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11．．ははじじめめにに  

今日、日本経済は長きにわたった超低金利時代

から「金利ある世界」への、歴史的な転換期を迎

えている。金利が上昇することは、不動産事業に

おける利回りの実質的な低下につながる。特に、

大規模な初期投資と長期の事業期間を伴う都市開

発事業においては、金利上昇による資金調達コス

トの増大も多額だ。目下、都市開発における事業

コストは、工事費高騰や工期長期化によっても押

し上げられているが、金利上昇は民間事業者にと

って事業成立上さらなるリスクとなる。そのよう

な社会情勢下において、民間企業の採算性、経済

合理性によってプロジェクトの選別が進み、着工

の見合わせや事業計画の中止・縮小に舵をきった

例も少なくない。 

しかし、現代の都市には、社会インフラの老朽

化や脱炭素化、レジリエンス強化、人中心のウォ

ーカブルな公共的空間整備など、様々な課題が残

されている。そして、これら複数の課題に対して

一体的な効果をもたらす都市開発は依然として欠

かせない事業であることも事実である。したがっ

て、本稿では、これまでの都市開発が果たしてき

た役割を改めて確認するとともに、供給サイドに

おける事業環境の現状について論じる。そして、

このような厳しい事業環境下においても都市開発

を持続的に推進していくため、今後必要となる制

度のあり方について、実務的な観点から提案した

い。 

22．．都都市市開開発発がが果果たたすす役役割割とと現現状状  

都市開発は、質の高い不動産ストックの供給に

加え、公共施設と一体化した基盤整備や密集市街

地の解消、都市環境や景観の向上、複合的な施設

用途の整備などを通じ、都市における課題解決を

複合一体的に実現する手段である。まずは、これ

までの都市開発、特に既存の老朽化ビルや細分化

された敷地を統合・更新する「再開発」が果たし

てきた役割と、その現在地について整理する。 

1969 年に都市再開発法が施行されて以降、土地

の合理的かつ健全な高度利用と都市機能の更新を

図ることを目的とした市街地再開発事業は、狭隘

な木造住宅密集地域の解消による都市の不燃化と

土地の高度利用を果たしてきた。そして、高度経

済成長期における都市部の人口集中に耐えうる住

宅・オフィスの供給を促進するとともに、道路の

再編やオープンスペースの創出など、都市機能全

体の向上を可能にした。2002年になると、都市間

競争の激化をはじめとする社会経済情勢の変化に

対応し、都市機能の高度化及び都市の居住環境の

向上を図るため、都市再生特別措置法が施行され

た。都市再生特別地区における抜本的な土地利用

規制の緩和は、都市開発事業による社会貢献を進

め、都市の魅力を高めると同時に、国際競争力向

上の効果をもたらした。容易に開発可能な新規用

地が限られる都市部のエリアにおいて、これらの

成果は市街地再開発事業によってこそ可能であっ

たと言える（図 1）。

特集「金利のある世界」と不動産市場の新たな局面 
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（虎ノ門ヒルズ Tデッキ） 

図1 市街地再開発事業により整備された歩行者デッキ 

 

 

