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10
年
で
約
2
倍

　

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
高
騰
が
続
い
て
い

る
。
図
表
1
は
東
京
都
と
近
隣
3
県
の
既

存
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
の
推
移
で
あ
る

（
不
動
研
住
宅
価
格
指
数
）。
東
京
都
の
指

数
は
2
0
1
2
年
12
月
比
で
1
・
71
倍
に

上
昇
し
た
（
今
年
4
月
時
点
）。
ま
た
、

東
京
23
区
に
つ
い
て
5
地
域
に
分
け
て
見

る
と
（
図
表
2
）、
都
心
3
区
（
千
代
田
、

中
央
、
港
）
の
平
方
㍍
単
価
は
12
年
平
均

比
2
・
48
倍
と
突
出
し
て
上
昇
し
て
い
る
。

ま
た
都
心
3
区
を
除
い
た
23
区
の
4
地
域

も
ほ
ぼ
2
倍
前
後
の
上
昇
だ
。
こ
の
結
果

「
億
シ
ョ
ン
」
も
都
心
で
は
珍
し
く
な
く

な
っ
た
。

　

1
9
9
0
年
前
後
の
日
本
の
不
動
産
バ

ブ
ル
の
ピ
ー
ク
時
に
は
、
年
収
1
0
0
0

万
円
の
世
帯
が
東
京
で
住
宅
を
購
入
し
よ

う
と
す
る
と
、
そ
の
価
格
は
年
収
の
10
倍

を
超
え
た
。
果
た
し
て
現
下
の
マ
ン
シ
ョ

ン
価
格
の
高
騰
は
新
た
な
バ
ブ
ル
な
の
だ

ろ
う
か
。

　

し
か
し
、
単
純
に
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
や

平
均
年
収
比
と
の
倍
率
で
判
断
す
る
こ
と

は
で
き
な
い
。
多
く
の
場
合
、
居
住
者
は

マ
ン
シ
ョ
ン
購
入
の
際
に
住
宅
ロ
ー
ン
を

借
り
る
の
で
、
そ
の
購
入
総
コ
ス
ト
は
、

自
己
資
金
と
住
宅
ロ
ー
ン
の
返
済
総
額
に

な
る
。
90
年
前
後
の
バ
ブ
ル
の
ピ
ー
ク
時

に
は
住
宅
金
融
公
庫
の
貸
付
金
利
も
7
％

（
長
期
固
定
金
利
）を
超
え
て
い
た
。
一
方
、

今
で
は
変
動
金
利
で
借
り
る
な
ら
ば
、

0
・
5
％
前
後
の
優
遇
金
利
が
一
般
化
し

て
い
る
。

　

そ
こ
で
1
億
円
の
マ
ン
シ
ョ
ン
を
頭
金

（
自
己
資
金
）
2
0
0
0
万
円
、
住
宅
ロ

ー
ン
8
0
0
0
万
円
で
購
入
す
る
場
合
を

想
定
し
、
返
済
元
利
金
を
計
算
し
た
も
の

が
図
表
3
で
あ
る
。
金
利
7
％
で
借
り
た

場
合
の
元
利
均
等
返
済
方
式
の
月
間
支
払

額
は
約
53
万
円
、
年
間
で
は
6
3
9
万
円

に
も
な
る
。
一
般
に
ロ
ー
ン
の
返
済
額
は

年
収
の
3
割
ま
で
が
目
安
だ
と
言
わ
れ
る

の
で
、
こ
れ
で
計
算
す
る
と
1
億
円
の
マ

ン
シ
ョ
ン
を
購
入
で
き
る
世
帯
年
収
額
は

2
1
2
9
万
円
と
な
っ
て
し
ま
う
。

高
騰
す
る
都
心
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
は
果
た
し
て
バ
ブ
ル
か

一
部
に
過
大
評
価
物
件
は
あ
る
も
の
の
、全
般
的
な
価
格
の
持
続
性
は
高
そ
う

龍
谷
大
学
経
済
学
部
教
授

竹
中
正
治

解 説

　
東
京
を
中
心
に
大
都
市
部
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
高
騰
が
続
い
て
い
る
。
果
た
し
て
こ
れ
は
新
た
な
バ
ブ
ル
な
の
か
。

