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アメリカの住宅ブーム

佐々木隆雄

水稲は現在巡行'１１のアメリカの住宅ブームの実態を分析しようとするも

のである。９０年代木に飴まり，株式バブルが崩壊した2000年以降に－１W畷

')上がりを見せた住宅ブームは，バブル(19色彩を強めながら，その終潟に

近づきつつあるように見える。ここでは今lUlの住宅ブームの辨干の特徴点

にふれた後，住宅Illli格高l臆のiiiを'''心に，ブームの背景やバブル的性格を

|ＭＩＩにする。住宅金IMI的ＩｌｌｌｌｍＩｉや住宅ブームとマクロ紙済との|ﾘﾘ係について

は，ここではほとんど論じられなかったので，できればいずれ論じてみた

いとAllっている(1)。

1．今回の住宅ブームの若干の特徴点

岐初に，今|Ⅱ|の住宅ブームの状況ないし將干の特徴点を脂摘しておく

と，第１に，その継続性と１Ｗ)_上が')の大きさがiiil=|される(2)。図表，の

ように，多くの住宅ＩｊＭ係年次指標は90ｲﾄﾞ代'１'頃から05ｲｌｉまでほとんど毎年

のようにiiij年を上|Ⅱ１１)，ブームはすでに長｣ｕｌに及んでいる。新規住宅建築

では，柴谷住宅の不}１１，(で，荊兀・完工総件数は70年代のピークに近づいて

いるとはいえまだそれを)超えていないが，今|Ⅱ1のブームの,|,心である一戸

建ての請二I:件数にlIAれば，2003年以降の３ｲﾄﾞＩＨ]，イ刺三過去の記録を雄Ｉ)杵

えてきた。住宅TlT場の重要な指標である住宅I仮売件数は，新築住宅では９８

年に21年ぶりに77ｲIﾐの記録を超え，2001年以降はｲＩｉ年記録を史新してきて



576 

図表１住宅関係主要指標（単位は明示しないものは万戸）

(注）（１）2004ｲ|ミドルで示すﾘＷｉＩｌｈ,住宅投資のI1lli格指数でデフレートした。（２）持家全休に,!ｉ

める販売１１１住宅の空家のルイ(。（３）1972年の数4丁:。（４）蛸３１川刎01までの数字（年率)。
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Studieso（llarvardUI1ivel･sity（2005)，Ａ１〕1)el】dixTflbles；Natiol】alAssociatiol］of

Realt()1.s,Ｒ“ノノな/ﾛﾉｃノノＭｇﾉﾉﾉs,Ｄｅｃ２００５（インターネット」2にあり）など。
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いる。よ')iii'三|される':'１古住宅の１１１)(売件数は，9611<に78年の記録を更新し

て後，2000ｲ|ﾐのｌｲﾄﾞを除いて毎年記録を史新してきており，ここ３年IHIの

ｲlj年６－７百刀台の数字はまさに記録的水１１(iである。

この１１１１，新築と｣1N改築のiTIii方を含む実質住宅建築柵も，９１年の景気後退

終了以降95イドと０１ｲIiを除きｲＭﾐ着災な｣智力||が続き，９８年の金融波乱，２０００

fliの株式バブルの)iii壊，2001年の景気後退や|可時多発テロ，０３年のイラク

li卿･’０３年以降のｲｲillllHi緒の上昇など，多くの波iliLを乗')越えて継続して

きた。もっとも，新築着こ[･完工件数の95-()4年の10K'1111の合計が1970年代

のそれに及ばないなど，新)Jil住宅の供給戸数|芒1体は人｢1動態などにｊＡ定さ

れて一定の限界があるが，住宅水ｉ１ｌｉの上昇によって尖質建築額の上昇はか

なり大きくなっているし，イiilよりも11]古住宅のＩ仮売件数に見られるような

住宅市場の廠況は若しく，まさに大(;ｉｉ宅ブームの到来となった。

鏑２に，今回の住宅ブームは，景気１盾環との関係においても注'二'すべき

点がある。図表２は国民)ﾘi･ｲｻL統計の実質住宅投資（2000年を100とする指

数）の動lfilと名'三|ＧＤＰにIliめるﾒｨ'１１三|住宅投資の比率（％）の推移を示

す。この図からも伺えるように，これまでの鋪二次大liUi後の紫気術喋過程

においては，アメリカの住宅建設ないし住宅投資は，景気拡人期末期から

最気後退期にかけて大きく落ち込んで維済全休の景気後退を先導し，景気

後退末期ないし景気拡大初期以降は景気拡大を先導し，またそれを1Ｗ)上

げてきた。そして住宅投資はそれ［|身大きな変動を示しながら，全休とし

ては景気:iMi環変動をならすという安定化作)'１を果たしていた。

それに対して今ln1は，９０イド代後半の株式ブームの''１で以iiiより緩やかな

がら継続的な拡大を示したが，その後でも住宅投資は株式バブル崩｣製によ

る2001年の景気後退にほとんど反応せず，jlni2次人戦後で初めて景気後退

を先導する役割を来たさなかった。他力，景気後退｣Ｕｌ以降での経済を鵬'）

｣こげる作Ⅱ]はむしろこれまで以上に大きかった。住宅投資は2000-01年に

上昇鈍化があったとはいえ拡大を続け，０３ｲ１１''1期までの雇)'１減少を伴う経

済拡大のなかでも，その後の雁川｣Ⅷ||を伴う維済拡大のなかでも，住宅役
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図表２住宅投資の動向
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(１１}所）Ｕ､S､l)el)al･Ｉｌｌｌｅｌ】ｔｏｆＣ()ｌｌｌｌｌｌｅ1℃e,Ｓ/"(ﾉｑｙｑ／Ｃﾉ〃ﾉＵ"ﾉﾉﾉﾉｲsﾉﾉless,August２００５

その他。

資は株式バブルj0l以」xの|》《人を続けた。住宅投資の対ＧＤＰ比は2005年

(策311L|半期までの数字）には６％と，1950ｲIi代のliUi後住宅不足の時期以

来の高率となり，まさに今Inlの鼓気拡大のエンジンの役割を来たした。こ

うして策気後退を越える'１｣Ｗiなき住宅ブームは，２()0Ｍ色の株式バブルlill塊

がマクロ維済に与えた大きな悪影響【を，大きくイ'1殺する役割を来たしたわ

けである。

このような住宅Wlll''１の動lrTlの変化の原|人Iは，０１ｲﾄﾞの景気後退（公式には

同年３月から１１１１まで）が伽期で穏やかであったことを別にすると，一つ

は金利の1助lrilの変化によるものであろう。以iiijのi敵Ｗｌ１ｉ環過催での住宅部

門の激動は，策気拡大期末期におけるインフレil9Ij進とそれをlIl111ilＩするため
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の金融ﾘ|き締めが，長短金利に敏感な住宅部''１１に一時的ながら大きな縮']、

１１リノを及ぼし，景気後退の木｣９１以降の金融緩fl1がそれと反対の作)11を及ぼ

したためである。それに対して，９０ｲﾄﾞ代後半の「インフレなき」最気拡大

の終末は，金融ﾘ|き締めの彩郷もあったとはいえ，株式バブルの[|動的崩

壊によってもたらされたiiiiが大きく，したがって住宅部ｌｊ１１に対する金融面

金利面からの縮小圧力は小さかった。株式バブルlIil1壊以降もグリーンスパ

ンによる大lluな超(Ｍｒ利政策の腿1%1もあって，短期金利はｿ(常に低下し，

長期の金利水準も侭らく低-|､．ないしI(j水準を続け，後にも見るようにこれ

が住宅部'''１の拡大を大きく支えることになった。こうして90ｲ｢代後半以降

の最気柵酬や金融政策の変化が住宅部''１１の］iIⅡhlに大きな影製Ｉを与え，景気

後退を越えた長期住宅ブームをｌＩｌＩＩＵさせ，株式バブルｉｉｉ壊後の景気拡大過

職にも大きな影響を与えたわけである。

もう一つの，おそらく'１､さい要lklとしては，住宅金融のあり方が1980年

代以降大きく変化したことがあろう。かつての住宅金ＭＩＩは，JiL本的にjWi期

({|:'川長』Ul11iiしの柵造を持つ預金金融機関によってもっぱら支えられてい

たから，ニューディールIUl以来継続していた預金金利蝋IIillの作Ⅱ]もあっ

て，金融ﾘ|き締め』０１の長灯金利逆１１'iによる金融の非(''１介化のしわ寄せを住

宅部'''１が大きく受けることになり，逆に金ＭＩＩ綾ｲ[１時にはその逆jl瞳の,Mil恋を

住宅部''１１が大きく受けることになっていた。しかし1Ｙｉ金金flljljlill撤廃によ

って金融逼迫時の非｜''１介化が緩和されたとか，８０年代以降の住宅抵当貸付

の証券化の進展などにより，住宅金剛lの菰金金融機ULlへの依ｲ｢:が低1くする

などして，金利変llil)の住宅ＩｉｌＩｌ１１ｌへの影響もかなりの枇度変化したとAIAわれ

る。住宅金融についてはここではあまり立ち祈れないが，とりあえず以上

２点が今lnlの住宅W|ⅡⅡ｜のり,'i｣i１１M変動の変化や，さらには住宅ブームの長｣Ｕ１化

に貢献した，といってよいであろう。

今|Ⅱ|の住宅ブームの第３の特徴として，それが住宅資産I1lli絡の大きな高

|臆を伴っている点Ｍ１要である。｜又'表３は，ここ30flゑほどのjlli邦住宅関係

企業臘督局（ＯＦＨＥＯ，以－１､ＯＦＩｌＥＯと記す）の発表する今米住宅Illli格
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図表３全米平均住宅価格の動向
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({11所）OFIIEO（2005b）およびその他ＯＦＨＥＯ資料やI)epartmel1tofLabol.，

ＢＬＳ盗料。

指数（1980年第１四半期を100とする）の動向を示す。この指数は全米で

毎年取引される一戸建て｢１１古住宅の価格の平均{illIの趨勢を示すものであ

る(3)。＿上段には名目住宅ｉｌｌｉ格指数の動向（右｢|醗)，’１１段にはそれを消費

者物価指数（ここではCPIＵ指数を使っているが，本稿では消費者物仙ｉ

指数はすべてこの指数を用いる）でデフレーとした実質住宅｛illi格指数の動

lrTI，下段にはlLl半期毎に過去１年''１|の住宅(llii格｣二昇・率の名［1値と実質値の

推移を示しておいた。

ほぼすべての指数で，９０ｲﾄﾞ代後半以降の住宅Illli格｣２列.の大きさと持続性

／ 

ＷＶｖ 
Ｖ 

￣己

実質価格上昇率
(対前年同四半期比）

白■ＧＢＢ■ロ■ロＢｏQｄｎＯｈ8，０６BｎＤＵｎＤＤＤＢＯロ

LjljjTLlln 
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が1ﾘ]らかであるが，長期の励向を見るにはインフレ調悠後の実質住宅I111i格

指数が便利である。その桁数は特有の術環変動を伴いながらも，はじめの

20年余りの間かなりの安定を示していたが，９０年代末からは持続的に止昇

に転じ，2000年の株式バブル崩壊の後は上昇率が力Ⅱ逃している。後述のよ

うに，1970年代以前を含む十分信頼できる全|玉|住宅Ii11i格のlIWi史統計は今の

ところ入手できないが，最近の実質Illli格上外のIWiiと持続性は少なくとも第

２次大戦後では最大であ')，その点で今回のブームは戦後最大の住宅ブー

ムといってよかろう。住宅Illli格上昇による資産効果とそれの景気術環への

影響が注|='され，住宅バブルへの懸念が強まっているのも当然であろう。

もっとも，住宅T'７場は本来地域的１１J場であることもあって，住宅ＩNi格動

向も地域によって大きく異なる。後の図表８のように，今|Ⅱ|の住宅Imi格の

大高騰も多くは大西洋・太平洋の両海岸ないしその周辺に限られていると

もいえる。その点で今回のブームも，８０年代のそれよりも規模が大きいと

はいえ，地域的ブームに過ぎないという面がある。しかしその他の地方で

も，緩やかながら持続的上昇がかなり広く見られるのも事実である。この

点は図表４から伺える。

この図の上の方の実線のグラフは，資料の得られる1975年第１１１１半期か

ら2005年第３四半期までの全米住宅Iilli格の年平均実質_'二昇率1.56％を基準

として，毎年（前年第４１１１半期から当該年の第４l1L1半期までの１年間）そ

れを超える住宅価格の上昇が見られる州の数を示したものであり，下の点

線のグラフは，平均上昇率の３倍余りの年５％の実質上昇率を基準にし

て，それを超える上昇が見られる州の数を示している。ワシントンＤＣを

含めて全米で51州あることを念頭に慨けば，平均以上の上昇･率を示す州の

数が特に2000年以降継続的に非常に多いこと，５％以上の上昇･率を示す州

の数は1977年を超えていないとはいえ，最近では継続してかなり多いこ

と，が明らかである。後の図表８と合わせてみれば，住宅Iilli格ブームの広

がりは，大西洋と太平洋のiI伽岸地力を中心とする住宅{Hli格の高騰の漉度

と広がりが80年代以上であること，その他の地方でも緩やかながら持続的
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図表４実質住宅価格の年間上昇率が大きい)''1の数の推移

０
０
０
０
０
０
 

５
４
３
２
１
 

実質上昇率が全|副全期'''１の年平均上ｹﾞ1.率を

超え加州の笑／ 八
『、

Ｐ、

「､､
Ｐ､ ｸﾞｰｰ" 

