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住宅市場は回復傾向も、割高な住宅価格や家賃が課題に 
 

 8月の住宅関連指標の結果は区々だった。住宅市場は足元で回復が幾分足踏みしている印

象だが、今年を通してみれば販売件数を中心にまずまずの結果となっている。背景には、

昨年来雇用者数増加ペースが堅調に推移していることや、金融危機以降伸び悩みが続いて

きた世帯数増加ペースが持ち直していることが指摘できる。 

 

 住宅市場が本格的に回復するには「世帯数増加ペースの持ち直し」に加えて「低下傾向に

ある持家率の反転」も必要だが、持家率の低下には歯止めがかかっていない。直近 2015

年 4-6月期の持家率は 63.5％となり、1-3月期から▲0.3％ポイント低下した。 

 

 持家率を低下させてきた要因は複合的且つ時間経過と共に変化しているとみられるが、現

在の要因としては、①「所得対比割高な住宅価格」、②「初回住宅購入層として見込まれ

る若年層の貯蓄不足」、③「依然として厳格な住宅ローン貸出基準」、④「居住志向の変

化」等が挙げられそうだ。①の「所得対比割高な住宅価格」は、足元で家賃の上昇ペース

加速をもたらしており、②の「貯蓄不足」にも結び付いている。 

 

 住宅価格の上昇率が過去数年に亘って高めで推移してきたことは、家計のバランスシート

修復を促進してきた一方、現在の住宅市場や経済全体の回復にとっては（持家率低下や家

賃上昇による他の消費抑制を通じ）マイナスの側面も強まっている。 

 

 住宅価格の上昇率が（賃金等と比べ）高めで推移してきた背景には、FRBによる低金利政

策で投資マネーが流入したことや、住宅バブルが一度崩壊したことで住宅の供給能力がな

かなか元に戻らないこと等が指摘されている。今後、FRBが利上げを含めた金融政策の正

常化を進めることは、住宅価格や家賃の上昇ペースを適度に抑えることにもなろう。 

 

 利上げ開始以降の住宅販売・着工件数については、①「人口動態等との比較では販売・着

工件数に改善余地があること」、②「金利水準が低いこと」、③「FRBの利上げペースが

緩やかに止まるとみられること」等から、仮に減速したとしても過去の利上げ局面に比べ

ればその度合いは限定的となりそうだ。 

 

 

＜FOCUS＞ 

三菱東京ＵＦＪ銀行 経済調査室ニューヨーク駐在情報 
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＜FOCUS＞住宅市場は回復傾向も、割高な住宅価格や家賃が課題に 

 