も
し
そ
う
だ
と
す
れ
ば
、
今
後
大
き
な
価
格
反
落
が
待
ち
受
け
て
い
る
。
し
か
し
、
価
格
の
上
昇
の
み
で
「
バ
ブ
ル
」
と

判
断
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。
金
利
水
準
の
変
化
、
イ
ン
フ
レ
率
の
底
上
げ
に
よ
る
期
待
賃
料
上
昇
率
の
変
化
、
マ
ン
シ

ョ
ン
価
格
の
地
域
別
分
布
な
ど
多
面
的
に
考
え
て
み
た
。
そ
の
結
果
、
一
部
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
に
は
過
大
評
価
の
可
能

性
が
あ
る
が
、
今
日
の
状
況
は
バ
ブ
ル
の
ピ
ー
ク
で
あ
る
1
9
9
0
年
前
後
と
は
大
き
く
異
な
る
。
持
続
性
の
あ
る
価
格

変
化
で
あ
る
可
能
性
が
高
い
。

た
け
な
か
・
ま
さ
は
る　
龍
谷
大
学

経
済
学
部
教
授
。1
9
7
9
年
東
京

銀
行（
現
三
菱
東
京
U
F
J
銀
行
）入

行
、為
替
資
金
部
次
長
、調
査
部
次
長
、

ワ
シ
ン
ト
ン
D
C
駐
在
員
事
務
所
長
、

国
際
通
貨
研
究
所
チ
ー
フ
エ
コ
ノ
ミ

ス
ト
を
経
て
、2
0
0
9
年
4
月
よ

り
現
職
、経
済
学
博
士（
京
都
大
学
）。

最
新
著
作「
資
産
形
成
の
た
め
の
金

融
投
資
論
〜
黄
金
の
波
に
乗
る
知
の

技
法
〜
」（Kindle

、2
0
2
0
年
10

月
）
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と
こ
ろ
が
、
変
動
金
利
0
・
5
％
の
下

で
は
、
月
間
支
払
額
は
約
24
万
円
、
年
間

2
8
7
万
円
で
あ
り
、
3
割
ル
ー
ル
を
適

用
す
る
と
年
収
9
5
7
万
円
の
世
帯
な
ら

手
が
届
く
。
要
す
る
に
住
宅
ロ
ー
ン
金
利

が
大
幅
に
低
下
し
た
今
で
は
、
マ
ン
シ
ョ

ン
価
格
が
1
億
円
で
も
、
そ
れ
は
金
利
の

高
か
っ
た
バ
ブ
ル
期
と
比
べ
る
と
、
実
際

の
購
入
コ
ス
ト
は
全
く
異
な
る
と
分
か
る
。

　

も
ち
ろ
ん
今
後
は
日
銀
の
金
融
政
策
の

変
更
に
伴
う
金
利
の
上
昇
が
見
込
ま
れ
る
。

仮
に
変
動
金
利
1
・
5
％
で
は
月
間
返
済

額
は
約
28
万
円
、
年
間
3
3
1
万
円
に
増

え
、
3
割
ル
ー
ル
に
よ
る
世
帯
年
収
額
は

1
1
0
0
万
円
に
な
る
。
そ
れ
で
も
夫
婦

共
稼
ぎ
（
ダ
ブ
ル
イ
ン
カ
ム
）
で
年
収
が

1
0
0
0
万
円
を
優
に
超
え
る
世
帯
は
東

京
を
中
心
に
大
都
市
部
で
は
増
え
て
お
り
、

こ
の
世
帯
層
な
ら
十
分
に
手
が
届
く
。

D
C
F
法
で
マ
ン
シ
ョ
ン
価
値
を
試
算

　

次
に
、
金
利
の
変
化
、
将
来
の
期
待
賃

料
伸
び
率
の
変
化
、
投
資

家
層
の
マ
ン
シ
ョ
ン
資
産

に
対
す
る
リ
ス
ク
・
プ
レ

ミ
ア
ム
の
変
化
を
考
慮
し

て
、
D
C
F
（
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
・
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・

