
　そのような制度的な背景から、マンションに

対して十分な再生投資が行われていないという

指摘が様々な方面から行われている。その場合、

マンションが提供できる居住サービスの質が低

下するというだけでなく、自身の不動産資産と

しての価値が十全に発揮できないという事態が

生じるだろう。また、マンション特有の外部不

経済が発現することから、近隣の不動産資産の

価値低下をもたらす可能性がある。このため、

特に分譲マンションという形態の不動産資産の

特徴を近隣資産に与える影響を含めて整理する

ことには一定の意義があるだろう。

　本稿は以下のように展開される。第 2 節では

分譲マンション所有者の立場から、不動産資産

の価値を十全に発揮するという観点からの問題

を整理する。第 3 節では、住生活基本計画でも

1　はじめに
　我が国のマンションのストックは、2018 年末

で約 655 万戸に達する一般的な居住形態となり

つつある。しかし、マンションは築年数を経る

と、設備や構造が劣化するだけでなく、社会的

な居住水準の向上に合わない市場性を失ったも

のになる。このような劣化に対しては定期的な

修繕が必要になるが、場合によっては新たな機

能を付加したり、性能を向上させる大規模な改

修を行うことが求められる。修繕と改修だけで

は対応できない場合には、建替えが必要となる。

しかし、わが国のマンションストックについて、

このような再生投資が十分に行われているとは

言いがたい。マンションの建替えは、制度の充

実を背景に年々増加傾向にあるが、建替え事業

を完了したのは、200 件程度に過ぎない。

〜要旨〜
　マンションは、既に一般的な居住形態となっているが、建替え、敷地売却などの再生投資や資産形
態の変更には、極めてハードルの高い集団的決定が求められる。このため、再生投資が不十分になり、
所有者の資産価値の保全が不十分なものになることが懸念される。そのことは、非常に大きな数の老
朽マンションストックの大都市都心部での出現をもたらすため、周辺に外部不経済を及ぼすことで、
近隣の不動産価値を低下させてしまうリスクを上昇させている。マンションの十分な再生投資の執行
を容易にするとともに、土地利用転換を促すためにも、集団的意思決定に際しての取引費用の低減を
図る措置が求められる。
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マンションの不動産資産としての特徴
及び近隣資産への影響
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　さらに、都市構造が変化してマンションが立

