
1｜               ｜Weeklyエコノミスト・レター 2020-10-30｜Copyright ©2020NLI Research Institute All rights reserved 

 

 

（図表１） 

 

▲ 40

▲ 20

0

20

40

60

80

100

▲ 100

▲ 50

0

50

100

150

200

250

2015 2016 2017 2018 2019 2020

住宅着工件数
住宅建築許可件数
住宅投資（実質伸び率、右軸）

住宅着工件数と実質住宅投資の伸び率（年率）

（注）住宅着工件数、住宅建築許可件数は3カ月移動平均後の3カ月前比年率

（資料）センサス局、BEAよりニッセイ基礎研究所作成 （着工・建築許可：月次、住宅投資：四半期）

（年率）

１. 新型コロナ感染拡大の影響で米住宅市場は春先に大幅な落ち込みとなったものの、5月

以降、住宅市場にはⅤ字回復がみられる。実際に、ＧＤＰにおける住宅投資は 4－6月

期に前期比年率▲35.6％となった後、7－9月期には+59.3％となり、新型コロナ流行前

の水準を上回った。 

２. また、新築・中古住宅販売など多くの住宅関連指標は 08年の金融危機の原因となった

06年～07年の住宅バブル以来の水準に回復しており、住宅需給の逼迫を反映して足元

では住宅価格の上昇に弾みがついている。 

３. 一方、住宅市場が好調な要因としては春先の落ち込みの反動に加え、史上最低水準まで

低下した住宅ローン金利が挙げられる。また、在宅勤務の増加によって戸建て住宅需要

が喚起されたとの指摘もされている。 

４. 住宅市場は、着工許可件数の増加などから当面は堅調な回復持続が見込まれる。しかし

ながら、中古住宅のローン返済額と所得を比較した住宅取得能力指数は足元で悪化に転

じているほか、高い失業率を背景に住宅ローンの延滞率が急激に上昇するなど住宅市場

の回復に水を差す懸念もある。このため、住宅市場の回復ペースは持続可能とは言え

ず、来年以降は回復ペースが鈍化しよう。 
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１． はじめに 

米国内の新型コロナ感染拡大の影響で米国経済は春先に大幅な落ち込みとなったものの、5 月以

降、住宅市場にはⅤ字回復がみられる。実際にＧＤＰにおける住宅投資は 4－6 月期に大きく落ち

込んだ後、7－9月期には新型コロナ流行前の水準を上回った。 

また、新築・中古住宅販売など多くの住宅関連指標は 08年の金融危機の原因となった 06年～07

年の住宅バブル以来の水準に回復しており、住宅需給の逼迫を反映して足元では住宅価格の上昇に

弾みがついている。 

住宅市場が好調な要因としては春先の落ち込みの反動に加え、史上最低水準まで低下した住宅ロ

ーン金利が挙げられる。また、新型コロナの感染拡大を受けて増加した在宅勤務によって、より広

い戸建て住宅に対する需要が高まっているとの指摘もされている。 

本稿では足元の住宅市場の動向を確認するほか、今後の見通しや注目点などについて解説したい。

住宅市場は当面は堅調な回復が持続するとみられるものの、回復持続には幾つかの懸念点もみられ

ており、来年以降の回復ペースは鈍化が見込まれる。 

 

