでは問題

提起にとどめておきます。

　さて、最後の論点です。どのようにガバナンスすべき

か。手法論ですね。これも古典的な話ですが、垂直的ガ

バナンスと水平的ガバナンスというのがあります。まず

垂直的ガバナンスについては、従来から、トップダウン

かボトムアップか。19 世紀型トップダウンから 20 世紀

はボトムアップだなどという議論はしょっちゅうされてい

るわけですが、こういった従前の発想ではなくて、私と

しては双方向循環型の垂直的ガバナンスが必要なのだと

考えています。その具体的な実践例が今行われている特

区なのだというふうに私としては理解したいと思います。

つまり、垂直的というのも、一方的に上から下にいって、

あるいは下から上にいっておしまいというガバナンスで

はない。最初の特区の設定というのはトップダウン型で

決められるのかもしれない。あるいはここをやりたいとい

うボトムアップ型で最初に決まるのかもしれない。それ

はどちらかですね。その後、実験的な取り組みがなされ

て、うまくいけば、これがオフィシャルに承認されて、

一般的なルールになっていく。あるいは全国的なルール

になっていくというわけですが、それはもうまさに、官と

民の間で行き来している。提案があって、承認があって、

さらに一般化していくというプロセスの中で循環してい

るわけです。こういう双方向の循環型の垂直的ガバナン

スのうまい仕組み、具体的な手法としてこの特区制度が

取り組まれているのだと理解したいと思います。そうい

う意味で、この特区制度は、ガバナンスという観点から

も非常に有用な手法として大いに期待したいと思います。

　それから次に水平的ガバナンスの具体的な実践例はエ

リアマネジメントです。エリアマネジメントについては

もう既に長い間の取り組みもありますし、皆さんご存じ

と思います。先進的な成功例は大丸有ですが、大丸有は

居住者はいないんです。ですから、それ以外の地区で
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も、居住者のいるところでも、エリアマネジメントを普