フ
ロ
ー
）
法
で
2
0
1
2

年
頃
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
値

と
現
在
の
そ
れ
を
比
べ
て

み
よ
う
。

　

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
上

昇
要
因
と
い
う
と
、
地
価

や
建
設
費
の
上
昇
を
一
般

に
イ
メ
ー
ジ
す
る
人
が
多

い
だ
ろ
う
が
、
そ
れ
は
供

給
サ
イ
ド
の
要
因
だ
。
そ

も
そ
も
需
要
が
な
け
れ
ば

建
設
し
て
も
売
れ
な
い
。

需
要
サ
イ
ド
の
要
因
に
注
目
し
て
み
よ
う
。

そ
の
際
に
重
要
な
こ
と
は
、
マ
ン
シ
ョ
ン

は
株
式
や
債
券
と
同
様
に
次
の
よ
う
な
金

融
資
産
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル
な
価
値
に

関
す
る
原
理
に
従
う
こ
と
だ
。

　

つ
ま
り
、
資
産
の
フ
ァ
ン
ダ
メ
ン
タ
ル

な
価
値
と
は
、
そ
れ
を
所
有
す
る
こ
と
に

よ
っ
て
将
来
に
わ
た
っ
て
得
ら
れ
る
キ
ャ

ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
を
割
引
率
（
投
資
家
の

求
め
る
リ
タ
ー
ン
）
で
「
現
在
価
値
」
に

東京都

神奈川県
埼玉県

千葉県

縦軸：既存マンション価格指数（不動研住宅価格指数）
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（出所）不動研住宅価格指数

〈図表1〉既存マンション価格の推移
（2000/01=100　2024年4月現在）

2012年平均

既存マンション成約価格
（平方㍍単価、万円） 2012年比

の倍率

73.9

61.7

58.1

48.7

43.1

都心3区（千代田、中央、港）

城西地区（新宿、渋谷、杉並、中野）

城南地区（品川、大田、目黒、世田谷）

城北地区（文京、豊島、北、板橋、練馬）

城東地区（台東、江東、江戸川、墨田、葛飾、足立、荒川）

2024年6月

183.1

135.8

111.0

89.0

85.5

2.48

2.20

1.91

1.83

1.98

（出所）東日本不動産流通機構、マーケット・ウオッチ

〈図表2〉

年間支払い額が
30％になる年収額

80,000,000

360

7.0%

532,242

6,386,904

191,607,119

借入元本

返済期間（月数）

適用金利

月間支払い額

年間支払額

支払額総額

80,000,000

360

0.5%

239,352

2,872,219

86,166,578

80,000,000

360

1.5%

276,096

3,313,154

99,394,621

21,289,680 9,574,064 11,043,847

〈図表3〉元利均等払いの返済額
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引
き
直
し
た
も
の
に
な
る
。
こ
の
場
合
、

次
の
要
素
が
価
値
を
決
定
す
る
要
因
に
な

る
。
①
現
在
の
賃
料
と
将
来
に
わ
た
る
賃

料
の
期
待
上
昇
率
②
割
引
率
（
＝
無
リ
ス

ク
資
産
の
利
回
り
＋
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア

ム
）。

　

そ
こ
で
専
有
面
積
70
平
方
㍍
、
月
額
純

賃
料
（
管
理
費
と
修
繕
積
立
金
を
差
し
引

い
た
賃
料
）
が
25
万
円
の
マ
ン
シ
ョ
ン
を

想
定
し
て
、
そ
の
価
値
が
12
年
頃
の
経

済
・
金
融
環
境
と
今
と
で
は
、
ど
の
ぐ
ら

い
違
う
か
試
算
し
て
み
よ
う
。
マ
ン
シ
ョ

ン
の
資
産
価
値
は
47
年
と
し
て
（
日
本
に

お
け
る
コ
ン
ク
リ
ー
ト
建
物
の
法
定
耐
用

年
数
）、
47
年
経
過
後
に
は
価
値
は
ゼ
ロ

に
な
る
と
想
定
す
る
（
実
際
に
は
土
地
代

か
ら
取
り
壊
し
費
用
を
除
い
た
価
値
が
残

る
場
合
が
多
い
だ
ろ
う
）。

　

