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研究成果の概要（和文）：　本研究では、異なる賃借権保護の状況を前提として、居住者の住居の選択（持ち家か賃貸
住宅か）の問題を考えた。家主は既存住宅の品質について知っているが、居住者には分からず、居住者の居住期間につ
いて、居住者本人は知っているが、家主は知らないというという状況を前提に分析した。このとき、賃借権の保護が強
いと既存住宅（中古住宅）市場はほとんど取引がなされなくなり、逆に賃借権の保護がない場合には、既存住宅市場で
取引が実施されるようになることが示される。これらの結果が得られるのは、住宅に特有な投資機会の保護と住宅の品
質についての情報格差の関係に法制度が影響を与えるからである。

研究成果の概要（英文）：In this research, I consider the tenure choice problem under different schemes of 
legal tenancy protection. I analyze the interaction between the rental and resale housing markets under co
nditions of bilateral asymmetric information regarding housing quality and the type of residents. Home own
ership is associated with a trade-off between the loss caused by asymmetric information and rent exploitat
ion by landlords in a holdup problem. With perfect protection for tenants, adverse selection in the resale
 housing market becomes problematic, and the market disappears. Conversely, the absence of tenancy protect
ion mitigates adverse selection in the resale housing market and leads to a separating equilibrium.
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１．研究開始当初の背景 

日本では既存住宅（いわゆる中古住宅）の

取引の低迷が長く議論されてきた。『国土交通

白書（2011 年度版）』によると、日本の既存

住宅の流通シェアはわずか１３．５％に過ぎ

ず、アメリカの９０．３％やイギリスの８５．

８％と比較して大幅に低い水準にある。とり

わけ、近年は高齢化の進展とともに都市部で

も急増しつつある空き家問題も絡んで、既存

住宅ストックの有効利用とそのための既存住

宅取引の活性化が重要な政策課題ともなって

いる。 

既存住宅ストックの効率的な有効利用を図

るためには、言うまでもなく、そのための売

買市場と賃貸借市場の両市場を十分に有効に

機能させる必要がある。特に、日本では既存

住宅の活用を支えるこれら二つの重要な市場

がいずれも十分に機能しているとは言い難い。

良質な賃貸住宅の市場は形成されておらず、

上記のように既存住宅（中古住宅）の売買市

場も低迷している。いずれの市場も他の先進

諸国と比較して取引量や品質が低い水準にあ

ると言われる。こうした市場が十分に機能し

ていないために、高齢者が空き室の多い広い

住宅に住んでいるのに対して、広い住宅を必

要とする子育て世帯が狭い住宅に住むという

居住のミスマッチが生じている。既存住宅の

売買市場や賃貸市場が整備・活性化されれば、

高齢者世帯が保有する広い住宅が、それを必

要とする若年層世帯へと相対的に安価に移転

されることにもなる。これによって既存住宅

の有効利用が図れ、社会的な厚生も高まると

期待される。少子高齢化が一層進展する日本

社会において、適切な制度設計がなされなけ

れば、既存住宅の効率的な移転も利用も起こ

らず、荒廃なども今以上に急速に進展しかね

ない。既存住宅の効率的な利用を促進するた

めの市場整備が喫緊の課題となっている。 

  

２．研究の目的 

従来から日本の既存住宅市場（すなわち中

古住宅市場）が有効に機能しない理由として

は、情報の非対称性にともなう逆選択の問題

が指摘されてきた。しかし、アメリカやイギ

リスなどの多くの欧米先進諸国では既存住宅

市場は必ずしも低迷してはおらず、むしろ活

発な取引が見られる。この点で日本の既存住

宅市場が有効に機能していない理由を、住宅

の品質に対する情報の非対称性の問題だけに

求めることには無理がある。 

他方で、日本では良質な賃貸住宅の市場も

有効に機能していないと言われる。賃貸住宅

での利用が可能であれば、中古住宅へ供給し

ようとする所有者は少なくなり、中古住宅市

場の取引は低迷すると考えられるが、この点

でも多くの欧米の事例はこの予想に反してい

る。このように考えると、既存住宅の市場の

問題を考えるには、賃貸住宅市場と中古住宅

市場をそれぞれ独立に分析するだけでは不十

分であり、むしろ利用と所有の関係が相互に

どのように機能しているのか統合的に分析す

る必要がある。 

この目的のために本研究では、所有権と賃

借権の意義を十分に理解し、両市場相互の関

係を明示的に分析する必要がある。本研究で

は、これらの両市場相互の影響を経済理論的

に分析することを目的としている。 

 

３．研究の方法 

 本研究では、文献研究や諸外国の統計デー

タの検証・比較、聞き取り調査等を通じて、

既存住宅取引と賃貸住宅取引の両市場を取り



込んだより現実的な経済理論モデルを構築し、

これらの両市場の相互の関連性に着目しつつ、

賃借権保護などの法制度との関係について分

析する。 

 

