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1.  アメリカの住宅ローン金利の状況 

アメリカでは住宅ローンは返済期間 30年、全期間固定金利の「30年固定」が一般的と言われる。足元

では変動金利タイプの利用も若干増えているが、なお１割未満である（図表１）。リーマン・ショック前

は変動金利の利用も３割程度に達した時期もあったが、リスクを十分に説明せずに金利上昇のリスクが

顕在化して返済困難となる者が続出したため、その後、当局が金融機関に対して金利変動リスクの説明

義務を強化したこともあり、９割程度が固定金利タイプとなっている。 

この数年来、インフレ圧力が続く中、FRB（連邦準備制度理事会）は物価安定のために政策金利である

FF（Federal Funds）金利の誘導目標水準を 2022年３月から順次引き上げ、2023年７月 26日以降は 5.25

～5.50％のレンジとなっている。これに伴い、30年固定の住宅ローン金利も急上昇しており、フレディ

マック（連邦住宅抵当貸付公社）が週次で発表している全米平均値は８月第４週に 7.23％と 2001 年６

月第１週以来の高い水準となった（図表２）。1 

 

図表１ アメリカの住宅ローン金利タイプ別シェア 

 

（出所）MBA2が分析した HMDA3データをもとにニッセイ

基礎研究所が加工作成 

 

 

 
1 ８月第５週は 7.18％へと若干低下した。 
2 Mortgage Bankers Association（全米抵当銀行協会） 
3 Home Mortgage Disclosure Act（住宅ローン開示法） 

図表２アメリカの 30 年固定住宅ローン金利 

 

（出所）フレディマック “Primary Mortgage Market 

Survey®” をもとにニッセイ基礎研究所が加工作成 
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2.  アメリカの住宅市場の状況 

このような金利上昇は不動産市場にはマイナスであり、新築住宅着工戸数は 2022 年５月から 2023 年

４月まで前年同月比でマイナスが一年間続いた。足元は若干増えつつあるが、１～４戸建ての 12か月移

動平均はまだ減少基調にある（図表３）。とはいえ、足元では増えつつあるのは事実であり、かつ、販売

戸数で見ると回復がより顕著で、特に中古住宅と比較するとより鮮明である（図表４）。 

前年同月比増減率で見ると中古の販売戸数は前年比で二桁の減少が続いているが、７月の新築の販売

戸数は前年比 31.5％の増加となっている（図表５）。この点については、「低金利環境で組んだローンを

手放したくない人が多いため中古住宅が市場に出回らないことを背景に、新築の需要は高まっている」

と報じられている（2023年８月 24日日本経済新聞夕刊）。アメリカは中古住宅が新築住宅の５倍程度の

市場規模があり、その中古の在庫が減ったことで、新築に向かわざるをえない人が増えたことは想像さ

れる。一方、新築の在庫は 2020 年から 2022 年にかけて積み上がったが、足元では在庫月数は低下して

いる（図表６）。 

 

図表３ アメリカの新築住宅着工戸数4 

（出所）米商務省をもとにニッセイ基礎研究所が加工作成 

 

図表４ アメリカの住宅販売戸数 

 

（出所）米商務省、NAR5をもとにニッセイ基礎研究所が加工作成 

図表５ アメリカの住宅販売戸数前年同月比 

 

（出所）図表４に同じ 

 

図表６ アメリカの住宅在庫月数 

 

（出所）図表４に同じ 

 
4 季節調整済み年率換算値：万戸。図表４も同じ。 
5 National Association of Realtors（全米リアルター協会） 
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図表７ アメリカの住宅価格（中央値、万ドル） 

 

（出所）図表４に同じ 

 

図表８ 新築／中古の価格倍率 

 

出所）図表４に同じ 

 