そ
れ
を
示
し
た
の
が
図
表
4
で
あ
る
。

ケ
ー
ス
1
は
12
年
頃
の
想
定
で
あ
る
。
賃

料
の
上
昇
率
は
01
〜
12
年
の
東
京
23
区
の

マ
ン
シ
ョ
ン
賃
料
指
数
（
ア
ッ
ト
ホ
ー
ム

マ
ン
シ
ョ
ン
賃
料
イ
ン
デ
ッ
ク
ス
）
の
年

率
伸
び
率
が
ほ
ぼ
0
％
だ
っ
た
の
で
、
将

来
の
期
待
賃
料
伸
び
率
も
0
％
と
し
た
。

ま
た
、
無
リ
ス
ク
資
産
の
利
回
り
は
10
年

物
国
債
利
回
り
の
00
〜
12
年
の
平
均
値

1
・
4
％
と
し
た
。
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア

ム
に
つ
い
て
は
明
示
的
な
指
標
は
な
い
が
、

4
％
と
仮
置
き
し
た
。
そ
の
結
果
、
得
ら

れ
た
マ
ン
シ
ョ
ン
の
価
値
は
5
0
8
7
万

円
で
あ
る
。
年
間
純
賃
料
を
価
格
で
割
っ

た
キ
ャ
ッ
プ
レ
ー
ト
は
5
・
9
％
で
、
当

時
の
筆
者
の
実
際
の
物
件
体
験
と
ほ
ぼ
一

致
す
る
。

　

ケ
ー
ス
2
で
は
、
24
年
現
在
の
状
況
を

想
定
し
て
あ
る
。
賃
料
の
上
昇
率
は
13
〜

23
年
の
平
均
値
が
年
率
1
・
9
％
な
の
で
、

期
待
賃
料
上
昇
率
も
1
・
9
％
と
し
、
無

リ
ス
ク
資
産
の
利
回
り
は
23
年
1
月
〜
24

年
6
月
の
10
年
物
国
債
利
回
り
の
平
均
値

0
・
7
％
を
使
用
し
て
い
る
。
ま
た
、
過

去
10
年
余
り
の
「
サ
ラ
リ
ー
マ
ン
大
家
さ

ん
」
ブ
ー
ム
で
現
物
の
マ
ン
シ
ョ
ン
や
ア

パ
ー
ト
に
対
す
る
投
資
家
の
姿
勢
が
積
極

化
し
て
い
る
こ
と
を
勘
案
し
て
、
リ
ス

ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
は
1
％
ポ
イ
ン
ト
下
げ

て
3
％
と
し
た
。
こ
の
結
果
、
得
ら
れ
た

マ
ン
シ
ョ
ン
価
値
は
9
3
4
8
万
円
と
な

る
。
ケ
ー
ス
1
の
1
・
85
倍
だ
。

　
「
資
産
バ
ブ
ル
」
と
は
、
資
産
価
格
全

般
が
合
理
的
に
説
明
不
可
能
な
ほ
ど
高
騰

す
る
こ
と
を
意
味
す
る
が
、
以
上
の
通
り
、

金
利
の
趨す

う

勢せ
い

的
な
低
下
、
期
待
賃
料
上
昇

率
の
ア
ッ
プ
、
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
の

1
％
ポ
イ
ン
ト
ほ
ど
の
低
下
で
、
12
年
比

で
2
倍
近
い
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
上
昇
は

説
明
で
き
て
し
ま
う
。

　

も
ち
ろ
ん
、
今
後
は
日
銀
の
金
融
政
策

の
変
更
で
、
現
在
1
％
程
度
の
10
年
物
国

債
利
回
り
も
さ
ら
に
上
が
る
だ
ろ
う
。
と

り
あ
え
ず
1
・
5
％
ま
で
上
が
る
と
、
そ

の
他
の
条
件
は
ケ
ー
ス
2
と
同
じ
場
合
、

マ
ン
シ
ョ
ン
価
値
は
8
0
0
8
万
円
と
な

る
（
ケ
ー
ス
3
）。
そ
れ
で
も
ケ
ー
ス
1

の
1
・
57
倍
で
あ
る
。

需
給
変
化
を
盛
り
込
ん
だ
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
変
化
の
推
計