及させる必要があります。現在、他の地域でも取り組み

はなされていますが、大規模な住宅地に限られていま

す。したがって、大規模でなくても、普通の住宅地ある

いは普通の商業地など、多様な土地利用についてエリア

マネジメントがどんどん展開されていくことが望まし

い。これは水平的なガバナンスの非常によい実践例だと

思うわけです。

　が、現時点では、それには幾つかの課題があるわけで

して、最大の問題は、私の見るところではお金です。意

欲のある人材やノウハウも重要ですが、優秀な人材を集

めるためにも、また、エリアマネジメントを効果的に運

営するためにもお金が必要です。既にご案内の方はい

らっしゃると思いますが、BID、Business Improvement 

District、アメリカの手法ですが、これを日本に活用でき

ないかという動きがずっとありまして、既に大阪では大

阪版 BID というのがあるわけです。これを、東京に持っ

ていくか。あるいは一般的な仕組みにするかというと、

私の意見ですが、法的安定性に若干ちょっと不安がある

ので、しっかりした法的安定性のある制度として導入す

るために、国の法律があったほうが確実だろうと思いま

す。あるいは、ほかのアイデアとしては、都市計画税を

少し、例えば 0.01％でいいです。エリアマネジメントを

やるところの地域だけ、0.01％だけ、余分にいただいて、

その分でエリアマネジメントの運営資金に充てるとか。

これは、発想としては非常に小さい発想ですが、やりや

すいと思うので、やったらいいではないかと思うのです

が、ただし法律上、勝手にできないですね。上乗せはで

きたとしても、使い道が限定されていますので、地方税

法の改正が必要ですが、いずれにせよ、法律の改正でで

きることであれば、改正してやったらいいと思います。

　それからもう一つ、大きなガバナンスの手法として、

協議調整型ルールの導入ということです。お読みになっ

た方はいらっしゃると思いますが、表示してありますよ

うに、日本建築学会では、『成熟社会における開発・建

築規制のあり方』という本を出されています。この中

で、建築学会として、協議調整型ルールの導入を提唱さ

れております。この提唱を私も推奨するわけですが、こ

れは一言で申し上げますと、現在の建築基準法や都市計

画法の開発許可の仕組み、つまり数値的な目標、明確で

はありますけれども、画一的で単一的な最低のラインを

定めて、しかも全国共通に適用して、これさえクリアす

れば開発オーケー、建築オーケーという仕組みでは、よ

いものはできないということで、その地域のコンテクス

トに合った開発・建築であることは重要ですが、歴史性

なども踏まえた上で、よりよいものをつくろう、よりよ

い開発をしようという場合には、一定の交渉過程、協議

過程を経て、新たなルール、弾力的なルールをつくるこ

とができる仕組みを導入したらいいのではないかという

ような趣旨を提案されているわけです。これに似たよう

な仕組みを世界中で探すと、イギリスのプランニング・

パーミッションに似ていると言えば似ているわけです

が、これを日本流に適用してやったらいいのではないか

という提案だと思いますので、ぜひこの導入を真剣に検

討していただきたい。つまり、現在の日本の基準法など

でできるまち、住宅というのは、言っては悪いですけれ

ど、最低のものしかできない。だって、最低基準しかク

リアしていないのだから、申しわけないけれど最低のも

のしかないわけです。そうではなくて、よりよいものを

つくる仕組みを、ダブルスタンダードで構わないんで

す。よりよいものをつくるスタンダードを導入するため

に協議調整型ルールというのも導入が必要であって、こ

れも重要なガバナンスの 1 側面であると思います。

ちょっと長くなりましたが、私の話は以上で終わりま

す。どうもありがとうございました。

グローバル化における日本の都市ガバナンスに求められる視点
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　明海大学の前川です。よろしくお願いいたします。

　私が与えられたテーマは、日本の都市財政の未来で

す。実は専門と少し距離があるのですが、おもしろい

テーマなので引き受けさせてもらいました。テーマには

「東京」がついているのですが、東京は財政的には極め

て特殊ですので、東京を除いた都市を分析しております。

　講演の内容は、まず地方財政計画に基づいて、いわゆ

る地方財政とはどういう形になっているんだということ

を、国の予算との関係で少し説明することと、それから

実際の地方自治体の歳入と歳出について少し簡単に紹介

して、それから、モデルをつくり、それに基づいて、人

口問題研究所で人口予測を出していますので、明るい予

測にはなりませんが、都市の財政がどういうふうになっ

ているのかということのお話をしていきたいと思います。

　まずこれは国の予算なのですが、今年度、国債の発行

が 40 兆円を割りましたが、36 兆円です。歳出は、社

会保障関係費が 31 兆円で、地方交付税が 15 兆円、国

債費が 23 兆円で、そのうちの 10 兆円が利息です。日

本はかなり低金利ですが、金利が上がったらかなり大変

かなという感じがいたします。歳出は、2009 年、11 年、

13 年で総額が 100 兆円に達します。社会保障関係費は

増加傾向にあって、30 兆円を上回ることになりました。

それで、現在、社会保障関係費と国債の償還費で税収の

予算を超えてしまうという状況が続いています。

　税収は 1990 年代以降、かなり低下していますが、歳

出は増加しています。ですから、公債発行は継続して増

加するという形になっています。主要税目の変化を見る

と、1992 年をピークにして、法人税とか住民税、所得

税が低下しています。1989 年に消費税が導入されて

2014 年に 8％に上がったので、消費税がアップして、

2015 年予算では消費税が税収のトップということに

なっています。これからもおそらく法人税の引き下げと

いうことがあるので、消費税の引き上げという形で確保

していかなければ税収の確保は難しいのかなという気が
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します。