地している土地の最有効使用が、居住用から別

用途に変化する場合を考える。例えば、u 期ま

ではオフィス用の土地利用は ro ＝ 0 の賃料しか

生み出さないが、u 期以降は ro>r という高い賃

料収入を見込むことができる変化が生じたもの

とする。

　この場合 s 期にオフィス用の土地利用転換を

行った場合の、0 期のマンションの資産価値は、

となる 1）。この場合も、土地利用転換投資を行

う時期によって当初の資産価値は異なるため、

居住者は最も当初の資産価値を高める土地利用

転換投資の時期を選択することとなる。

　そして、マンション再生投資を行った場合の

資産価値 Ph1 がこの Po を上回る場合に限って、

マンション再生投資が正当化される。それ以外

の場合は、u 期まではマンションに居住するも

のの、それ以降はオフィス開発を行うデベロッ

パーに不動産を売却することが適切だ。

　マンションが老朽化しつつあり、それによっ

て居住者の利便性が著しく損なわれつつあると

しても、Ph0>Ph1 のケースや Po>Ph1のケースは、

再生投資を行うことは支持されない。つまり、

マンション再生はそれを行うことが最も高い付

加価値を生み出す場合にのみ行うべきであり、

「老朽化したマンション」について一律に実施さ

れるべきではない。

　そのような観点からは、2003 年まではマンショ

ンの建て替えに建物の老朽化や、維持 ･ 修繕に

かかる費用が建て替え費用よりも高くなるとい

う客観的要件が求められていたが、それがマン

ションという資産を所有している者の 5 分の 4

が賛成すれば、建て替えができるような制度に

変更されたのは、合理的なことと言える。また、

大きな問題として捉えられている老朽マンショ

ンの予測を行い、その老朽マンションが近隣資

産に与える影響についての実証分析を紹介する。

第 4 節はまとめである。

2　自分の資産価値を高めるという観点
（1） どのような場合にマンション再生を行う

べきか？
　一般に土地利用は、最も高い賃料収入を獲得

できる形態に決定することが、居住者にとって

も社会にとっても適切だろう。例えば、0 時点で

マンションが建設されて、このマンションに居

住することから r の住宅サービスを受けること

が可能であるものの、1 期毎にマンションが劣

化することで住宅サービスもδだけ低下してい

くものとする。この場合、何の再生投資も行わ

ない場合のこのマンションの資産価値は

と評価される。ここで i は利子率である。

　一方、s 期に再生投資を施すことで、マンショ

ンの経年劣化を食い止め、住宅サービスを再生

投資時点で r に回復させることを考える。但し、

マンションの再生投資は C のコストが必要だと

しよう。この場合のマンションの資産価値は、

となる。再生投資を行う時期によって資産価値

は異なるため、マンションの居住者は資産価値

Ph1 を最大にする再生投資時期 s を選択すること

になる。

　マンションの再生投資は、Ph1>Ph0 である場

合に行うべきだが、そうでない場合はむしろ効

率性を阻害する。大きなコストを支払ってもそ

れに見合う十分な住宅サービスを生まないよう

な再生投資は行う必要はない。
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いる、とする。マンションは時間が経過するこ

とによりそれが提供する居住サービスも期毎に

δ＝ 10％劣化していく。

　図 1 は、初期には 100 の価値があった住宅サー

ビスが建物の劣化などにともなって減価する変

化を「住宅サービス」として、それぞれの期の

住宅サービスが 25％という利子率の下でどのよ

うな現在価値があるのかを、「現在価値住宅サー

ビス」として記述している。資産価値とは、そ

こから得られる収益を合計したものの現在価値

であるから、このマンションの初期の取引価格

は「現在価値住宅サービス」を合計することで

347.5 として得られる。

　このマンションに対して再生投資を行うこと

とする。マンションの再生投資のコストは投資

が行われた時点で C ＝ 100 かかるものとする。

再生投資が行われた場合には、マンションの居住

性能は再生投資時点で新築なみとなるとする。

このため、当初時点からの経年にかかわらず再

生投資が行われたその時点で、r ＝ 100 の居住

サービスを提供することができることを意味す

る。例えば、s ＝ 4 期にマンション再生投資が

行われた場合の住宅サービスと、その「現在価

値住宅サービス」の流列は図 2 のようになる。

　このようなマンション再生投資を 4 期に行う

マンションという不動産の利用形態が、いつま

でも最も好ましい資産運用の仕方であるはずは

ないと考えるのは自然なことであろう。そのよ

うな意味においてそれ以外の不動産の利用形態

を許容する区分所有権の解消制度（敷地売却制

度）が、耐震性に問題がある場合に可能となっ

たのは好ましい変化と評価できる。しかし、建

て替え決議に 5 分の 4 という非常に高い比率の

特別決議が必要とされる点や、耐震性に問題が

ある場合にしか区分所有権の解消が認められな

いのは、以下に示すとおり、マンション所有者

にとって損失を与えている可能性が高い。

（2） シミュレーション
　ここでマンション再生と土地利用転換に関し

て、現状を描写するとともに、マンション再生

のみを支援する政策を講じることの意味を簡単

なシミュレーションによって整理してみよう。

11 期の期間（0 期初〜 10 期末）を想定する。こ

の設定が整合的であるために 10 期後の貨幣価値

が 0 期の 10％程度にまで低下する、i ＝ 25％と

いうかなり高い利子率が成立している世界を考

える。

　現在マンションに居住している居住者が 1 期

あたり r ＝ 100 の賃料分の住宅サービスを得て
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図 1　住宅サービスとその現在価値の推移
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合に、最大の当初資産額 357 が得られるため、