　

以
上
は
資
産
評
価
の
D
C
F
法
に
基
づ

い
た
原
理
的
な
説
明
で
あ
る
が
、
短
期
か

ら
中
期
（
数
カ
月
〜
3
年
程
度
）
の
マ

ン
シ
ョ
ン
価
格
の
変
動
は
、
マ
ン
シ
ョ
ン

市
場
で
の
需
給
関
係
や
景
気
動
向
、
他
資

産
価
格
の
変
化
に
強
く
依
存
し
て
い
る
。

次
に
そ
の
視
点
で
分
析
し
て
み
よ
う
。

　

こ
こ
で
説
明
の
対
象
と
す
る
の
は
、
前

掲
図
表
1
の
東
京
の
既
存
マ
ン
シ
ョ
ン
価

格
指
数
の
前
年
同
月
比
（
％
）
と
す
る
。

そ
の
変
動
を
説
明
す
る
第
1
の
要
因
（
説

明
変
数
）
は
、
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
需
給

関
係
に
関
す
る
も
の
だ
。
具
体
的
に
は
東

日
本
不
動
産
流
通
機
構
が
各
地
域
の
「
売

り
出
し
中
の
既
存
マ
ン
シ
ョ
ン
物
件
数
」

と
「
月
間
の
成
約
件
数
」
を
公
表
し
て
い

る
の
で
、
こ
の
東
京
の
デ
ー
タ
を
使
っ
た

在
庫
倍
率
（
月
数
＝
売
り
出
し
中
物
件
の

件
数
／
月
間
成
約
件
数
）
を
変
数
に
採
用

リスク
プレミ
アム（b）

無リスク
資産
リターン
（a）

起点
時点の
月間賃料
（万円）
（c）

割引率
（=a+b）

賃料の
期待
上昇率
（年率）

47年間の
累積受取
賃料
（万円）

左記累積
賃料の
現在価値
（万円）
（d）

キャップ
レート
=c×12/d

ケース１を
1.0とした
価格の
倍率

4.0%

3.0%

3.0%

1.4%

0.7%

1.5%

ケース1

ケース2

ケース3

5.4%

3.7%

4.5%

-0.1%

1.9%

1.9%

25

14,100

22,454

22,454

5,087

9,348

8,008

5.9%

3.2%

3.7%

1.00

1.84

1.57

〈図表4〉モデルの想定：専有面積70平米の区分マンション　資産寿命47年
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し
よ
う
。
た
だ
し
、
月
次
の
振
れ
が
大
き

い
デ
ー
タ
な
の
で
、
12
カ
月
移
動
平
均
値

を
使
用
す
る
。
こ
こ
で
想
定
さ
れ
る
関
係

性
は
在
庫
倍
率
が
上
が
る
（
下
が
る
と
）

と
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
が
下
が
る（
上
が
る
）

負
の
相
関
だ
。

　

マ
ン
シ
ョ
ン
市
況
は
景
気
動
向
一
般
の

影
響
も
受
け
る
。
特
に
関
係
性
の
高
い
要

因
は
失
業
率
（
厚
生
労
働
省
）
で
、
こ
れ

を
2
番
目
の
説
明
変
数
と
し
よ
う
。
失
業

率
が
上
が
る
と
、
マ
ン
シ
ョ
ン
の
所
有
居

住
者
が
失
職
し
て
ロ
ー
ン
の
返
済
が
で
き

な
く
な
り
、
売
り
に
出
る
マ
ン
シ
ョ
ン
が

増
え
る
。
あ
る
い
は
賃
借
人
が
失
職
し
て

家
賃
が
払
え
ず
退
室
し
た
場
合
、
ロ
ー
ン

で
購
入
し
た
所
有
者
の
う
ち
財
務
体
力
の

乏
し
い
者
は
債
務
返
済
が
困
難
に
な
る
。

そ
の
結
果
、
や
は
り
売
り
に
出
る
マ
ン
シ

ョ
ン
が
増
え
る
。
従
っ
て
失
業
率
と
マ
ン

シ
ョ
ン
価
格
の
間
に
は
負
の
相
関
が
想
定

で
き
る
。

　