　国債依存度ですが、日本は、従前均衡財政主義でした

が、1960 年代後半あたりから国債を発行するようにな

り、それが急激に上昇して、2008 年には総予算の 50％

を国債に依存することになり、税収より多いということ

になりました。その後、2015 年に下がり、40％を下回っ

ておりますが、依然として高い異常な事態が続いている

ということです。プライマリーバランスを保つように早

急にしていかなければならないと思います。現在国の借

金は 1,000 兆を超えるということになりました。

　地方財政が、どういうような形になっているかをみま

す。今年度の予算ベースですが、国税が 54.5 兆円、地

方税が 37.5 兆円です。大体 6 対 4 で、支出は逆に 4 対

6 になると言われています。その形を見ると、国は国債

を発行して、歳入は 96.3 兆円、そのうち国債償還が

13 兆円で利息 10 兆円ということで、地方のほうは地

方債を 9.5 兆円発行して、地方の歳入は 52.6 兆円とい

うことになっています。公債費は 14 兆円ぐらいです

が、国のほうから地方のほうに財政を援助しておりま

す。地方に関しては特に地方交付税交付金ですね。これ

が 15.5 兆円。これは特別会計に入って、今年度、16.8

兆円が地方の収入になると。それからもう一つ、国の歳

出の中でやっているのですが、国庫支出金というのがあ

ります。国庫支出金が大体 13.1 兆円ですね。これを合

わせて地方税の支出が 70.7 兆円で、国の支出は 57.4

兆円ですけれど、このうち国庫支出金を除くと 44.3 兆

円ということで、収入と支出が逆転するという形になっ

ています。

　それでは、地方交付税交付金と国庫負担金を簡単に説

明しておきます。地方交付税交付金というのは普通交付

税と特例交付税から成ります。地方交付税のマクロルー

ルとしては、国税の一定割合ということになっています。

所得税の 32％、酒税の 32％で、法人税の 34％、消費税

の 29.5％で、たばこ税の 25％ということです。これが

マクロルール。ミクロルールとしては、普通交付税とい

うのは、基準財政需要額から基準財政収入額を引いたも

のであると。基準財政需要額というのは、都市によって

違いますが、それぞれの単位費用に測定単位を掛けて求

められます。基準財政収入は、標準的な税収入であり、

実際の収入ではなく、頑張って税率を上げたりなどした

のは、この中には入りません。そして、税収入プラス特

例交付税の一定割合と地方譲与税ということです。標準

的な税収入額というのは、標準税率によって計算された

法定普通税収見込み額の 75％ということです。25％は、

自主財源になります。地方自治体が自主的に束縛されず

に使える財源として 25％とあります。それから、基準財

政収入額に加えられなかった地方自治体の普通税収額は

留保財源になるということになります。特例交付金は普

通交付税の、昔は 6％、今は 4％になっているのですが、

これは普通交付税で措置できなかった個別、緊急の財政

支出。これは震災のものも入っております。

　国庫支出金は、国が資金の使途を特定して地方自治体

に交付する支出金で、国庫負担金、国庫補助金、国庫委

託金があると。負担金については、国が共同責任を持つ

事務事業について、国が経費の一定割合を負担すると。

国庫補助金は特定施設の奨励または財政援助のための給

付です。委託金は、国政の選挙とか国勢調査、公的な医

療保険、公的年金など、本来、国が行うべき事務事業

を、便宜上、地方自治体に委託する場合における事務経

費を支出する。委託の都度、支給するということです。

　では、地方財政の収入がどうなっているかについて、

統計を少し見ます。これを見ると、歳入割合で見ると、

地方税が大体 30％ぐらいですね。それから地方交付税

と地方国庫金が大体 15％ぐらいのところであって、2

つ足すと大体 30％を超えるという形になっています。

それから市町村の歳入は、割合で見ると、ちょっと変動

していますけれども、地方税が大体 35％くらいで推移

しています。それで、地方交付税と国庫負担金は両方で

30％ぐらいを超えているということです。税収はどう

なっているかというと、特徴的なことは、道府県税で最

近、事業税がかなり下がっていて、そのかわりに道府県

民税の割合が増えたということです。左側が税収総額の

推移です。それから市町村税を見てみると、大体、市町

村税は、固定資産税と市町村住民税、市町村税から成

る。大体これらで、8 割、9 割近くを占めているという

ことです。目的別の歳出割合を見ると、特徴的なこと

は、赤い線ですね。民生費が、これは社会保障関係費で

すが、近年、急激に増加しています。市町村を見ると断

トツで、35％近くを民生費が占めているということに

なっています。

　次に人口規模別に、1 人当たりの歳出を見てみます。

ここでは、国家の財政、GDP 成長率のことを考慮して

日本の都市財政の将来
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いません。それからもう一つは、税収の増加も、消費税

