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北米・先進国の住宅価格動向とインフレ目標政策 

【要旨】 
 

 

 米国の住宅価格は、堅調に推移している。S&P コアロジック CS 住宅価格指数の上

昇率は、2016 年平均が前年比+5.2％、2017 年平均が同+5.9％を記録した後、直近

2018年 5月は同+6.5％となった。 

 隣国カナダの住宅価格に目を転じると、2000 年台後半のグローバル金融危機前後

の調整も大幅とはならず上昇傾向が続き、特に 2016 年、2017 年頃は大きく上昇し

たが、足元では漸く上昇ペースが鈍化している。中央銀行による 2017 年 7 月から

の段階的な利上げや、年初から実施されている住宅ローンに対する規制強化等が影

響したと考えられる。 

 他国（主に先進国）に目を転じると、カナダ以外でも住宅価格が近年大幅に上昇し

てきた国は少なくないが、足元では上昇ペースが鈍化する国が徐々に増えている。

ダラス連銀は国際比較が可能な住宅価格として先進国を中心に 23 ヵ国のデータを

公表しているが、その 23ヵ国分を GDPシェアで加重平均した指数をみると、直近

1-3月期の上昇率は前年比+4.2％となり、3四半期連続で鈍化している状況である。 

 23 ヵ国別に、過去 10 年間（≒グローバル金融危機以降）の住宅価格の変化をみる

と、上昇率が高い順に、イスラエル、ニュージーランド、カナダ、豪州、スウェー

デンとなっている。住宅価格上昇の背景は各国毎に様々だが、金融政策におけるイ

ンフレ目標政策が上昇率の差に一部影響してきた可能性も考えられる。インフレ目

標政策の早期導入国として、1995 年以前の導入国を挙げると、ニュージーラン

ド、カナダ、英国、イスラエル、豪州、スウェーデンの 6ヵ国になるが、このうち

英国以外の 5ヵ国は、住宅価格上昇率の上位 5ヵ国と一致する。 

 今後について、住宅価格の行き過ぎた上昇ペースが鈍化することは好ましい一方、

カナダ同様、住宅価格の上昇と住宅ローンの増加が並存してきた国も散見されるた

め、仮に金利が大幅に上昇した場合には、それらの国々で想定以上の景気下押しに

繋がる可能性に注意が必要であろう。 
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米国の住宅価格は、引き続き堅調 

米国の住宅価格は、堅調に推移している。S&P コアロジック CS 住宅価格指数（主要 20都

市ベース）の上昇率は、2016 年平均が前年比+5.2％、2017 年平均が同+5.9％を記録した後、

直近 2018年 5月は同+6.5％となった（第 1図）。大都市の一部では供給過剰から住宅価格の

下落も指摘されていて、地域毎のばらつきは大きいとみられるが、米国全体でみた住宅価格

は足元も引き続き堅調と言える。 

 

  

 

隣国カナダでは、住宅価格が大きく上昇してきたが、足元で漸く上昇ペースが鈍化 

隣国カナダの住宅価格に目を転じると、2000 年台後半のグローバル金融危機前後の調整も

大幅とはならず上昇傾向が続き、特に 2016 年、2017 年頃は大きく上昇した（第 2・3 図）。

上昇を牽引してきたトロントやバンクーバーでは、その背景として、景気回復や低金利に加

え、「移民流入」、「土地の供給制約」、「投資目的の住宅購入」等も指摘されてきた。ト

ロントやバンクーバーを訪れると、新しい集合住宅が目立ち、住宅市場が近年活況だったこ

とを直ぐに実感できる。 

足元で、カナダの住宅価格上昇ペースは漸く鈍化している。中央銀行による 2017年 7月か

らの段階的な利上げ（注 1）や、年初から実施されている住宅ローンに対する規制強化等が影響

したと考えられる。カナダ中央銀行は、「住宅価格の大幅上昇」と「住宅ローンを中心とし

た家計債務の増加」を懸念してきたため、足元の住宅価格上昇ペースの鈍化を好ましい動き

として歓迎している。 

（注 1）カナダ中央銀行は 0.5％で据え置いていた政策金利の引き上げを 2017年 7月から開始した。4回利上げを行い、

現在の政策金利は 1.5％になっている。 
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他国でも、住宅価格の上昇ペースが鈍化する国が徐々に増えている 