3
番
目
の
要
因
は
株
価
の
変
化
だ
。
株

式
も
マ
ン
シ
ョ
ン
も
資
産
と
し
て
相
互
に

代
替
性
が
あ
り
、
株
価
が
上
が
る
（
下
が

る
）
と
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
も
上
が
る
（
下

が
る
）
と
い
う
正
の
相
関
が
想
定
で
き
る
。

な
お
既
述
の
通
り
、
賃
料
の
変
化
は
マ
ン

シ
ョ
ン
価
格
の
長
期
的
動
向
に
と
っ
て
極

め
て
重
要
な
要
因
だ
が
、
日
本
の
借
地
借

家
法
で
は
賃
借
人
の
権
利
保
護
が
非
常
に

強
く
、
賃
料
の
変
化
に
は
強
い
粘
着
性
が

あ
る
。
そ
の
た
め
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
短

期
・
中
期
の
変
化
を
説
明
す
る
要
因
と
し

て
は
不
適
な
の
で
外
し
て
あ
る
。

　

図
表
5
に
は
既
存
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指

数
（
東
京
）
の
前
年
同
月
比
（
％
、黒
線
）、

回
帰
分
析
で
得
ら
れ
た
推
計
式
に
基
づ
く

推
計
値
（
点
線
）、
在
庫
倍
率
（
薄
黒
線
、

右
逆
メ
モ
リ
に
な
っ
て
い
る
点
に
注
意
）、

さ
ら
に
グ
ラ
フ
の
下
に
推
計
式
を
示
し
た
。

推
計
値
は
実
績
値
に
良
く
沿
っ
て
い
る
。

既
存
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
の
変
化
と
三

つ
の
変
数
の
関
係
性
は
い
ず
れ
も
有
意
で

あ
り
（
関
係
性
が
偶
然
で
は
な
い
）、
説

明
度
を
示
す
決
定
係
数
は
0
・
78
と
高
い
。

こ
れ
は
三
つ
の
要
因
で
既
存
マ
ン
シ
ョ
ン

価
格
指
数
の
変
化
の
78
％
を
説
明
で
き
る

こ
と
を
意
味
す
る
。

　

ま
た
、
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
と
各
変

数
の
関
係
性
は
次
の
通
り
。

　

①
月
数
で
表
示
さ
れ
て
い
る
在
庫
倍
率

が
1
カ
月
分
上
が
る
と
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格

指
数
は
1
・
39
％
前
年
同
月
比
で
下
落
す

る
。

　

②
失
業
率
が
1
％
ポ
イ
ン
ト
上
が
る
と

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
は
同
1
・
65
％
下

落
す
る
。

　

③
日
経
平
均
株
価
指
数
が
10
％
上
が
る

と
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
は
同
0
・
2
％

上
が
る
。

バ
ブ
ル
で
は
な
く
て
も
循
環
的
な
下
落
は
あ
り
得
る 

　

筆
者
は
こ
れ
ま
で
株
価
や
不
動
産
価
格

を
対
象
に
さ
ま
ざ
ま
な
回
帰
分
析
を
行
っ

て
き
た
。
資
産
価
格
が
バ
ブ
ル
的
な
上
昇

を
起
こ
す
時
は
、
資
産
価
格
が
そ
れ
ま
で

の
諸
要
因
と
の
関
係
性
か
ら
は
説
明
で
き

な
い
よ
う
な
上
昇
を
起
こ
す
こ
と
が
経
験

的
に
分
か
っ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
、
図
表

5
に
示
し
た
実
績
値
と
推
計
値
は
非
常
に

近
似
し
て
お
り
、
直
近
の
今
年
1
〜
4

月
の
値
も
、
双
方
と
も
前
年
同
月
比
プ
ラ

ス
5
％
前
後
で
乖か

い

離り

し
て
い
な
い
。
そ
の

意
味
で
は
今
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
上
昇

中古マンション価格指数（東京）（前年同月比％）（左メモリ）

推計値（3変数）（左メモリ）
在庫倍率（12カ月移動平均）（右逆メモリ）

推計式：Y=30.41072-1.38574X1+0.020861X2-1.6476X3
Y：中古マンション価格指数（東京）（前年同月比％）
X1：在庫倍率（12カ月移動平均値）
X2：日経平均株価指数（前年同月比％）
X3：完全失業率％