住宅市場は今年を通してみれば販売件数を中心にまずまず 

8 月の住宅関連指標は区々だった。住宅着工件数が前月比▲3.0％、中古住宅販売件数が同

▲4.8％と減少した一方、新築住宅販売件数が同+5.7％、住宅着工許可件数が同+3.5％と増加し

た（第 1表）。住宅市場は足元で回復が幾分足踏みしている印象だが、今年を通してみれば販

売件数を中心にまずまずの結果となっている。 

なお、住宅在庫については、直近 8月時点の在庫期間が新築住宅で 4.7ヵ月、中古住宅で 4.8

ヵ月となっており、引き続き抑制された水準にある。また、住宅価格については、直近 7月に

前年比+4.96％（S&Pケースシラー住宅価格、主要 20都市ベース）となっている。 

 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

前年比、％ 5.9 3.7 28.2 18.5 8.7 前月比、％ 0.0 -16.7 6.0 24.7 -9.9 13.0 -4.1 -3.0

前年比、％ 5.9 -8.6 24.3 15.4 4.9 前月比、％ -2.5 -15.0 3.8 18.0 -5.2 -1.4 10.9 -3.0

前年比、％ 6.2 54.0 37.7 25.3 16.4 前月比、％ 9.5 -20.7 6.5 40.2 -16.1 39.3 -23.5 -2.3

前年比、％ 3.7 3.2 32.9 19.4 4.8 前月比、％ -1.7 3.7 -5.5 9.8 9.6 7.0 -15.5 3.5

前年比、％ 1.4 -6.4 23.9 19.7 1.5 前月比、％ -4.1 -4.7 2.6 3.7 2.3 1.6 -1.7 2.8

前年比、％ 10.9 30.7 51.3 19.0 10.3 前月比、％ 1.9 18.4 -16.7 19.5 21.0 14.2 -30.9 4.3

前年比、％ -13.9 -5.3 20.3 16.6 1.4 前月比、％ 5.3 4.6 -11.0 4.7 1.0 -9.2 12.0 5.7

ヵ月（年平均） 8.0 6.6 4.8 4.7 5.5 ヵ月 4.8 4.5 5.1 4.9 4.9 5.5 4.9 4.7

価格（中央値） 前年比、％（年平均） 3.2 1.6 8.2 9.6 6.6 前年比、％ 8.2 9.5 3.9 6.6 0.6 -4.3 3.8 0.3

前年比、％ -3.5 1.7 9.4 9.2 -3.1 前月比、％ -4.9 1.5 6.5 -2.3 4.5 3.0 1.8 -4.8

ヵ月（年平均） 9.4 8.3 5.9 4.9 5.2 ヵ月 4.6 4.7 4.6 5.2 5.1 4.9 4.8 4.8

価格（中央値） 前年比、％（年平均） -0.2 -4.6 6.6 11.5 5.8 前年比、％ 5.2 7.2 7.1 8.5 8.0 6.4 4.6 4.7

前年比、％（年平均） -4.5 2.3 11.6 4.4 -3.3 前月比、％ 1.2 3.6 1.2 2.7 0.6 -1.7 0.5 -1.4

前年比、％（年平均） 1.3 -3.9 0.9 11.9 8.1 前年比、％ 4.4 4.9 5.0 5.0 5.0   5.0   5.0   

年平均 16 16 34 51 52 指数 57 55 52 56    54    60    60    61    

前年比、％ -2.5 0.5 13.5 11.9 1.6

集合住宅

住宅着工許可件数

（注）1. 『新築住宅販売件数』は、一戸建てのみ。『中古住宅販売件数』は、一戸建てに加えて集合住宅も含む。
            2. 『住宅着工件数』の『集合住宅』は、年次は2世帯以上の数値。月次は5世帯以上の数値。2-4世帯の月次の数値は未公表のため。
　　　　『住宅着工許可件数』は、年次、月次ともに2世帯以上の数値。
            3. 『S&Pケースシラー住宅価格』は主要20都市。
（資料）米国商務省、全米不動産業協会統計等より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

中古住宅販売成約指数

S&Pケースシラー住宅価格

NAHB住宅市場指数

実質住宅投資

新築住宅販売件数

在庫期間

中古住宅販売件数

在庫期間

第1表：住宅関連指標の推移

月

2015年

一戸建て

集合住宅

年

2010年 2011年 2012年 2013年 2014年

住宅着工件数

一戸建て

 
 

世帯数増加ペースは持ち直し 

短期的な住宅販売の変動要因としては、雇用所

得環境、住宅ローン金利、住宅価格の動向等が挙

げられるが、今年に入って販売件数がまずまず良

好に推移している背景には、昨年来雇用者数増加

ペースが堅調に推移していることや、金融危機以

降伸び悩みが続いていた世帯数増加ペースが持

ち直していることが指摘できる（第 1図）。過去

を振り返ると、新築住宅着工・販売の中長期トレ

ンドは、世帯数の増加幅が規定してきた。 
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持家率の低下傾向には歯止めがかからず 