の増税といったような制度を考慮していません。分析

は、東京都を除く 780 の市です。それで、地方交付税

に関しては、特別補助金が、東日本大震災でかなり出て

いる都市があるので、そういう都市を除いて分析してあ

ります。都市規模別の 1 人当たりの歳出を見ていただ

くと、人口が小さいところが大きくなっています。上の

図は、780 都市をプロットしたものですが、人口 60 万

以上の都市をカットしています。それを入れるとちょっ

とグラフが見にくくなります。それで下の図では、人口

規模別の平均をグラフ化しています。人口規模別の平均

でみると、よく言われているのは、25 万から 30 万が

最適都市規模だよと言われていますが、10 万都市ぐら

いになるまで、1 人当たりの歳出が下がって、それから

一定になって、人口 100 万人近い都市になると、上

がってくるという形になっています。

　これを、モデルをつくって説明します。まず都市人口

の対数をとって、これは、都市人口が 1％変化すると 1

人当たりの歳出はどれぐらい増えるかという形になって

います。それから、人口の対数をとっていますので、人

口の小さい都市の効果が相対的に大きくなります。その

ため、調整する意味で交差ダミー、すなわち人口 4 万

人未満ダミーと都市人口の対数を掛け合わせた変数を採

用しています。そして、都市規模が大きくなると歳出が

増えるので、それを簡便的に 100 万人以上ダミーで処

理しています。それから 65 歳以上の人口が増えると歳

出が増えるので、65 歳人口割合を採用しています。そ

れから都市面積が大きいと、これは歳出が増えるのだろ

うということで、これは対数でとっています。2 次産業

と 3 次産業割合も採用しています。分析結果を見てい

ただくと、人口が増加すると 1 人当たりの歳出は減る

という形になっています。それで、交差ダミーは、対数

の効果は強く出てしまうので、少し緩和させるような方

向に働いて、プラスになっています。それから 100 万

人以上であれば、ラフですが、1 人当たり 18 万増える

よという形になっています。65 歳以上人口割合が 1％

増えると 2 千円ぐらい、1 人当たりの歳出が増えるとい

うことで、それから 2 次産業と 3 次産業はマイナスで

有意です。それから面積が、ログをとっていますから、

1％下げると 5 万円下がるという形のモデルになってい

ます。これは後で人口予測を入れて、都市の財政がどう

なるかということを見てみたいと思います。

　次に 1 人当たりの地方税収を分析しています。分析

は税制度が全く変わらないということで行っていますの

で、消費税が上がったり、地方に来る消費税が上がった

りということは全く考慮していない。2013 年時点の分

析ですが、説明力は 45％と低いです。説明変数は人口

の対数、交差ダミー、15 歳－64 歳人口割合、第 2 次、
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第 3 次産業割合です。分析結果は、人口が増加すると

税収が増えるという形になっています。左下のグラフで

も分かります。その効果を緩和させる意味で、5 万人未

満人口ダミーと人口との交差をとります。それから 15

歳から 64 歳人口の割合が 1％増えると地方税は 2 千円

増え、逆に言えば、減ると 2 千円、地方税が減るとい

う形になっています。あとは 2 次産業と 3 次産業プラ

スで有意です。

　最後は、都市の 1 人当たりの地方交付税のモデルで

す。ここには 15 歳未満人口割合を入れています。65

歳人口割合も入れています。分析結果は、人口が増加す

ると、急激に地方交付税は減っていくとなっています。

地方交付税ゼロのところは川崎市です。

　このモデルを使って、では一応テーマにいただいた、

都市財政はどうなるかという、暗くなるしかないかもし

れませんが、少し予測してみたということです。

日本の都市財政の将来
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　これは人口問題研究所の、日本の地域別将来推計人口

に基づいて、2040 年までの年代別の人口予測を整理し

て、それによってモデルに当てはめて、人口変動だけで

財政がどうなるかを検討します。人口変動だけで見ます

から、これは暗い結果になるのは見えています。それ

で、左側が圏域別の人口です。総人口の指数は、東京圏

であっても、2010 年の 100 が 40 年には 90 近くにな

る。10％ぐらい減るという形になっております。それ

で、地方圏においては、これは 80 以下です。もっと減

るということです。そして、地方圏だけを取り出してみ

ると、人口が 3 万人未満という都市は、4 割ぐらい人口

が減るという形の予測がされています。15 歳人口割合

で見ると、例えば地方圏の人口階層別で 3 万人だと 5

割を割ってしまう、半分以下になってしまう。消滅都市

ということで話題になりましたが、そういった予測がさ

れています。それから、15－65 歳未満人口の割合を見

ると、東京圏であっても結構下がる。80 以下になって

いますので、2 割以上下がると。地方圏に至っては 3 割

以上下がるということです。それで、地方圏を取り出し

てみて 3 万未満を見ると、いわゆる労働人口に当たる

人口が半分になってしまうということになっています。

それに対して、65 歳以上人口はかなり伸びているとい

うことです。特に、小さい都市は 65 歳以上人口ですら

下がってしまうのですが、大都市に関しては、先ほど、

65 歳以上人口の急増という話がありましたが、65 歳以

上人口が、急激に伸びていて、地方圏の大都市、100

万以上都市だと、7 割ぐらいが増えるという形になって

います。

　これに基づき、政令指定都市と地方圏の主要都市を予

測してみました。まず政令指定都市の 1 人当たりの歳

出が 2010 年から 2040 年、どれぐらい増加するかで

不動産調査 2016　No.402
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す。それで、赤い部分が、65 歳以上人口割合が増加す