実質上昇率7ｶ
超える州の数

〃、
グ､

《年5%を
,'Ⅸ 

クーーー、

)､Ｍｆ' 
￣￣￣ ￣Ｐ￣ 

１９７５１９８０１９８５１９９０１９９５２０００２００５ 

(注）年ＩＨＩ上外率は前年’１Ｍ｣|ﾘﾘ|か川年'''１のけｉ率であるが，1975年と2005ｲ|ﾕは３１几1半期１１リ

の｣ヅト率（ｲ１２率）である。

('1}所）ＯＦＨＥＯ盗料。

上昇が見られ，南部の内陸部を除き災質住宅IllIi格の水i((iが70年代末の水準

を久しぶりに凌駕していること，の２点がIﾘ｣ちかである。

第４に，今|Ⅱ|の住宅ブームでは，後に多少ふれる新flilな金融商品を誕生

させながら，住宅関迎の金剛ＩｉＴＩ:の膨ﾘl島が非常に大きいことも柱'二|される。

それは図表５に示した主要住宅金融手段である住宅１１１５当貸付（住宅モーゲ

ッジ・ローン）のフローとストックの数字からも'111らかであろう。住宅抵

当貸付統計は１－４家族向け住宅と５家族以川句け住宅とに分けて記載さ

れるから，一戸建て住宅'－１１心の前者の統計だけをここでは問迦にする。そ

こで住宅抵当貸付碗商は，新築・'|'古の住宅I仮売金額の増力Ⅱや，低金利に

よる｜{|:}〕換えの増力|Iや，さらには住宅抵当貸付TlJ場を通じる住宅化_上がり

分の現金化の増力Ⅱによって，９０年代半ばから04年までに２倍以上と大きく

地力||している。しかし，抵当貸付壜の新伽ilUW額の増力Ⅱ率は残高のそれより

はるかに大きく，なかでも低金利ｲ:|榊'二|的の抵当貸付の増加はめざましい。

アメリカの住宅抵当貸付，特にその磯高では，現ｲＩＥでも30年iiMijUlなどの

固定金利ローンが'''心を,liめるが，金融革新もあって僻り換えが罰'1'１なし

の低コストで－)櫛iijii1iiに出来るようになったので，９０年代以降の長期金利

の低下傾向の'１｣で，特に01-03年にはＷ)杵え川新川lli当貸付が激噌した。

前イド未の住宅抵当貸付残高に対する111:り林え)|]抵当貸付新規供与額の比率
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は，０１年から急_けＩして，03ｲ|ﾐには尖に51％余りとなった。ＪＬ存の住宅抵

当貸付-の約半分が1年で↑|}:')換えられた計算になる。この州|↑ともいえる

ｉｌＩ:')換えブームは，アメリカの抵当貸付TIj場がいかに金利に敏感であ})，

いかに；lii力的流動的であるかを示すとともに，この'１(洲のjlid低金利政策の

住宅金融TlJ場への影郷の大きさを示すものであろう。

このような倍:')換えによる金剛Ｉフロー品の|膨張を含めて，住宅ブームの

金１WＩＩ部|弧Iへの波及効来はまことに大きく，住宅ブームは金Wi1ll部|M]の|玉|内経

済における比重の－１WのけＩをもたらしたと思われる。アメリカの金融不

動産等の部''１|の付llllIilli他が名'二|ＧＤＰ全休に,liめる比率は，９４の年18.4％

から99年の19.4％へと株式バブル'０１に_上昇した後，株式バブル崩壊後にも

03年の20.4％まで－１W_けIした。マクロ統計による法人企業の|玉１１人|営業活

動からの収祐に占める金剛１部|ⅡI（連邦準IIli銀行を除く）の比率は，９４年の

20.9％から99年の25.6％へと90年代にすでに_'二列していた_'1に，株式バブ

ル崩壊後のり'三金剛lWlll1Illl)qlfの低迷と金融部'''１収抽のり|き続くＷ１ｌＩによ')，

03年には41.1％へとまさに鯖｣lIIL的な上昇を見た（以_この数｣了:はEconomic

ReportofthePresident,２０()5,1)l)224-225,316による)。これらは住宅ブ

ームの金融への汲及効果の一端を示すと見てよいであろう。

図表５に示す住宅純資ｌＩ１ｉﾘ|き｛l}しilJの推移は，（Eii宅ブームの家計部''１１に

及ぼす拡大的影響』を端的に示している。住宅Iilli格のＩ１ｄ｣zが')は住宅所臺有者

の住宅純資鵬（住宅(llli格からllli当ローン残il1liを差しijlいた部分）の｣棚'１を

もたらすが，アメリカではローンの|(|:')換えによって，金利の節約だけで

なく，増力llした純盗雌部分をⅡ当てに惜金を蝋やすことで，純資H1;部分の

現金化が低コストでiiillliiにできる。さらに純資)韮に対して二次抵当貸付を

受ける形で，純資雌を:Mir化する道も辨jmに見られる。したがって住宅の

111(売によらなくても，住宅ローンを111やしながらではあるが，住宅値｣こが

り分の現金化が容易であり，今|Ⅱlの住宅ブームの''１で純資)唯のり|き}lIしが

異常に大きくなった。それは既に99年でもIli1jl人可処分所ｲl1Lの３％を超えて

いたが，０４年には実に約７％に膨れ上がった。
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図表５住宅抵当貸付関係資料（単位10億ドル，カッコ内は％）

(注）新規貸付の{llf枠１１１のカッコ内はiili年＊；｡i高に対する比率であり，純資座りｌｌｌＩ額のカッコ

内は同年のIlAl人可処分所得に対する比率である。

(Ｉｌ１ｊﾘ『）Greellspal】alldKellIledy(2005）

純資産ﾘ|き}l}し分は，一部はその他の個人flI:金の返済や貯金に|Ⅱ1るけれ

ども，多くの部分は住宅支ｌｌＩや個人１１１１賛にlnlるといわれる。こうして家計

部門の借金と文llIの1111i力の拡大を通じて，住宅ブームは株式バブル崩壊に

よる逆資産効来を大きくイト|殺したわけである。さらにそれによる家計部門

のいわば過大ｲﾙ金．過大１W賛{lnlhlがアメリカの対･外ｲﾄﾄ金の累積の背景とな

っているわけである。このように住宅ブームの家計部,１，１ヘの波及効果が大

きいだけに，住宅ブームが去った後の反動も懸念される。いずれにして

も，住宅ブームの波及効果は，金融、やｲllil人洲４，ざらには地域開発等と

非常に大きい。

最後に，特徴点の第６として，住宅ブームが住宅ローンの負担を高めな

がらも，多くのアメリカ人のマイホーム願望を大,'1iiiにかなえてきたことも

記しておかねばなるまい。図表６のように，全米ⅢＩＩ１ｆの持ち家比率は，

年次

新規rf付供与額

住宅IIMi入1１１

全体 Nｉ 'lliIiI腕

Ｉｌｌｒ稗)1１ ｲｬ計

返済棚

全休 ||榊に

１１１うぃ

そのＩｌＵ

残高

ｌＷ１Ｉｌ 

lWIll分

践高

(平木）

住宅純資

雄ﾘllll額

1991 

9２ 

９３ 

９４ 

1995 

9６ 

９７ 

９８ 

９９ 

2000 

0１ 

０２ 

０３ 

０４ 

９９２０５ ●●●●● ０７９４１ ７５６２９ ３３３４３ 
４ ０ ０ ８ １ 

６２７８７５７６ ●●□□●●●● １１５７３３８３ ９８１５０２１６ ４５７７８９１２ １１ 

０２１ １９１ ９８９ 
５ ● ８ ０ １ 

９８５－９５２８９２ ０●●●●●●●●● ５４５５９９６１０６ ９－１２５６７０４６ １１１１１１２２２ ０７１５６６－１８３５７８４ □●●●●●●ＤＢ●●●●● ９８８５５５６６５８７－７７ ７６７１９６７５５８２２７９ ２２２３２３３４５５６７８９ １１１１１１１１１１１１１ ９－３０１５７７１８９６６ ●●●●●●０００ 
●●●● ３７０６０９別Ⅱ７冊〃別別ｕ旧０１１１１１１１１１１８１１５８９６５５６ｈｊｌ３ Ｄ●●●●●●●●● －８９３０６９３２０１２１７ 別冊〃〃Ⅳ朋川別印刈別ⅡⅡⅢ１１２１ ７３３５３３２８２１３７１０ ●●Ｃ●●■●□●●●００● ２６８７１７１４８８８５３１ １５９－７６－２８５１２３６ ６９０７５７８４２０１８０７ 

０ 

０００００９９ １１１２２４２ 

－ 

９０９０１０８７７６２１７１ ０■●●●●●●●●●●●● ７６８７７６１１６０７７０３ ３７２５１７１０１５５９４２ ４７９５４５６１９７６１３０ ０● 

００■ロ■

１ 

１２３２ ７１０７６９９９４３３－０３ ●●●●●●□０●●●●●■ ９５４５５３２６２４０８７８ ０５７５５４７５８２４８１６ ２ＦＤ６２－２２７４２１６６２ ●勺口車■▼■１１２１ ２９８３５２９８３３９０７７ ０●●●●■●００●●●●０ ８０４１１２８４４６６９３４ ２２５０６３３４３２１０２５ ２２２３２３３３４５５５７７ ８３５５２３３１５８０６４９ ●●●●●●■●●●●●●● ４０９０４１９３１７１８２７ ７８６６５９９２７０６２９３ １１１１１１１３３３４６６７ ６９３８０２６６１００６０９ ■●●●●●●●●●●●●Ｂ ５５５５０１０３５３４２５２ ０８５１７６６８５６２５４８ ５６８０１３５８２５０６３０ ９９０９９００９９９０９９０ ２２２３３３３３４４５５６７ １１１１１１１１１１１１１１ ５０７９２６８９２８５１４９ ●●●●●■●●●●●●●０ １１００１１１２３２３５５６ ＩくＩ１１ＩＩ１１１くくＩ１０５００３０６７２１６７５５ ■Ｐ■●●●●●●●●●●●① ７９４８７３６２６４１７９９ ６４３４６９０８１０６９３９ １１２２２３４５ 
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図表６世帯層別の持家比率
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％
別

<地域別〉 <人極・民族別〉

'''四部

南部
全米

北東部
西部

7０ 

6０ 

5０ 

4０ 

１９６０１９７０１９８０１９９０２Ⅲ2001１９９０１９９５２０００２００５ 

(注）全米の2005ｲI乱は雛３１几ﾄﾞ|Ⅲまでの平均。2002年に統計｣Ｌの多少の不迎統がある。

(１１１所）ｗｗｗ,census,gov/hhes/ｗｗｗ/h1.s.html／

60,70年代に上昇した後，８０年代にやや低下したが，９０年代１１'頃からはっ

きりと上昇.に転じ，」1鼎は現在まで続いており，2004年までの１０年'''１は図

示した過去45年''１１で職人の持ち家比率の上昇を見た。」二鼎は全米４地域す

べてに及び，人称・民族別でもここに示す全グループに及んでいる。もち

ろん，黒人やスペイン系などと一般の白人との格差は依然大きいが，格差

自体もこのＩｌＩ]ともかくも縮小している。ここには図示しないが，すべての

人櫛のほぼすべての主要ｲ１２齢階)団において，このIHI持ち家比率は｣二芥し

た。

住宅は株式よりはるかに広範な大衆によって所･右されている。したがっ

て，この住宅ブームはまさに「資liIi家社会」（OwnershipSociety）を大

いに前進させたわけである。過大な借金負担によって今後この面での前進

が妨げられないかという懸念や，住宅ブームに几放されている低所得者階
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Ⅳiの住宅|Ｈ１題が全般的な住宅値上がりによって－１W深刻になっているとい

うlHl題などがあるとはいえ，住宅ブームの一般家庭へのこれまでの恩忠は

注|］されよう。

今|Ⅱ|の住宅ブームの特徴点についてはこのくらいにして，次の問題はこ

のような住宅ブームの動|人|，とくに住宅｛111i格－Ｍ・のlHll人|をどのように考え

ればよいかという点である。

2．住宅価格上昇とその諸要因

住宅Ｉｉ１ｌｉ緒の大ll1iiiな｣二外を伴った今|Ⅱ|のブームの､;(|Alを考えるとき，住宅

の需要ＩｌｌＩと供給|||Ⅱのiliiiimに分けて考察するのが仙利であろう。まず，需要

ＩｌｌＩでは人1二1動態要|人|があるが，今|Ⅱ|この要lklは必ずしも重要ではない。

たしかに全米の人'二|増力Ⅱ率は90年代に13.1％と，８０ｲ'二代の9.8％，７０年

代の11.4％より大きく，６０年代の13.4％にほぼ匹敵する。しかし他方で

は，９０年代の1血|ｉｆ数のhl1)Ｉ１ｌｌ率は約13％であり，－１血''1;当た|)の平均人数の

下げ｣|きまりもあって，６０，７()‘｢代の20％台や80年代の15％台より低い。こ

の点から見て住宅に対鬘する淵ｲE的需要は人'二1jMﾉｌｌｌで考えるよ')も小さいと

みるべきであろう。また，Ⅲ１W主の年齢別柵成のllil1lrUでも，９０年代には退

職前の50歳台の割合のhii大と25-34歳のililI谷の低下など，人1二1動態は緊急

の住宅需要を強めるとはいえない力ｌｆ１に変化している（以上の統計は

StatisticalＡ１)stractoftheUnitedStates，1986,2004-05,Sec,1．Popula‐ 

tionによる)．

実際，第二次大戦後の人'二１１助態に大きな影料Ｉを与えたのはベビーブーム

であったが，そのベビーブーム世代のｌＵｙＩＩＷ成が7Ｍえ代から80ｲ'2代前半で

ほぼ終了したことが，－ｔの給来をもたらしたわけである。今振り返ってみ

ればTml41いことだが，一部の絲済学肴は人1]勅態から判断して，９０年頃か

らの20年|Ｈ１に実質住宅l111i格が低下Iljlilhjになると予想していたほどであった

(MallkiwandWeil（1989))。それはＩＩＬい｣111[|]からIl11違った予言をする
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という典型的な例となったわけである。このように今lnlの住宅ブームでは