（麻布台ヒルズ 中央広場） 

図2 都市の質的な豊かさを体現する事例 

生ビジョン」を公表している。その中では、都市

の普遍的魅力を引き続き向上させるとともに、画

一的ではない固有の魅力を一層高めていく方針が

立てられた。取り組むべき施策としては、「協働型

都市再生によるウェルビーイングの向上」が先頭

に立ち、「余白を楽しむパブリックライフの浸透」

や「地域資源の保全と活用によるシビックプライ

ドの醸成」と続く。このように多様化、高度化し

ていく社会的要請は、今後のプロジェクトにおけ

る付加価値を高める一方、事業者にとっては都市

開発事業のコストをさらに引き上げる要因ともな

っている。 
 

33．．都都市市開開発発をを取取りり巻巻くく事事業業環環境境  

都市開発事業における工事費の急騰は著しく、

全国各地の計画において見直しが余儀なくされて

いる。工事費高騰の主な要因は、建築資材やエネ

ルギーなどの価格上昇に伴う「資材価格」の上昇

と、人手不足や働き方改革の推進などによる「人

件費」の上昇である。 

建築物の工事価格の動向を示した一般財団法人

建設物価調査会の「建設物価 建築費指数」は、2019

年から2025年にかけて1.3倍（各年平均値の比較）

に上昇している。さらに、都市開発における実質

の発注額の増分はそれ以上だ。工事価格には人件

費も含まれているため、昨今の熟練技術者やサブ

コンといった担い手の不足、働き方改革の推進、

また賃上げに係る動向を踏まえると、今後も容易

には下がらないことが予想される。また、直近で

は米中東間の情勢緊迫を背景に、エネルギー市場

においても価格高騰の波が一段と強まっている状

況にある。 

さらに、建設業界が担い手確保に向けて推進し

ている「4 週 8 閉所」や残業規制といった働き方

改革は、業界の持続可能性を高める上で不可欠な

取り組みであるが、これらに伴う稼働日数の減少

は、構造的に工期の長期化をもたらさざるを得な

い。現在、取り扱う工事の大型化や老朽化したイ

ンフラの対策等社会的課題への対応も重なり、過

去の同規模プロジェクトに比して倍近くまで工期 
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が膨れ上がる懸念が生じている。このような状況

