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米国住宅市場の動向
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１．住宅市場の現況 〜 住宅販売戸数の長期トレンド
住宅販売戸数は、金融危機後に2005年のピーク水準から半減しましたが、2010年半ば以降、良好な雇用情勢や金融環境、
一次住宅取得者層の人口増などを背景に堅調に拡大してきました。しかしながら足元では、住宅価格の高騰等を背景に減少
傾向に転じています。
住宅販売戸数と住宅価格の推移

出所:U.S. Census

リセッション
金融危機

雇用増継続
→販売増加

住宅ローン
金利下落
→販売増加

(千戸) (千ドル)

金融機関の貸出
態度厳格化
→販売減少

金融機関の貸出
態度やや緩和
→販売増加

住宅販売が
減少傾向

住宅販売戸数
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在庫率

(在庫÷販売戸数､右軸)

販売戸数

(左軸)

需給タイト化

中古住宅販売戸数(年換算値)と在庫率 新設住宅販売戸数(年換算値)と在庫率

中古・新設住宅の販売戸数はともに2018年半ばから減少傾向に転じました。このうち中古住宅は、在庫水準は依然として
低く需給がタイトな状況が続いている一方で、新設住宅は需給が緩和傾向にあります。

出所: U.S. Census

（千戸）

出所: U.S. Census

（千戸）

１．住宅市場の現況 〜 住宅販売戸数の長期トレンド
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１．住宅市場の現況 〜 足元の住宅販売戸数減少の背景
足元の住宅販売戸数減少の背景として、①住宅価格の上昇、②住宅ローン金利上昇や住宅ローン控除の縮小による住宅取得
関連コストの上昇、③株価の変動幅拡大による消費者の購買意欲低下、が挙げられます。

住宅市場の現況

住宅購入
世代の人口
増加

良好な
雇用情勢

労働需給
タイト化

関税
引き上げ
トラック
運転手不足

人件費上昇

資材価格
上昇

需要増加 需給
タイト化

住宅価格
上昇

住宅取得
関連コスト
上昇

消費者の
購買意欲
低下

住宅ローン
金利上昇

住宅ローン
控除削減
(高額ローン
のみ）

販売減少

米中通商
摩擦激化
世界経済
悪化懸念

株価変動幅
拡大

需給緩和 住宅価格
低下

新設住宅市場
の現況

中古住宅市場
の現況
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住宅価格と所得の比較

代表的な住宅価格指標のケース・シラー住宅価格指数をみれば、2017年以降、金融危機前のピーク水準を上回って推移し
ています。また住宅価格は、所得の伸びを上回って推移していることもあり、消費者は住宅を購入しづらくなってきていま
す。

住宅価格中央値
（左軸）

ケース・シラー住宅価格指数(20都市平均)

(倍)(千ドル)

住宅価格÷所得
（いずれも中央値）

（右軸）

(2000/1月=100)

１．住宅市場の現況 〜 住宅価格上昇による消費者の住宅取得能力の低下

購入しづ
らくなる

リセッション
金融危機

リセッション
金融危機

出所: U.S. Census出所: Federal Reserve Bank
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物価指数：住宅建築資材

新設住宅についてみれば、労働需給タイト化による現場労働者の人件費上昇や、トラック運転手不足による物流費の上昇、
米政権による輸入関税引き上げによる資材価格の上昇、を背景に建築コストが上昇傾向にあります。これを受けて、戸建業
者は住宅販売価格の引き上げを進めてきました。

労働者賃金（時給）の推移

(注)韓国やブラジルなど一部の国は適用除外。米政府より適用除外の
認定を受けた製品は適用除外。

＜米国政府による追加関税措置＞

(2014/1月=100)

１．住宅市場の現況 〜 上昇する住宅建築コストの販売価格への転嫁

物価指数：トラック運賃
(2014/1月=100)

生産者物価指数
(エネルギー価格の変動
を含む)

生産者物価指数：
トラック運賃
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対象製品 追加関税率 対象国

鉄鋼製品 25％ 全世界(注)

アルミニウム
製品 10％ 全世界(注)

針葉樹及び
同製品

最大23.7％
(相殺関税とアンチ
ダンピング関税)

