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３－４　供給面②：在庫水準
　中古住宅を中心に改善がみられるものの、２－２

節でみたように、将来の差押えを通じて供給され

る、多数の「隠れた」在庫が存在すると考えられ

る。従って、現在進んでいる中古住宅の在庫水準改

善についてもかなりの程度割り引いて考える必要が

あると考えられる。

４．住宅価格指数の解釈

４－１　住宅指数間の比較
　代表的住宅指数である CS 指数と FHFA 指数は、

算出方法自体は類似性があるが、その算出対象が異

なるため、指数としての特性も大きく異なる。住宅

価格指数を解釈するため各指数の相違を確認する。

⑴　CS 指数と FHFA 指数との相違

　CS 指数は、地域的には大都市に限定されるもの

のサブプライム等を含む全種類のローンを対象に算

出される一方、FHFA 指数は、地域的には全米を

カバーするものの GSE（政府系住宅金融機関）の

保証が受けられるノンコンフォーミングローン（ほ

ぼプライムローンに相当）だけを対象に算出され

る。従って、両者はそれぞれ補完的な異なる特性を

有しており、住宅価格を考える際には両者を総合的

に勘案する必要がある。

⑵　FHFA 指数（購入）と FHFA 指数（全）との

相違

　FHFA（購入）指数は、文字通り購入取引だけを

対象に算出される一方、FHFA 指数（全）は、金

利変更や現金化（cashout）を目的とする“refi

nance”を含む全取引を対象に算出される。米国で

は住宅ローンの refinance はごく一般的に実施され

ており、FHFA 指数（全）対象取引についても80

～90％を占める。従って、FHFA 指数（全）は圧

倒的にサンプル数が多いという利点を有する。しか

し同時に、refinance における価格設定は人為的「査

定」によって決定されるため、FHFA 指数（全）

は恣意性が排除できないという欠点も指摘されてい

る。価格決定の恣意性の排除（及び、月次計算が容

易という利便性）により、最近では FHFA 指数

（購入）が広く報道されるようになっている７。

　しかしながら、我々は、⑴前述のように FHFA

指数（全）のサンプル数が著しく多いこと、⑵金融

危機後の住宅ローンの貸出の厳格化により、住宅購

入については本来実施されるべき取引が見送られて

図８　ＡグループとＢグループの価格帯別CS指数の推移

［出典］S&P より作成

　　　　　　　　　　　　　　
７ なお、FHFA（購入）の公表が始まったのは、2007年第４四半期である。
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いる可能性が高いこと（refinance にはその問題が

生じない）、⑶減税政策によって、低価格住宅購入

に対してバイアスがより掛かりやすいことから、少

なくとも金融危機後においては、FHFA 指数（全）

の方が住宅価格をより適切に示していると考える。

４－２　指数動向とその解釈
⑴　CS 指数の動向

　本稿の冒頭でみたように、金融危機発生前後にお

いて CS 指数は急激な下落を記録した（図１）。こ

の下落は、図８にみられるように、バブル期に価格

上昇幅が大きかった地域（Ａグループ）８における、

サブプライムを中心とした低価格帯物件の価格下落

図９－１　Ａグループにおける
価格帯別のCS指数（季調値）の前月比平均の推移

図９－２　Ｂグループにおける
価格帯別のCS指数（季調値）の前月比平均の推移

［出典］S&P より作成

［出典］S&P より作成
※ Cleveland については、2008月11月までのデータを反映

　　　　　　　　　　　　　　
８ Ａグループ：住宅バブルの影響を強く受け、指数が最大で200を超えた９都市（Phoenix, Los Angeles, San 

Diego, San Francisco, Washington D.C., Miami, Tampa, Las Vegas, New York Commuter）；Ｂグループ：住宅
バブルの影響が相対的に小さく、指数が最大でも200未満であった11都市（Denver, Atlanta, Chicago, Boston, 
Detroit, Minneapolis, Charlotte, Cleveland, Portland, Dallas, Seattle）。詳細については、脚注１に記した文献を
参照。
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によって牽引されたと考えられる。その後、2008年

12月ごろに価格帯別指数は同水準になっており、こ

の時点でサブプライム関連特有の価格調整はほぼ終

了したと考えられる。実際、この時期以降、CS 指

数の前月比下落が鈍化している（図９－１及び９－

２）。これに加え、同時期に始まった住宅購入に係

る減税政策が CS 指数の改善を後押ししたと考えら

れる。この結果、2009年７月には CS 指数は前月比

でプラスに転じた。しかし、その後、直近３ヵ月に

おいては、前月比上昇率は減速しており（７月から

10月（最新月）にかけて、前月比＋1.2％ → ＋0.2％ 

→ ＋0.4％）、特に、中高価格帯については上昇率の

鈍化が顕著である。これは、現在、減税効果は低価

格物件を中心に現れており、中高価格帯については

既に政策効果の剥落が始まっているためであると解

釈できる。

⑵　FHFA 指数（全）の動向

　2009年以降、横ばいから下落基調に転じている

（2009年第１四半期から第３四半期（最新期）にか

けては、２四半期連続で前期比▲2.4％で下落して

いる）。これらの動きは、FHFA 指数が基本的にプ

ライムローンに基づいており、かつ、プライムロー

ンの延滞率、差押え率（図10）や、別統計による

「深刻な」９延滞（図11）ともに上昇していることと

整合的であり、今後この住宅価格の下落圧力は一層

図10　プライムローン延滞率及び差押え率の推移

図11　「深刻な」延滞件数の推移

［出典］MBA より作成

［出典］OCC ／ OTS より作成

　　　　　　　　　　　　　　
９ 60日以上の延滞、または、倒産した借り手が保有する30日以上の延滞
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強まると推測される。一方、前述のように、政策効

果の影響は相対的に小さいと考えられ、指数上に明

示的に現れてはいない。

　以上から、CS、FHFA 両指数について、政策効

果の影響は、対象となる物件に限定され、住宅市場

全体に波及するには至っていないことが示唆され、

政策終了後は、これらの効果は剥落していくと考え

られる。従って、プライムローン案件の延滞率上昇

を通じて一層の価格下落が生じ、二番底の可能性が

高まると考えられる。

５．結　論

・米国住宅市場動向における改善の多くは需要・供

給両面に係る政策効果に依存する。特に需要面で

は住宅取得減税、供給面では差押え回避政策の影

響が大きい。

・多くの政策効果は中長期的には剥落する可能性が

高い。具体的には、減税政策の終了により住宅需

要曲線は下方シフトするに加え、条件変更により

一時的に延滞を免れた物件もいずれ延滞に至る可

能性が高い。実際、それらの兆候は多くの指標を

通じて確認される。

・住宅価格については、CS 指数は指標特性と政策

との相乗効果により上ぶれが生じていたが、政策

終了後はその効果は剥落すると推測される。

FHFA 指数（全）は政策効果を殆ど受けておら

ず、既に下落基調が認められる。従って、今後プ

ライムローンの延滞率上昇を通じて、一層の価格

下落が生じ、二番底の可能性が高まると考えられ

る。
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