
    

日本総研   Research Focus 1

 
 

2014 年 7 月 31 日 
No.2014-023 

 

足踏みが続く米国住宅市場の行方 
― 供給制約には緩和の兆しも、本格的な回復には所得環境の改善が不可欠― 

 
調査部 研究員 芝亮行

 
    
《要 点》  

 
 米国住宅市場の回復は、2013 年半ば以降、足踏み状態が続いている。発端は、2013

年５月にバーナンキＦＲＢ議長（当時）が金融緩和の縮小に言及したことをきっかけ

に長期金利および住宅ローン金利が大幅に上昇したことにある。 

 

 もっとも、住宅ローン金利は歴史的にみれば依然として低水準にあるほか、本年入

り後は、むしろ低下しており、住宅市場の低迷長期化には住宅ローン金利の上昇以

外の要因が影響しているものと推測される。具体的には、①建設資材不足、②住宅

建設業者の人手不足、③住宅在庫不足、④住宅価格の割高感の高まり、⑤金融機関

の住宅ローン貸出態度の厳格化などが指摘できる。 

 

 先行きを展望すると、前３つの供給サイドの問題には改善の兆しがみられ始めてい

る。一方、後２つの需要サイドに影響するファクターの改善には、なお時間を要す

る見込みである。在庫不足の緩和などから住宅価格の上昇ペースは徐々に鈍化して

いく見込みながら、住宅価格の割高感の払拭には、所得の伸びの一段の加速や、消

費者の所得増加見通しに対する自信の明確な高まりが必要である。また、金融機関

の貸出態度の緩和に向けても、所得環境の改善が欠かせない。もっとも、「雇用の質」

の改善が道半ばにとどまるなか、当面、賃金の上昇ペースの顕著な加速は期待できな

い。 

 

 以上を踏まえると、住宅市場は、先行き 2013 年半ばからの弱含みから持ち直しに

転じるものの、そのペースは緩慢にとどまると見込まれる。本格的な回復には、賃

金上昇ペースの加速が不可欠であり、なお時間を要する見通しである。 

 

本件に関するご照会は、調査部・研究員・芝亮行宛にお願いいたします。 
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１．米国住宅市場の現状  

 2010 年半ば以降、回復が続いていた米国の住宅市場は、2013 年半ばをピークにその後、足踏み状

態が続いている。住宅販売件数は、足許で、持ち直しの兆しがみられるものの、主力の中古住宅販

売は依然として直近のピーク（2013 年７月の 538 万件）を下回る水準にある（図表１）。また、住

宅着工件数は 13 年末にかけて一時増加したものの、その後は伸び悩みが続いている（図表２）。 

足踏みの発端は、2013 年５月にバーナンキＦＲＢ議長（当時）が金融緩和の縮小に言及したこと

をきっかけに長期金利および住宅ローン金利が大幅に上昇したことにある。 

もっとも、住宅ローン金利は、大幅な上昇後も歴史的にみれば低水準にあり、本年入り後は、む

しろ緩やかながらも低下傾向にある。そうしたなかでも、住宅ローン申請件数には持ち直しの動き

がみられず、弱含みが続いている（図表３）。また、中古住宅販売件数を住宅ローンによる購入と現

金一括購入に分けてみると、2013 年半ば以降、住宅ローンによる購入だけでなく、現金一括購入も

減少に転じている（図表４）。  
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（図表１）住宅販売件数
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（図表２）住宅着工件数
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（図表３）住宅ローン金利と住宅ローン申請件数
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以上を踏まえると、住宅市場の低迷長期化には、住宅ローン金利の上昇だけではなく、それ以外

の要因が影響しているものと推測される。具体的には、①建設資材不足、②住宅建設業者の人手不

足、③住宅在庫不足、④住宅価格の割高感の高まり、⑤金融機関の住宅ローン貸出態度の厳格化、
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などが指摘できる。以下では、①～⑤の要因について詳しく検討し、住宅市場の先行きを展望した

い。 

 

２．足踏み長期化の要因 

（１） 建設資材不足 

  全米住宅建設業協会（ＮＡＨＢ）による住宅建

設業者に対する景況感調査によると、建設資材不

足が足許の住宅販売の制約要因の一つになってい

ると指摘されている。資材不足を直接把握するの

は困難なため、ここでは木材価格をもとに、その

需給動向を確認したい。 

木材価格は、住宅着工の増加が明確になり始め

た 2011 年末以降、上昇ペースが加速し、ハリケー

ン「サンディ」に伴う復興需要の影響による一時

的な急騰を除くと、2013 年後半には、2006 年以来

の水準まで上昇した（図表５）。こうした価格動向

を踏まえると、2013 年末にかけて、木材の需給が

逼迫化していたことが示唆される。 

もっとも、2014 年入り後、木材価格は低下に転じており、建設資材不足は徐々に解消に向かい

始めている可能性がある。 

  