下において、昨今の金利上昇局面では金利負担も

二重にのしかかる。

加えて、都市部などにおける市街地再開発事業

においては、公示地価の変動に見られるように土

地価格の継続的な上昇も、事業成立性を困難にす

る大きな要因となっている。一般に地価の上昇は

不動産市場の好調を示すが、市街地再開発事業は

従前の資産（土地・建物）と従後の資産（再開発

によって生まれる「権利床」）の等価交換を大原則

とする事業であるため、土地価格の上昇は権利者

が取得する権利床の増加と、それに伴う事業コス

トの上昇を意味する。

これらの総合的なコスト増は、事業者が取得す

る「保留床」の売却によって賄われるものである

が、現状売却単価の上昇ペースはコストに対して

後れを取っている。通常、好景気によるデマンド

プル型のインフレ下での金利上昇であれば、利回

りの源泉となる賃料も連動して上昇する。しかし

現在の不動産市場は、建築費や土地費等のコスト

増に起因するコストプッシュ型のインフレであり、

賃料の上げ幅は極めて限定的と言える。すなわち、

事業者にとっては収入が増えないまま、建設コス

トと金利コスト、そして従前資産評価だけが膨張

するという厳しい局面に立たされている（図 3）。

前提として、賃料は市場における需給関係によ

り決まるものであるため、これまで以上に付加価

値の高いプロジェクトであることが事業者にとっ

ての必須条件となる。一方、再開発に係る事業費

の補助を担ってきた社会資本整備総合交付金の予

算措置が減少傾向にある等、行政からの財政的な

支援の大幅な増加は見込みづらく、価値の創出に

必要な事業費の逼迫は不可避である。このように、

事業者の投資判断は今後ますます難しくなってい

くことが予想される。そして、その投資判断には、

厳しい事業環境と高度な社会的要請に耐えうる価

値あるプロジェクトかどうかが重要となる。裏を

返せば、経済合理性を理由に成り立たないと判断

された場合、当該プロジェクトは前進せず、都市

開発自体が停滞する恐れがある。それは、プロジ

※(一財)建設物価調査会「建設物価 建築費指数」(事務所(S造))、三鬼

商事(株)「オフィスマーケット」(東京ビジネス地区(平均賃料))を基に

作成。

※建築費指数、賃料指数ともに、2020年平均値を100とする。

図3 不動産市場における建築費の高騰と賃料の停滞

ェクトに伴う公共的なインフラ整備にも影響を及

ぼす。このまま対応が遅れれば、都市の環境性能・

防災性能の低下や住宅供給の不足といった事態を

招きかねず、将来的な社会的損失に直結しかねな

い。成熟した現在の社会、特に都心部において、

まとまった更地のような容易に開発可能な新規用

地は少なく、付加価値の高い都市をつくっていく

ためには、既存の老朽化ビルや細分化された敷地

を統合・更新する再開発、あるいは高度経済成長

期以降に再開発されたストックをさらに更新する

「再々開発」が必要不可欠である。事業環境の悪

化を乗り越え、再開発や再々開発による都市の価

値向上を実現していくため、規制緩和による抜本

的なスピードアップや、官民連携による成長投資

がこれまで以上に求められている。

44．．今今後後のの都都市市開開発発ににおおけけるる制制度度のの在在りり方方 

法的な裏付けと税制・金融面での支援が一体と

なった市街地再開発制度であるが、かつての社会

情勢を前提に構築された現行法には、実務上いく

つかの制度的な課題も存在する。事業者側の観点

から、その課題と考えられる対応策を例示する。

具体的には、工期長期化の解消に向けた事業のス
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て借家継続することを前提とした補償費を支払う

が、好ましくない事例として、補償費を増額する
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という整理により、意思表示をしないものは転出
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プを図ることができると考えられる。なお、区分

所有法においては、令和 7年 5月の改正により、

建て替え決議後、区分所有者が借家権者に正当な

補償費を支払うことで賃借権の終了請求をするこ

とが可能となった。事業反対者の扱い等、区分所

有法と都市再開発法では権利関連の建付けが異な

る部分もあるが、マンション建替えより強い公共

性を持つ市街地再開発事業においてこそ、そのよ

うな措置が必要と考える（表 1）。

また制度上、事業者側は借家継続者に対し権利

変換の配置計画において区画を設定することにな

る。一方、付随する課題として、前述の通り大半

の継続借家人は実際には従後建物に再入居しない

ため、その対応として設計変更のみならず権利変

表 1 区分所有法及び都市再開発法における借家権者・所有者の取り扱い
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換計画の変更せざるを得ない手間が発生する。さ