居住者は 7 期にマンションの再生投資を行う。

　しかし、マンションの再生投資に必要なコス

トは建築費等の物理的なコストのみではない。

大規模修繕、建替えなどの再生投資を行うため

には区分所有者総会の特別多数決でそれを支持

してもらう必要があり、大きな取引費用が必要

である。ここで、この取引費用を 100 として設

定しよう。図 4 では、マンションの再生投資に

かかるコストが物理的なコスト 100 のケースと、

取引費用も含めたコスト 200 であるケースのそ

れぞれについて、再生投資の実施時期ごとに当

初の資産価値を記述している。

　図 4 のとおり、再生投資コストが物理的なコ

ということを前提とした場合の、当初のマンショ

ン居住者の資産価値は、図 2 の「現在価値住宅

サービス」を合計することで、342.3 として得ら

れる。これは、図 1 に示した再生投資を行わな

い場合の資産価値を下回るので、わざわざ資産

価値を低下させるような投資行動を居住者は選

択しない。

　それでは、マンションの再生投資はどのよう

なタイミングで行うことが適切だろうか。マン

ションの再生投資を1期〜11期に行った場合の、

当初のマンション価値を比較したものが図 3 で

ある。1 期に記述されているのは、再生投資を実

施しないケースである。この場合、7 期にマン

ション再生投資を行うという戦略を選択した場
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図 3　再生投資の実施時期による期初資産価値

図 2　再生投資（4期に実施）による住宅サービス



なケースにおいて、4 期にオフィス用ビルディ

ングへの土地利用転換を行った場合の、住宅サー

ビスとその現在価値の各期の値は、図 5 のよう

になる。ただし、オフィスビルディングへの更

新は、マンションの再生投資と同様の 100 の物

理的コストが必要だとする。

　図 6 には、様々な時期にオフィスビルディン

グへの土地利用転換投資を行った場合の期初資

産価値と、マンション再生投資を行った場合の

期初資産価値を比較している。土地利用転換投

資を実施した場合には、6 期にそれを行えば最

大の期初資産価値 391 を得ることができるから、

居住者は「5 期まで当該マンションに居住して、

スト 100 のみである場合には、7 期に再生投資を

行うという戦略が最も高い資産価値を実現する。

しかし、取引費用を含めた再生投資コスト 200

を前提とすれば、どのような期に再生投資を行っ

ても再生投資を行わないケースの当初資産価値

を上回ることはないため、再生投資は一切行わ

れないことになる。

　次に都市構造の変化により、土地利用転換が

求められるケースを考える。ここでは u ＝ 6 期末

に都市構造の変化がおこって、それまではオフィ

ス用ビルとして建物更新をしても ro ＝ 0 の賃料

しか得られなかったが、6 期以降には ro＝250 の

賃料が得られるような状況を考える。このよう
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図 5　土地利用転換投資（4期に実施）による住宅サービス

図 4　取引費用による再生投資実施時期別期初資産価値
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　しかし、土地利用転換を実現するためには区

分所有関係の解消を行う必要がある。多数決に

よる解消決議が部分的にしか認められていない

ため、全員同意を前提とせざるを得ない。この

ため、土地利用転換コストは物理的コストに加

えて、マンション再生投資を上回る取引費用が

かかるものと想定することが妥当だろう。この

ため、土地利用転換投資には 300 のコストがか

かるとして、それぞれの期に土地利用転換投資

を行った場合の期初資産価値を図 7 に示す。こ

の場合、期初資産価値はどの期に実施しても、

土地利用転換投資を全く行わないケースよりも

高い額を得ることができない。つまり、このよ

うな場合土地利用転換投資は行われずマンショ

ンは当初の姿のまま凍結されることになる。

6 期には区分所有関係を解消して、オフィスビル

開発を行うデベロッパーに対して自らの区分所

有権を売却する」ことが最も適切な戦略となる。

これを、マンション再生投資を行う場合と比較

してみよう。前述のとおりマンション再生投資

を行う場合には、7 期にマンション再生投資を行

うことで最大の期初資産価値 357 を実現するこ

とができる。しかし、これはデベロッパーに売

却するケースよりも低い資産価値しか実現でき

ない。つまり、物理的なコスト 100 のみが前提

となる場合には、社会的に効率的な土地利用を

実現するという観点からも、居住者の利益を最

大限に追求するという観点からも、6 期に土地

利用転換投資を行うという戦略を選択すること

が、この場合適切だ。
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図 7　土地利用転換投資の実施時期による期初資産価値

