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堅実な成長が見込まれる米国の住宅市場
ファニー・メイ債券への投資家やその
他の市場関係者の間では、住宅モーゲ
ージ債権の残高の伸びをもっと長期的
な展望で分析してほしいという声が高
まっています。これは、既存のモーゲ
ージ（抵当貸付）の総額を指し、この
ような貸付の資金は調達する必要があ
ります。この発行済みモーゲージ債権
市場は、1953年に記録し始めて以来、
年々着実に成長してきました。

今月のファンディングノーツでは、住
宅不動産投資とその資金源であるモー
ゲージ債権が21世紀の最初の10年間に
どの程度増大するかを、ファニー・メ
イの経済部担当の副社長兼チーフ･エコ
ノミスト、デビッド･バーソンとシニ
ア･エコノミストのオラウィン･ヴェル
ズの両氏が予想し、さらに、その牽引
力ともいえる人口構成面、経済面の主
な要因を分析します。以下の分析では、
発行済みモーゲージ債権がこの10年間
に年間8～10％伸び、最終的にその規模
が2000年の5.2兆ドルから2010年には11
～14兆ドルへと倍増するという予想の
根拠を概説しています。

住宅市場は90年代に飛躍的に発展しま
した。住宅の売上総額は史上最高を記
録し、住宅所有率も同年代末までに空
前の水準に達しました。こうした目覚
しい発展のあとに、2001年の不況、そ
の後の緩慢な回復が続いたため、住宅
セクターがついに失速し、それまでの
活況の時代に終止符が打たれたのでは

ないかという疑問が投げかけられまし
た。しかし、私どもの見方では、この
10年間に90年代の成長をしのぐ勢いで
伸びる余地があると考えています。こ
の中には、所有者居住住宅（持家住宅）
への投資増大や、単一世帯用住宅のモ
ーゲージ債権残高（MDO）の伸びが含
まれます。さらに、MDOの成長率が
2001年に10％を超え、2002年もそれに
匹敵する水準に達しているのを踏まえ
ると、この10年間のMDOの平均成長率
は、ファニー・メイの推定値である8～
10％と一致するものと考えられます。

持家住宅への投資は、昨年末に12.6兆ド
ルに達しました。この金額は持家住宅
の価値に基づいて算出されたものです。
この投資を誘発する一連の要因を分析
すると、持家住宅への投資は2010年に
およそ22～26兆ドルに増大すると予想
されます。同様に、2001年末における
単一世帯用住宅のモーゲージ債権残高
（住宅の購入資金を得るために住宅所有
者が利用する単一世帯用住宅抵当貸付
の合計水準）も5.7兆ドルに上り、2010
年にはおよそ11～14兆ドルに達するも
のと予想されます。

持家住宅の価値、すなわち持家住宅へ
の投資額は、住宅所有者が自己の住宅
購入にどれほどの資金を出すかで決ま
り、住宅の購入に必要なモーゲージ資
金の需要を左右します。そのため、持
家住宅の価値は、住宅産業の発展に重
大な意味をもっています。今月号では、
住宅投資の測定方法とこの投資を左右
する要因について説明し、この10年間
の展望について検討します。さらに、
住宅投資に関するファニー・メイの予
想に基づいて、住宅投資資金の供給源
であるMDOの伸びについても検討しま
す。

持家住宅ストックの価値
過去の歴史を見ると、持家住宅ストッ
クの価値は時間の経過とともに増大し
てきました。既存の住宅ストック（総
戸数）は、住宅の新築、滅失、あるい
は改築などによって常に変化していま
す。たとえば、倉庫を改装してロフト
式のマンションにすると、住宅ストッ
クが増大する一方、荒廃したアパート
を新店舗に改造するとストック数が減
少します。

連邦準備制度理事会は、家計部門の貸
借対照表の中で、同制度による「資金
フローの放出項目」として持家住宅資
産の総額を挙げ、1～4世帯用持家住宅
の価値を掲載しています。図1は、90年
代の住宅ストックの価値を示したもの
です。これによると、その価値は1990
年の6.6兆ドルから2000年には11.0兆ド
ルに増大し、年間平均5.7％の成長率を
示しています。同様に、MDOも同期間
中に2.6兆ドルから5.2兆ドルに増え、年
間平均成長率は7.1％となっています。
さらに2001年には、住宅ストックの価
値とMDOの両方が急速に伸び、それぞ
れ9.4％と10.2％の成長率を示しました。

住宅ストックの価値を左右する3大
要因
この10年間に住宅市場の規模がどのよ
うに変化するかを推定するには、住宅
ストックの価値を決定する要因を把握
し、それが同市場の発展にどのような
影響を与えるかを知る必要があります。
持家住宅の価値を左右する要因には、
世帯数、住宅所有率（自分の家を所有
する世帯の割合）、住宅価格の3つがあ
り、以下は各要因の動向を詳細に探っ
たものです。