人l]動態要因は特にI､要ではなかった。先に見たように，９５年以降持ち家

保ｲTl止桁比率のhlIWi:な11ｹｌがＬＩﾐﾋたが，これも住宅ブームが他の要|人|によ

ってよＩ)強く影製【を受けていることを示唆している（もっとも，2000年以

降では，ベビーブーム世代の子供達の世帯形成もあって，ｌ血１W数の噌力'１が

かなり大きくなっていることも付言しておく）。

９０年代以降の住宅需要を支えた要lklとしては，所１１ＩＬの｣二列，そして何よ

'）も長期金利の低下があった．図表７のように，ｉＭＷ２ｉ物lill脂数でデフレ

ートした全米の家族実質所得の'１１央仙は，７３年以降90ｲＩｉ代'１１期まで砥(著な

停洲頃向を示したのち，９０ｲli代後半にある腿度の_け１．となり，2000年以降

ＩＩＪぴ停滞している。もっとも，家族実質所ｲｌｌの」|z均をとれば'１１火他よ'）も

この間の上昇がかなl)大きくなり，たとえば90年代には''１央仙の9％の上

外に対して平均他の17％の上外となった（ただし，200()-04ｲ|ﾐは両方とも

|司l1i1度の災質低1,.があり，９０ｲ|ﾕ代のiTlii者の_ﾋﾀﾄ率の述いは多くは9011ﾐ代前

半に生じている。なお，以_上のデータは商務行センサス局査料による)。

iiIii者の_上昇率格錐は70年代木以降)ﾘT得IuIu分1riiでの格差拡人が顕著になっ

た結果である。アメリカのような不平等社会では少数の大金持ちによって

平均所得の数字が大きくリ|き｣二げられるから，平均他よりも'１１央仙の方が

典型的家族の所得状i兄をよ')よく示すから，このようなｲﾘ｢先でも平均値よ

りも'二|]央(１lb[がI|{]題にされるのがｌＵＩｉｍである。ここでもそれに従うが，いず

れにしても家族所ｲｨﾄmiからの潜在的な住宅需要効果は，７０，８０年代よりも

90ｲ|ﾐ代の力が大きかったであろう。しかし，所得_ﾋｹﾞ１．の概度から見て，そ

の効果は一般大衆で､は90年代でもかな'〕ＩＩＬられたものであったと,Ｗうれ

る。

９０年代以降の住宅ブームで特に正要な役i1illを来たすのは，金利の低下，

特に長期金利の低下であったい)。｜可じく図表７の'１１段にはＩＥｉｉ宅抵当rii付の

|凸|定金利と変動金利のiiliiﾉJの動|ｲﾘを示しておいた。住宅抵当Tif付の代表的

商,Ｉｉｌ１である|凸|定金利ilMij0l30年ものの金利は，７０年代木から8()年代初頭のボ
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図表７所得，金利の動向と住宅取得能力の指標
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(柱）（１）毎年の平均住宅(llli格で住宅をI1Mi入し，その(111i格の８割分を_上に示した金利

で30年満期住宅IHi当ｌＹ付（lilil定金利）でＷ)た場合，元利支払い１年１１１１分が家

族所得11i央値のｲiilパーセントになるかを示したもの。毎年の住宅IlIIi格は，全米

不lIiD藤業者協会の発表する2004年の''１Ｔｌ｢住宅販売|m格の111央仙18.52万ドルを

もとに，ＯＦＨＥＯの企ｌＥｌ平均住宅I111i格脂数を川いて算lllした。

(111所）金利はFreddieMac資料，住宅Iilli格は全米不動産業肴Ｉ)m会のＲ“/ＥＳ、/ｃ

ノ"s妙/s,Dec､２０()５とＯＦＨＥＯ資料，家族所ｲ↓卜はＳｍ/Ｍｃａ／AOS/ﾉ打c／ｑ／／/ｉｃ

【ﾉﾉﾙ。Ｓ/α/Csによる。デフレートはilWW1物Illli指数によった。なお，０５年住

宅(|||i格は第３l1Ll半lUlまでの平均値。

ルカーによる大金融リ|き締めによる暴l鵬とその後の修Jlﾐの後も，８０年後半

はかなりi高｣I：まりしていた。しかし90年代に入ると，インフレ期待の低下

もあって，長期金利は長jUl的低下(IJi向を示すようになり，2000年の株式バ

ブルノjlj壊以降も低下は－１W進んだ。この金利低下は一般的な長期金利低下

を反映するものであるが，金利低下が住宅TIJ場にもたらす影響は実に大き
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い。

いま，伽1元利均等払いで－定額の30年iilili』UIの(Eii宅抵当Ｗ)入れを固定

金利でする場合，金利が10％から９％，８％，７％，６％とそれぞれ１％

ポイントづつ低下するとして，イル:金の負担がどうなるかを試算すれば，借

り手が返済すべき元本と利子の１１柵は，それぞれ8.3％，8.8％，9.3％，

9.9％減少していき，減少の率は金利低下につれて｣114えていく。金利が10

％から６％へと４％ポイント低下したとすれば，毎)1の元利払いは実に

31.7％も減少する。ほぼこのようなことが1990年から2003-04年の１１Mに実

現したわけである。このような金利低下が住宅llMi人を大きくlill激すること

は'ﾘlらかであり，前述のように今|Ⅱ|の住宅ブームで持ち家比率の顕著な上

昇が見られたのもうなずけるであろう。

同じ図表７の1,.段には，所得変動，金利変動，さらに実際の住宅I111i格の

変動などの総合的な結果，リ'1型的な家計が住宅をlllii入する年によって，ど

のような元利返済１１胆（所得に,11める比率）を背負い込むかを試算したも

のである。ここではｲ１J旧年の家族所得は全米の家族所ｲＩ卜の''1央仙をとり，住

宅(111i格はＯＦＨＥＯがI1lIi絡淵数しか公表していないので，全米不動雌業者

協会が発表している2004年のII1Tlj住宅の売買Iilli格の'|｣央仙18.52万ドルを

もとにして，ＯＦＨＥＯの全米平均住宅Iillij格脂数を)|]いてｲＭ２の住宅Iilli格

を算出した（その結采は協会が発表している過去の住宅Illli格の数字と極端

な述いはないことを付言しておく）。住宅雌入者はその年の住宅Iilli格の８０

％分を，その年の平均金利で，iiMiﾘﾘ130年の'1111定金利ローンでＷ)るものと

している。ここに示す元利1J旭の税ﾘ|前所ｲULに対･する比率は，大雑把では

あるが，そしてすぐ述べるlMZも必要であるが，山川1りな家族にとっての

住宅購入の負担の推移を示すといってよいであろう。

この図からは，特に7ＯＩＩﾕ代木から80年代前半に，便１０１金利商騰の影響で

新規購入者の元利払い負'１１が異常に大きくなっていること，９０年代以降主

として金利低下のおかげで，住宅(111i格上昇にもかかわらず，元利払い負担

が聯減されていること，が読み取れよう。
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しかし70,80年代については，この脂標には大きな限界がある。アメリ

カではもともと連邦BAIlillの住宅Ilfi入優過度が大きいが，この時』９１にはイン

フレ高進により税lIillの優遇効果が普段よ')大きくなっていたし，またレー

ガンの81年の大減税の結果，仇宅への税IIill優遇が特に大きくなった。した

がって，元利支払い負担の漉度を歴史的に比較するには，その点を調幣す

る必要があるが，それはiililiiではない（住宅への税Ilill優遇については，

Poterba（1984）；Poterba（1992）などを参!|q)。また，８０年代には，金

利高騰への対遡応策として住宅金融での変動金利への依ｲ『:が大きくなり，満

期30年の|E|定金利抵当貸付への依存度が他の時期より低下したということ

もあった。したがってこの時期についてはこの指標には限界があるが，い

ずれにしてもこのような金利高|騰のもとでも，かなりの住宅ブームが見ら

れたことは興｣床深い。

９０年代以降については，税IIill変更の影響やインフレ率変動などが小さい

から，この指標は住宅収得能力の指標としてかなりの幌度有効であろう。

この図では90ｲ｢頃から98年まで家族所得に占める元利払い負担の比率は低

下価lhIを示しているが，これは一部は爽質住宅Iilli格の低下ないし安定や，

94ｲ｢以降の実質所得の止昇の影響もあるが，主として金利低下によるもの

であった。９Ｍﾐ以降は元利払いの比率はやや_上昇気味であるが，それにし

てもその水準は歴史ｉｎに見て低水準にある。これはこの間にLliじた住宅ＩＩＩｉ

格の大'|偏な11鼎を金利低下の作)Hが大きく打ちiiiしたためである。９０年代

以降を通して，長｣＃１金利の長期的低~卜1頃向がなかったならば，元利払いの

負担の耐えiMliいほどの上昇.なしでは，これほどの住宅｛llli格上昇はイ<１１J能で

あった。長｣９１金利の低下がすぐに住宅滞要拡大をもたらすというほど111純

ではないが，それが住宅需要拡大の皿要なf'｢環であることはlﾘlらかであろ

う。もっとも，図示できなかったが，０５年末にはこの指標もほぼ91年の水

準になったようであり，ｌＭＩＬ能力の点でも今'111のブームにもlI1界が見え始

めたようである。住宅ブームの今後の推移を凡るとき，この指標が－つの

注|=Ｉ点であろう。
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金利の影騨としては知jUl金利のｿ'L常な低下によるものも見逃せない。連

邦準Iillillill度１１'1事会による）ljd金利政筑の結果，一般の灯期金利は株式バブル

崩壊以降一般インフレ率より低くな')，実肛金利はマイナスとなった。０３

ｲⅢ)1以降，異↑Iirな超低金ｲｌｌの(|参I[iによる金剛I正'iMr化が緩やかに進められ

てきているが，まだ正常化の過腿は完企には終わっていない。その結来，

一般の長期金利と灯jUl金ｲｌｌの利lii1iは，ごく股近縮小したとはいえ，2000年

以降長らく大きくＭ１いていた。

住宅抵当TY付･では，変動金利ローンの金利は灯期金利と連動するが，ｌＸ１

表７の'１１段に示す変動金利の勅|h]を見れば，その水illiはここ数fliは空前の

低さであり，固定金利との利ざやは00-03年に拡大した後やや縮,I､してい

る。変動金利ローンは，もともと住宅金融にある漉度利)')されていたし，

また最近でも後述のように03年頃からその利)11が多くなっている。これは

金利変動のリスクを無視してでも，金利コストのり|き下げを2111つた住宅IlMi

入特の行動，あるいはそれを助長しようとする業界の行動によるものであ

る。こうして低金利の住宅需要拡大作)'１は，長期金利とともに灯期金利の

低~卜によるものであった。

以上の要ｌｋｌのほかに，この時｣91の特に景気後退期以降の住宅Tl７場のＷ）

上がりには，投機的濡要の作川が大きかったことも)忘れてはならない。株

式バブルの崩壊によって株式Tl丁場が必ずしＭ丁利な盗産運１１１の場でなくな

った後も，絲済にはバブル的心叫はり|き続き|[|;lfIliiであ')，住宅Tl７場がその

重要な受け'''1となった。住宅Tl７場のバブル的心理は株式バブルからひきつ

がれたわけである。しかもこのことは，株式バブルル|壊による逆資産効果

を相殺するために，連邦準ｲIIlillill度叫二}$会が2()01年初IjIIから前述のj超低金利

政策に転換したことによってI1lL逃された。’１'火銀行がコントロールしやす

い知期金融117場での実質金利のマイナスのﾙ''1持は，結局は.及期金利のy,L常

といえるほどのｲﾊilぐをもたらした一因であろう。優｣０１金利は政莱とは独立

に決まるＩｌＩｌ１１ｎｉも多いとは言え汁長｣９１金利が灯期金利の合成物である以上，

政策金利の長期金利への影響は否定できない。さらに異常な短期の超ｲＭｒ
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利が住宅需要をあおったこともあった。