ることによる増加寄与分で、人口減少によって増加する

寄与分が青い分です。それから地方税の変動を見ると、

これは減少ですが、ほとんど 15 歳－64 歳人口割合が

減少することによって地方税が減少するよという形に

なっています。地方交付税については、65 歳人口割合

の増加によって伸びている。ここで特徴的なところは、

札幌の歳出の増加と地方税の減収が大きいということで

す。これを見ていただくと、これは少し分けてみまし

た。政令指定都市といっても小さい都市がありますの

で、ほんとうに大きい都市と小さい都市を分けてみまし

たが、この左側に線が斜めに長くなっているほど、状況

が悪くなっているということです。この線の長さからい

くと、札幌が地方税が減収して、かつ歳出が増加すると

日本の都市財政の将来
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いう線が大きくなっているということです。それで、規

模の比較的小さな政令指定都市の場合は、大体同じぐら

いの変化ですが、都市で選んでみると、この中で目立つ

のは小樽です。小樽が、歳出が 1 人当たり 6 万 5 千円ぐ

らい増えて、地方税は 1 万 2 千円ぐらい減るということ

です。これを、先ほどの移行のグラフにしてみると、

やっぱり小樽と青森が非常に大きくなっている。こちら

は首都圏です。青森・小樽の動きは、65 歳以上人口割

合が増加というところが寄与しているのだと思います

が、人口減少の寄与も大きくなっているということです。

　もう時間になりましたので、少しまとめたいと思いま

す。人口減少、少子高齢化が予測されているので、都市

財政の将来は厳しい状況にあるだろうと。1 人当たりの

歳出は、65 歳人口割合の増加の寄与が大きいけれども、

地方圏の都市は人口減少が著しく、この人口減少も寄与

しているということです。それから労働人口の減少は、

1 人当たりの地方税の減少に大きく寄与しているという

ことです。この予測のままだと、増税をするといった財

政的な手当てをしなければの話ですが、地方交付税が増

加してしまうよということになります。すると国の財政

が大変になりますよということで、これはどうしても増

税をするという話になってきてしまうのです。これには

経済成長が入っていませんので、経済成長があれば、当

然、1 人当たりの地方税は増加しますので、経済成長を

すれば、また少し別の絵が描けるのかなというような気

がいたします。移民を受け入れるとか、そういうことを

考えない限り、人口だけで予測する限りは、こちらの暗

い結果になるということです。ちょっと時間をオーバー

してしまいましたけれども、これで終わりにしたいと思

います。
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都市財政の将来（まとめ） 

• 人口減少、少子高齢化が予測されているので都市財政の将来は厳
しい状況がある。 

• 一人当たりの歳出の増加は65歳人口割合の増加の寄与が大きい
が、地方圏の都市は人口減少が厳しく、 65歳人口割合の増加の増
加だけでなく、人口減少も寄与する。 

•  労働人口（15-65歳人口）の減少は一人当たりの地方税の減少に
大きく寄与している。 

• 地方財政を健全化させるためには地方交付税の増加が必要とな
り、国の財政をさらに悪化させる原因となる。 
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【中城康彦】　お待たせしました。時間が押しております

ので、始めさせていただきたいと思います。

　5 名のパネラーの方から研究報告をいただきました。

せっかくご参集いただいていますので、できれば会場か

らもご意見等伺いたいと思っておりますので、私のほう

から各パネラーに質問を 1 つもしくは 2 つ投げさせて

いただきます。2 つ投げられた場合はどちらか 1 つ選択

してお答えいただければと思います。

　まず周藤先生、ガバナンスの件について、大変、大所

高所からお話をいただきましたけれども、日本というのは

大変、安全な国で、カントリーリスクが少なくて、昨今で

言うと、インバウンドの不動産投資も大変活況を呈して

いるわけですけれども、そういった国にあって、時々、

えっと思うようなことが起きます。最近で言いますと、第

2 国立競技場ですとか、傾斜マンションとか、ガバナンス

に係る、何か日本が忘れてしまったもの、あるいはもとも

と持っていなかったのかもしれませんけれど、そういった

点で、今日ご発表いただいた件と関連づけて何かご発言

いただければと思いますが、いかがでしょうか。

【周藤利一】　ありがとうございます。確かに日本であま

り、今はもちろん、地震とか災害は多いですけれども、

それ以外、ほかの国で起きているようなリスクはないの

で、カントリーリスクは少ないというふうに見られてい

る点もありますが、不動産に関して言いますと、実はい

ろんなリスクを抱えているんです。例えば 1 つ大きな

のが地籍の問題といいますか、土地の所有権界が明らか

ではないです。ご案内のとおり、地籍調査は全国で、
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今、51％しか進捗率がありませんが、DID、都市部で