図 6　再生投資と土地利用転換投資の期初資産額比較



3　近隣の不動産資産所有者に対する影響
（1） 老朽マンションの増加
　それでは、更新、滅失が困難な建築物の増加

は、地域や都市の在り方にどのような影響をも

たらすだろうか。まず、このような建築物は、

時間の経過に伴う質の劣化が早く、長く続く可

能性がある。このような住宅の質の劣化は、居

住者が受け取る住宅サービスの低下をもたらす

が、さらに、周りに住んでいる住民や地域全体

のブランドにも、悪影響を与える可能性が危惧

される。

　それでは老朽マンションは、どのような時期

にどのようなボリュームで発生するのだろうか。

中川 ･ 清水 ･ 齊藤（2014:pp.20-27）に基づいて、

老朽マンションの発生を予想してみよう。ここ

では、2010 年 12 月までに竣工されたマンション

の建築年代別の棟数、1,467 棟、3,883,733 戸の年

次別の空間的変化をみる。

　図 8 にあるように、1970 年には都心部の一部

　以上のシミュレーションは何を示唆するだろ

うか。100 の物理的コストがかかるとしても、

図 6 において明らかなようにマンション再生投

資及び土地利用転換投資は、何も投資を実施し

ないケースよりも当初の資産価値を増大させる。

さらにこの場合は、最も大きな期初資産価値を

もたらす土地利用転換投資を実施することが、

居住者にとっても社会にとっても望ましいこと

となる。しかし、制度がもたらす取引費用を前

提とすれば、何のマンション再生投資も土地利

用転換投資も行わないことが居住者にとって好

ましい選択となる。この場合、土地利用は居住

用に、建物も現在のマンションに凍結されるこ

とになる。これは居住者にとっても、社会にとっ

ても好ましいことではない。

　マンションの再生は、マンション再生のみを

追求するのではなく、区分所有権解消決議のよ

うな土地利用転換投資にかかる取引費用の低減

措置と合わせて実施することが必要だ。
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図 8　年代別マンションの供給分布

（a）:1970 年以前に建築されたマンション分布 （b）:1980 年以前に建築されたマンション分布

（c）:1990 年以前に建築されたマンション分布 （d）:2000 年以前に建築されたマンション分布
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実際には一つの街区に多くの老朽マンションが

立地したり、老朽マンションの立地する街区が

隣接、集中する場合もあろう。それらのマンショ

ンが適切な維持管理がなされていない場合、地

域全体のブランドイメージが毀損されてしまう

可能性もあろう。これらの地域では、人口密度

が一街区あたり 71 人と高いため、老朽マンショ

ンの発生によって悪影響を受ける住民の数も多

いものと考えられる。

（2） 老朽マンションの近隣外部性
　老朽マンションの増加や、特定の地域への集

中は、第 2 節で議論したように、「価値の最大限

の発現をできない資産」を所有する者が増加す

ることを意味するだけだろうか。本小節では、

老朽マンションの外部不経済、または近隣外部

性を分析するにあたり、ヘドニックアプローチ

を用いる。ここでは、老朽マンションの集積に

伴う近隣外部性を測定した清水千弘 ･ 中川雅之

（2018:pp.89-123）を紹介することとしたい。

　まず、マンションの存在効果の外部性を分析

した（Model 1）。つまり、500 メートルメッシュ

内における建物面積合計に占める 2010 年までに

供給されたマンションの面積合計の比率の効果

に限定されていたものが、1980 年、1990 年そして 

2000 年と年を追う毎に広域的に拡がっている。

　マンションが更新しにくい、滅失しにくい住

宅ストックであることに着目して、それが全て

滅失せずに残るとしてみよう。2016 年時点で、

築 45 年を超えているマンションは図 8（a）のよ

うに都心部に限定されているが、築 35 年を超え

ているもの図 8（b）、築 25 年を超えているもの

図 8（c）、築 15 年を超えているもの図 8（d）と急

速な空間的な広がりを見せているため、今後年

を追うごとに、老朽マンションは東京全体に急

速に広がっていく。

　一方、地域の中でどのような分布が形成され

るかについては、図 8 ではとらえにくいため、

都心 10㎞以内圏において、老朽マンションの密

度を算出し、それをイメージ化したものが図 9

である。図 9 の各マスは、大きめの街区と重な

る 5,000㎡である。それが 100 個集まった 0.5㎢ 

の空間を表していると思って頂きたい。そして、 

築25年以上経過しているマンションがある場合、

それを塗りつぶしてみた。そうすると、2005 年

には、老朽マンションが存在する街区は、10％

に満たなかったが、2035 年には約三分の一の街

区に老朽マンションが存在するようになった。
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されたマンションの面積が 1% 増加するたびに、