（２） 人手不足 

 ＮＡＨＢによる住宅建設業者に対する調査では、

資材不足のほか、人手不足も懸念材料の一つとし

て報告されている。住宅着工１件あたりの住宅関

連建設業の雇用者数は、住宅バブル崩壊後のピー

クである2009年１月の1.4人から足許で0.7人程

度まで低下している。もっとも、0.4～0.5 人程度

で安定的に推移していた住宅バブル崩壊前と比較

すると、依然として高水準にあり、雇用者数の面

からは、人手不足感の高まりはみられない（図表

６）。一方、建設業の求人動向や賃金の動きをみる

と、2013 年秋以降、求人率が大きく上昇したほか、

時間当たり賃金の伸びも顕著になっており、建設

業従事者の労働需給が逼迫していたことが示唆される（次頁図表７）。これは、住宅建設業者が、

十分な数の雇用者を抱えながらも、高度なスキルを持つ熟練労働者の不足に直面していたためと

推測される。 

もっとも、2014 年入り後は、求人率の上昇や時間当たり賃金の伸びの加速に一服感がみられて

おり、熟練労働者を中心とした人手不足は足許では緩和に向かい始めていると判断される。 
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（３） 在庫不足 

 これまでみた資材不足や人手不足は、住宅建設の遅延につながり、新築住宅の在庫不足を招く

ことになる。一方、中古住宅市場では、長期延滞中や差し押さえ手続き中など、中古市場に流入

が見込まれる物件の減少が、在庫不足の一因となっている。こうしたなか、2013 年初めには、新

築・中古住宅ともに在庫率が住宅バブル期のボトムと同水準まで低下しており、在庫不足感が急

速に高まったことがうかがえる（図表８）。 

 もっとも、足許で在庫率は緩やかながらも上昇傾向にあり、在庫不足に緩和の兆しがみられて

いる。とりわけ、2013 年半ば以降減少が続いていた中古住宅の月間供給件数は、2014 年春以降、

増加に転じている（図表９）。この背景として、2013 年末に一時増加したアンダー・ウォーター

物件（住宅の資産価値がローン残高を下回る物件）が、2014 年入り後、再び減少に転じたことが

指摘できる（次頁図表 10）。加えて、これまで大幅に下落していた住宅価格が、2012 年以降上昇

に転じ、足許で雇用者報酬、ＣＰＩ住居費、10 年金利から試算される適正水準に戻りつつあるこ

とも、消費者の住宅売却意欲を後押ししているとみられる（次頁図表 11）。先行きも、差し押さ

え物件の市場への流入は減少傾向が続くと予想されるものの、こうした住宅保有者の売り控えの

縮小が、中古住宅供給の増加に寄与すると期待される。 
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（図表８）住宅在庫率
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（図表10）住宅市場のアンダー・ウォーター物件
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（図表11）住宅価格の適正水準

（資料）FHFA、BLS、Bloomberg L.P.などを基に日本総研

作成。

（注）推計式は、ｌｎ（住宅価格）＝α＋βｌｎ（雇用者報酬）

＋γｌｎ（CPI住居費/10年金利）、R＊R＝0.986。推計期間

は、1980年１～３月期から2003年10～12月期（2004年以

降バブルが生じたとの想定）。
 

（４） 住宅価格の割高感の高まり 

 2012 年以降、住宅の在庫不足感が高まるもとで、住宅価格の上昇ペースが加速した。これに対

し、所得の伸びは緩慢にとどまっており、急上昇した住宅価格に対して消費者が割高感を抱いた

ことが、住宅販売の伸び悩みにつながった可能性がある。そこで、世帯収入対比の住宅価格をみ

ると、2012 年前後に上昇に転じ、その後は、割高感が強まる方向にある（図表 12）。とりわけ、

新築住宅では足許で住宅バブル期のピークと同水準程度に達しており、所得面からみた割高感が

無視できない状況になっている。 

ちなみに、所得階層別に家計所得の伸び率の見通しをみると、低所得層は所得の増加に対して

慎重な姿勢を崩していない（図表 13）。住宅価格の割高感の高まりは、賃金が伸び悩むなかで、

低所得層、とりわけ住宅を初めて購入する若年層への影響が相対的に大きいといえる。 

在庫不足の緩和などから、先行き住宅価格の上昇ペースは徐々に鈍化していくと見込まれるも

のの、所得の伸びが緩慢にとどまるなか、当面、住宅価格の割高感の払拭は期待し難い状況にあ

る。 
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（資料）NAR、U.S. Census Bureauをもとに日本総研作成。
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一戸建て中古住宅価格および世帯収入（いずれも中央値、