は 24％、大阪では 8％しかありません。つまり、それ

以外、地籍調査ができていないところというのは、実は

民民の土地の境界は確実ではないんです。そういうとこ

ろで皆さんはふだんは生活されている、あるいは不動産

を所有されている。あまり、そのもの自体が大きく問題

になっていないからリスクとして意識されていません

が、実は現存、存在しているわけです。そういった潜在

的リスクも実はあるのだということも考えていかない

と、個々の不動産、それからその集合体としての都市の

リスクマネジメントもしっかりできていかない。このこ

とは申し上げておきたいと思います。

　それから、せっかくの、ついでというかですので、昨

今、横浜のほうで問題になっている件がありますが、そ

のことについてちょっと一言申し上げたい。あの件その

ものについては、今、進行中、調査中ですので、そのこ

と自身については、私、今ここで申し上げるというのは

差し控えたいと思うのですが、実は私、日刊建設工業新

聞という専門紙にコラムを持っておりまして、2 年ぐら

い前に書いたことがあります。建物、設計や施工をする

人が、直接のクライアントである発注者だとか、そう

いった人以外の人にどのような責任を負うかということ

についてですが、それは 2 年前に注目すべき最高裁判

決が出たからであります。最高裁はこのように言いまし

た。建物の設計や施工を担当する人は、直接の契約関係

に立たない第三者に対しても、建物の基本的な安全性に

関しては責任を負うのだということです。ここで注目す

べきことは 2 つありまして、1 つは、契約関係になくて

も第三者、極端に言うと、建物の下を通る通行人、ある

いは建物にたまたま遊びに来た人に対してでも責任を負

うということです。この点が第 1 点。それからもう一

つは、建物の基本的な安全性について責任を負うと。建

物の基本的な安全性。その判決では、実はベランダとか

階段の手すりのようなものも対象になっていました。つ

まり、住宅品質確保法とか瑕疵担保履行法で対象となっ

ております建物の主要構造部よりは概念が広いわけで

す。品確法などで対象になっている部分以外の部分につ

いても、建物の基本的な安全性にかかわる部分について

は、設計者や施行者は第三者に対しても責任を負う。こ

れは事実上、時効はありませんということです。この点

を注意してほしいということをコラムで書いたのです

が、皆さん、注意喚起をしたつもりだったのですが、2

年たってこのような事件が起きたことは非常に残念だと

思いますが、改めてこのことを注意喚起しておきたいと

思います。ちょっと長くなりましたが、以上です。

【中城康彦】　ありがとうございました。それでは引き続

きまして前川先生にお伺いしたいと思います。大変、中

立の立場から都市の財政について詳細にご発表いただき

ましたけれども、今日は東京の都市ストックというふう

なことが大きくありますので、ちょっとそれとの関係で

ご発言をいただきたいのですけれども、東京 2020 は、

前回の 1964 東京のレガシーを最大限生かしながら開催

するというふうなことですが、翻ってみますと、東海道

新幹線にせよ、それから東京の首都高にせよ、ストック、

レガシーが相当、更新投資が必要であるとか、それから

不動産調査 2016　No.402
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今日、里見さんほかから詳細にご発表のありました新し