他国（主に先進国）に目を転じると、カナダ以外でも住宅価格が近年大幅に上昇してきた

国は少なくないが、足元では上昇ペースが鈍化する国が徐々に増えている。ダラス連銀は国

際比較が可能な住宅価格として先進国を中心に 23 ヵ国のデータを公表しているが、その  

23ヵ国分を GDPシェアで加重平均した指数をみると、直近 1-3月期の上昇率は前年比+4.2％

となり、3四半期連続で鈍化している状況である（第 4図）（注 2）。 

（注 2）ダラス連銀は、米国で連邦住宅金融庁（FHFA）が発表している中古住宅価格（四半期系列）を基準として、そ

れと比較可能な各国の住宅価格を提供している。具体的な算出方法は、Mack and Martinez-Garcia (2011) “A Cross-

Country Quarterly Database of Real House Prices : A Methodological Note” を参照されたい。 
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過去 10年間に住宅価格が大きく上昇した国は、インフレ目標政策の早期導入国と一致 

23 ヵ国別に、過去 10 年間（≒グローバル金融危機以降）の住宅価格の変化をみると、上

昇率が高い順に、イスラエル（+116.5％）、ニュージーランド（+66.4％）、カナダ

（+65.0％）、豪州（+64.1％）、スウェーデン（+59.6％）となっている（第 5図）。 

住宅価格上昇の背景は各国毎に様々だが、金融政策におけるインフレ目標政策が上昇率の

差に一部影響してきた可能性も考えられる。インフレ目標政策の早期導入国として、1995 年

以前の導入国を挙げると、ニュージーランド（1989 年）、カナダ（1991 年）、英国  

（1992 年）、イスラエル（1992 年）、豪州（1993 年）、スウェーデン（1995 年）の 6 ヵ国

になるが、このうち英国以外の 5ヵ国は、住宅価格上昇率の上位 5ヵ国と一致する（注 3）。 

両者の因果関係の有無は慎重に見極める必要があるが、仮説として、①「インフレ目標政

策の早期導入国は、導入が遅かった国よりもインフレ目標政策を重視して厳格に運用する傾

向があり、グローバル金融危機以降、世界全体として物価が伸び悩む傾向だったことが、そ

れらの国々で利上げを遅らせた」、②「インフレ目標政策の早期導入国では、その政策効果

としてインフレ期待が安定し、結果として（政策）金利も中長期的に振れが小さくなるとの

見方が定着、不確実性の低下から住宅ローンへのニーズが顕現し易くなった」等が考えられ

る。 

（注 3）ここでの導入時期は、公式に導入した年ではなく、“事実上”導入した年に言及している。英中銀（BOE）の

Gill Hammond氏による 2012年の論文を参照した。 

 

 

 

住宅価格上昇と住宅ローン増加が並存してきた国も散見され、金利の大幅上昇に注意が必要 

今後について、住宅価格の行き過ぎた上昇率が鈍化することは好ましい一方、カナダ同様、

住宅価格の上昇と住宅ローンの増加が並存してきた国も散見されるため、仮に金利が大幅に

上昇した場合には、それらの国々で想定以上の景気下押しに繋がる可能性に注意が必要であ

ろう。 
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なお、インフレ目標政策について、世界で最も早く導入したニュージーランドでは、昨年

9 月の総選挙で勝利し 9 年ぶりに政権復帰した労働党が、選挙時の公約を実現すべく、金融

政策の目標に（物価安定だけでなく）完全雇用を追加する方向となっている（注 4）。 

ニュージーランドが目標を見直す背景は、必ずしも住宅価格の高騰ではなく、当面は低金

利を続ける見通しで金融政策が直ちに影響を受けるわけではなさそうだ。しかしながら、今

後の運営の仕方次第では、柔軟な金融政策への道を開く可能性もあるだろう。インフレ目標

政策を見直すべきかどうかの論点は多岐にわたるが、住宅価格が大幅に上昇したり、住宅ロ

ーンが増加してきた経験を踏まえ、見直す国が出てくるのかどうか注目される。 

（注 4）目標に完全雇用が追加されると、米国や豪州と同様に、金融政策の目標が所謂「二大責務」となる。 

 

（2018年 8月 10日 栗原 浩史 hikurihara@us.mufg.jp） 
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