カナダ
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(米ドル/時) (米ドル/時)

②全体(ワーカーのみ) の時給

①建設業従事者(ワーカーのみ)の時給

①-②が上昇傾向→建設業従事者
の時給の伸びが全体の伸びを上
回っている。

生産者物価指数
(生鮮食品・エネルギー
価格の変動を除く)

生産者物価指数：
住宅建築資材

出所: U.S. Department of Labor, U.S. Department of Commerce

出所: U.S. Department of Labor

出所: U.S. Department of Labor
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• 家族構成の変化や所得の変化等に応じて住宅を買い替
え。

• 買い替え時には、既存住宅ローンを返済し、新たな条
件で住宅ローンを取り組む。

• 新条件の金利が既存条件より高いため、住宅の買い替
えを躊躇う消費者が増加。
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１．住宅市場の現況 〜 住宅ローン環境の変化による住宅購入意欲低下
米政策金利引き上げにともない住宅ローン金利が上昇しています。水準自体は過去に比べて特段高水準ではありませんが、
低金利の既存住宅ローンの借り換えが必要になることをきらって、住宅の買い替えを躊躇う動きがみられます。また、
2017/12月の税制改正において、住宅ローン控除が一部認められなくなり、高額物件の販売に影響が出ています。
住宅ローン金利(30年固定)と米国10年債、FFレート 2018年の中古住宅の価格帯別販売戸数、対前年増減

出所: Federal Reserve Bank

(％) 住宅ローン金利
(30年固定)

米国10年債FFレート
（米国短期金利で金融政
策の誘導目標金利）

住宅購入者の購買特性と住宅ローン金利上昇による影響 税制改正による住宅ローン控除の変更

税制改正前 税制改正後

借入1,000千ドル
までの利息を所得
から控除可能

借入750千ドル
までの利息を所得
から控除可能

既存条件 新条件＜

出所: National Association of Realtors
Copyright NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS. Reprinted with permission

(千ドル)
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住宅ローン延滞率(90日以上延滞)

住宅ローンを借り入れする消費者の信用力は相対的に高く、延滞率は低位で推移しています。また、金融機関の貸出態度厳
格化の動きは強まりをみせていません。こうしたなか、金融機関が住宅販売を下支えするために信用力の低い消費者への貸
出を増やそうとする動きがでないか注意が必要です。

(10億ドル)

住宅ローン取組額（左軸）

住宅ローンを取組む消費者の
FICOスコア中央値(右軸)

信用力別住宅ローン取組額

出所:Federal Reserve Bank 出所:Federal Reserve Bank

<620 620-659 660-719 720-759 760+

米国の銀行の融資担当者に対する四半期毎の調査(2019/1月は
61行の担当者にヒアリングを実施)。
前回調査時からの貸出態度(金利、コビナンツ等)の変化を、緩
和、やや緩和、現状維持、やや厳格化、厳格化の5段階で回答。

集合住宅米国銀行の住宅ローン貸出態度（2019年1月） （注）

現状維持：54

コンフォーミングローン(政府支援
企業の貸出基準に合致するローン)

やや緩和：3

(注)住宅ローンの種類は、P.15「米国の住宅
ローンの種類」を参照

Experian社やEquifax社等の信用調査機関は、消費者のクレ
ジット履歴等を基に消費者毎に信用力をFICOスコアとして数
値化している。機関によって数値の範囲は異なるものの、上図
では620以下の消費者が信用力の低いサブプライム層とされる。
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住宅ローン

全借入
(自動車ローン､学生ローン､ク

レジットカードなど)

やや緩和：3

現状維持：55

やや厳格化：3
やや厳格化：4

ジャンボローン(コンフォーミング
ローンの貸出条件を満たさない住宅
ローン､高額ローンのケースが多い)

(％)

出所:Federal Reserve Bank

１．住宅市場の現況 〜 消費者の信用力と銀行の住宅ローン貸出態度
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米国では、人口構成比が最も高いミレニアル世代(1982~2000年生まれ)が住宅を取得する年齢層に差し掛かり、その住宅
需要が顕在化した結果、2005年をピークに低下が続いてきた45歳未満の持家比率が上昇に転じています。今後もこのトレ
ンドが継続するかどうかが住宅販売戸数を左右するとみられます。