４．研究成果 

(1)モデルの概説 

本研究のモデルでは、既存住宅の品質と居

住者の居住期間という二種類の情報について

取引主体館で情報の非対称性がある場合を考

える。まず住宅の品質については、取引時点

では売り手もしくは家主となる所有者自身は

正しく知っているが、買い手や借り手は観察

できない変数であるとする。ただし、市場は

この住宅の品質についての連続な分布関数を

知っているとする。またこの既存住宅は、最

初の転売時点から２期間住むことができる住

宅であるとする。この上記の住宅の品質につ

いては、最初の転売時点では購入者には観察

できないが、２期目になるとすべての主体に

は観察可能にとなるとする。すなわち情報の

非対称性は最初の転売時のみに存在し、２決

めには存在しなくなる。このような既存住宅

を考えると、市場には同時期に住宅が 2 種類

存在することになる。一つは、情報の非対称

性があるが 2 期間居住できる住宅と、情報の

非対称性はなくなるが１期間しか居住できな

い住宅である。なお、既存住宅の所有者（家

主）はその所有する住宅を中古市場で賃貸す

るか、賃貸市場に共有するかを選択すること

もできる。 

他方、居住者については、短期の居住者と

長期の居住者と二種類の居住者がいるとする。

短期の居住者は１期間だけしかこの地域に居

住せず、2 期目には転居してこの市場から退

出する居住者である。長期の居住者は、この

地域に２期間居住し続ける。これらの居住者

の居住期間については、居住者本人は知って

いるが、家主や売主には観察できない変数で

あるとする。このような状況において、居住

者は既存住宅を購入するか、あるいは賃貸す

るかを選択する。また、その住宅の種類もす

でに説明したように、2 期間継続して居住で

きる住宅に住むか、あるいは残り１期間しか

居住できない住宅に住むかを選択できるとす

る。なお、2 期間継続して居住できる住宅を

購入した居住者は、１期間だけそこに居住し

て２期目には転売したり賃貸することもでき

る。また長期の居住者が１期間しか居住でき

ない住宅を購入した場合には、もう一度来期

に、その地域の市場で既存住宅を購入、もし

くは賃貸することになる。 

ここで本研究のモデルでは、住宅に居住し

た居住者は、その住宅に特有な投資（ 以下で

は「住宅特殊的な投資（ house-specific 

investment ）」と呼ぶ）の機会があるとする。

ただし、この住宅特殊的な投資機会は、その

成果が来期にならないと実現しないとしよう。

このことは、この住宅特殊的な投資機会は 2

期間居住できる住宅にしか存在せず、またそ

の成果を享受できるのは２期間継続してその

住宅に居住できる長期の居住者だけとなるこ

とを意味している。 

このとき、２期間居住できる住宅を選択し

て賃貸契約を結んだ長期の居住者は、よく知

られているようにホールド・アップ問題に直

面する可能性がある。すなわち、１期間目の

賃貸契約が終了した時点で、2 期目の賃貸契

約の更新時に家主が賃貸契約を解除すると、

賃借人は１期目に投資ししたこの住宅特殊的

な投資からの成果を得られなくなってしまう。

このことを前提とすると、賃借人はその投資



成果を得られるように市場家賃よりも高い継

続家賃での契約更新に応じなければならなく

なる。すなわち、投資成果の一部が投資主体

の居住者（賃借人）から契約の相手方の家主

に移転することになる。言い換えると家主が

賃借人の住宅特殊的な投資成果の一部を収奪

することができる。この市場家賃との継続家

賃の乖離幅は、住宅特殊的な投資を増やせば

増やすほど大きくなるから、これを予想する

賃借人は１期目における住宅特殊的な投資機

会に対して効率的な水準まで投資しようとし

なくなる。これがホールド・アップ問題に呼

ばれる過小投資の問題である。 

本研究では、これらを前提とする理論モデ

ルに基づいて、競争的な賃貸住宅と既存住宅

（中古住宅）市場の均衡を分析している。 

 

(2)法制度の影響 

本研究において特に重視しているのは、賃

貸契約における法制度の影響である。研究で

は日本の借地借家法で見られるような強い賃

借権の保護がある場合と、欧米のように賃借

権の保護が弱い場合を比較して、既存住宅の

所有権を保有することの意義と機能を検討す

る。 

賃借権保護の意義を本研究における経済モ

デルで表現する場合には、法制度が賃貸契約

の更新を強制することによって、契約更新時

に賃借人が交渉上有利になる状況を作り出し、

それによってホールド・アップ問題を抑制す

ることとして表現することができる。すなわ

ち、賃貸契約の更新時に正当事由などがない

限り、家主に賃貸契約の更新拒絶を認めない

によって、家主による継続家賃の引き上げを

抑制することができる。これによって住宅特

殊的な投資の成果が家主に移転しないように

なり、賃借人の住宅特殊的投資が過小になる

問題を緩和することができる。賃借権の保護

が強いほど、この効果が大きくなり、完全な

保護がなされるならば、投資成果の家主への

移転は生じず、（本研究のモデルでは、家主に

よる投資や転用の可能性などを考えていない

ため）、住宅特殊的な投資も効率的な水準とな

る。（なお、本研究析では司法の非効率性や裁

判における判断ミスなどを考慮せず、裁判所

の判断は効率的な住宅の利用を達成できるよ

うなものとなると仮定し、司法の失敗の問題

は扱っていない。） 

 

