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住宅市場は“短期”持ち直し局面 
 
 今週公表された 6 月の住宅販売は区々だった。中古住宅販売（一戸建）は 8 ヵ月振り水準

を回復するなど堅調だった一方、新築住宅販売（同）は伸び悩みが続いた。中古と新築合

計の販売戸数は、住宅ローン金利の上昇から今年 3 月に昨年夏のピーク比▲13.2%まで落

ち込んだが、6 月は同ピーク比▲5.5%と、年初来の住宅ローン金利低下を受けた中古住宅

の持ち直しを背景に落ち込み幅の半分弱を回復した。 
 

 一方、住宅価格は引き続き伸びが鈍化する局面にある。6 月の住宅価格は前年比+4.2%（一

戸建、中古・新築合計）と引き続き上昇したものの、在庫期間が徐々に上昇するなか、昨

年終盤にかけた+10%超の伸びと比べると鈍化してきている。住宅ローン金利低下が販売

押し上げ要因となる一方、昨年までの速すぎた住宅価格上昇が販売の重石となるなか、住

宅市場の需給は幾分緩んできている状況にある。 
 

 これまでの金利低下と足元の住宅価格上昇率の落ち着きは、今後の住宅販売にプラスに作

用すると見込まれる。全米不動産協会（NAR）の住宅取得可能指数は、2012 年終盤をピ

ークに今回回復局面で最も大きい下落を示してきたが、今年初を底に緩やかに持ち直して

いる。他方、住宅取得可能指数と住宅販売の短期的変動との関係からは回復力の持続性は

今後の購入環境次第であることもみてとれる。 
 

 仮に住宅市場の回復が遅れた場合、住宅販売伸び率の低下幅が 10%以上だったことを踏ま

えると、年後半の個人消費に対し最大 0.8%程度の下押し要因となる可能性も否定はでき

ない。景気の回復力持続には、住宅販売が順調に持ち直すこと、そのために金利の低位安

定と住宅価格の安定化、所得上昇が鍵となる。 
 

 中長期の視点から重要なのは世帯数の動向だ。過去、世帯数の増加幅は年間 100 万の水準

を維持してきたが、2010 年代に入ってからは若年層人口増加率の逓減や雇用回復の相対的

遅れ等を背景に伸び悩んでいる。目先は住宅ローン金利低下等により住宅市場の持ち直し

が見込まれるものの、本格回復にはさらなる失業率低下など景気回復の裾野を拡げること

が必要なことが示唆される。 
 

＜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“短期”持ち直し局面 

 
6 月住宅販売は区々も中古中心に徐々に回復  
 今週公表された 6 月の住宅販売は区々だっ

た。中古住宅販売（一戸建）は年率 443 万戸と、

8 ヵ月振りの水準を回復するなど堅調だった

一方、新築住宅販売（同）は同 41 万戸と、下

方修正された前月から減少に転じ、伸び悩みが

続いた（第 1 図）。 
 中古と新築を合わせた住宅販売戸数は、住宅

ローン金利の上昇を受け、今年 3 月に同 444
万戸、昨年夏のピーク比▲13.2%まで落ち込ん

だが、6 月は同ピーク比▲5.5%と、年初来の住

宅ローン金利低下を背景に、中古住宅を中心に

持ち直してきており、落ち込みの半分弱を回復

した格好だ（同図）。 
 
需給が緩和するなか、価格は鈍化局面 
 一方、住宅価格は引き続き伸びが鈍化する局

面にある。6 月の住宅価格は中古住宅（中央値）

が前年比+4.3%、新築（同）が同+5.4%、中古と

新築合計では同+4.2%と引き続き上昇したもの

の、昨年終盤にかけた前年比+10%超の伸びと

比べると、鈍化傾向が明確化している（第 2 図）。 
 中古・新築合計でみた在庫期間は 5.6 ヵ月と

なり、均してみると徐々に上昇傾向にある。住

宅ローン金利の低下は足元で販売押し上げ要

因となっている一方、昨年までのやや速すぎた

住宅価格上昇が引き続き住宅販売の重石とな

るなか、住宅市場の需給は幾分緩んできている

状況といえるだろう（同図）。 
 
目先は回復継続、その後の加速はやや難題 
 これまでの金利低下と足元の住宅価格上昇率

の落ち着きは、今後の住宅販売にプラスに作用

することが見込まれる。全米不動産協会（NAR）
の住宅取得可能指数は、2012 年終盤をピークに、

住宅価格の急上昇と、その後の住宅ローン金利

の上昇を受けて、今回回復局面では最も大きい

下落を示してきたが、住宅ローン金利が低下に

転じたことを主因に、今年初を底に緩やかに持
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第1図：住宅販売戸数（1世帯住宅）