２． 米住宅市場の動向 

（住宅投資・住宅着工件数）：住宅投資、戸建ての着工件数は新型コロナ流行前の水準に回復 

ＧＤＰにおける住宅投資は昨年12月から今年2月にかけて暖冬となった影響もあり、20年1－3月

期は前期比年率+19.0％の高い伸びとなっていた（前掲図表1）。しかしながら、新型コロナの感染

拡大と感染対策として経済活動を制限した結果、4－6月期は▲35.6％と記録が残る1947年の統計

開始以来最大の落ち込みとなった。 

もっとも、経済活動が再開された5月以降は住宅着工件数をはじめ住宅市場は回復に転じた。実

際に住宅着工件数の3ヵ月移動平均、3ヵ月前比は5月に▲78.7％と落ち込んだ後は底打ちし、9月

には+208.5％と大幅な増加に転じていた。 

そのような中発表された7－9月期の住宅投資は前期比年率+59.3％と統計開始以来最大の伸びと

なったほか、住宅投資の実質ベースの実額でも6,418億ドルと1－3月期の6,376億ドルを上回って

おり、Ⅴ字回復を示していると言えよう。 

一方、住宅着工件数（季節調整済、年率換算）は9月に141.5万件と新型コロナで落ち込んだ4月

の93.4件を5割以上上回ったものの、新型コロナ流行前の150万件台後半から160万件台前半の水準

は依然下回っている（図表2）。もっとも、住宅着工件数の内、戸建ては9月に110.8万件と07年6月

（113.1万件）以来の水準となっており、新型コロナ流行前を上回る水準に回復している。 

また、住宅着工の先行指標である着工許可件数（季節調整済、年率換算）は、着工件数と同様

に4月に大きく落ち込んだものの、9月が154.5万件とこちらは新型コロナ流行前を上回る水準まで

回復した（図表3）。こちらも2戸以上の集合住宅では43.2万件と流行前の50件超は下回っているも

のの、戸建ては111.3万件と07年3月（114.7万件）の水準に回復しており、着工、許可件数ともに

戸建てでは08年の金融危機の原因となった06年～07年の住宅バブル以来の水準に回復しているこ

とが分かる。 
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（新築・中古住宅販売）：戸建て販売が好調、住宅需給が逼迫 

新築の戸建て住宅販売件数（季節調整済年率換算）は9月が95.9万件と前月の99.4万件からは低下

したものの、新型コロナ流行前を大きく上回り06年12月（99.8万件）以来の水準となった（図表4）。

また、新築住宅販売在庫件数は28.4万件となっており、販売件数との比較で示される在庫月数は3.6

ヵ月と適正水準とされる6ヵ月を大幅に下回り、04年3月（3.6ヵ月）以来の水準となるなど、住宅在

庫の不足が深刻化している。 

一方、戸建て新築住宅販売に対する建設業者のセンチメントを示す住宅市場指数は新型コロナ流

行前の70台前半から4月に30まで急落したものの、その後は急反発し9月は85と1985年の統計開始以

来最高水準となった（図表5）。中身をみても住宅販売状況の現況や6ヵ月見込、客足状況の項目全て

で最高となるなど建設業者は新築住宅販売状況にこれまでにないほどの自信を深めていることが分

かる。 

 

次に、中古住宅販売件数（季節調整済年率換算）は9月が654万件となり、06年5月（658万件）以

来の水準となった（図表6）。中古住宅販売も新型コロナの影響で5月に391万件まで低下した後は大

幅に盛り返している。また、中古住宅販売在庫件数は9月が147万件となったほか、中古販売件数と

の比較で示される在庫月数は2.7ヵ月とこちらは1982年の統計開始以来最低と、中古住宅在庫の不足

は新築住宅以上に深刻である。 

 

（図表 2） 
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このようにみると新築住宅、中古住宅販売と

もに新型コロナ流行後の落ち込みから急激な改

善を示しており、足元では住宅バブル以来の水

準に回復している。 

もっとも、住宅在庫の逼迫が住宅供給不足を

通じて住宅販売に影響する可能性が懸念されて

いるほか、後述するように住宅価格の上昇が住

宅需要に水を差す可能性についても懸念されて

いる。 

 

 

