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情勢判断  

  

米国住宅バブルの調整は順調に進行 
                               渡部

わ た な べ

 喜 智
の ぶ と も

 

                        

米国の住宅ブームについては，グリーン

スパン前連邦準備制度理事会（ＦＥＤ）議

長は，昨年 5 月のニューヨークでの講演で，

同議長は「フロス（ｆｒｏｔｈ:ビールやカ

プチーノなどの泡）」という言い方で初めて，

（全国的な広がりは見られないと断りなが

ら）バブルのリスクを指摘した。 

96 年 12 月に株式上昇についての「根拠

なき熱狂」発言で，株価が急落した相場の

反応を教訓に，表現はマイルドではあった

が，住宅市場には警戒感を抱かせたのは間

違いない。 

さらに，7 月にグリーンスパン前議長は

最初の 10 年は金利だけの返済で済む新住

宅ローン商品「インタレスト・オンリー・

ローン」や最初の 3～10 年間は固定金利で，

その後は変動金利というハイブリッド型の

「ハイブリッド変動金利ローン」の利用に

懸念を示した。このような新商品によって，

現状の所得水準と金利条件から測られる本

来的な住宅取得能力を上回るような水準の

資金借入も可能になることから，住宅ブー

ムをさらに刺激し，経済変動を助長するリ

スクが高まることを危惧したのだろう。 

また，ポール・クルーグマン プリンスト

ン大学教授も昨年 8 月下旬、米国の住宅バ

ブルが「来年の春にもはじける公算」との

御託宣を示した。 

それから，ほぼ 1 年が経過。米国の政策

金利であるフェデラル・ファンド・レート

誘導目標（以下ＦＦレート）は，5.25％ま

で引き上げられた。明示的ではないものの，

この利上げ過程のターゲットの一つが，住

宅ブーム（バブル）を軟着陸であったこと

は，想像に難くないが，調整は順調に進ん

でいると思われる。以下に現状をまとめて

みた。 

まず，住宅着工件数や住宅販売の動向に

ついて。モーゲージレート（固定：月次平

均）がボトムの 5.4％台から足元(06年 7月)

に約 6.7％強へ上昇。この金利上昇に伴う

金利負担増加による取得能力の低下効果

(前年比 1 割強)もあり，新築，中古ともに

住宅取引件数は減少に転じており，合計取

引件数は，5 月には前年比▲6％台の減少と

なっている（図１）。 

住宅着工件数も，06 年 6 月には前年比▲

11％の減少となっている。この結果，住宅

在庫率もピークアウト傾向にある。 

海外経済金融 

図１　米国・住宅取引の推移
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次に，住宅価格について。住宅価格は，

地域的跛行性を伴いながら上昇を続けてき

た。中古住宅の全米平均価格は，05 年 3 月

から 06年 2月まで前年比二桁の上昇率を継

続した。しかし，足元で，上昇率は 6％台

まで鈍化している。特に地域的には中西部

の低下が目立つ。 

新築住宅の全米平均価格上昇率も，2％ま

で低下している（図 2）。 

局所的ではあるが，ニューヨーク・マン

ハッタンの住宅価格も，今年第１四半期に

は平均で前年比6.6％の上昇にとどまった。

地元業者は「購入者が買い時について悩み

始めている」と語っており，強気一辺倒の

買い意欲は影をひそめようだ。 

値上がり期待が買いを促し，更なる値上

がりを呼び込む一方，所得と金利条件を勘

案した取得能力と住宅価格の乖離を生じさ

せるリスクがあったが，ようやく収束の兆

しが出てきた 

金融機関の住宅関連貸出についても調整

の進行が見られる。 

住宅価格の上昇によって実態的な所

得の裏付けとは無関係に，消費が増や

せることで懸念されていたのが，ホー

ムエクイティ・ローンの貸出増加。住

宅の値上がりによって担保評価が増せ

ば，「ホームエクイティ・ローン」の貸

出枠が増え，それが使途自由な資金と

して使えるわけであるが，その商業銀

行のホームエクイティローン残高の増

加にも歯止めがかかってきた。 

一時は，前年比 4 割超という増加が

見られたが，06 年 6 月には前年比▲

0.6％の減少に転じた。残高自体も，昨年夏

をピークにした漸減傾向も定着したと言っ

ていいだろう。 

また，住宅に関係してもう一つの消費増

加のテコとなった，リファイナンス（低利

での借り換え）も金利上昇によって減少が

顕著になってきた。このように，返済財源

となる所得の裏付けのない過剰消費の要

因は後退している。 

今後は，住宅需要のあまりにも急激な冷

え込みと住宅価格の急落を起こさないで，

時間をかけながらいかに軟着陸を定着させ

ていくか課題となる。足元の瞬間風速では

あるが，，全米抵当貸付銀行協会（ＭＢＡ）

の住宅ローン申請件数が前年比で三割超減

少となっている。住宅価格と金利について，

政策当局も十分な注意が必要になっている。 
 

図２　米国の住宅価格推移（前年比）
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　　図３　商業銀行の貸出残高増加率（前年比）
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