したがって，」二に述べた金利1「liからの住宅需要の支持の111には，ファン

ダメンタルな要素とばか|)はいえない，人為的な低金利によるiWlI1iil作)'１が

含まれていた。さらに，このＩ１Ｉｌの金ＭＩＩ政雄は株Iilliの値下がり防｣l:ないし緩

ｲ,,を,=,的に迎),]されていたと１噸されたように，’'１央銀行は資産Tl丁場の状乃'1

悪化に極度の神経を使っていたように見えたし，そのような政莱はあるて

いど成功したと見ることもできる。しかしそのことは，皮肉にも￣股大衆

が安》,i連),]においてリスクを職祝する結来をもたらし，仙止がＩ)益追求を

'三Ｉ的とした大衆の住宅投資熱をあおることになったと)ILてよいであろう。

これらの点で,１，央銀行政錐の住宅投機への貢献は否定できない○連邦IIilI度

1111事会は，株式バブル崩壊の影郷を）M1殺するために，もう一つの住宅バブ

ルを山肌させたという批》卜'１も，必ずしも不当ではなかろう。

このような投機的要|人|を資料的に災付けることはできないが，住宅Illi入

がIi(〔_上がり予想によって大きく増''1iiiされていること，これ以上のIih｣1かり

によって住宅を買えなくなることを恐れて金融、で無理をしながら住宅ｌＷｉ

入をｲ了う人が多いこと，そして金剛|の超緩↑1MＩ状況の｢１１での金融機関の競争

で不健全な住宅金融の慣行がIIL進されていることなど，バブル的現象はし

ばしば指摘されているところである。この点には十分には立ち入れない

が，多少の洲iiiはしておこう。

住宅,,,i人に1,ｋ上がり予想が大きくMllみ込まれていることは多くの新'}''雑

誌などの記事に見られるところである。Tii家の空家率が2004年に第２次大

戦後ではほぼ空前の１０％という水ｉＩｌｉになっていて（先の図表１参11<()，こ

れが持ち家ブームと並存しているの帥ｗ'１｢に見える．貸家の家賃は現在特

別に，L外しているわけではないのに，このような現象が兄られるのは，伝

統的なマイホームlH1望の｝ｊｉさもさることながら，住宅値｣二が')予想が組み

込まれたマイホーム熱の異常さのためかもしれない。

また，アメリカでは２つの政11Ｉ:系金融機関（柱(3)参11((）が証券化ない

し保ﾉｲTを'二|的に金剛l機関から(主宅１１(i当貸付を'１１ｹ１１〈｝大｣利:にI職入しているが，
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そのIlMi入抵当貸付物件に関して，住宅Mi入l1的の調査が行われている。般

近の調査によれば，住宅IUli入者の定住目的ではなく，投資|=|的とセカン

ド・ハウス|ＥＩ的での住宅峨入)11ローンは，住宅IlMi入)11ローン件数全休の'１１

で，９９年には8.5％を,!iめていたのが，０５年第l11L1半』９１には17.6％ヘと倍

増した。政府保険ないし保証付きの抵当貸付関連の住宅物件を除くと，０５

年の数字は21％となる（政府系金融機関のIMIi人不適格の抵当貸付でllili入す

る住宅物件の場合には，この比率は一般により高いといわれる)。このよ

うな']的でのI勝入は広く分１枚しているとはいえ，その比率が特に高いのは

フロリダ，カリフォルニア，アリゾナ，ネバダの一部の地域など，保養地

的要素の高い地域や住宅Iilli格上昇の激しい地域である（Nothaft

(2005))。

セカンド・ハウスはベビーブーマーが近い将米の退職のために買ってい

るという事情がある。また，この枕の住宅IWi入が長期的に増えるｲ頃向にあ

るのも事災である。しかし，住宅(illi緒暴騰時のこの｣二外は異常というべき

で，低金利とともに住宅IihLI1が')予想にもとづいた行動という性格が強い

であろう。これらの職人者は概して住宅、i格動向に敏感であるために，最

近ピークを過ぎかかったといわれる住宅ブームの｢'1で，逃げ足の速いその

行動が注'二|されている。いずれにしても，特にこの数年，住宅需要がバブ

ル的心理によって支えられていることは否定できまい(5)。

不健全な住宅金剛!について最近ｉｉ１ｌ１されているのは，サブプライム・ロ

ーンの増jll（抵当貸付残高に,Liめるそれの比率は200Ｍ臭の2.4％から05年

第lllLl半期の12.4％へと上昇している）の外に，変動金利ローンの｣杣Ⅱ，

｢金利オンリー」（InterestOnly）などの元本返済後１回|しの貸付の噌加，

二次抵当貸付などを使った住宅購入時の頭金比率の引き下げなどである

(以下の不健全な金融1111行については，Fratantonietal(2005),ｐｐ､42-59；

JointCenterForHousingStudiesofHavardUniversity(2005),ｐｐ､15-19 

;ＯＦＨＥＯ(2005a),ｐｐ９－ｌ３を参照)。

変動金利ローンの利１１１は長期金利の水準が持続しない催高い時に増える
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のが普通だが，今lUlは長lUl金利が非'iIi｢に低い03年末から急j1lｳして，０４年下

半期には新規抵当貸付額の46％を,!iめ，０５年にはやや減少した。残高では

05年初め頃でl1Ii当貸付-全休の23％に達し，サブプライム・ローンに限れば

半分以_'1を占めていた。変動金利ローンの利１１]が拡大したのは，変動金利

をよく使うサブプライム・ローンの拡大の結果であるほか，特に住宅Iilli格

上昇.が入きい地域などで，当iriiの金利負担を少しでも減らして，住宅}購入

者が住宅取得能力を高めるためである。もう一つは，当初３－１０年11Mは金

利を|直l定しその後に変動金利に移行するハイブリッド型変動金利ローンが

多くなっているためであるが，これは若いlifiを含めて将来の住宅買い換え

やローンの借り換えをiillう住宅llMi入者が，当iniの金利変動リスクをｌＩＩＩ雌し

たいためによく用いるといわれる。いずれにしても，変動金利ローンは，

現在ないし将来の金利リスクを背負い込むことと３|き換えに，固定金利ロ

ーンでは住宅を買いにくい階屑の住宅１Ｍ｝を促進する作)Uをしているとい

えよう。

金利オンリーのローンは，当初数年間は金利返済をするだけでよく，元

本返済はその後に延ばされるというものである。その変秘には，当面は金

利支払いの一部しか負担せず，元本部分が－だ催度まで膨らんだ後に，元

本返済に移るというものもある。金利オンリー・ローンは，もともとは資

産や金融知識のある一部の人を'二1当てに作られた商,Ｈ１であったが，資産も

知識もない人々，住宅Illli格高騰で住宅が買いにくくなった階１Wに対して多

く川いられるようになった。金利オンリー・ローンの利川は数年前までは

わずかだったが，住宅ｲilliｲ名高1鵬とともに急増し，０４年下半期には住宅抵当

新規貸付･額の17％，０５年上半期には23％がこのローンで,Liめられていた。

住宅雌入用ローンに限れば，０４年で新規ローンの３分の１が金利オンリー

であった。いずれにしても，住宅Iilli格や所得が下がる可能性さえあるの

に，ざもなくば住宅が買えなかったかもしれない人々が，増加しかねない

元本返済負担を将来に繰り延べ，その-Ｍr利変動のリスクをも抱え込むこ

とは，jiijWt極まりないというほかない。
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ｲｶﾐ宅IlMi入時の住宅(111i格に対する11,余の比率については，一次抵当貸付だ

けで兄ると状況悪化が見られないようであるが（04年1丁半｣９１でローンｉｎが

ｌｌＭｉ入住宅Iilli格の８１１{|lを超えるものは約27％にとどまる)，実際には二次抵

当などを川いて頭金比率がり|き下げられているとよく言われる。その腿度

についてはIﾘlらかでないが，住宅Illli格の異常な高騰の'１｣でこのような仙行

が拡大していることはｲｶﾞi1かである。以｣二に述べたすべての不健全な金剛ｌＩｆｉ

行の拡大は，住宅(illi格高騰の'１]で住宅需要のかさ'二げをもたらすととも

に，金融i｢iiのリスクの拡大をもたらしている。にもかかわらず，ごく岐近

まで，金剛l当局は突効ある対蕾策を採らないままで，事実上放征してきた。

以｣二，住宅ブームの需要ii｢iiを凡てきたが，そこでは人｢111M)態要因や所得

要因も作)|Ｉしているとはいえ，インフレ鎖iWi化に伴う長期(19金利仙卜の彩

製!と，２０Ⅱ｢の超低金利政簸への転換もあって90年代後半のバブル的心理

が住宅市場へ移転されたことの影料，この２つが重要であった。iiiii料があ

いまって住宅需要へのいわば拡人的ショックをもたらしたことが，今|Ⅱ|の

大きなブームの最人の要１人|であった。しかし，住宅Illli格のIliIlhjは供給ＩｌｌＩの

要lklによって大きな影響をうける。そこで供給、の考察に移ると，供給ＩＩＩｕ

の要因でrli妥なのは，住宅処築コストなどもさることながら，何よりも新

規住宅川地の供給のりlii力性であろう(6)。

建築コスト'41体は勿年そんなに大きく変勅するものではなく，一般物価

動lrijとかなり似た勅きを),』せるのが杵皿であろう。その指標として|正|民所

得統計の住宅建築のデフレーターを見ると，８０年代には淵１Ｍ･物iilliほどに

は上外せず，９０年代にはiMY荷物I1lliとほぼ|可じ｣二昇率を示し，ここ数Ｊ「は

ii1jYIi滑物Iilli-l1月.率より上昇.が大きいが，このⅡ||全期では両者の上昇藝率の差

はほとんどなく，したがって突質でほぼ上昇していない（もっとも，シラ

ーは実質建築コストが80年lIiから最近までかな')低1,11jH向にあると見てい

る。Shiller(2005)l).13,Figure2」を参照)。また，処築コストの地域的な

差異や変動の違いはある幌度あるであろうが，いずれも必ずしも大きくな

いであろう。
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センサス地域別実質住宅価格の推移(1)（1980年第１四半期＝100とする指数）図表８
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イｌｉは第31111半｣９１の数`↑:をとった。ｆＷｉ住宅Ｉ１ｌＩｉ格はここでも名［1住宅I111i格をi)liY\荷

物'111i指数でデフレートしたもの。

(出所）ＯＦＨＥＯ資料。

それに対して住宅川地供給のりｌＩＵＪ性は地域によって大きな違いがある。

用地供給のﾘﾘi力性が非常に大きければ，住宅Iilli格はＪｉ囎本的には建築コスト

によって決まり，８０年代以降では住宅Iilli格は基本的には１W費者物価と|司様

か，それよりもやや小さい上昇しか示さないことになる（もちろん，住宅
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川地のコストもあるが，供給ﾘiiiﾉﾉ'ｌｌｉの大きい場今，それは'|､さく，またほ

ぼuil定的であろう）。それに対して，）|)地供給のllli力性が'|､さければ，住

宅濡要の｣柳||は多くはここ他I1Ili格の｣主川こよって吸収されることにな')，ま

た周辺の||]米のTlj街地などの''１古(ｊｉ宅IilIi緒も，いわばﾌﾞ柵[地代の資本還元

位として|ユタＩする。さらに住宅１１１地の供給のl111力性は灯j191と長期でかなり

の）IVI1度差があると思われるから，住宅需要急｣11$の場合にはりliiﾌﾞﾉ性が小さい

地域では非常に大きなIilli格｣二外がLl化，その後の需要低迷'1;ＩｒにはIilli格低落

をもたらしかねない。こうして住宅Iilli格の伽!i蝋的変動がL|化ると，投機的

iiIi動が力Ⅱわってバブルを生じやすいわけである。

住宅地の供給のりlii力性は，人気のある大都TlJ地域で小さく，二'二地の豊富

な農村地域などで大きいことは言うまでもない。リlii力性の迷いはi替ｲ[；的な

住宅)月二ｔ地の多寡によって異なるとともに，住宅)'１地)jMiIlの程度やllH充に

対する住民の抵抗の大きさによっても異なるが，この２つはしばしばjlll互

作111の関係にあり，それが人気のある大都TI1j山城の住宅地の供給｝liiﾌﾞﾉ性を

ひどく低「させることになる。もちろん，リ１Ｍ性はIlljl々の地域で差災が大

きく，もともと佃Ｉ別的Ｔｌ]｢場の色彩のﾘｉｉい住宅Tl１場のｲldllllⅡｙＩﾐを強める作り|)を

しているが，州とかここで|川題にするセンサス地域など，イlljl別市場の集合

としての広域Tl丁場にも大きな影劉を与えているわけである。

なお，この住宅111地供給のりlii力性は政府)jlAIlillの変化などによ')脈史的に

も変化するが，米国全休とかセンサス９地域とかの広い地域をとれば緬期

的な変化は大きくないであろう。それでＭｘ米ならば短j9l的な変化もllll題

にすべきであろうが，そして今|Ⅱ|のブームの巡歴の''１で）il1LIlill強化による｝iii

ﾉﾉ性の低下もあるていど生じているかもしれないが，それらはとうてい本

稿ではlﾘ]らかにしえない。ここで川地供給のり111力性の要|人|を'''１題にするの

は，長期継続的要lklとしてであり，地域ＩH1の継続的差異の要ｌｋ１としてであ

ることをことわっておこう。そこで全米のセンサス地域別の住宅I1Ili緒の動

向を見ることにしよう。

図表８はＯＦＨＥＯ資料による地域別の尖liI住宅Iilli格の勅|ｲリ（図に注記
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図表91980-2003年の地域別の人口増加率と住宅価格上昇率の比較
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(111)ﾘi）人１１はＳ/"/ｉｓﾉﾉＣａ／／M)s/'Yirc/ｑ／／ﾉＩＣＵ""c､/Ｓ/"〃s，

2004-()5,1).20,住宅IilIi格はＯＦＨｌＤＯ資料による。

したように姉年の第４四半』９１の数字をlX1示した）を示す。このlXlの住宅価

格変動の状況を一見するだけで，大まかに言って，アメリカの住宅Iilli格Tlj

場が２つのかなり性格の違う11丁場，すなわち束iLiの大1mi祥・太平洋のiTilj岸

地域と内|雛地域との，２つの市場からなっていることがわかる。前者はほ

ぼlXlの上段に示す地域であり，そこでは概して実質住宅illli格の人きな変動

と長期的｣主昇傾lhjが見られる。それに対して下段に示す地域では，多少の

例外を除き，笑質住宅Iilli格はかなり安定している。この２つのTIj場動|(ﾘの

違いは多くは住宅川地の供給のりlii力性の迷いによると見てよいであろう。

ここでもう一つ，図表９を見ておこう。これは９センサス地域別に，８０

年から03年の人'二1増力'１率（横jIilll）と爽質住宅Illi桁_'2昇率（縦jlilll）の関連を

見たものである。住宅Iilli格止外率の｣也域別111n位は年のとり力によってかな

')変化したとえば太｡'z洋片+はこの図では９地域の'１１で_'1から３番'二|とな

っているが，1975-03年で計ればニューイングランドや'11部太平洋岸より
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｣1の１位になる。しかしこの図でも大体のことはわかる。ここで人'二lWjⅡ