（住宅価格）：夏場以降の上昇が顕著 

堅調な住宅需要を背景に住宅価格の伸びは加速している。住宅価格（前年同月比）は主要20都市

の価格動向を示すケース・シラー住宅価格指数で19年8月以降上昇基調が持続しているほか、20年7

月以降は上昇に弾みがついており、8月が+5.7％と18年8月（+5.7％）以来の水準となった（図表7）。

また、全米規模の価格動向を示す米国連邦住宅金融局（ＦＨＦＡ）の住宅価格指数は上昇がより顕

著となっており、8月が+8.0％と06年3月（+8.5％）以来の水準となった。こちらも夏場以降に伸び

が加速しており、8月の前月比+1.5％は91年の統計開始以来最大の伸びとなった。 

一方、堅調な住宅需要に加え、新型コロナの影響を見据えて木材メーカーが減産したこともあっ

て、住宅に使われる木材価格が急騰した。生産者物価における針葉樹製材価格は前年同月比で20年

4月が▲0.9％と僅かにマイナスとなっていたものの、9月は+81.2％と急激な上昇がみられており、

前回ピーク時（18年6月）の+23.4％を大幅に上回った（図表8）。 

また、より広範な住宅建設財投入価格指数も木材価格の上昇に連れて20年4月の前年同月比▲

6.8％から9月は+1.9％と上昇してきた。足元は前回ピーク時（18年7月）の+8.8％は下回っているも

のの、今後も価格上昇が続くことが見込まれており、建材からも住宅価格には上昇圧力がかかりや

すい状況と言えよう。 

 

（住宅市場が好調な要因）：住宅ローン金利の低下に加え、在宅勤務の増加が影響している可能性 

これまでみたように住宅販売が好調な要因としては春先の落ち込みの反動に加え、住宅ローン金

利が史上最低水準に低下したことが挙げられる。 

（図表 6） 
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住宅ローン金利（30年）は 18年 11月の 5％

台前半から低下基調に転じ、足元は 3％近辺と

史上最低水準に低下している（図表 9）。 

米抵当銀行協会（ＭＢＡ）が公表している借

り換えも含めた住宅ローン申請件数（90年 3月

を 100 とする指数）は 18 年 11 月の 300 台前

半から、住宅ローン金利の低下に伴い増加し、

足元で 800弱と今年 3月上旬につけた 1,200弱

は下回っているものの、13 年 5 月以来の水準

となっている。 

さらに、定量的な裏付けには乏しいものの、

在宅勤務に関する調査は、新型コロナの感染拡大に伴い在宅勤務が増加したことで広い戸建て住宅

に対する需要が喚起された可能性を示唆している。不動産関連の情報提供を行う realtor.com が 7

月下旬に発表した調査1では、回答者の35％が新型コロナ流行前から在宅勤務を利用しているほか、

37％が新型コロナ後に在宅勤務を利用しているとしたほか、回答者の 52％が今後も在宅勤務を希望

しているとしている。また、同社は在宅勤務の経験を通じて、消費者が次の家に求めるもののトッ

プに挙げたのは、より大きな家、より多くの屋外スペース、最新のキッチンとしており、回答者の

63％が在宅勤務で働くことを考慮して新しい家を購入する予定であると回答している。このため、

在宅勤務の増加が戸建て住宅需要に影響している可能性があると言えよう。 

 

３． 今後の注目材料、見通し 

（住宅取得能力）：住宅価格の上昇から取得能力は低下 

中古住宅を取得する際の住宅ローン返済額

と所得を比べた住宅取得能力指数は20年8月が

158.9と前回ボトム（18年6月）の137.9を上回

っているものの、20年4月の171.7から低下して

おり、所得対比でみた中古住宅の取得能力は低

下している（図表10）。 

これは、所得水準の緩やかな上昇が持続する

一方、住宅ローン返済額は住宅ローン金利低下

の恩恵を受けているものの、それを相殺する住

宅価格の上昇によって返済額が増加しているこ

とによる。住宅ローン金利が既に史上最低水準

となっており、低下余地が限られる中で販売在庫の不足を背景に中古住宅価格の上昇に拍車が掛か

っている状況では住宅取得能力の低下を通じて住宅需要に水を差す可能性がある。 

 