住宅市場が本格的に回復するには「世帯数増加

ペースの持ち直し」に加えて「低下傾向にある持

家率の反転」も必要だが1、持家率の低下には歯止

めがかかっていない。直近 2015年 4-6月期の持家

率は 63.5％となり、1-3 月期から▲0.3％ポイント

低下した（第 2図）。 

なお、賃貸物件の空室率は 4-6月期に 6.8％と前

年から 0.7％ポイント低下し、1985 年以来の低水

準となっている。このため、住宅着工の内訳をみ

ても、集合住宅（2 世帯以上）の上昇率が一戸建

てを上回る状態が続いており（前掲第 1表）、住

宅着工に占める集合住宅の割合は 4-6月期に 39％

と上昇。1985年以来の高水準となっている（第 2

図）。 

 

上昇してきた住宅価格は、現在の住宅市場や経済全体の回復にとってはマイナスの側面も強

まっている 

持家率が低下してきた背景は、複合的且つ時間経過と共に変化しているとみられる2。現在

の背景としては、①「所得対比割高な住宅価格」、②「初回住宅購入層として見込まれる若年

層の貯蓄不足3」、③「依然として厳格な住宅ローン貸出基準」、④「居住志向の変化」等が

挙げられそうだ。 

①について、中古住宅販売価格の対家計所得比は（住宅バブル期以前の）過去平均を大きく

上回っている（第 3図）。また、「所得対比割高な住宅価格」は、足元で家賃の上昇ペース加

速をもたらしており、②の「貯蓄不足」にも結び付いている。家賃（消費者物価統計ベース）

の上昇率は直近 8月に前年比+3.6％と賃金の上昇率（同+2％程度）との乖離が拡大している（第

4図）4。 

住宅価格の上昇率が過去数年に亘って高めで推移してきたことは、家計のバランスシート修

復を促進してきた一方、現在の住宅市場や経済全体の回復にとっては（持家率低下や家賃上昇

による他の消費抑制を通じ）マイナスの側面も強まっている。 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 米国において持家率低下の経済的影響は、「賃貸住宅は所有住宅に比べて面積が小さく建築コストも低い」、「自動車を

はじめとした消費への波及効果が弱い」等からマイナスと考えられる。 
2
 当初の背景は、住宅バブル崩壊・金融危機の影響が大きかったであろう。即ち、1）「過剰借入による住宅ローン返済の行

き詰まり」、2）「投資家による差し押さえ物件の積極的な購入・賃貸転用」、3）「金融機関の貸出態度厳格化に伴う新規

住宅ローンの取得難」、4）「住宅価格の下落リスクを懸念した購入手控え」等とみられる。 
3
 持家率について、直近のピークをつけた 2004年から足元までの変化を世代別にみると、特に若年層（35歳未満や 35-44歳）

で大きく低下している。 
4
 家賃に所得の半分以上を支払っている世帯は約 12万世帯、賃貸世帯の 4分の 1以上にのぼるとの推計もある。 
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FRB が利上げを含めた金融政策の正常化を進めることは、住宅価格や家賃の上昇ペースを適

度に抑えることに 

住宅価格の上昇率が（賃金等と比べ）高めで推移してきた背景には、FRB による低金利政

策で投資マネーが流入したことや5、住宅バブルが一度崩壊したことで住宅の供給能力がなか

なか元に戻らないこと等が指摘されている。今後、FRB が利上げを含めた金融政策の正常化

を進めることは、住宅価格や家賃の上昇ペースを適度に抑えることにもなろう。 

利上げ開始以降の住宅販売・着工件数については、①「人口動態等との比較では販売・着工

件数に改善余地があること」、②「金利水準が低いこと（第 5 図）」、③「FRB の利上げペ

ースが緩やかに止まるとみられること」等から、仮に減速したとしても過去の利上げ局面に比

べればその度合いは限定的となりそうだ（第 6図）。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

（栗原 浩史） 

                                                 
5
 「投資マネー流入増」を示す事象として、住宅購入に占める初回購入者の割合が低い点と現金購入割合が高い点が挙げら

れる。 
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