率は，大雑把ながら各地域の住宅需要の桁標とみなしているが，住宅I1lli格

の｣ヅト率は人'二1増力Ⅱ率との関連が大きくないことが注'1される。ニューイ

ングランドや'|]部太平洋岸は，東北''１部や111j北｢'１部とともに，人口｣杣''率

が最も低い地域であるが，住宅Illi格-Ｍ.率は１位と２位を,!iめる。’11汗『地

力では飛びぬけて人'二1｣柳jll率が高いが，住宅Iilli格上昇率は'|､さいし，四南

｢|]部では人口増力Ⅱは平均よ')かなり大きいのに，住宅Iilli格はこのＭ１]実質で

下がっている。

以｣二二つの図衣から，需要条件の彩墾１１も無視できないとはいえ，住宅I1lli

格は供給''111の条件によってより大きな影製〔を受けていることが伺えよう。

大ili洋岸の特に北部はTl｢〈から都Tl丁化の進んだ地域であり，相対的な過密

もあって，都市建築）;MIliIlの強い地域が多い。この地力では{Eii宅)1]地供給の

りliiﾉﾉ性は'１､さいところが多く，需要｣棚'1による住宅I1lli桁の上昇と，反動｣1Ｊ１

のＩ１１Ｉｉ格低下がL'三じやすく汀長期でも住宅の値－１１が')がLl化やすい。ニュー

イングランドのボストンとそのlilil辺や，’１１部大ilLi洋岸のニューヨークとそ

のlilil辺などがその代衣であ')，南部人四洋岸でも首都ワシントンIi1il辺も，

以前からかな')似たような状況にあったとAIAわれる。太平洋彫の'''心を占

めるカリフォルニアは，人'二1噌力11が大きい上に，６０，７０年代からは環境蝿

IIiIlの強化や納税者の反iliL（1978年の})IIL案１３号によるl竹雄税の大Ｉ１Ｗｊｌき下

げ）など，都TlJ住民の政iih参加が大きくなり，それが馳築)jliMlillの強化と７０

年代以降の地IiIli上昇をリ|き起こしたといわれる。

それに対して，村Ｉ対｢19に人'二1希薄な内陸部の多くの地力では，住宅)'１地

の供給のりllUJ性が商〈，住宅Ｉｉｌｉ桁は雌築コストによって決定されることが

多いと),Lてよいであろう。そのために住宅I1lli絡も一部の時｣91を除いて一般

物I111iと大鑪ない変動を示している。もっとも，先の図表９をよく見ると，

大凹洋・太平洋のnlii片&地力を除く|ﾉl陸部のうちで，人1二1期力|lの大きい南部

で，人'二1墹力ｌｌの少ない北部よりも住宅Iilli格11外が少ないことがわかるが，

これも一つは祁Tlj化の進展の違いによるのかもしれない。また，古い大梛



600 

市でありながら，おそらく需要i、のIlill約から住宅I111i格｣1列.が小さい地域が

あることも事実であろう。かつて長期的な都市発展の代表例といわれ，ホ

イトの貴重な替書「シカゴ土地I11liｲ各百年史」（Ｈｏｙｔ（1933)）の対象とな

ったシカゴはその例であろう。いずれにしても，住宅I111i格の動向や地域的

差異の理解には，需要、の要素も無視できないとはいえ，供給iiiの弾力性

の理解が欠かせないであろう。

住宅の供給''１１の要因についての説1ﾘjはその漉度にしておき，ここでこの

間の地域別の住宅Illli格lliIliLﾘにふれておこう。大西洋岸の特にニューイング

ランドや｢'１部大西洋岸地力は，８８，８９年をピークとし90年代111期を底とす

るかなり大きな住宅I111i格の１Ｍi環変動が見られたが，９０年代中期以降からの

今|Ⅱ|の-11列.局而は80J|ﾕ代と同等ないしそれ以－ｋであ')，｜可時に長期的な実

質価格の_上外も大きい。太平洋岸地方では過去２つの棚環が見られたが，

上昇は70年代の力が大きく，８０年代から90年代前半までｉｉ１環はそれほど大

きくなかった。それに対して今|Ⅱ|の上昇は前の２１ⅡＩよ})かなり大きく，ま

た先にも'111(れたように，７０年代を含めれば長１０１｢１９住宅Iilli格上昇も一番大き

い。

最近では，南部大四洋岸と''１倍地方が大きなブームに巻き込まれている

か，巻き込まれつつあることも注|］される。南部大ilLi洋岸地力では，首都

ワシントン周辺は前からかな')大きな住宅I1lli格１１１$環を示していたが，全体

としてはこれまでIilli格の術環も長期的実質I111i格_上昇もあま')見られなかっ

た。しかし最近は，首都li1il辺に力Ⅱえてフロリダがブームにi叩いており，そ

の他の州でも継続的な実質Illli格の上昇ｲIjllfUが見られるようになった。

また，太平洋岸に接するlllliii地方は人1二|地力１１が最も大きい地方ではある

が，７０年代末をピークとする住宅ＩＩｌｉ格の術環の後，しばらく住宅価格は安

定的であった。しかし蝋近，ネバダ，アリゾナをはじめとして大きな住宅

ブームに巻き込まれている。これらの州では住宅)Ⅱ地供給の弾力性は一般

に大きいとAIAわれるかもしれないが，ラスベガスなど必ずしもそうでない

ところもある。これらの地方への住宅Iilli格ブームの波及は，一つにはカリ
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フォルニアからの人｢]移動の影響があるといわれる。かつて'三１本のﾆﾋ地バ

ブル期には，東京都心部の高い二11地を売って，ニヒ地の安い郊外やもっと遠

くへ生活拠点を移すことがよく見られたが，現在のアメリカでもカリフォ

ルニアから'１１岳地方やもっと遠くの州への|司様の移動が見られる。｜司様の

人'二1移動は東部大西洋岸でも見られるという。住宅の安い地域へのブーム

の波及は，資金だけでなく人の動きも伴うわけである（Ｍｚ(ノ川沈

７７"zcs,Nov､7,2005,ｐ｣,"SayingGoodbyeCaliforniaSun,HelloMidwest'')。

以上５地方の最近の住宅Iilli格｣乙昇率を示すと，９６年第４I1Ll半期から05年

第311L|半期までで，実質では太平洋岸100％，ニューイングランド82％，

'|]都大西洋岸63％，南部大uLi洋岸58％，lIlliii地力45％であり，2000年第４

匹|半期以降でも，その111,で65％，４６％，４６％，４３％，３１％であり，はじめ

の４地方で全米工|z均の53％，３５％を超えている。名|]_上昇率では，同じlllH

番で，９６年末以降で148％，126％，102％，９７％，８０％，2000年末以降で

は87％，６５％，６６％，６２％，４８％となっている（ＯＦＨＥＯ資料による)。

_ﾋﾀﾄの大きさがｲilIi認されよう。

その他の４つの地域の実質住宅IilIi格の動|ｲﾘは，大まかに言えば，７９年頃

のピークの後，概して90年代前半までの緩やかな低下ないし低位安定を見

せているが，今|Ⅱ|のブームの'１１で緩やかながら化昇が続いた結采，Ⅲi南に１１

部を除き，現在この間のIilli格のピークを史新しつつある。西南''二１部は，７０

年代に石7111ブームや一次産,Ｉｉ１,ブームの彩騨で，この地力としては珍しく住

宅Iilli格の高騰が生じたが，イT1lll逆ショックによるIllli格低落以後もⅢ格は低

迷し，９５年以降の'１，格｣二外率も－悉低い。來北１１１部は80年代初めの実質価

格低下が大きいが，その後は緩やかながらほぼ持続的な｣二身に転じて，今

回のブームにつながっているように見える。西北'１１部と來南'１１部は，とも

に４地域の平均的な動きを示しているようである。

この４地域の最近の住宅Iilli格_上昇率を示すと，実質では96年末以降で，

西北''１部37％，東北１１１部27％，西南'１１部20％，束i打｢II部１８％であり，２０００

年末以降では同じ11個で20％，１５％，］０％，１０％である。名目｣二鼎率では，
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同じIlUlで961|え木以降で，７２％，５６％，４９％，４６％であり，2000f'三末以降で

は36％，２８％，２５％，２５％である。全111平均よりも_けＩ率が小さいとはい

え，かなりの上昇であるといえよう（|ＴＩじくＯＦＨＥＯ資料による)。

以上の各地域の住宅Iilli格変動をふまえて，妓近の全,体的な動きはほぼ次

のようにまとめられよう。現在までのところでも，今|Ⅱ|の住宅I111i格ブーム

は全休としての上ﾀ１．率で)iUi後最大の規模であ')，」二列.に地域｢ルな偏りが)i』

られるとはいえ，ブームの広がりも戦後妓大である。束ilLilIIli岸の4地ﾌﾟJの

累枝のI111i桁｣1昇率は，ニューイングランドを除き，これまでのブーム期と

|可等ないそれ以上であり，これら4地力の人'二1は全米の53％余1)，１１１岳地

力を力Ⅱえると６割に達し，全米の住宅I111i格総額に占める比率はもっとil1iい

であろう。その他の４つの地域でも今|ﾛ|はかなりの期1111住宅｛lIli格がじわじ

わと」二列して，ブームの波及が見られるようであるが，これはここ30ｲ11111

ではほぼ初めてのりL象であると,Ｗうれる。住宅川地供給のｌｌｉｉﾌﾞﾉ性が概して

大きいと,Ｗつれるこれらの地方で，継続｢1りな実質価格｣1列がｲ1ｌを意味する

かは典Ⅱﾉkある'１１１題かもしれない。

ところで，このようなIllli格上外を示す住宅ブームがバブルなのかどうか

は，岐近しばしば議論されるところである。ここでもそれについて論じる

が，I111i格_ﾋﾀﾄがどこまでが経済のファンダメンタルで説Iﾘ]でき，どこまで

が投機的ないしバブル｢１０要lklによってj1WlllWiされているかを知ることは至難

のことであり，厳辮に言えば事前にそれを言うことは不'１J能である。その

判断は股終的にはIlljl人の直感によらざるを得ないと,１１Aわれるが，以下，多

少ともそれを探ることにしよう。その場合バブルではないという論特の主

張について多少論じた後に，筆朴の認識を記すことにする。

3．住宅価格バブルの判断

上述のような住宅iilli格のけ卜があるとき，普迦人のin:感ではバブルであ

るというのが'二|然であろうが，その場合に判断の折標としては，住宅Iilli格
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の家計所得に対する比率とか，住宅I1lli格の家賃ないし家賃’１１１当分に対する

比率とかがよく川いられる。

前者は図表１０の上段に示す。ここで毎年の住宅Iilli格（'|'古）は先の図表

７と|可じもので，ＯＦＨＥＯの平均住宅mli格指数と不動産業者協会発表の

04年の住宅Iilli格（売買｛illi格の'１１央仙）を１１]いて算出してあり，家族所得も

|司様に全米の｢１１央ｲ１mを)|lいている。この図は毎年住宅Iilli格が家族所得の何

併に当たるかを示している。｜]本と比べればこの比率が大変低いことがわ

かるが，以前はほぼ安定していた比率が，2000年以降急上昇している。

ある資料によれば，アメリカの最大の都ＴＩ｢地域110の''１で，各地域の住

宅(illi格｢'１火IilIが各｣也域のIIujl腓所得'二I'央値の4倍を超える地域は，９９１Fの１０

地域から04年の33地域（６倍以上は10地域）に増え，後者は全米人口の４

分の１をカバーしているという（JoilltCellterForHousingStudiesof

HarvardUniversity（2005),ｐ２)。０５年にはこの数はもっと増えているで

あろうが，所得の4伯というのは住宅取得が容易でなくなる線と兇ること

もできよう。この資料は，０４年段階で４分の３の|山'１);で住宅取得能力がま

だかなり高いとの解釈をも許すかもしれないが，灯川''１での変化はやはり

大きい。上のグラフと合わせて見て，バブル懸念が大きくなるのは当然で

あろう。

しかし，このような理解には当然ながら疑llllが出される。住宅保右のコ

ストは住宅IIIli格よりもユーザー・コストで),Lるべきだとか，住宅取得能力

は金利コストなどローンの支払い能力で)iしるべきだとか，という点であ

る。前者は後回しにして，まず後者を''１迦にすると，その主張自身は１１U違

いではなかろう。図表７の下段のグラフで),したように，主として金利低下

の結果，住宅取得能力は，住宅I11i格高騰にもかかわらず少なくとも04年ま

ではかなり高かった。金利負担のＩ隆減を考慮しない住宅Iilli格／所蕾得比率

は，金利低下の場合には，取得能力の低下を過大に示すことになるであろ

う。

とはいっても，短期金利の｣二列.による変I助金利ローンの負担増大と，ま
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図表１０住宅価格の家族所得と家賃に対する倍率の推移
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(注）住宅Iilli格，家族ﾙi1l｝''１火ItIは図表７と|両]じ。家賃と持家に関する家f洲I当分の