い投資も必要だというふうなことで、どうしても財政負

担が重くなる要素もあるのですけれど、そういうふうな

ことに対して、何といいますか、そうではないというよ

うなこともあろうかと思いますが、いかがでしょうか。

【前川俊一】　私の分析は東京が入っていなかったんで

す。したがって、東京がどうか、財政状況はどうかとい

うことは今ちょっと言えないのですが、これはやはりか

なりの都市ストックのための支出が必要になるだろうと

思います。だから、財政的にどのような、国と東京都の

負担をどうしていくかというのにもよりますが、歳出は

かなり増えるだろうと思います。ただ、オリンピックま

では景気が少し上向く可能性がある。東京都の財政は分

析していませんが、そういう意味では、オリンピック関

連の公的な支出が東京の GDP の増加に寄与して、それ

が少し税収を上げると思います。また増税していくとい

うことも十分考えられると思います。ただ、一番不安な

のは、オリンピック後です。大体今までのオリンピック

開催国の経験からいくと、オリンピックが終わってから

経済は落ちこむんです。そういったような事例が幾つも

見られるので、オリンピックまでは何となくいいかなと

いう気がしますが、その後がちょっと、財政的な状況、

日本の経済体質が変わっていない限り、少し不安だなと

いう気はします。

【中城康彦】　ありがとうございます。そういう意味では、

不動産投資の日本の活況というのは引き続き大変大きな

テーマだと思いますけれども、金さん、今日のご発表の中

で、不動産の証券化は、引き続き大変期待の持てるエリ

アだ、分野だというふうにお伺いしましたけれども、東京

と地方大都市の地域関連性が強くなっているというふう

なことは、どんなふうに考えたらよろしいのでしょうか。

【金東煥】　経済学的な意味で言うと、東京と地方大都市

の地域関連性が非常に強くなっているということは、投

資対象を、東京と地方大都市の物件を絡めて見るとき、

それが同じ方向で動くということでございます。関連性

が非常に強くなって、それは結局、投資におけるリスク

分散の効果が弱まっているということを意味し、結果的

に本研究の結果から見ると、東京の物件と地方の物件を

一緒にフーリングして投資することは、リスクを分散す

る効果が相対的に弱まりつつあるということを意味する

と考えております。

【中城康彦】　ありがとうございます。それでは次に山越

さんにお伺いしたいのですけれども、今日は鉄道基盤の

整備といろんな都市の土地の値段等お話しいただきまし

たけれど、今日、基調講演で、里見さんのほうから、日

比谷線の新駅ですとか、それから山手線の新駅のお話が

ありましたけれど、今日ご発表いただいたことでどうい

うふうなことが言えるかということがもし簡潔に言えた

らおっしゃってほしいのと、もしそうでなければ、今

後、研究テーマとしてこういったことを取り組むことが

考えられるのか、コメントをいただけないでしょうか。

【山越啓一郎】　2 つの新駅ですね。JR の高輪新駅と日

比谷線の虎ノ門新駅なのですが、そもそもこの両駅が

ターミナル駅になるか、要するに主要駅になるかといっ

たら、かなりクエスチョンマークがつくと思います。ど

こかのターミナル駅に視線を向けて発展していくのでは

ないのでしょうか。そうなったときに、やっぱり東京も

しくは品川、日比谷線虎ノ門新駅の場合だと東京のほう

に目が向くのではないかと思いますが、そこに向けてど

のような形でアクセスを容易にするのか、時間をかけず

に移動できるようにするのかというのが、今後の虎ノ門

新駅、もしくは高輪新駅がうまくいくための課題になる

のではないかと思っています。

【中城康彦】　ありがとうございました。最後に小松先生

にお伺いしたいのですけれども、男性と女性でリフォー

ムの追加投資の反応が違うと。こういうふうなことを、

大変詳細かつユニークな発表をいただいて、引き続き進

展を期待したいと思いますけれども、もう少し引いて見

ますと、日本の都市ストックという意味での追加投資と

いうことを俯瞰した場合に、先生としてはわりと悲観的

と言ったらおかしいのですけれど、そういうふうなお立

場なのか。いや、そうではないよと。こういうふうな方

法論があるよというふうなことを、もしご説明いただけ

るならいただいて、そうでなければ、今後そういうこと

を研究として取り組む可能性があるのだったらコメント

をいただきたいと思います。

パネルディスカッション
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【小松広明】　不動産投資家の意識の視点から述べたいと