2015

米国の人口構成(2015年)

ミレニアル世代の特徴と住宅に対するニーズ

(百万人)

(年齢)

米国の住宅一次
取得者の年齢層

出所: U.S. Census

総人口 3億2,142万人

• 住宅保有意欲が強い
• 都市部への居住意欲が強い
• 居住空間へのこだわりは強い一
方、面積へのこだわりは弱い

• 環境意識が高い
• 信用力が低い、 など

ミレニアル世代(注)
約9千万人

（総人口の27％）

(注)1982〜2000年生まれの世代

リーズナブル
シンプル
スマート

エコフレンドリー

ミレニアル世代の特徴 住宅に対するニーズ

２．今後の住宅市場のポイント 〜 ミレニアル世代の住宅需要の増加

賃貸世帯数と持家比率

出所: U.S. Census

(％)(百万世帯)

賃貸世帯数（左軸）

持家比率(65歳以上)（右軸）

持家比率(35～44歳)（右軸）

持家比率(35歳未満)（右軸）

持家比率(全年齢)（右軸）
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変化する住宅ニーズへの対応や住宅建築コスト削減を実現するために、新たなIT技術やアイデアを活用する動きが活発に
なっています。

＜モジュラーハウス＞(プレハブ住宅)

住宅ニーズ変化への対応や住宅建築コスト削減に向けた取り組み

•戸建シェア2位のLennar
は、Amazonと提携し、新
設住宅にAmazonのAlexa
対応機器（スマートキー
など）を標準装備

スマート
ホーム

住宅建築
コスト
の削減

２．今後の住宅市場のポイント 〜 住宅ニーズ変化に対する取組

「工場での部材組み立て」

米国消費者のモジュラーハウスに対する
ネガティブイメージ（廉価な家、間取り
の自由度が低い、など）の払拭

モジュラー
ハウスの
コンセプト

モジュラー
ハウス普及
への課題

• Blockable
• Kattera
• FullStack Modular、など

スタート
アップ企業

•WeWorkやStarcity、
Hubhaus、Common等の
スタートアップ企業が
シェアリビングスペース
提供サービスを展開
•フェイスブックやGoogle
などが、オフィススペー
スを従業員向けの居住空
間へのシフトを検討

「IT技術の活用」

•現場作業の削減による工期短縮
•工場の効率的な稼働と資材調達の最適化
を通じたコスト削減

•必要最低限の設備のみを搭
載した住宅をリーズナブル
な価格で販売

ミレニアル
世代
の

ニーズ
への対応

シェア
リビング

スペック
ホーム

モジュラー
ハウス
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米国では、州や地域によって経済環境や主要産業、人口構成、インフラの整備状況、消費者の嗜好など、住宅市場を取り巻く環境は
異なります。

出所: National Association of Realtors

（参考）地域別住宅販売戸数と平均販売価格

＜新設住宅＞＜中古住宅＞

West:21%

389

202 232
289

0
100
200
300
400

West Mid

West

South North

East

地域別販売構成比

地域別中古住宅平均販売価格

Mid West:25%South:42%

North East:12%

West:26%

Mid West:12%South:57%

North East:5%

地域の定義

West

Mid West

South

North East

(千ドル/戸)

Copyright NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS. Reprinted with permission
出所: National Association of Realtors

Copyright NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS. Reprinted with permission

出所: National Association of Realtors
Copyright NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS. Reprinted with permission
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出所: U.S. Department of Labor

【バブルサイズ】 労働者人口の大きさ
【バブルの色】 2013年から2017年の労働者人口増加幅(年率) 2%以上→ ､+1~2%→ ､1%未満→

労働者人口上位20都市
(2018年､百万人)

①New York(10.0)
②Los Angels(6.8)
③Chicago(4.9)
④Dallas(4.0)
⑤Houston(3.4)
⑥Washington D.C.(3.4)
⑦Miami(3.2)
⑧Philadelphia(3.1)
⑨Atlanta(3.1)
⑩Boston(2.9)
⑪San Francisco(2.6)
⑫Phoenix(2.5)
⑬Seattle(2.2)
⑭Detroit(2.1)
⑮Riverside(2.1)
⑯Minneapolis(2.0)
⑰Denver(1.7)
⑱San Diego(1.6)
⑲Tampa(1.5)
⑳Baltimore(1.5)