指数は１Ｍf滑物IlllilH数の|聯成要素を１１}いた。

(|[}〃i）図表７の資料の外に，家賃脂数はＥＣ()"(ﾉﾉ"/ｃ尺C/ｗ／ｑ／ﾉﾉＩＣノ)ﾉ℃ｗｅ"/,２００５，

１).280による。

だ小さいとはいえ長期金利上昇の負担で，そしてｲ可よりも住宅IIIi格の大'１１，

な上外で，ごく最近では収ｲllL能ﾌﾞﾉがかなり悪化していることを忘れてはな

らない。ｌＸｌ表７の指標にほぼjlii〔似したﾉlMi念をⅢいる全米不動産業者協会の

住宅取得能力指数（Affordabilitylndex）も，０５年秋には91年以来の低

水準（悪い水準）となっていて，前ｌｍｌの住宅ブームの頂点である89年頃の

水準にかなり近づいている（全米不動旅業者協会のインターネットに載せ

ている雑誌此α/ＥＭｚｌＩｃ〃ilIsligﾊﾉ1sなどを参１１(()。９０年代以降の持ち家比率の

上昇（持ち家がより)ﾘ『得の少ない屑へ拡大していること）を考慮すれば，

これらの桁数は取得能力の低下をある職度過小に示しているということも
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できよう。このように１Ｍ｝能力のかなり急速な低下が巡行していることは

無視できない。

さらに，このようなlMIL能ﾌﾞﾉとバブルとの関係をどう見るかというlIlI題

もある。iiilnlの住宅ブームの鮫終局、と比較して，住宅１Ｍ卜能ﾌﾞﾉに多少の

余衲があるからといって，１M在の住宅Iilli裕がファンダメンタルで説lﾘ)でき

るということができるであろうか。今|Ⅱ|のような大ll1iiiな金利(Iいくがあった

とき，それが大胆な超低金利政策で支援されていたことを別としても，そ

れに見合った住宅１Ｍ｝能力の上昇を住宅Illli格_'２鼎ですべて吸収すること

が，ファンダメンタルにあった価格決定といえるであろうか。これらの点

に大きな疑ＩｌＩｌが残る。

住宅Il1li格／所得比率についてはその腿度にし，もう一つの指標を'''１迦に

しよう。株式市場の過熱の程度を判|Niする指標として，株式Iil'i格が一株当

り収飛の何倍に買われているかを示す株IiIli収益率（PER）があるが，資

産Tl]｢場としての住宅Tl1場でもそれに似た指標が)|]いられることがある。そ

れは住宅(illi格が「家if」（持ち家の陽介には持ち家がもたらす便益を家賃

として}疑IliIlするが，ここではそれを「家賃１１]当分」としておこう）の何倍

に買われているかを示す住宅Iil1i格／家賃の比率である。これは貸家であれ

持ち家であれ，住宅I1lli格が家賃ないし家賃相当分を一定の;!},lリ|率で査本還

元したものであるという考え力からすれば，容易に１Ｍ/11できよう。この指

標は，住宅が高く買われすぎているかどうかの判断の指標として，最近よ

くⅢいられる。

ｌＸ１衣９の~｢段にはWilliに入手できるデータから作った２つの住宅Illli格／

家ff比率の桁数を示しているが，家賃と家ｉｆ相当分の仙向に大差がないか

ら，iilii者の兼異は無視しよう。いずれも今|Ⅱ|の住宅ブーム期，特にここ数

年の_上昇･が大きく，邸ＭＥは歴史的に見てＪｕＩｉｒな水準に達している。ここに

は示さないが，地域lIl11のデータも各地域の実IPI住宅I1lli格の動liBﾘにかなり似

た勅'可を示している。一般に住宅Illli桁_け１．率が長期的に高い地域では，住

宅Illli格／家賃の比率の水準も他の地域より高い傾向にある。すなわち住宅
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Illli終が'1])M19にi{:ｌｊい地域では，家賃に比べて住宅Ｉｌｌｌｉ緒が割両になる価lfilが

ある。また，住宅ブーム期におけるこれらの比率の上昇とブーム終了後の

比率の111下も，概して住宅Illli桁の１１ﾘⅡｲﾘとかなり似ていて，住宅I11Ii格の変lH1）

が大きい地力でこれらの指標の変動が大きい傾向がある（地域動向につい

ては，たとえばＯＥＣＤ（20()5)，ｐ､211；Hinlmelberg，MayerandSinai

(2005),tablesandfiguresを参11(1)。

いずれにしても，このような住宅I111i格／家賃比率の大きな上昇が，株式

Illli格における株Iilli収益率との対比で，舷近の住宅ブームがバブルであると

いう根拠としてあげられることがしばしばある。しかしそれには批判もあ

る。

突際，イ主宅1ｌｌｉ人づ行はかなりの経度住宅を資雄として意識しており，住宅

IMil人に当たっては｛{}:家との経済的ｲＷｌと関係から住宅11附人を選択した')，ま

たマイホームであれ貸家であれ住宅資雌のI1Mii入は他の資産TIj場との代替ｉｎ

関係の~「で選択される面があろう。もちろん，住宅は一方で所有者ないし

Ｗ)手がそこに住み便川するものであり，Illjl人的愛蒲も強く，その点では

決して投資物件ではないが，他力で代枠的な投資物件のうちのひとつとい

うＩｌｌＩｍｉも否定できないであろう。その場合，代特的資産市場の状況が住宅

I111i格／家ff比率のあるべき水準に影郷を与えることが考えられるから，そ

の点を考慮しないで，この比率の歴史ｉｎ水準からすぐにバブルか否かを』|{|｜

断するのはＩＩＬいとはいえまい。

このIjM連で言えば，長ｸWKMillの歴史的{１lb水準とバブル崩壊後の株式益|Ⅱ’

１)のIIli水準という環境が，住宅{illi格／家'二t比率のある程度のけＩ．（家If／

住宅Iilli梢比率の低下）をもたらしうることは，おそらく否定できないであ

ろう。外部の資雄運用環境が良くないとき，ひとり住宅のみが高い締ｌｎｌｌ）

を享受することはｌＭＭｉであろう。したがって，他の条件が不《変ならば，Ｉｉｉ

宅Illli格／家賃比率が歴史的水準から見てある侭度iVlj〈なっても，それは必

ずしも不介班ではなく，それをすぐにバブルの証拠ということはできない

であろう。
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Ｉｊｉ宅Iilli絡／家!'if比率をＩ１ｌｌＩｌﾘiするときもう一つiLiil'すべきﾉA(は，住宅の仙

上がり予想であろう。他の資'11に比べて住宅の伽｣Ｚが')が入きいと一般に

予想されるときには，イＩＩＩｌ:I2がｌＭｉｆをあてにして，｛i;宅I111i格に比べてより少

ない家賃ないし家l洲1｣1分でｌｌＣ悩することＭ<当てはない。したがって住

宅の仙上が')ニア組は住宅／家1t比率に’)る雁,11史織り込まれているはずであ

る。リミ際，先に多少ふｵしたようなI山城によるIiﾐ宅Iilliｲff／家lfルネ《の水]il(：の

違いは，地域による(主宅のIih-lzがり］ら組の迷いをあるｲliﾘ史)又１１ﾘＩしていると

兄川している。ｌ訓|的に(ii宅I111i格-lxルイ〈がiFIiい地力では，将来の商い'1k｣１

が'）ｒ想が１１北やすいために，Ｉｊ２宅lllIi格_け｜率が'１､さい｣山城よ')，Ｉ主宅Ｉｉｌｌｉ

格／家賃比率がⅡ〔'１１ｹ的にilgliくな')やすいというわけである。

以｣このことを述べた１２で､，ユーザー・コストの祝ﾉﾊ(から，アメリカの住

宅Iilli格がバブルで､ないとii帳するｲi)|:光を'１１１題にしよう。ユーザー・コスト

とは，住宅I111i格を家賃または家1三Ｍ[仙分の安本還兀仙と!,しる場合の;1ｉｌｌリ|率

のことであ')，l1l1諭上，ユーザー・コストは，家賃ないし家賃Ｉ:[|当額を住

宅Iilli格で;'}'１つた{1(〔に等しい。そこで水木あるべきｲ)}イトのユーザー・コスト

を諸盗料を)||いて試算し，その仙と家lf／住宅Iilli格比率（住宅I111i格／家ｒｆ

比率の逆数）との１１ﾘﾉlfilを比1皎することで，I1i宅I1lli格がファンダメンタルで

説lﾘ|できるかどうかを''１１迦にするわけである。そのようなｲﾘ|:ﾂﾞﾋﾟはかな'）多

いが，０５ｲﾄﾞ１２)－１発次のＯＥＣＤ（2()()5）のＥＣ(ﾉﾉﾉ(ﾉﾉﾉﾉﾉＣＯﾉﾉ//o(ﾉMiii3章をここ

で11Ｗ)上げよう。

そこて､はユーザー・コストを次のようにしてｉＭＩする。まず，他tjl1I'|i人

者にとってコストとなるもの，すなわち税ﾘ|き後のfill住宅llui貸付金利

(名ｌｌｆＭｌから税Ilill優遇分を差しり|いたもの)，IEi：花へのⅡｲ1》1:税率，イｌｆｉＩ皇の

償久'１．維排コストの住4tilllli格に対する比率，住宅投iffのリスク・プレミア

ムをイャ計して，その今iilから住宅の~】ろ恕Ii(〔Ｉがり率を飛しり|くことでin':}I）

する。その具体|iI9なやリノフにはここではあま')は立ち人IP〕ないが，クWi1Ul｢lリ

に変ll1il1が大きいとﾉ【Mわれる金利と住宅のＬｒ想仙_|ｪがり率の扱いﾉﾉを後に'''１

題にしよう。ともかく，ユーザー・コストをiＭ１した」、で，今lljlのブーム
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期の突際の家賃／仇宅Ｉ１ＩＩｉ格比率が，聡iIii杣としてのユーザー・コストと合

致しているかどうかを見たいのだが，数値をilh:接比I皎するのではなく，iilii

方の過去351Fの趨勢の比較によってそれをｲ｢っている。今|Ⅱ|のブーム』Ｕｌの

家賃／住宅Iilli格の趨勢が，ｊｆｉ１:Ⅱ)したユーザー・コストの趨勢とほぼあって

いれば，住宅Iilli格はファンダメンタルによって説lﾘｌされるものとされ，iiIii

肴の趨勢にギャップがあれば，その分だけ住宅I111i格のi１１場による過大評Iilli

(バブル)，または過小評Iilliがあるというわけである。

このｲﾘ|:ﾂﾋﾟは，このような分析をアメリカのみでなくＯＥＣＤ主要|工|につ

いても行っているが，その結采としての20()4ｲﾄﾞについてii要|玉|の住宅Iilli格

の過大評1111iないしjhl､評I111iの推定は，｜叉I炎11の「OECl）（04年)」のとこ

ろに示した皿')て､ある。なお，参考までに，この衣には最近のロンドン・

エコノミスト（肋(）"oﾉﾉＷ,Dec」(),２()()5）にiMiった主要|正|の住宅Iilli格状Uil

を入れておいた。同誌は以iiiiからＩＭＬ的住宅バブルに対する瞥錘を鳴らし

ておl)，このようなI1i宅Iilli格状UuをllLl半101ｲ11に発火している。この記事で

もいま'111),､にしているOECI）の論文にふれ，ノいく｢１０にそのｌＩＩｉ定手法に賛

成しながら，その後の新しいデータなどから，（)5ｲﾄﾞに|M1してこのｌｉ)|:究結采

に修正をⅢ||えている。｜叉|表11の「エコノミスト（()5ｲ'&)」のlIfll分がそれで

ある。

ここではエコノミストの|ﾉﾘ容には立ち入らず，「ＯＥＣＤ（(Ｗｌﾐ)」だけを

Hl1迦にするが，これによればアメリカのlEi:毛I111i絡は()4年で過大評Iilliがほと

んどなく，したがってバブルではないこと，｜]本やドイツなど４カ国で住

宅Iilli格はルト評Illliであること，オーストラリア，イギリスなどでははっき

'）とバブルl1I9状i)ILがあること，ということになる。他の|正|はさておき，こ

のような論法でアメリカのバブルがTIf定できるのであろうか。

先にも述べたように長jUl金ｲＩｌの低下がユーザー・コストをリ|き下げ，他

の条件が変わらないとすれば，住宅Iilli格／家賃比率をリ|き_上げるとポリ|《す

ることは，おそらく１<当て･はないであろう。しかしユーザー・コストが

金利』Ｉｉ１ｌ１向を)又峡するとしても，大まかな趨勢としてそうなるのであって，
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(注）（１）またはエコノミスト111版時の破新の梢報にもとづく。（２）０４年平均。（３）プラスは

過大評Illli，マイナスは過小評llllioエコノミストの評Iilliは図から読みとった大体の数字。

('1}所）Ｅｔｗｌｏ"ﾉﾊﾉ,Dec､1()th,2005,ｐ､７９；ＯＥＣＤ(2005),ｐ､208

この論文の著者のように毎年の金利変動に合わせてユーザー・コストが敏

感に変化するというようには理解しにくいであろう。資産選択はそんなに

機械的になされるものではないであろう。したがって住宅Iilli格／家賃比率

が金利の影響を受けるといっても，それはもっと緩やかなものであろう。

もっと大きなⅡ|]題は，ユーザー・コストの計算:に住宅の値上がり予想を

組み入れるや})方である。このｲｉ１ｌ:先では値_上が')予想を消費者物ＩｉⅡi上昇率

の移動平均をもとに算出しているようである。住宅の予想値上がり率を算

出することはいずれにしても不TTI能であるが，「インフレなき」アメリカ

でこのような算出をすれば，９５年以降今'三lまでの毎年の住宅の予想値上が

')率はあまり変化せず，毎年ほぼお同じような数字になるであろう。予想

名１ －澱－１ 
下記lIq2lﾘﾘ|までのljl:ｌＩＩｌの_ﾋｹﾞﾄ率

O5fI軸311ⅡAlUUll11 O`Iｲ'二第３１１１１２|りりＩ

1997-05年の

｣二列率

住宅ｲ111i格の課題評Iilli)ﾄﾘ||ｿiい）

OECD(04年） エコノミスト(O5flH）
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ｲ直上がり率はユーザー・コスト計算でマイナス項|=|になるが，いずれにし