アメリカでは住宅の資産価値が維持され、中古になっても価格が下落しにくいと言われる。それでも

やはり新築の方が高いことが一般的ではあるが、その価格差は時に大きく変動する。コロナ後は資材価

格の高騰もあり、一時期新築住宅の価格が大きく上昇した。足元では逆に新築の価格は調整が進んでい

るのに対し、中古はなお高止まりしている（図表７）。結果として、新築の中古に対する価格倍率は低下

し、相対的に新築の割安感が増していることになる（図表８）。逆に言えば、中古の割高感が増している

ことになり、このあたりも新築と比較して中古が苦戦している要因かもしれない。 

 

３．持家か賃貸か？ 

上記の図表４から８で見てきた新築と中古の比較はいずれも住宅を購入して取得する「持家」のケー

スである。居住形態としては、住宅を所有せずに「賃貸」することも可能であるが、この「持家」か「賃

貸」かは日本でもしばしば議論となる。個人的な見解としては、どちらかが決定的に有利ということは

なく、個々人の事情や物件の特性により千差万別で、だからこそ両者が現在も混在していると考えるが、

アメリカでは金利上昇の影響で「持家」のコストが急上昇している。 

アメリカでは商務省が四半期ベースで家賃と住宅価格の中央値を公表している。その推移について、

2002年第１四半期を 100として指数化すると、概ね同じような動きとなっている（図表９）。リーマン・

ショック前の時期は住宅価格が上方に乖離しバブルであったことがわかる。足元でも乖離が拡大しつつ

あるが、住宅価格そのものよりも、住宅ローンの返済額の方が突出して上昇している（図表 10）。ここで

は、住宅ローン返済額は住宅を購入する際、購入費用の全額についてローンを組んで 30年固定で返済し

た場合の毎月の割賦返済額で試算している。金利上昇の影響が足元では顕著に出ており、賃貸の方が相

対的に有利となっている。 

アメリカでは商務省が集計している着工統計に日本のような利用関係別の項目はないが、概して言え

ば、１～４戸建てが持家、５戸以上建てが賃貸と考えれば、図表３で見たように、金利上昇の影響は着

工ベースでは賃貸よりも持家により深刻な影響を及ぼしている。日本では賃貸住宅の４～５割程度は個

人が建築主となっているが、アメリカでは公的機関による建設が多く、低所得者やマイノリティー向け

の住宅供給目標等の政策要因もあり、金利が上昇したからただちに供給が縮減するという構図にはない

ことが持家と賃貸の着工の差となっていると考えられる。  
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図表９ 住宅価格と家賃（2002 年 Q1=100 ） 

 

（出所）米商務省をもとにニッセイ基礎研究所が加工作成 

 

図表 10 住宅ローン返済額と家賃（ドル） 

 

（出所）米商務省、フレディマックをもとにニッセイ基

礎研究所が加工作成 

 

 住宅が購入しやすいか否かは、住宅価格と所得、金利の３要素で決まる。住宅価格や金利が上がれば

取得能力は低下し、所得が上がれば取得能力は向上する。ここで、新築住宅価格と一人当たり可処分所

得について、1963 年１月から 2023 年６月の平均値を 100 として指数化すると、概ね同じように動い

ている（図表 11）。一方、住宅ローン金利のデータが存在する 1971 年４月以降について、住宅ローン

返済負担率の平均値を 100 として取得能力指数を試算すると、昨年来、比類のない速度で数値が低下

していったことがわかる（図表 12）。住宅価格上昇と金利上昇が重なったためであるが、足元では価

格下落により取得能力は若干反発している。 

持家と賃貸、そして持家の中では新築と中古という選択肢の中で、様々な要因で居住形態が選択され

るに際し、アメリカでは金利が重要な位置を占めている。その意味でも、今後の FRB の金融政策が注

視される。日本について、そして日米の比較については別の機会に分析したい。 

 

図表 11 新築住宅価格と一人当たり可処分所得 

 

（出所）米商務省をもとにニッセイ基礎研究所が加工作成 

 

図表 12 新築住宅取得能力指数 

 

（出所）米商務省、フレディマックをもとにニッセイ基礎研究所

が加工作成
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