後方4期移動平均）を用いて算出。
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（図表13）家計所得の伸び率見通し（1年後、中央値）
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（５） 金融機関の貸出態度の厳格化 

 最後に、住宅購入意欲はあるものの、金融機関から住宅ローンを借りることができないなど、資

金調達面の制約が指摘できる。金融機関の住宅ローン貸出態度は、2013 年末にかけて緩和傾向にあ

ったものの、足許で厳格化に転じている（図表 14）。

これは 2014 年１月に導入された借り手の返済能

力に関する審査基準の強化を主眼とした新たな住

宅ローン規制1の影響が大きい。こうしたなか、米

連邦住宅金融局（ＦＨＦＡ）は 2014 年５月に、消

費者の住宅ローン利用を支援してきた連邦住宅抵

当金庫（ファニー・メイ）や連邦住宅貸付抵当公

社（フレディ・マック）の役割を縮小するとして

いたこれまでの方針を見直すと表明するなど、住

宅購入希望者に対する金融面での制約緩和に向け

た取り組みが検討されている。もっとも、抜本的

かつ早期の対策は見込み難く、当面、貸出態度の

厳格化は住宅販売の重石となり続ける公算が大き

い。 

 

３．米国住宅市場の行方  

これまでにみてきた５つの要因を分類すると、住宅建設のための資材や人手の不足、住宅在庫

の不足は供給サイドの要因、住宅価格の割高感の高まりや金融機関の住宅ローン貸出態度の厳格

化は需要サイドの要因といえる（図表 15）。 

供給サイド

木材価格は、2013年後半に2006年以来の水準まで上昇。もっとも、2014年入り後は、低下に転じており、

建設資材不足は徐々に解消され始めている可能性。

2013年末にかけて、熟練労働者を中心に労働需給が逼迫化していたとみられるものの、足許では緩和の

兆し。

2013年初めにかけて、在庫率が大きく低下したものの、足許では在庫不足に緩和の兆し。中古住宅市場で

は、住宅所有者の売却物件の流入増も期待可能。

需要サイド

世帯収入対比でみた住宅価格は上昇傾向が持続。所得の伸びが緩慢にとどまるなか、割高感の早期払拭

は期待し難い状況。

（資料）日本総研作成

（図表15）住宅市場足踏みの要因の検討結果と先行き

建設資材不足

人手不足

在庫不足

住宅価格の割高感の

高まり

住宅ローン貸出態度の

厳格化
2014年入り後、新たな規制の導入を受け、金融機関の貸出態度が厳格化。当面住宅販売の重石に。

 

先行きを展望すると、前３つの供給サイドの問題には改善の兆しがみられ始めている。 

 一方、後２つの需要サイドに影響するファクターの改善には、なお時間を要する見込みである。

在庫不足の緩和などから住宅価格の上昇ペースは徐々に鈍化していく見込みながら、住宅価格の

割高感の払拭には、所得の伸びの一段の加速や、消費者の所得増加見通しに対する自信の明確な

                                                  
1 新たな住宅ローン規制では、金融機関による安易な融資を防ぐことを狙いに、金融機関に対して、

借り手の所得や債務額といった返済能力の詳細な確認を義務づけた。 
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（図表14）金融機関の住宅ローン貸出態度
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（資料）FRB

（注）2007年４～６月期より、調査対象がプライムロー

ン、非伝統的ローン、サブプライムローンに細分化。
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高まりが必要である。また、金融機関の貸出態度の緩和に向けても、所得環境の改善が欠かせな

い。とりわけ、住宅ローンへの依存度が相対的に大きい低所得層では、住宅購入の可能性は、所

得環境の改善度合いに大きく左右されることになる。もっとも、高水準で推移する長期失業者や

パートタイム従事者など「雇用の質」の改善が道半ばにとどまるなか、当面、賃金の上昇ペース

の顕著な加速は期待できない。 

以上を踏まえると、住宅市場は、先行き 2013 年半ばからの弱含みから持ち直しに転じるものの、

所得環境の改善の遅れからそのペースは緩慢にとどまると見込まれる。本格的な回復には、賃金

上昇ペースの加速が不可欠であり、なお時間を要する見通しである。 

以上 


