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住宅価格は若干スピードオーバー 
 
 住宅市場の回復が鮮明となっている。5 月の中古住宅販売と新築住宅販売の合計は 507.6

万戸（一戸建ベース）と、住宅ローン減税で住宅販売が押し上げられた 2009 年終盤を除

くと、今回回復局面で初めて 500 万戸台を回復した。前年比の増加ペースも住宅バブル期

にあった 2003 年～2004 年の平均増加率+9.3%を若干上回っている。 
 

 住宅販売の好調さは、個人消費への波及効果を通じ、景気の下支え要因となっている。住

宅販売の増減が個人消費に対して半年～1 年程度先行する関係は、住宅購入が耐久財や住

宅関連サービス消費を喚起することを示している。これまでの住宅販売の増加は、年後半

の個人消費の下支え要因になることが期待される。 
 

 一方、足元の住宅市場の好調さは、住宅価格の上昇ペースと合わせてみると、過熱気味の

領域に入りつつある点には注意を要する。住宅価格指数の伸びが高まり、実質住宅ローン

金利がバブル期以来の低水準となるなかで住宅販売が好調なのはある意味当然である。 
 

 逆に言えば、今後も足元のような住宅価格上昇が続いた場合には、その持続性が問われる

リスクが徐々に大きくなる。短期的には住宅販売好調と住宅価格上昇の好循環は景気のプ

ラス材料だが、中期的には住宅価格は幾分ペースダウンすることが望ましい。この点、政

策面からは FRB による出口政策が住宅市場・価格へ徐々に影響してくると見込まれる。 
 

 また、住宅市場の需給バランスの変化が、住宅価格の安定化に繋がる展開も視野に入りつ

つある。価格上昇を受けて、今後は住宅を売る動き、すなわち住宅供給がより増えてくる。

住宅を売却する側からすれば、保有住宅が徐々に割高になってきていることを意味し、実

際、家計所得と比べた住宅価格倍率は今年に入って長期平均から上方乖離しつつある。 
 

 足元並みの価格上昇継続は、中期的な住宅価格の調整リスクや、外的ショックに対する脆

弱性を高める。来年は住宅市場の回復が続き成長率が高まるとの見方が多いが、持続的成

長軌道を辿るためには住宅価格のペースダウンも必要である。住宅市場の回復を単純に喜

べないのは FRB もおそらく同様であろう。                      

＜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＞ 住宅価格は若干スピードオーバー 

 
好調な住宅販売 
 住宅市場の回復が鮮明となっている。5 月の

中古住宅販売（一戸建ベース）は 460.0 万戸、

新築住宅販売（同）は 47.6 万戸、合計では 507.6
万戸となった。金融危機前の水準には依然及ば

ないが、住宅ローン減税で住宅販売が押し上げ

られた 2009 年終盤を除くと、今回回復局面で

初めて 500 万戸台を回復した（第 1 図）。 
 増加ペースも速い。過去 1 年の前年比増加率

（中古・新築合計）は+10%前後を維持しており、

これは住宅バブル期にあった 2003 年～2004 年

の平均増加率+9.3%を若干上回っている。 
 
住宅販売増が関連消費を押し上げ 
 こうした住宅販売の好調さは、個人消費への

波及効果を通じ、景気の下支え要因となってい

る。住宅販売の増減が個人消費に対して半年～1
年程度先行する関係は、住宅購入が耐久財や住

宅関連サービス消費を喚起することを示してお

り、これまでの住宅販売の増加は、年後半の個

人消費の下支え要因になることが期待される

（第 2 図）。財政緊縮の継続や、輸出環境停滞

に伴う企業部門の軟調さを、住宅市場と個人消

費の回復が相殺している点は、米国経済が徐々

に基調としての回復力を増していると評価でき

るだろう。 
 
実質金利は住宅バブル期以来の低水準 
 一方で、足元の住宅市場の好調さは、住宅価

格の上昇ペースと合わせてみると、過熱気味の

領域に入りつつある点には注意が必要だ。 
 4 月の S&P ケース・シラー住宅価格指数（10
都市ベース）は、前年比+11.6%、3 ヵ月前比年

率では+22.6%と伸びを高めている。このため、

実質住宅ローン金利（3 ヵ月前比ベース）は▲

20%近いマイナスとなっている（第 3 図）。 
 住宅バブル期以来の実質マイナス金利環境下、

住宅購入の期待リターンが上昇するなかで、住

宅販売が好調なのはある意味当然の結果である。 
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第1図：住宅販売戸数（1世帯住宅）