3 〜 5% 程度戸建て価格を押し下げるように作用

していると言えよう。つまり、マンションの老

朽化が近隣に対して外部性を発生させ始めるの

は、1990 年以前、または建築後 20 年が経過し

たのちと言えよう。

4　おわりに
　マンションはもちろん、居住用サービスを提

供することで我々の生活の基盤となってくれる。

しかし、日本人の資産の大きな部分を不動産資

産が占めていることからも、資産としても非常

に重要な位置を占めていることは言をまたない

であろう。本稿では、この資産としての性質に

注目したいくつかの分析を行い、紹介した。

　その時に注目したのは、個人が所有する資産

であるにもかかわらず、他人との共有部分と分

かちがたく占有部分が結びついているという形

態でしか存在できないため、通常の戸建て持家

なら自由にできる改修、建て替え、敷地売却が

自由に行うことができずに、極めてハードルの

高い集団的意思決定が必要になるという点であ

る。この集団的意思決定の際に必要な取引費用

が大きくなればなるほど、適切な時期に適切な

規模の再生投資を行うことができない、あるい

は再生投資を全く行えない場合があることが指

摘された。

　この場合、不十分な再生投資によって、老朽

化し機能が劣化したマンションが出現すること

が予想されるが、特にマンション建設が早い時

期に開始された都心部においては、老朽マンショ

ンが密集してお互いに外部不経済を与え合う時

期が近い将来到来する可能性も指摘された。さ

らに、老朽マンションが面積比で 1％増加した

場合、近隣の不動産価格を 3 〜 5％低下させる

おそれがあるという研究の紹介も行った。この

を見た。いわゆるマンションの「存在効果」と

なる。推計結果を見ると、建物全体に占めるマ

ンションの面積比率が 1% 増加すると、-1.5% 相

当の戸建て住宅価格に対する価格抑制効果が働

いている。

　ここで、年齢別、つまり開発時期別の効果の

推計結果を見た（Model 2）ところ、1990 年以

前に供給されたマンションの価格低下効果が最

も大きく（-4.6%）、統計的にも有意な水準で推

計されている。1990 年以降のマンションについ

ては有意な係数は計測されていない。マンショ

ン自身の利便性低下の後に周囲に影響を与える

というタイムラグを勘案すれば、1990 年以前の

マンションストックが大きく負の影響を与えて

いることは整合的だろう。

　この 1990 年以前に供給されたマンションのみ

が地域の不動産価値を引き下げる方向の影響を

与えていることは、消費者はマンションが一定

程度老朽化した時点で初めて地域にネガティブ

な影響を与えるものとしてそれを認識している

ということを意味しているように考えられる。

また、地域環境に悪影響を与えるのは、旧耐震

基準に限定されない一定程度の築年数が経過し

たマンションであることもこの実証分析から明

らかになった。

　さらに、マンションが供給された地域だけに

限定し、マンションストックの年代別効果をみ

た（Model 3）。Model 2 と同様の結果が得られ

ているものの、1990 年以前に建築されたマン

ション面積比率の効果は、-3.2% へと縮小する。

Model 2 と同様に、1990 年以降のマンションに

ついては有意な結果は得られていない。

　以上の結果を総括すれば、老朽マンションの

戸建て住宅に対する外部不経済は、マンション

が混在する地域で発生し、その価格下落圧力は、

地域内の建物総面積にしめる 1990 年以前に建築
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ように、マンションという資産は、自身の資産

の管理状況が他人の資産の価値に大きな影響を

及ぼす大きな特徴を持つ資産である。

　これらのことを勘案すれば、このマンション

の再生投資を妨げている制度的要因、つまり改

修、建て替えに必要な非常に高い特別決議要件

及び区分所有関係の解消（敷地売却）要件の緩

和を、喫緊の課題として認識することが求めら

れる。

【注】

1）例えば u 期以前に土地利用転換を行った場合に

は、s 期から u 期までの時期は賃料収入が 0 で u

期以降に ro の賃料を得ることとなる。u 期以降に

土地利用転換を行った場合には、s 期以降 ro の賃

料を得ることとなる。
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