てもI11li格予想の変化が小さければ，算}１１されるユーザー．コストはもっぱ

ら長』９１金利の低下を反lULて大きく低下するはずである。

しかし，ファンダメンタルにもとづくユーザー・コストの計算で，たと

えば95年と05年とで，同じような予想１１k｣ｭがり率を１１]いて良いはずはなか

ろう。全米平均の住宅lilli格が名'二|で９１Ｉｉｌｌ以｣二，爽質で５i1illも」丘昇した前と

後とで，将来の住宅の仙上が})予想をほぼ同じとして住宅IMIlL入をする人

は，むしろバブルにIl1ilらされているというしかないであろうが，このよう

な計算方法も結局|可じことになろう。↑|柵lﾄﾙに考えれば，この間の金利低

下のユーザー・コストへの影響は，住宅Iilli格の異常な高騰の結果，将来に

関する住宅(illi格の上昇予想が95年に比べて人きぐ低下することで，かな1）

打ちii1jされたと見るべきであろう。

このように考えれば，ここでのユーザー・コストの算１１}他のここ10年1111

での低下は過大というほかない。そしてこのような視点でユーザー．コス

トを計算しなおすと，ユーザー・コストの算:}11値では住宅Illli格／家賃比率

の現実の上昇を十分説|ﾘlできなくなる。それは結局，バブルを否定するこ

とにならず，バブルの存ｲi：の証拠となりかねないであろう(7)。

さて，このように，バブル否定論を:iIf定することはiiilIiであるが，アメ

リカの１Ｍﾐの住宅市場がバブルであるのかどうか，特にどの漉度のバブル

であるかの判ｌｌｌｉは，結局多くを直感に帆らざるを得ない。住宅Iilli格のある

べき水準は客観的にはiiltにもわからないからである。

筆者はアメリカの住宅Iilli格の長｣U]i191MjIfiIを見る上で，住宅需要'111の要lkl

もさることながら，住宅供給Il1Uの要|火|がより大きな影糾を与えるという|:|］

象をﾘｉｉ〈持っている。このような見方からすれば，一つの手がかりは，シ

ラーがいうような実ＩＥＩ住宅Iilli格の長期的安定性の想定を将来に延長してよ

いかということであろう。シラーは『根拠なき熱狂ｊの第２版（Shiller

(2005),Chap､2,Figure2.ｌ参照）で，1890ｲﾄﾞ以降ほぼ今'三|までのアメリカ

の実質住宅illli格の水準が，いくつかの波動を１１１Nきながらも，またiilii大戦の
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|H1の時期に大きなくぼみがあるとはいえ，長11J|的には1;|]当の安定性を示し

てきたとしている。もっとも，その指数はいくつかの統計をつないだもの

であ')，一部の期間については学上上に手,伝わせて指数を作成するなどして

いて，その情)liH性についてかなりの留保もしているが，シラーの実質住宅

Iilli格の長期的安定性の主張はかなりﾘｉｉいように読める。

米国住宅Iilli格に関する長｣U]のI縦史的統計は僧jllHしうるものは今のところ

ないから，筆者には1975年以前はわからないが，今まで見てきた1975年以

降2000年までのところでは，すなわち般近の数年間を除けば，全米平均の

災質住宅IlIli格は変動を繰り返しながらも鈩長川的にほぼ安定的であった。

大西洋・太平洋の両岸地方を'１:'心とする長期的_上昇傾向を，内|産地力のあ

る漉度のIilli絡低下で１:|]殺した結果であった。シラーはこのような長期的安

定がもっと長期にわたって存在したと見ているようである。シラーは将来

について実質住宅Iili格の安定が続くと主張しているわけではないが，住宅

川地供給のりlii力性の趨勢に大きな変化がないとすれば，このような安定が

将来もほぼ続くと見ても，ひどく的外れとはいえないかもしれない。もし

そのような桃illIlが許されるとすれば，今lnlの住宅ブームは相当大きなバブ

ルであるということになる．図表３の全米平均の実質住宅Iilli格指数から排

illllすれば，０５年のIilli格の３分の１ないしそれ以上が過大評Iilliということに

なり，Iilli格_上昇.がもうしばらく続けば，過大評Illliはもう少し大きいことに

なろう。

もちろん，別の見方もできる。かつて新|；'11玉|といわれたアメリカも引き

続く郁市化の進展によ')，今'三Iでは都市WIj造は半ばヨーロッパの''三||玉Iに似

てきたと言われることがある。しかも移民流入も増加傾向にあ')，人'二1減

少に向かうヨーロッパに対して高い人'二|増hllを続けている。その結来，特

に大都市やその周辺の人1二1集積が進んだ地域を中心に，住宅)1]地供給のりiii

力性が以前より'1､さくな')，また人口集枝に伴う一等地と限界部分との二'二

｣也Iilli格の格差も拡大していき，住宅Iilli格を長jUl的に111Ｉし上げる作)11が以前

よりﾘｉｉ〈なってきているとの見方も不可能ではなかろう。もちろん，長期



612 

的な住宅)川也供給のり１１１ﾉﾉ性は全休としては知10Ⅱ|Ⅱでは大きな変化はL'三じに

くいであろう。しかしそれでも，全米の実質住宅I111i格の今後の動lrTIが，こ

こ30ｲI皇に見られたｲＷ)反jU1的安定性の継続というよ')は，ある腿度｣二外'1,

1句への移行が生じるという兇ﾉJもできなくはないであろう。

将洲（の判lWiでもう一つ厄介なのは，金融政莱によってＷ'iiiされた催短金

利低下によるIii宅需要IⅢのショックの催期|Ｍ杉響である。金利低下による

住宅需要が今|Ⅱ|のブームの丁[要な１%(|上'て､あることは先に述べたが，それが

長ｌＵｌｉＤな住宅Iilli格動向にどれだけの痕跡を残すかという|川越である。さら

に，今後かなりの低金利状況が当分続くＵ能性があるとすれば，そのよう

な低金利状況が住宅需要のLa91的下支えにどの腿陛の効来を与え，そして

住宅lillijlW)長』UⅡ19動Ifilにどの漉度の影響を与えるかというｌｌＩｌ題もあろう。

ここ数年に見られたほどの低金利状況がＴＩ}｣1Mするｲili:率は当il｢ii低いとして

も，９０年以iiijほどの高金利状況への|Ⅱ|州も，大きな金融ショックがない|Ⅱ)｝

')当分生じにくいと1Ｗつれるからである。いずれもり!#'''１であ')，ここでは

とても立ち入れないが，７０，８０年代と異なるこれらの金剛(環境の炎IPI住宅

Iilli格への低jUli19影粋をまったくｊｌＵｉ祝することはできないかもしれない。

これらの点を考慮すれば，バブルjjij壊後の住宅I1lli格の落ち清く先も，文

字迦')長ｊＵ１安定iI9な実質住宅I11Ii格の水jl(iよ')ある催度_'二に出ることが考え

られる。：IWEの住宅lilli格の過大評Illliは，上に述べたよりある腿度小さいと

いうことになろう。それでもバブル｢|ﾘ色彩の大きさから見て，全米災質住

宅lilli格の現在の水準には，２ｉ１ｆＩｌ余りの過大評Iilli（04年段階ではｌ割余')の

過大評IiIIi）があるのではないかというのが肌在の筆椅の認識である。住宅

ブームは現ｲE頂ⅢIを過ぎつつあるようだが，住宅Iilli格上昇・はなおしばらく

続く可能性があるから，Iilli格調盤の''１mはもう少し大きくなりうる。もちろ

ん，実|祭の住宅IIlli格はここで考察できない諦要ｌｋｌによって影響を受ける

し，筆者の認識にもＩＭＬがあるから，過大評lilliの客観的判||ﾘ｢は不i『能であ

るが，論点IﾘHilii化のために2iI荷の考えを述べればこのようになる。

アメリカの住宅Iilli格に全休としてこの幌度の過大評Iilliがあるとしても，
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それは兇ﾉJによって大きいともいえるし，小さいともいえる。198()ｲﾄﾞ代後

半の'三|本で兄られた商二兆ｲWjjliliを合むうＭ１産バブルと比べれば，それはも

ちろんミニ・バブルである。［|本の｣;ﾙ今には，イ'Ｍ１化していた土地I《''１話な

いし不動)韮溢水主義をli1i鱒:しなければならない'１M$史的)可iiiで，過｣〈の夢を

追う大バブルをやってしまったから，その紬JILは悲惨であった。それに対

してアメリカでは，住宅l111i格の過人評Iilliの卿史がＩ1]対｢１９に'|､さいだけでな

く，かなり大きな人'二IWjllがり|き続き見込めるから，バブルljil壊後の調幣

も|｣本に比べてはるかに容易である。

また，先の|叉|表11に示したような多くの先進国や-%'1途_上図に塑延する

住宅バブルの''１で，ｌｉ２宅Iilli格から》|illll）iする限')，アメリカのバブルはせい

ぜい''１程度のものではなかろうか。人'三1動態の述いなどを考慮すれば，バ

ブルの処〕i1l1l4I体では多くのヨーロッパ諸|玉|の方が)ｕ介かもしれない。バブ

ル的１１上界の''１でアメリカの(j昌宅バブルが特》||の１１１１１１=|をⅡきめているのは，世

界絲済におけるアメリカ総済のｲＷｌｉ感もさることながら，Ｉ１ｉＩよりも家計の

過大ii1i賀と対外ｆｌＩ:金の衆枝というアメリカ絲済の|;Ni造(1ﾘｲ<均衡が住宅バブ

ルによって一層拡大されているためであろう。

とはいっても，今'111，アメリカが)iUi後肢大の住宅バブルを総験している

ことも確かであろう。今|Ⅱ|は7()，８()ｲﾄﾞ代よ'）もバブル｢Iﾘ〔Llj彩が大きく，バ

ブルノ1))壊後の4Ｗ〔I主宅ＩｌｌＩｉ格の落ち込みも今lillのﾉJが大きくなってＭ<All識

ではなかろう。先の|又|衣３のように，全米４ＭJ〔I2ii宅I111i格のピークからの落

ち込み|幅は，7011ﾐ代未から80年代iiii半ではl()％余Ｉ)，８()年代末から9()ｲﾄﾞ代

iii半にかけてはl()％棚史であった（付言すれば，ポルカーの大金剛Ｉﾘ|き締

めの影響{があった前村のﾉJが落ち込みIl1Wiが少し人きぐ，そして急､迎だっ

た)。また，過去２１Ⅱ|とも名|=|での全米平均の|;i{宅I11Ii格の低下は兄られず，

炎質I111i格の訓終は一般物|Ⅱけ卜が継続する''１で，州=|住宅Iilli桁の－Ｍ.率が

IKJ下する形でなされてきた。

もっとも，地域別動lhlで1ｹ１１れば，８０J|ﾐ代木から90年代1ｉｉｉ半にかけて，ニ

ューイングランドなど4M1IIilli格の仙下は全|正Mil1lhlよ')かな')大きい。ま
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た，地域１１)|'て､は名'二lIilli絡のIKi下もｈＬられ，uLiW11部の8()ｲ|主代''１氷期や，ニ

ューイングランドの9()ｲ|え代iili半など，架計でl()％を超える名|=llilli格の低下

があった。地域的にIUi｛られていたとはいえ，大きな名［lIllIi格の低下で金融

機関への鵬蝿Ｉ１Ｍｉじていた。

今lulは実質Iilli格調蕊がiii２１回|よ')大きくなり，低インフレ下であるため

に住宅Iilli格の名l=|調整がよ')大きくな')，それだけ金融機関に川１１がかか

ることになってもうMAi瀧ではなかろう。もちろん住宅バブルの清卯は性格

上株式バブルのそれよ')進行が緩慢で鶴あるし，インフレや金利のllil1lfiIが落

ち論いている今|Ⅲ|は，外部''１りな絲済ｉ１Ｏ金融的ショックがないとすれば，バ

ブルiiij壊後の洲整もよ')緩やかに進むかもしれない。もっとも，大きな金

剛(ﾘ|き締めに邪魔されないで，バブルのエネルギーが燃え尽きるのを待つ

ことになれば，その後の訓盤過描Lがよ')大きくなる､l能`|【'三もなくはない。

岐後に，本稿では立ち入れなかったが，（i三宅バブルの介休｢'9影響にも一

言しておこう。住宅バブルlil壊の維済的悪影響には，大きく分けて，金融

システムへの打撃とマクロ経済への影響（逆盗旅効果）とがある。不健全

な住宅金ＭＭ｣ＩｲTが広く1,Lられることから，iii１打も峰祝できないであろう。

逆盗産効果の力は住宅Iilli格の大きな低~I<なしても，かな')大きく}l}てくる

可能性がある。住宅I111i格_け卜が仲｣|:するだけで，家計の併金｣杣'1を伴う住

宅関連純資雌のり|きI二Ⅱしがﾉ<きくll1111illされるからである。先の'又|表５に示

したように，純査'臆リ|きI|}し額は大変大きくなっているから，引き出しil1

11iIlは個人1i棚や継済成長にかなりのWl1IIill効采を与えかねない。今|Ⅱ|の住宅

バブルの規棋が皇１１満の想定するほどでなかったとしても，逆資朧効果の方

はやはり大きいであろう。

もちろん，家計の過大i11iYYと対外１１|:金の架枕がアメリカ維済の榊造｢Ｉ９ｌｌＩｌ

題である以－１２，この調整'二|体は必要な事である。根本IlU題はこの柵造rIりl11j

題をここまで拡人してきたことにある。株式バブル崩壊後の住宅バブルの

ｌＭＡはそのﾉﾊ(で大きなＩ１Ｉ１題であった。そしてこのような経済的11iii弱性の拡

大は，住宅バブルの発現や拡大に一定の責任があるグリーンスパンの遺産
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といって差し支えないであろう。（iﾐ宅バブルが株式バブル崩壊のマクロ的