世帯数の伸び
世帯数は元来、人口の伸びと、国民が
世帯を形成する割合、という2つの要因
に左右されてきました。国勢局は、
2000年に実施した国勢調査の結果をも
とに米国の人口と世帯数を発表しまし
たが、人口と世帯数のこの10年間の伸
びに関する新規の予想はまだ発表して
おりません。そのため、現在手許にあ
る最新の予想（1990年に実施された国
勢調査の結果をもとに1996年に発表さ
れたデータ）では、米国の人口が、こ
の10年間に年間0.9％の割合で増大する
としています。これはおよそ2,500万人
の人口増加に相当します。

国勢局が予想した2000年の人口は、主
に移民数の推定値が低すぎたために、
実際の人口より少なく、よって90年代
の人口増加率も実際より低めとなりま
した。そのため、この10年間の予想で
も実際の成長率を下回っていると考え
られます。そこで、国勢局が予想した
ここ10年間の人口増加率が、90年代の
人口増加率と同じ比率で実際値を下回
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っていると仮定すると（すなわち、増
加率が実際より年間およそ0.2パーセン
ト･ポイント低いとすると）、ここ10年
間に人口は年間1.1％の割合で増え、お
よそ3,100万人の人口増加が見込まれま
す。さらに、この10年間に深刻な労働
不足が起こり、当時の予想に組み込ま
れていた移民縮小政策が拡大に転ずる
ことになれば、当時に予想したここ10
年間の増加率は、実際より最高0.3％下
回っている可能性もあります。以上の
仮定に基づくと、人口はここ10年間に
年間1.2％のペースで増大する可能性が
あり、3,400万人の人口増加が予想され
ます。

人口をもとに世帯数を推定するには、
平均してどれだけの国民が世帯を築く
かを把握する必要があります。つまり、
世帯数を算出するには、まず世帯主率
（国民が世帯を形成する比率）を推計し、
それを予想人口に当てはまる必要があ
ります。ハーバード住宅共同調査セン
タ ー （ Harvard Joint Center for
Housing Studies1）が最近行った世帯主
率の調査によると、世帯数は人口の年
間増加率1.1～1.2%より0.2パーセント･
ポイント高めに伸びる可能性があり、
ここ10年間に1,400～1,550万世帯の増大
が予想されます。それに伴い、住宅ス
トックの価値も年間1.3～1.4％の割合で
増大すると考えられます（図2参照）。

住宅所有率
住宅所有率は、1990年の63.9％から2000
年の67.4％へと、90年代に年間平均およ
そ0.5％のペースで増大してきました。
この現象は、あらゆる年齢層と民族グ
ループにわたっており、我々は、同様
の傾向がここ10年間でも続くと予想し
ています。その理由は主に3つありま
す。

まず第一に、住宅所有率がピークに達
するのは65才以降ですが、大きな人口
構成を占める戦後のベビーブーム世代
は、2010年末でもピークの年齢に到達
しません（2010年には、ベビーブーム
世代の最年長者でも64才）。このように、
ベビーブーム世代が高齢化し、住宅所
有率が一段と高い年齢層に移行すると、
所有率も全体的に増大します。

人口の高齢化は住宅所有率にプラスの
影響を与えている反面、少数民族の人
口と世帯数の比較的急速な増加がマイ
ナスの効果をもたらしています。これ
は、少数民族グループの年齢が一般に
低く、住宅所有率も低いためです。現
在、全国的な住宅所有率は68％、非少
数民族の場合は74％であるのに対し、

大量の移民の波が押し寄せ、さらに90
年代にはそれをしのぐ勢いで到来した
ため、移民による住宅購入活動はすで
に始まっており、そのペースはここ10
年間でさらに加速されると考えられま
す。従って、住宅所有率の正味成長率
は、あらゆる年齢層と民族グループで
90年代と変わらない年間平均0.5％のペ
ースで伸び、2010年には70.8％に達する
ことが予想されます。さらに、ここ10
年間の住宅所有率が、1990～91年の景
気後退以降の年間0.6％に匹敵する勢い
で伸びた場合は、2010年には71.5％に達
する可能性があります（図3参照）。よ
って、住宅ストックの価値もさらに年
間0.5～0.6％増大することが見込まれま
す。

住宅の価値
住宅価格がインフレ率をどれだけ上回
って（または下回って）伸びるかは、
概ね、人口構成に基づく需要と、その
需要に供給が追いついてゆけるかどう
かで決まります。住宅価格の増大幅を
推定するには、インフレ率の全般的傾
向と、住宅価格とインフレの差（すな
わち住宅価格の実質上昇幅）の両方を
推測する必要があります。90年代は、
住宅価格の実質上昇幅が比較的小さか
ったといえます。90年代初期にカリフ
ォルニア州とニューイングランド地方
で起きた住宅市場の深刻な不況と、住
宅価格のバブル崩壊のため、90年代前
半の住宅価格の伸びはインフレ率を下
回りました。一方、同年代の後半には、
住宅価格の対インフレ上昇幅は正常に
近い水準に戻りました（さらに、同年
代の最後の3年間には、通常の水準を上
回る伸びを示しています。）

ファニー・メイでは、主に次の3つの理
由により、この傾向が今後も続くもの
と考えます。

• 第一に、住宅のサイズは今後も大型
化し、快適な設備が増えてゆきます
（これは、世帯人員が減少している反
面、経済的に豊かになるという、長
期的な傾向に由来します）。