2023/1
2023/1
2022/1
2021/1
2020/1
2019/1
2018/1
2017/1
2016/1
2015/1
2014/1
2013/1
2012/1
2011/1
2010/1
2009/1
2008/1
2007/1
2006/1

15

10

5

0

-5

-10

-15

-20

10

12

14

16

18

20

22

24

（出所）不動研住宅価格指数、厚生労働省、東日本不動産流通機構、Yahoofinanceのデータで
筆者作成

〈図表5〉既存マンション価格指数（東京）（前年同月比％）
実績値と推計値（2024年4月現在）
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に
「
説
明
の
つ
か
な
い
バ
ブ
ル
的
要
素
」

は
乏
し
い
と
言
え
る
だ
ろ
う
。

　

ま
た
は
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
押
し
上
げ
要

因
の
一
つ
で
あ
る
日
本
株
が
バ
ブ
ル
で
あ

る
な
ら
ば
、
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
も
同
様
に

バ
ブ
ル
の
可
能
性
が
あ
る
。
日
本
株
は
日

経
平
均
で
今
年
4
万
円
を
越
え
た
後
、
8

月
初
頭
に
か
け
て
3
万
円
台
前
半
ま
で
パ

ニ
ッ
ク
な
急
落
を
起
こ
し
た
。
確
か
に
今

回
の
株
価
急
落
は
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
上

昇
に
あ
る
程
度
の
抑
制
要
因
と
し
て
働
く

可
能
性
は
あ
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
上
記

の
回
帰
分
析
は
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
も

株
価
指
数
も
前
年
同
月
比
を
使
用
し
て
い

る
点
に
注
意
し
て
い
た
だ
き
た
い
。
日
経

平
均
の
3
万
1
4
5
8
円
（
8
月
5
日
引

値
）
は
前
年
7
月
末
比
で
は
マ
イ
ナ
ス

3
・
6
％
に
過
ぎ
ず
、
上
記
の
回
帰
分
析

結
果
が
示
す
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
へ
の

影
響
は
前
年
同
月
比
で
0
・
07
％
（
＝
3
・

6
％
×
0
・
02
）
ポ
イ
ン
ト
程
度
の
押

し
下
げ
に
す
ぎ
な
い
。

　

も
ち
ろ
ん
、
今
後
日
本
で
も
2
0
2
2

年
の
欧
米
の
よ
う
に
イ
ン
フ
レ
が
大
幅
に

高
進
し
て
、
そ
の
結
果
、
金
利
が
短
期
間

に
2
〜
3
％
も
引
き
上
げ
ら
れ
る
よ
う

な
こ
と
に
な
れ
ば
、
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
も

大
幅
な
下
落
を
起
こ
す
可
能
性
が
高
い
。

そ
れ
は
既
述
の
D
C
F
法
の
原
理
か
ら
も

言
え
る
こ
と
だ
。
し
か
し
、
日
本
が
今
か

ら
同
様
の
イ
ン
フ
レ
高
騰
と
急
激
な
金
利

上
昇
に
向
か
う
可
能
性
は
限
り
な
く
ゼ
ロ

だ
ろ
う
。

超
高
額
マ
ン
シ
ョ
ン
は
都
心
部
の
み

　

最
後
に
東
京
の
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
の
地

域
的
な
分
布
を
見
て
お
こ
う
。
こ
れ
ま
で

マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
指
数
や
平
均
化
さ
れ
た

値
を
見
て
き
た
が
、
マ
ン
シ
ョ
ン
を
始
め

不
動
産
価
格
の
分
布
は
地
域
的
な
バ
ラ
ツ

キ
が
大
き
く
、
平
均
値
だ
け
を
見
て
い
る

と
実
相
を
見
誤
る
。

　