らに、竣工後に継続借家を取りやめた場合は、所

有者側が意図しない用途や面積の区画で運用しな

ければならなくなる。このような実態を踏まえ、

補償費を吊り上げることを目的とした借家継続の

抑止となるような対策も必要である。 

4.2 官民連携による共同貢献・隔地貢献の推進 

これまでの都市開発においては、民間事業者は

主に市街地再開発事業のエリア内のインフラ（道

路、広場、鉄道駅関連施設等）整備を公共貢献と

して担ってきた。しかし、事業環境の悪化により

事業そのものが延期や縮小、また中止する中、都

市づくりにおいて必要なインフラ整備が停滞しつ

つある。これらをより持続可能なかたちで推進す

るためには、官民連携による共同貢献のスキーム

が必要である。例えば、事業エリア外の事業者か

らの資金拠出を公共貢献として認める方策が一案

として考えられ、そのように供出された資金をプ

ールすることで創設された基金で、インフラ整備

のみならず、行政やそのエリアが抱える様々な重

要な社会課題の解決に対して集中的に投資可能と

することも有効である。さらに行政も例えば固定

資産税・都市計画税をその基金に充当すれば、よ

り協調した官民連携による都市づくりが推進でき

ると考える。特に、都市計画税は目的税として、

都市計画法に基づいて行う都市計画事業又は土地

区画整理法に基づいて行う土地区画整理事業に要

する費用に充てることとされているが、成熟した

都市において重要視される整備後の都市やインフ

ラの運営、維持管理（いわゆる、エリアマネジメ

ント活動）に充当していく発想も今後は必要にな

ってくる（図 4）。 

また、貢献対象を事業エリア内に留めず、行政

域を跨ぐものも含めた隔地貢献も推進されたい。

市街地再開発事業における公共貢献を周辺エリア

や地方部も含めた社会課題解決ツールとして有効

的に活用していく発想は、都市開発の有用性を訴

求していくうえも重要だ。特に、主な都市開発の

フィールドである東京都への一極集中に対する批

判が多く寄せられる中、都内の事業が地方創生に

も寄与するスキームは、日本経済を都心と地方の

両輪で活性化させていくことにつながる。 

4.3 再々開発を円滑に進める横断的な法整備 

初期の市街地再開発事業によって整備された建

物の中には、竣工からおよそ半世紀が経過し、老

朽化により建物の更新時期を迎えたものもある。

今後、建替えのニーズが増えていくことが予想さ

れるが、再開発建物は建物用途別に経済耐用年数

が異なるため、一部建物を残しながら一部建物を

段階的に建て替えるかたちの再々開発が求められ

る。一方、都市再開発法は地区内の建物を一斉に

スクラップ＆ビルドする考え方であるゆえ、機能

更新の必要としない既存ストックを活用しながら

段階的に再生していくケースはそもそも想定され

ていない。 

当初の再開発によって土地が一筆共有となって

いる場合、そのうちの一棟を建替える際には建替

えを行わない建物の所有者の土地持分にも影響が

生じ、通常、土地持分の整理を行うためには全員

同意が必要となる。今後増えてくると予測される

一旦再開発された区域の建替えにおいて、再開発

竣工後に売買や相続等でより一層権利関係が煩雑

化する中、全員同意を前提としない市街地再開発

事業による解決が望まれる（図 5）。 

また、当然ながら再々開発においても事業性が

求められ、公共貢献による容積評価なしには成立

困難であることが予測されるが、一度目の再開発

を通じてインフラ等の基盤は既に一定整備されて

いるなか、何を公共的な価値としてそのエリアに

もたらすかは事業者側の創意工夫が問われるだろ

う。一方で、公共貢献含めて市街地再開発事業の

公共性の対象や範囲については、制度としても再

考の余地があると考えられる。 

成熟した現在の社会において、既存ストックの

利活用に焦点があたる中、都市開発においてもい

わゆるスクラップ＆ビルドだけでなく、建物更新

とまちの魅力維持を両立しながら、地区内の建物

を段階的に建て替えることができる制度を創設す

べきである。 
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55．．おおわわりりにに 

長らく続いた低金利・デフレ局面の終焉、そし

て昨今より顕著になった工事費高騰や工期長期化

といった課題は、事業採算を圧迫し、都市開発を

停滞させる大きな懸念材料である。これまでは、

都市再生特別地区や国家戦略特別地区により、民

間活力を前面に活かした都市づくりが促進されて

きたが、状況は正念場を迎えている。一方、脱炭

素化や激甚化する自然災害へのレジリエンス強化、

人中心のウォーカブルな公共的空間の整備等、都

市開発によって解決すべき喫緊の課題は山積して

いる。

今後も不可欠な都市開発を持続的に進めていく

には、開発手法や投資判断を抜本的に見直す必要

がある。民間事業者によって、真に価値のあるプ

ロジェクトの選別が進む中、民間事業者の創意工

夫や経営努力のみで都市の質を維持・向上させる

ことは、もはや限界に達しつつある。規制緩和に

よる迅速化や、官民連携による公共貢献の柔軟な

評価など、行政による主体的な投資環境の整備が

不可欠である。

あわせて、経済財政運営と改革の基本方針(骨太

の方針)等の政府方針において、「都市再生」を国

の重要施策として改めて位置づけることが欠かせ

図4 官民連携の共同貢献によるインフラ整備イメージ

※敷地内の容積制限や日影規制、隣地斜線規制等の緩和を適用すべく、「一団地認定制度」（建築基準法第86条第1項）等を活用し複

数の棟・用途を一敷地で共有している事例（左）、または、複数の棟・用途を一棟扱いとしている事例（右）が全国に存在している。

図5 再開発事業後における権利関係のイメージ
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ない。また、行政自らが、これまでの都市開発の

果たしてきた役割や効果を定量的に検証し、その

必要性を広く訴求していくことは、民間事業者に

とって強力な後押しとなる。 

これからの都市づくりにおいては、これまで以

上に官と民が両輪となってリスクを分担し、事業

を推進するための新たな枠組みの構築が不可欠で

ある。本稿で提案した規制緩和等はその一案であ

り、実現においては各所との連携が必要となるが、

検討のきっかけとなることを期待したい。 
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