(3)分析の結果 

これらのモデルの前提では、長期の居住者

の住宅の選択において二つの要因が存在する

ことが分かる。一つは情報の非対称性に伴う

問題であり、もう一つは住宅特殊的な投資が

もたらす問題である。情報の非対称性がある

ために、住宅を購入すると市場価格よりも低

い価値の住宅を購入し、これによって損失を

被る可能性がある。他方、賃貸契約では住宅

特殊的な投資からの利得が、家主に一部移転

する損失と、それを事前に予想することによ

って生じる過小投資の問題に直面する可能性

がある。 

まず、日本のように賃借権が強く保護され

るケース（完全な賃借権保護があるケース）

から考えてみよう。まず、長期の居住者が２

期間居住できる住宅に賃貸契約で居住した場

合を考えよう。この場合でも、賃借権が保護

されるケースでは、契約更新時でも家主は賃

料の（市場家賃を上回るような）引き上げは

できなくなる。そのため居住者、すなわち賃

借人による住宅特殊的な投資からの利得が家

主に移転する効果がなくなる。すなわち、賃



貸契約であっても居住者は投資利得をすべて

享受できるようになり、これを前提とすると

居住者（賃借人）の住宅特殊的な投資も効率

的な水準で実施されうる。 

他方で、持ち家に居住した場合には、居住

者と家主は同一であるから、住宅特殊的な投

資にともなう問題は、もともと何も生じない。

しかし、情報の非対称性があるために住宅の

価格よりも品質が低い住宅を購入してしまう

可能性がある。この損失は賃貸契約では発生

しない。なぜなら、住宅の品質が低いことが

明らかになってから契約の更新がなされるた

め、継続家賃にその品質が正しく反映される

からである。これらの影響を考慮すると、賃

借権保護があるケースでは、長期の居住者は

既存住宅の持ち家よりも賃貸住宅を選択する。

そのため賃借権保護が強いと、長期の居住者

は既存住宅を購入しようとはしなくなるため

に、既存住宅取引は低迷する結果となる。 

次に賃借権の保護がないケースを考えよう。

このケースでは、賃貸契約の場合には、長期

の居住者の住宅特殊的な投資からの成果は、

契約更新時の賃料の引き上げによって一部が

家主に移転し、過小投資の問題が生じる。こ

のため賃借人の居住からの効用は十分に高ま

らない。他方で、長期の居住者が既存住宅の

持ち家を選択した場合には、情報の非対称性

によって生じる損失の問題がある。 

したがって、賃借権が保護されないケース

では、「情報の非対称性に伴う損失」を「住宅

特殊的な投資からの成果が家主に奪われなく

なる利益」と「効率的な投資が選択されるこ

とによる利益」が上回れば、既存住宅であっ

ても持ち家として取引されるようになること

が示される。このとき、長期の居住者の持ち

家か賃貸住宅かの選択は「情報の非対称性の

程度」と賃貸住宅の契約更新時の「家主の交

渉力」と「投資の限界的な効率性」に依存し

て決まることになる。すなわち、情報の非対

称性が小さくなれば（ある品質についての確

率分布の条件の下で）持ち家の需要が高まる。

また、家主の交渉力や投資の限界的な効率性

が高まる場合にも持ち家の需要が高まること

が分かる。また賃借権が保護されない場合に、

長期の居住者が２期間居住できる住宅の持ち

家を選択すると家主が確信しているような場

合には、賃借権を保護して彼らが賃貸住宅に

住む場合よりも、長期の居住者の居住費用は、

事前の観点からみると（期待値で見て）低く

なる可能性があることも示唆される。 

これらの理論的な分析から、一般に賃借権

保護が弱い国ほど既存住宅の取引は活発とな

り、逆に強い国では低迷することが示唆され

る。実際、アメリカ、イギリス、フランス、

ドイツ、日本の５カ国の既存住宅の流通シェ

アと法的に要求される契約の保護期間の関係

を見ると、保護期間が長い国ほどシェアが低

くなる傾向が見られる。 

このほか派生的な研究として、本研究では、

日本の既存住宅の利用低迷の理由として、日

本の固定資産税や相続税などの税制の歪みの

問題があることについても議論した。 
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