新築住宅

中古住宅

（資料）商務省・全米不動産業協会統計より三菱東京UFJ銀行

経済調査室作成
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第2図：住宅販売と個人消費

除く、住宅関連消費（左目盛）
住宅関連消費財・サービス（左目盛）
個人消費（左目盛）
住宅販売（1年先行、右目盛）

（注）住宅販売は一戸建、新築と中古の合計ベース。住宅関連消費は、

住宅関連耐久財、住宅関連非耐久財、住宅費（帰属家賃含む）、

音響・映像サービス、通信費、住宅補修サービスとした。

（資料）NAR、商務省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第3図：住宅販売と実質住宅ローン金利

住宅販売（一戸建・新築＋中古、左目盛）

実質住宅ローン金利（右目盛）

名目住宅ローン金利（右目盛）

S&Pケース・シラー住宅価格（3ヵ月前比年率、右目盛）

（注）実質住宅ローン金利は、30年物住宅ローン金利－S&P

ケース・シラー住宅価格3ヵ月前比年率、とした。

（資料）商務省、NAR、S&Pより三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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ペースダウンが必要な住宅価格 
 逆に言えば、今後も足元のような住宅価格上昇

が続いた場合には、その持続性が問われるリスク

が徐々に大きくなってくるだろう。上述の通り、

短期的には住宅販売好調と住宅価格上昇の好循

環は景気押し上げ要因としてプラス材料となる

ものの、中期的には住宅価格は幾分ペースダウン

することが望ましい。 
 今後、住宅価格が安定化に向かう要因として、

政策面からは、FRB による金融緩和からの出口

政策が考えられる。先月の FOMC 後、量的緩和

の縮小・終了の方向性が打ち出されたことで、6
月末の住宅ローン金利（30 年）は 4.46%と、直近

ボトムから既に 1%以上上昇している。ただ、FRB
が本格的な金融引き締め（利上げ）に踏み切るに

は時間があることや、前年比+10%を超える住宅

価格の上昇ペースと比べると、住宅市場・価格へ

の影響は時間をかけて顕現化することになると

思われる。 
 
予想される需給バランスの変化 
 一方、住宅価格上昇を受けた住宅市場の需給バ

ランスの変化が、今後、住宅価格の安定化に繋が

る展開も視野に入りつつある。住宅価格が強含ん

できた背景の一つは、住宅供給（売却）が抑制さ

れてきたことだが、住宅価格上昇につれて今後は

住宅を売る動き、すなわち住宅供給（差し押さえ

物件等を含む）が増えてくるとみられる。実際、

1～3 月期の中古住宅市場における供給戸数は、販

売戸数に急速に追いつく形となってきている（第

4 図）。 
 こうした住宅供給の増加は、住宅を売却する側

からすれば、保有住宅の割安感が薄れ、徐々に割

高と判断されつつあるということになるだろう。

家計所得と比べた住宅価格倍率は、今回の回復局

面では長期平均（1990 年～2002 年）と比べ、一

貫して割安水準にあったが、今年に入ってからは

長期平均から上方に乖離してきており、住宅バブ

ル期を含む長期トレンド線に近づきつつある（第

5 図）。地域別にみると、いずれの地域でも価格 
上昇が目立っているが、強いて言えば西部、南部 
の上昇ペースが速い（第 6 図）。 
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第4図：住宅価格と中古住宅販売・供給

中古住宅供給（右目盛）

中古住宅販売（右目盛）

S&Pケース・シラー住宅価格20都市（左目盛）

（注）中古住宅供給=今期末在庫-前期末在庫+今期販売。

（資料）NAR、S&Pより三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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第5図：住宅価格の対家計所得比

90～02年平均値

90年以降のトレンド線

（注）中古・一戸建てベース。住宅価格・家計所得ともに中央値。

販売価格は当室季節調整値。

（資料）NAR資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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第6図：地域別・住宅価格家計所得比

西部

北東部

南部

中西部

（注）一戸建て・中古ベース。住宅価格・家計所得ともに中央値。

販売価格は当室季節調整値。点線は90年以降のトレンド線。

（資料）NAR資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成
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住宅主導の回復が抱えるリスク 
 仮に、足元並みの価格上昇が続けば、住宅価格はいずれ調整を余儀なくされるリスクが大き

くなるほか、外的ショックが起きたときの経済の脆弱性を高める。来年は住宅市場の回復が続

き成長率が高まるとの見方が多いが、持続的成長軌道を辿るためには、住宅価格が金利上昇や

供給増加を受けて、安定的な伸びにソフト・ランディングすることが必要である（無論、再び

住宅バブルが生じる可能性もある）。 
 足元の住宅市場の動きは、金融緩和の奏功や、米国の回復力の高まりを示すものであるほか、

このところの住宅販売は前回のバブル期ほどは負債の増加に支えられていないとみられる点

はプラス材料であるものの、近年の金融環境及び住宅需要・価格の変動拡大は、米国家計にと

っての負担も大きい。住宅市場の回復を単純に喜べないのは FRB もおそらく同様であろう。 
 

＜FOCUS＞ 
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