新築住宅（左目盛） 中古住宅（左目盛）

住宅ローン金利（右目盛）

（注）住宅ローン金利は30年物（直近は7月第3週までの平均値）。

（資料）商務省、全米不動産業協会、FRBより三菱東京UFJ銀行

経済調査室作成
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第2図：住宅販売価格と在庫期間

（1世帯住宅・新築中古合計）

住宅販売価格（左目盛）

在庫期間（右目盛）

（資料）米国商務省・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3図：中古住宅販売と住宅取得能力指数（水準）

中古住宅販売（左目盛）

住宅取得能力指数（右目盛）

（注）住宅販売は一戸建ベース。

住宅取得能力指数は当室による季節調整値。

（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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ち直し、住宅の購入環境の改善を示している（前

頁第 3 図）。 
 他方、住宅取得可能指数はやや長い目でみた

住宅販売の水準自体より（同図）、住宅販売の

短期的変動との相関が高い。それぞれの 12 ヵ月

平均からの乖離幅を比較すると（第 4 図）、住

宅ローン金利低下を中心とする購入環境の改善

が住宅販売の持ち直しに繋がってきていること

がはっきりみてとれる反面、回復力の持続性に

ついては、今後の購入環境次第でもあることが

みてとれる。 
 
消費への波及に引き続き要注視 
 住宅販売は個人消費への波及効果が大きいた

め、仮に住宅市場の回復が遅れた場合には、成

長率の下押し要因とならないかが焦点だ。住宅

販売を、個人消費に 1 年先行させると総じて安

定的な相関関係がみてとれる（第 5 図）。これ

までの住宅販売伸び率の低下幅が 10%以上と大

きかったことを踏まえると、こうしたラフな関

係からは、年後半の個人消費に対して最大 0.8%
程度の下押し要因となる可能性も否定はできな

い。個人消費・景気の回復力が持続するには、

住宅販売が順調に持ち直すことが必要であり、

そのためには、金利の低位安定推移と住宅価格

の安定化、所得上昇が鍵となる。 
 
もう 1 つの鍵は世帯数 
 短期的な住宅販売の変動要因とは別に、より

長い目でみて重要なのは世帯数の動向である。

特に住宅投資に直結する新築住宅市場が回復す

るには、世帯数が伸びることが欠かせない。新

たに形成された世帯が新築住宅を購入する訳で

はないものの、住宅ストックの増加には、需要

のベースそのものが上昇することが必要なため

だ。 
 世帯数との関係をみると、新築住宅着工・販

売の中長期のトレンドは、世帯数の増加幅が既

定していることがみてとれる（第 6 図）。世帯

数の増加幅は、90 年代から 2000 年代までは年間

100 万の水準を維持していたが、2010 年代に入

ってからは伸び悩んでいる。若年層を中心とし

た、人口増加率の緩やかな鈍化、金融危機後の

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

00 02 04 06 08 10 12 14

（
1
2
ヵ

月
平

均
か

ら
の

乖
離

）

（
1
2
ヵ

月
平

均
か

ら
の

乖
離

、
千

戸
）

（年）

第4図：住宅取得能力指数と住宅販売（変化幅）

住宅販売（左目盛）

住宅取得能力指数（6ヵ月先行、右目盛）

（注）ここでの住宅販売は中古と新築合算、一戸建とした。

住宅取得能力指数は当室による季節調整値。

（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5図：住宅販売と個人消費

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。

（資料）NAR、商務省資料より三菱東京UFJ銀行経済調査室作成

1,418 

1,051 

1,247 

1,019 1,015 

733 

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

85 90 95 00 05 10

（
千

）

（年）

第6図：住宅着工・新築住宅販売と世帯数

世帯数前年差

世帯数増加幅の5年平均

住宅着工

新築住宅販売

（注）統計上、新築住宅販売は一戸建、住宅着工は集合住宅を含む。

2001年の世帯数前年差は断絶が大きいため非表示。

世帯数増加幅の5年平均は断層接続ベースで計算。

（資料）米国商務省、NARより三菱東京ＵＦＪ銀行経済調査室作成
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雇用回復の相対的遅れ等が影響していよう。目先は住宅ローン金利低下等により住宅市場の回

復が見込まれる反面、その本格回復には、さらなる失業率の低下など景気回復の裾野を拡げる

ことが必要なことが示唆される。 
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