• 第二に、世帯数と住宅所有率の増大
傾向により、持家住宅に対する強い
需要が今後も続きます。

• 第三に、成長抑制策、土地不足、住
宅不足、環境規制やその他の政策な
どの要因によって供給が引き締めら
れます。

これらの要因を加味すると、住宅価格
は今後もインフレ率を年間少なくとも
2％上回って伸び続けると考えられま
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少数民族の住宅所有率は50％に過ぎま
せん。それでも1994年から2000年にか
け（94年以前のデータは直接比較が不
能）、少数民族の住宅所有率は5パーセ
ント･ポイント増大したのに対し、非少
数民族の伸びは4パーセント･ポイント
未満に留まっています。

第二に、経済が健全で（景気回復が現
在思わしくなくても）、住宅政策や普及
策が着実に進められている中で、住宅
所有率はここ10年間に人種と民族を超
えて順調に伸び続けると考えられます。

第三に、移民世帯の住宅所有率は、米
国での在住期間が増すにつれて急速に
増大する傾向にあります。80年代には

図3

住宅所有率は今後も、90年代に匹敵するペースで増大

出典：国勢局

*ファニー・メイの予想

住宅所有率

予想範囲*

図4

強い需要と供給面での制約により、住宅価格は5～6.5％の割
合で増大
出典：連邦住宅事業監督局(OFHEO)および連邦準備制度

2000s

予想範囲*

*ファニー・メイの予想

図1

単一世帯用住宅への投資価格とMDOの推移

出典：連邦準備制度理事会

単位：10億ドル

図2

世帯主率は今後も、80年代と90年代に匹敵するペースで増大

出典：国勢局および住宅共同調査センター

世帯数の増加率（％）

予想範囲*

2000s

*ファニー・メイの予想

す。さらに90年代と同様、インフレ率
が年間平均2.8％上昇してゆくとすると、
この10年間に住宅価格全般の上昇幅は
年間およそ5％に達すると見込まれま
す。これは、可処分所得がここ10年間

に年間5.0～5.5％の割合で伸びるという
推定と一致しています。

さらに、インフレ率が過去20年の平均
値3.8％に近い伸びを示した場合、ある
いは、供給側の環境がさらに引き締め
られた場合、あるいはこの両方が重な

単一世帯用住宅投資

インフレ率 実質上昇幅
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った場合には、（90年代の最後の5年間
にインフレ率を2.8％上回ったように）、
住宅価格の上昇率がインフレ率をおよ
そ3％上回る可能性が出てきます。その
結果、住宅価格の年間上昇率は最高
6.5％に達することも考えられます（図4
参照）。

住宅ストック価値の伸び
持家住宅ストックの価値がこの10年間
にどれだけ伸びるかは、持家住宅の成
長を左右する3つの要因の年間成長率、
すなわち世帯数の伸び1.3～1.4％、住宅
所有率の伸び0.5～0.6%、住宅価格の上
昇幅5.0～6.5％を加算して推定すること
もできます。これらの3つの要因が今後
もこれまでの傾向に沿って伸びると仮
定すると、住宅ストックの価値は年間
6.8～8.5％の範囲で増大し、2000年の11
兆ドルから2010年には22～26兆ドルに
なると考えられます。

住宅ストック投資におけるこの6.8～
8.5％という年間成長率は（90年代の
5.2％よりかなり早いペースで成長）、住
宅産業全般で成長の可能性があるとい

うファニー・メイの予想を如実に物語
っています。

ここ10年間のMDOの成長率
住宅投資の成長率からモーゲージ債権
発行残高の成長率を導き出すには、借
入の利用率、すなわち借入／価値比率
の伸びを測定する必要があります。過
去50年にわたり借入／価値比率は着実
に増大してきました。90年代初期の平
均借入／価値比率はわずか20％でした
が、1990年には40％に増大し、現在で
は平均48％に近づいています。

借入／価値比率は過去10年間にあらゆ
る年齢と民族グループで増大し、年間
平均で1.7％伸びてきました。この期間
中、住宅所有率が最も伸びたのは、借
入／価値比率が平均以上だった少数民
族だと考えられます。借入/価値比率の
増大を相殺する要因としては、ベビー
ブーム世代の高齢化が考えられます。
この世代が過去の世代と同じように行
動するのであれば、定年に近づくにつ
れ借入を返済するためです。しかし、

ベビーブーム世代は90年代に借入を大
いに利用したこともあり、この世代の
行動が変化するかどうかははっきりし
ません。最終的に、ここ10年間の借
入／価値比率は、90年代より緩慢なペ
ースで伸び、年間およそ1.3～1.7％にな
ると考えられます。借入／価値比率の
伸びを住宅投資額の伸びに加えると、
モーゲージ債権発行残高は、ここ10年
間に年間8～10％増大するはずです。

デビッド･バーソン副社長兼チーフ･エ
コノミストおよびオラウィン･ヴェル
ズ･シニア･エコノミスト共著
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