（参考）労働者人口上位20都市

①

②

③

④

⑥

⑧

⑤ ⑦

⑭

⑨

⑩

⑪

⑬

⑫

⑮

⑯

⑱

⑰

⑳

⑲

労働者人口上位20都市
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出所: U.S. Department of Labor

労働者人口増加幅
（2013年から2018年）
上位20都市 (年率)

①Phoenix (4.5%)
②Nashville (4.1%)
③Austin (4.1%)
④Orlando (3.5%)
⑤Raleigh (3.4%)
⑥Denver (3.2%)
⑦Dallas (3.2%)
⑧Charlotte (3.2%)
⑨Portland (2.9%)
⑩Seattle (2.9%)
⑪San Antonio (2.7%)
⑫Atlanta (2.6%)
⑬Las Vegas (2.5%)
⑭Boston (2.5%)
⑮Grand Rapids (2.4%)
⑯Riverside (2.4%)
⑰Jacksonville (2.3%)
⑱San Jose (2.3%)
⑲San Francisco (2.2%)
⑳Indianapolis (2.1%)

（参考）労働者人口増加率上位20都市

⑨

⑩

⑪

①

②

④③

⑤
⑧⑥

⑦

⑫⑬

⑭

⑮

⑯ ⑰

⑱
⑲

⑳

労働者人口増加率上位20都市（労働人口50万人以上の都市）
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米国の住宅ローン市場は、取組（オリジネーション）と証券化、回収などの業務について機能分化が進んでいます。また、
取り組まれた住宅ローンの7割は証券化されて投資家に販売されます。米政府は消費者の住宅購入支援のため、政府保証付
ローンの提供や政府支援企業による住宅ローン債権の買い取り等のプログラムを提供しています。

米国の住宅ローン市場の仕組み

（参考）米国の住宅ローン市場の仕組み

住宅
購入者

ノンバンク
(住宅販売
業者含む)

銀行

政府支援企業
(フレディマック、
ファニーメイ)

証券会社

証券化金融機関

機関
投資家

個人
投資家

ジニーメイ
FHA(連邦住宅局)
VA(退役軍人省)

など

金融機関

取組 証券化

証券化金融機関

コンフォーミン
グローン

ジャンボローン、
その他

政府保証付き
ローン

保証保証

住宅ローン
債権売却

住宅ローン
債権売却

住宅ローン
債権売却

住宅ローン
債権売却

格付機関

サービサー

サービシングライツ売却
元利払

元利払

格付付与

サービシングライツ売却

エージェンシーMBS

エージェンシーMBS

ノンエージェンシー
MBS
Private Label 
Securities

信用力
低

信用力
高

サブプライム
ローン､その他

元利払

融資
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住宅ローンの種類

315〜
726千ドル

取組額
シェア

政府支援企業(GSE;Government Sponsored Enterprises) ＝ ファニーメイ、フレディマック
• The Federal Housing Finance Agency (FHFA)の監督下にある民間企業。住宅ローン担保証券(MBS)に対する信用保証事業と、
自社でローン債権やMBSを保有するポートフォリオ事業を手掛ける。両社の役割は同じながら、設立された時期と根拠法が異なる。

• ファニーメイ(連邦住宅抵当公庫､Federal National Mortgage Association)：1938年に国家住宅法に基づき政府機関として設立。
1968年に民営化。発行体格付はAA+/Aaa。

• フレディマック(連邦住宅抵当貸付公社､Federal Home Loan Mortgage Corporation)：1970年の緊急住宅融資法に基づき設立。
1988年に民営化。発行体格付はAA+/Aaa。
ジニーメイ(米連邦政府抵当金庫､Government National Mortgage Association)
• 1968年にファニーメイが民営化された際に設立された住宅都市開発省傘下の連邦政府機関。
• 政府保証付きローンを原債権とするMBSの支払保証を行う。ローンの買い取りや保有はしない。