思います。まずは物価に対する認識について触れます。

価格形成要因は、一般的要因、地域要因、個別的要因の

3 つに分けられます。そのうちの一般的要因の中に、物

価が与える影響というものがあり、それは非常に大きな

影響力を持ちます。研究報告の冒頭では、将来の賃料上

昇が見込めないという日本の不動産投資家の意識につい

て示しました。それは、これまでのデフレ経済が影響し

ています。例えば、2000 年の消費者物価を 100 とした

場合、日本の物価は、2014 年ベースで 100.1 です。ほ

とんど、横ばいで推移してきています。ところが、それ

がイギリス、ニューヨークでは、100 が、今や、もう

140 を下回るぐらいの水準（いずれも 137.5）です。一

般的な物価が、良い意味で上昇してきている状況では、

賃料も上がっていくとの期待感が醸成されているので

しょう。一方、日本経済は、20 年近くデフレを経験し

てきており、その物価情勢のもとで賃料は上がらないと

の認識が形成されてしまっています。このため、不動産

投資においては、リフォームを要しない築浅物件が好ま

れることから、物件の許容年数が短くなっているのが現

状です。次に、投資家のキャップ・レートに対する意識

について触れます。リフォーム後の賃料の上昇は期待で

きないが、将来の費用が下がるとの期待感によって、

キャップ・レートが低下するという意識構造がみられま

す。追加投資が経済合理性に適うための条件は 3 つで

す。追加投資によって将来の収入が上がるか、あるいは

将来の費用が下がるか、さらには、それらが同時に起こ

るかという、この 3 つのうちのいずれかが期待されな

ければなりません。現時点での投資家の意識において

は、リフォームの実施は将来の費用を下げるかもしれな

いという期待感にとどまっています。リフォーム後の賃

料上昇期待が形成されていないのは、とても残念です。

　最後に都市ストックとの関連について述べます。リ

フォームによって将来の収益が上昇するという期待が醸

成されはじめると、古いものを良質に保つためのメンテナ

ンスが施されるようになります。計画的なメンテナンスの

実施によって、投資適格物件としての許容年数も長くな

ると思います。その結果として、世の中に良質な都市ス

トックが形成されていくことを期待したいと思います。

【中城康彦】　ありがとうございます。引き続き、研究の

進捗を期待します。

　それでは、フロアから 1 点か 2 点ぐらい質問を受け

たいと思います。いかがでしょうか。

　では簡単にお願いいたします。どなたに対する。

【質問者】　金先生というのですか。

【中城康彦】　金さん。

【質問者】　不動産価格なのですけれども、2016 年で

ちょっとピークを打って、それでちょっと下がって、ま

た直前で上がって 2014 年よりもちょっと上回っている

という話なのですけれども、消費税もまた上がるという

のも理由なのかもしれないのですけれど、やっぱり人口

が減っていっている国の不動産の状況というのはやっぱ

りよくないのではないかなというのが一番あるのですけ

れども、理由的なものがはっきりよくわからなかったの

で。2020 年に上がって、その後のことが一番知りたい

というのはあったのですけれど、そこら辺はまだ研究は

されていないのでしょうか。

【金東煥】　私が使ったモデルは、一般的な方がご存じで

いらっしゃるマクロ経済モデルと違うモデルでございま

す。マクロ経済モデルというのは、一般的に研究者の主

観が入ります。例えば利子率が何％である場合、どれぐ

らい上昇するなど研究者の主観のもとで予測値が変わり

ます。しかし、この研究で使用したモデルは、キャッ

プ・レートと平均賃料と収益率間における統計的な確

率、又は時差関係によって予測を行うため、現在の状況

が続く場合が前提条件であります。2020 年以降の予測

においては、消費税引き上げによる経済状況の大きい変

化が予想されるため、モデルの修正などを行う必要があ

ると考えられます。

【質問者】　どうも済みません。

【金東煥】　ありがとうございます。
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業務内容のご案内

評価・ソリューション業務

各種調査
・「市街地価格指数」、「全国木造建築費指数」（年２回）
・「田畑価格及び賃借料調」（年１回）
・「山林素地及び山元立木価格調」（年１回）
・「全国賃料統計」（年１回）
・「不動産投資家調査」（年２回）
・「国際不動産価格賃料指数」（年２回）

基礎研究
・土地政策・制度に係る調査研究及び提言
・不動産評価に係る調査研究及び提言
・不動産利活用・事業推進等に係る調査研究及び提言
・中国、韓国等の関係研究機関等との連携による調査

時価会計支援
・「賃貸等不動産」の時価開示支援
・減損会計
・販売用不動産（棚卸資産）の評価

CRE（企業不動産）戦略支援
・CRE戦略策定支援
・不動産有効活用事業支援
・不動産運用相談

PRE（公的不動産）戦略支援
・PRE戦略策定支援
・公会計制度関連支援
・不動産利活用支援

再開発ビル事業・まちづくり支援
・市街地再開発事業支援
・共同ビル事業支援
・土地区画整理事業支援

不動産市場に関する投融資リスク管理等支援
・不動産市場の予兆管理等支援
・将来予測市況モニタリング
・オフィス投資インデックス作成

不動産鑑定評価
・独立した審査決裁体制
・客観的・中立的な「全国ネットの機関鑑定評価」
・特定専門分野別のスタッフ（専門チーム）の配置

証券化に伴う評価・コンサルティング
・投資リスクを適切に分析した評価
・物件の用途、特性に応じた適切な処理
・海外投資家に対する適切な対応（評価のグローバル化）

海外不動産評価
・海外に所在する不動産の鑑定評価
・海外の不動産市場調査・コンサルティング
・海外提携機関とのネットワーク

防災・減災関連事業
・復興事業設計支援
・防災集団移転促進事業等・復興事業関連土地評価
・各種災害影響評価

中国現地法人
不動研（上海）投資諮詢有限公司

環境不動産調査
・不動産の環境デューデリジェンス（DD）
・環境リスクを反映した不動産鑑定評価、価格調査等
・建物環境性能評価（GB認証）

固定資産税評価
・固定資産税のための土地評価システム
・土地価格比準表の作成、画地計算法・所要の補正調査
・家屋評価の支援

各種調査・基礎研究