悪影響を相殺する役割を果したとしても，そうである。いずれにしても，

住宅バブルは今後のアメリカ経済にかなりの川1[となるのではなかろう

か。

《注》

（１）本稿の執兼に際しては，友人のエコノミストイFlll索夫氏から，Ｉﾉﾘ容や盗

料に関する多くのftIEなお教えやご意兄をいただいた。また斫今llilのアメ

リカ住宅ブームに11Mする(ｉ１Ｉ:究は，後に掲げる参>吟文献を含めて数多く’）

リ，本論文での参11<(箇所の1ﾘ|記も十分にはできなかったが，これらのｲﾘ|:先

すべてから多くのことを教わった。ここに感謝する。

（２）以下の住宅ブームの特徴点やｌＩｉｌ１１ｒ１についての記述は，次の文献などを参

考にしていることをことわっておく。CaseandShiller（2()03）：JoiI1t

CenterForHousillgStudies()（HarvardUniversity(2005)；Fratantoni 

et・ａｌ.(2()05)；ShilIer(2()()5）；矢l1fｲ||彦（2()05）

（３）ここでOFIIEOの住宅lilli格}H数について多少説lﾘＩしておこう。これは

一戸趾て住宅に関するIllli格指数て､あるが，それは住宅抵当貸付を金剛Ｉ機関

からl1Ili入して保ｲiないしiil[券化することをIJi:務としている２つの政府系金

剛Ｉ機ljll-連)11全|通''11i当会社（FederalNationalMortgageAssociatiol]，

ｊ､称Fal1nieMae）と連);'１住宅'1(i当llif付会社（Ｆｅ(leralHomeLoaI1Mort‐

gageCorp()ratio１１，，１Ｍi《Fre(ldieMac）－が，1975ｲﾄﾞ以来I1Mj人ないし

ｉｉｌｌｉ券化した住宅抵当貸付の対象住宅物件の企資料をもとに作成されてい

る。その場合，この資料からこれまでに２皮以｣Zにわたって取り|があった

）又復取り|の住宅物'''二を抜き'1)して，イi'191のjlYリlIIlli格の変化の平均|[([を算１１）

して，Iilli格脂数を作成するわけである。反復取り|の物件はｺﾞﾄﾞ々Ⅲ)llしてい

くから，lilli格指数は過去の数値についてｲＩｉ々（ｌＭｌｉｉにはllLl半lUl毎に）ある

腿度{|多ｊＥされることになる。この盗料は今ｌ１ｉｌのl膨大な物件をカバーしてい

るが，それをもとにii要＃llilJ地域（MetropolitanStatisticalAreas)，什

州，９センサス地域，そして全米の行平lzbj指数が作成ざれ公表されてい

る。これは)又復取i川H数（RepeatSalell1〔1ex）といわれているが，この

収リ|には住宅|隣人だけでなく，ローンの(||:')換えも含まれていて，指数は

住宅Ｍｉ人時のIilli格とｉｌＬＩ:り換え時のＩＩｌＩｉ格評Illliのiiliiﾉﾉをもとに計算されてい

る。笑|壕には，Ｈ１:I)換えIMrのIilli格評Iilliと住宅l1li人Illli格とでIllIi格指数の動lｲリ



616 

にある腿度の述いがあるようで，最近では仇宅11仙入Illli格のみに関する全|玉Ｉ

指数も発表されている。それによればＷ)換え時の1111i格評Ii1Iiによる撹乱的

影響が除かれるためか，住宅Illli格_上昇率の動向は後の|叉|表３の下段に示す

よりはるかにスムーズである。

ＯＦＨＥＯの指数は，２つの政府系金iWl(機牒|が||脳入する一戸建ての住宅抵

当貸付の対象物件をもとにして作られているから，コンドミニアムなどの

柴谷lFii宅は含まないし，政府系金融機関のllli入適格'1Ｍ：（05年でローン額

が約36万ドル）を超す大型のローンの対團象である筒棚の住宅物件をも含ま

ない。また，政１１１:保証ないし保険つきの住宅抵当貸付に関する物件も含ま

ない。高額物件を含まないために，この術数は妓近の住宅Iilli格高騰をある

程度過小に示すといわれているが，膨大な盗料にもとづく指数であること

から，一般の一戸建て住宅のIllli格I1il1lnjの般艮の盗料とみなされている。な

お，この指数が反復取り|にこだわるのは，ＩｉＩＩｉ格評｛llIiの対･象となる住宅の歴

史的継続性を保証することで，IIli格指数への柵乱要|ﾉ<1を小さくするためで

ある。なお，以上は主にＯＦＨＥＯ（20051)）によっている。

（４）金利低~｢の影騨については以下の文献などを参１１<(されたい。McCal-thy

andPeach(2004）；Himmelberg,MayerandSinai(2()05)；ＯＥＣＤ(2005） 

（５）もっとも，新jkM住宅建築に関しては，８０年代以前と比較して，投機的な

住宅処築が最近かを})大きく減少しているとの指liXiもある（Schnure

（2005）を参照)。たしかに，不特定多数への販売を兄込/しだ在庫'二|的の住

宅建築の比率が以iiiよ')大きく低下し，ｌ仮売先をl1illii保してからの建築着二［

の比率がjWiえていて，新規住宅販売に対する在lili水！((iの比率も大きく低下

しているのは事災である（Fratalltol]ietal．（2005）をも参11(()。しかし，

来たしてそれがどこまで投機の減少につながるかには疑ｌ１Ｉｌもある。新|刑記

事などから知る限')，（］ﾐ宅111i入の予約のデポジットを支払いながら，住宅

の値｣三が')予想の終焉で，予約を取りii1i-l‐ことが生じているなど，住宅の

先買いが他｣ﾆがりを見越す投機の一つの手段にもなっているようだからで

ある。ただし，それがどの程度の広がりをもつかはlﾘlらかではない。

（６）以1ﾏの(Ili船｝jii力性の議論はアメリカでかな')一般的であり，論者によっ

てニュアンスは述うとはいえ，次の文献などが参考になる。Casea11d

Shiller（2()03）ｐｐ､335-340；GIaeserandGyourko（2003）；Quigleyal1d 

Raphael(2004）；Shiller(2005),Chap､２． 

（７）ここで，住宅Iilli格／家賃比率やユーザー・コストをIHI題にしつつ，アメ

リカの住宅バブルを否定する》11の２つの１１)|:先に触れておこう。

まず，McCarthyandPeach（2004）は，住宅IlIli格としては，本文で兄
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てきた''１古IjH宅のIilli格でなく，１１F務行発表の住宅,W,質訓整後の新築住宅I111i

格を)Ⅱいており，それによって住宅Iilli格／家賃比率とユーザー・コスト塊

１１{値との趨勢を比j陵しながら，バブルを否定している。これに対しては，

川いられている新築住宅Iilli格}H数は，１Ｍ〔訓幣の仕方に''１１題があるとか，

新築住宅の場合一般の｢''11｢住宅のIilliｲﾊﾞ指数よりl111i格止外がかな')'１､さいと

いう''１１胆がある（Shiller（20()5)，ｐ､236,119)。そのため，仮にこの新築住

宅Iilli格で見てバブルではないと言えたとしても，一般の住宅バブルを否定

したことにならないことを欄ijiしておくにとどめる。

もう一つの(iﾙ先は，Himlnelberg，Mayer,all〔ＩＳｉnai（20()5）である。

ここではユーザー・コストの計ifl:において，金利では長期の名'二|金利でな

く実質金利を使っており，また住宅I111i緒のﾆﾁ想上昇率でも，名'三|でなくイ

ンフレ率調幣後の災質で考え，住宅ＩＩｌｌｉ格のlja1川||の平均_けl･率をとってい

るようであるが，それ以外は本r文で見たのと大兼はない。長』U|実Fi金利の

選択がユーザー・コスト|((i定にどのような彩響を与えているかは，‘必ずし

も|ﾘ)らかではないが，川災にはjlJilli;には)iliらえようもない長』０１実IT金利の

数fTirI9把握には当然ながら疑llllがある。２()()()ｆＦから03年に災質金利がほぼ

3.5％からＬ5％ヘと急落したとされるが（Figure3)，災質金利の低水準

とともに，これはユーザー・コストをひどく低~卜させ，あるべき住宅Iilli格

／家賃比率をひどく_上昇させたと思われる。ユーザー・コストの金利への

反応度のＩＩＵ迦を含めて，このような鰍定方法には疑'''1がある。

また，この論文で､は，リミ質Iii；宅IIlli格の予想上外率を，194()年から2000ｲ|ｉ

までのセンサスの住宅I111i格の変化（企|玉|のfli平均２％ﾘﾘの笑P〔上昇だが，

Ⅱ(i定する各fillllj地域でｙ１Ｌなる）をもとに計算しているようであるが，セン

サス数字はこの'''1の住宅Iilli格の｣二外をおそらく過大に示しているであろ

う。そしてそれはユーザー・コストの水fl1iを一般に過小に推定することに

な')，突質金ｲI|低下の住宅Illli格／家lLli比率への影響をｊｌ４１ｌ１Ｆｉすることになる

と,Ｗ)れる゜よりJR要な点は，本文でも述べたが，ユーザー・コストのｌＩＩｉ

定で＃Ｍ洞し値上がり予想の数fir2を仙うことは，住宅ｌｌｌＩｉ格が急｣二外すると

きには，ユーザー・コストのllli定仙の助lhlに下降バイアスを｣ﾉ･えることに

なろう。バイアスのある｣i1l1論仙を)11いて賦近のI1i宅I111i格／家賃比率の上昇

をJ[当化しても，ｊｌﾐ弩化したことにならないであろう。以-kの２論文から

は資料その他の点で教わることも多いが，その緋愉は受け入れにくい。
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TI1eAl1Iericanhousillgl)ooln，ａｌ]otlydel)atedtol)ｉｃｔｏ(lay,ｉｓｓａｉｄｔｏ 

ｂｅｌ)assillgitspeal（．AIterdescribil]ｇｓｏｌ]leofitscharacteristics，ｔｈｉｓ 

l)aperfocusesonol]ｅａｓｌ)ect（)ｆｔｌ]ｃｂ()()ｍ，theincreaseillhouseprices 

al]ditscauses・Ｔｈｅ（lenlalldsidefact()ｒｓｓｕｃｈａｓｔｌ１ｅｄｅｃｌｉｎｅｏｆｔｌ]e

lollg-termillterestratesillcel99()'ｓａｌｌ(ｌｔｈｃｓｌ)eculativell1entalitycar‐ 

riedover［ｒｏｍｔｈｅｓｔ()Ｃｌ（１１]arl〈etl)ul)bleinthelatel99()，sarerecogllized

asthemaillcaｕｓｅｓｏｆｉｔ，alth()ughtl]ｅｌ()ｗｓｕｐｐｌｙｅｌａｓｔｉｃｉｔｙｏｆｌａｎｄｆ〔)r

housil]ｇｎ１ａｉｎｌｙｉｎｔｈｅｃｏａｓｔａｌａｒｅａｓ，ａｌ()llglastillgfactor，ｉｓａｌｓｏ 

ｉｎ]l)ortal1t・Inlhiswriter，ｓｖｉｅｗ,thereissomeovervaluatiollofl)ricesin

theAl]]ericallhousil]gmarl<et-al)proxill1ately20％()fthel〕reselltreal

house1)rice・Thedegree（)［ｔｌ]eovervaluati(〕ｌ１ｉｓｍｕｃｈｌｅｓｓｔｌｌａｎｔｈａｔｏｆ

ｔｈｅ上11)al1esellousillgl)ul)bleillthelatel980's,ａｌ]develllessthanthe

housingl)ul)blesto(layinseveralil]dustl･ialcoulltriessuchastheU.Ｋ、

alldAustralia、However，this,thegreatestl]ousingbul)bleinAlnerical】

IlistorysinceWorldＷａｒⅡ，willlcavcl)ehillditsomellegativeeffects 

ollthcfil]allcialsystel】ｌａｌｌｄｔｌ]ｅｓｌｏｗ(|()ｗｌｌｏｆｔｈｅｌ)rivateconsumptiol1

growthashousillge〔Iuilies，（〕ｎｃｅｉｎ｢|〔lte(｜｜)ｙｔｌ]ｅｂｕｌ)ble，ｗｉⅡfallin

value・Ｔ１ｌｅｒｅｓｕｌｔｌ１]ayl)ｃｃ()l]sideral)Ierestraintonecollomicgrowthil］

theadjustmel]ｔｌ)erio(1,althoughsuclla(Ijustmentisllecessarytolil]]it 

thevull】eral)ilityo［ｔｈｅＵＳ、ecoll(〕n1yiIIil1terllatiollalmarkets．