620〜
平均750程度

22％政府保証付き
ローン

コンフォーミン
グローン

ジャンボローン、
サブプライム
ローンなど

貸出限度額内容 借り手の信用力
(FICOスコア) その他条件

連邦住宅局(FHA)や退役軍人省
(VA)など政府機関が元利金支払
いを保証する住宅ローン

•頭金3.5％
•住宅保険加入
•ローンの借り手が
居住すること

580〜
平均680程度
(頭金が10％あ
れば500程度)

44％
政府支援企業(フレディマックと
ファニーメイ)の貸出基準に合致
する住宅ローン

484〜
726千ドル

•頭金3〜10％
•Debt-to-income 
ratio36％程度
•LTV8割未満で住宅
保険が不要、など

34%

コンフォーミングローンの条件が
合わない住宅ローン(貸出限度額
超過など)
借り手の信用力によって分類され
ることが多い

（参考）米国の住宅ローンの種類

種類

各金融機関の貸出基準による

出所: Fannie Mae IR資料、Freddie Mac IR資料
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顧客の信用力
(FICOスコア)

米国の住宅ローンのうち証券化される割合は残高ベース、取組額ベースともに7割程度です。金融危機後の規制強化の影響
等により銀行が住宅ローンの取組を絞り込んだこともあり、取組額に占めるノンバンクの構成比が6割を超えています。ノ
ンバンクの顧客の信用力は銀行の顧客よりやや低くなっています。

出所: Federal Reserve Bank、Fannie Mae IR資料、Freddie Mac IR資料

べ

米国の住宅ローン残高の構成比 住宅ローン取組額シェア（2019年1月）

取組額上位3ノンバンク
• Quicken Loans
• LoanDept
• Caliber Home Loans

取組額上位3行
• Wells Fargo
• Bank of America 
• JP Morgan Chase

米国の住宅ローン取組額

（参考）米国の住宅ローンの特徴

住宅ローン残高
2018年

第4四半期末
9.2兆ドル

政府保証付ローン：
17％

コンフォーミング
ローン：44％

サブプライムローン：2％
その他ローン：2％

非証券化（様々な
ローンが含まれてい

る)：35％ 証券化済ローン：
65％

住宅ローン
取組額
2018年
1.7兆ドル

政府保証付ローン：
22％

コンフォーミング
ローン：45％

その他ローン：2％

非証券化（様々な
ローンが含まれてい

る)：31％ 証券化済ローン：
69％

ノンバンク
66％

銀行
34％

714

670

750

600

650

700

750

800
750

700

755

600

650

700

750

800

全ローン 政府
保証
付き
ローン

コンフォー
ミング
ローン

全ローン 政府
保証
付き
ローン

コンフォー
ミング
ローン

＜ノンバンク＞＜銀行＞

出所: Federal Reserve Bank、Fannie Mae IR資料、Freddie Mac IR資料

出所: Federal Reserve Bank、Fannie Mae IR資料、Freddie Mac IR資料
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企業名
(S&P/Moody’s)

業績・財務 (百万ドル)
展開地域

数字は当該企業における
売上構成上位3エリア

販売
戸数
(戸)

平均単
価(千ド
ル/戸)

売上 EBITDA 時価
総額 借入 West Mid-

West South North
East

D.R.Horton 
(BBB/Baa3) 52,569 299 16,254 2,060 16,161 12,873 2 ○ 1 ○

Lennar 
(BB+/Ba1) 45,563 413 20,572 2,224 15,716 38,320 2 ○ 3 1

PulteGroup
(BB+/Ba1) 23,121 425 10,188 1,410 7,607 13,237 1 ○ 3 2

Toll Brothers
(BB+/Ba1) 8,372 877 7,331 862 5,321 14,535 1 ○ 3 2

KB Home
(BB-/B1) 11,317 399 4,547 358 1,980 8,836 1 2

出所: 各社 I0-K、Capital IQ

米上場戸建業者

米国の新設住宅市場は、上場戸建業者上位5社（売上高ベース）が2割弱のシェアを占めています。これら企業は、中堅中小
の戸建業者を買収するなどして徐々にシェアを拡大してきています。

（参考）米国の大手戸建業者