 

 

 
1 https://www.realtor.com/research/home-buying-2020-remote-work-post-covid 

（図表 9） 

 

 

（図表 10） 

 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.00

200

400

600

800

1,000

1,200

2015 2016 2017 2018 2019 2020

住宅ローン金利および住宅ローン申請件数

MBA申請件数

モーゲージローン30年金利（右軸）

（指数） （％）

（注）MBA申請件数は住宅購入、借換えを含む住宅ローンの申請件数を指数化（90年3月16日=100)

したもの。季節調整済み

（資料）MBA（Mortgage Bankers Association）よりニッセイ基礎研究所作成

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

100

125

150

175

200

225

250

275

300

325

2015 2016 2017 2018 2019 2020

住宅取得能力

中古住宅価格（中央値）

住宅ローン金利（右軸）

住宅取得能力指数（指数、千ドル）

（注）中古住宅価格は千ドル単位。住宅取得能力指数は、実際の所得が住宅取得に必要な

最低賃金をどの程度上回っているかを示す

（資料）全米不動産協会（NAR）よりニッセイ基礎研究所作成

（％）

https://www.realtor.com/research/home-buying-2020-remote-work-post-covid


6｜               ｜Weeklyエコノミスト・レター 2020-10-30｜Copyright ©2020NLI Research Institute All rights reserved 

（住宅ローン延滞率、差し押さえ率）：住宅ローン延滞率が統計開始以来最大の上昇 

新型コロナの影響で失業率が高止まりする

中、住宅ローンの延滞率は急激な上昇がみられ

る。延滞率は20年4－6月期が8.2％と1－3月期

の4.4％から+3.9％ポイントの大幅な上昇とな

った（図表11）。これは延滞率の水準としては

11年4－6月期以来（8.4％）の水準だが、四半

期の上昇幅としては、1979年の統計開始以来最

大となった。 

また、90日を超える長期の延滞率も20年4－

6月期に3.7％と前期の0.9％から+2.8％ポイン

ト上昇し、10年7－9月期（4.3％）以来の水準

に上昇したほか、こちらも四半期の上昇率は統

計開始以来最大となった。 

米国の労働市場は5月以降、回復基調に転じており、失業率もピークだった4月の14.7％から9月は

7.9％まで低下しているため、延滞率の上昇に歯止めがかかる可能性がある。しかしながら、大幅な

改善は期待できない。 

一方、差し押さ率は足元でも低下基調が持続しており、悪化はみられない。今後住宅ローンの質

の悪化が継続する場合には住宅ローン金利が低水準であっても住宅ローンの貸し出し基準が厳格化

されることで住宅需要の水をさそう。 

 

（今後の見通し）：来年以降は住宅市場の回復ペースは鈍化へ 

これまでみたように、住宅市場は 5月以降にⅤ字回復を示しており、住宅着工件数の先行指標

である着工許可件数が高水準となっていることや、住宅在庫の不足が深刻化していることから、

着工件数をはじめ当面は堅調な回復基調が持続するとみられる。 

しかしながら、住宅在庫の不足に伴う住宅価格の上昇による住宅取得能力の低下や高い失業率

を背景にした住宅ローンの質悪化など住宅市場の回復持続性が懸念される要因もあるため、来年

以降は住宅市場の回復ペースは鈍化することが見込まれる。 

 

 

（図表 11） 

 

（お願い）本誌記載のデータは各種の情報源から入手・加工したものであり、その正確性と安全性を保証するものではありません。また、本誌は情

報提供が目的であり、記載の意見や予測は、いかなる契約の締結や解約を勧誘するものでもありません。 
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（注）延滞率は季節調整値、差押え率は原数値、住宅ローン全体に占める割合

（資料）米抵当銀行協会（MBA）よりニッセイ基礎研究所作成