図
表
6
に
東
京
都
を
①
都
心
6
区
（
中

央
、
千
代
田
、
港
、
新
宿
、
渋
谷
、
文
京
）

②
都
心
6
区
を
除
い
た
17
区
③
都
下
（
23

区
以
外
）
─
の
三
つ
の
地
域
に
分
け
て
、

住
宅
検
索
サ
イ
ト
S
U
U
M
O
に
掲
載
さ

れ
た
既
存
マ
ン
シ
ョ
ン
の
売
り
物
件
の
価

格
分
布
を
示
し
た（
24
年
2
月
28
日
時
点
）。

都
下
に
つ
い
て
は
掲
載
さ
れ
た
物
件
数
が

1
0
0
戸
を
超
え
る
市
町
の
み
を
対
象
に

し
て
い
る
。
対
象
と
な
る
マ
ン
シ
ョ
ン
は
、

専
有
面
積
60
〜
80
平
方
㍍
、
築
年
数
15
年

以
下
、
駅
よ
り
徒
歩
10
分
以
内
で
あ
る
。

　

こ
れ
を
見
る
と
都
心
6
区
で
は
2
億
円

を
越
え
る
超
高
額
物
件
が
最
も
多
い
価
格

帯
と
な
っ
て
い
る
。
と
こ
ろ
が
都
心
6
区

を
除
い
た
17
区
の
価
格
分
布
で
は

6
0
0
0
万
〜
7
0
0
0
万
円
未
満
が

最
多
価
格
帯
だ
。
さ
ら
に
都
下
の
物
件
分

布
で
は
4
0
0
0
万
〜
5
0
0
0
万
円

未
満
が
最
多
価
格
帯
で
あ
る
。
つ
ま
り
、

超
高
額
物
件
は
都
心
6
区
に
集
中
し
て
い

る
こ
と
が
分
か
る
。
こ
れ
は
大
阪
や
京
都

に
つ
い
て
も
同
様
で
、
超
高
額
物
件
は
各

都
心
の
限
ら
れ
た
中
心
部
に
集
中
し
て
い

る
。
そ
し
て
そ
れ
が
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
全

体
の
平
均
値
を
引
き
上
げ
て
い
る
の
だ
。

　

さ
ら
に
国
土
交
通
省
の
不
動
産
価
格
指

数
を
見
る
と
、
東
京
で
も
過
去
10
年
余
り
、

目
立
っ
て
上
昇
し
て
い
る
の
は
マ
ン
シ
ョ

ン
価
格
の
み
で
あ
り
、
戸
建
て
や
地
価
は

バ
ブ
ル
崩
壊
後
2
0
0
0
年
代
前
半
ま
で

急
落
し
た
後
、
そ
の
後
も
20
年
ま
で
長
く

横
ば
い
と
な
っ
た
。
よ
う
や
く
21
年
以
降
、

多
少
上
が
っ
て
き
た
に
過
ぎ
な
い
（
24
年

4
月
時
点
で
は
21
年
4
月
比
で
住
宅
地
プ

ラ
ス
18
％
、
戸
建
て
プ
ラ
ス
16
％
）。
過

去
の
バ
ブ
ル
期
に
土
地
も
戸
建
て
も
マ
ン

シ
ョ
ン
も
み
な
全
般
的
に
高
騰
し
た
状
況

と
は
明
ら
か
に
異
な
っ
て
い
る
。

　

以
上
総
合
す
る
と
、
日
本
経
済
が
い
ず

れ
ま
た
深
刻
な
景
気
後
退
に
直
面
し
た
場

合
は
、
マ
ン
シ
ョ
ン
価
格
も
循
環
的
な
軟

化
局
面
に
な
り
得
る
だ
ろ
う
が
、
現
状
で

は
そ
れ
は
「
バ
ブ
ル
崩
壊
」
と
言
う
ほ
ど

の
も
の
に
は
な
ら
な
い
だ
ろ
う
。
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縦軸：売物件戸数

横軸：万円

対象条件：60～80平方㍍、築15年以内、駅より徒歩10分以内

都心6区（港、中央、千代田、渋谷、新宿、文京）

東京他17区（都心6区以外）

都下（掲載物件が100戸以上の市のみ）
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（出所）住宅検索サイトSUUMO

〈図表6〉東京都の既存マンション（区分所有）価格分布（2024年2月28日現在）




