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　　米住宅市場は今年に入ってから一段と厳しさを増したようです。僅かな光が見えてきたとすれ
ば、それは逆説的になりますが、2月の住宅価格指数が主要10都市圏において、前年比13.6％
の低下となり、過去最大の低下率を更新したことではないでしょうか。
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厳しさを増す米住宅市場

ケース・シラー住宅価格指数

調整の深化が必要

　　米国の住宅バブルのピークは06年であると
いわれますが、2000年1月を100として、全米の
10または20都市圏の住宅価格を指数化した、
S&P/ケース・シラー住宅価格指数の動向を見る
と、主要10都市圏の住宅価格は06年6月を、20
都市圏の住宅価格は06年7月を境にして下落に
転じており、今年に入ってからは下落の勢いに
弾みがついています。しかし、住宅バブルが始
まったとされる03年同時期の価格指数と比較す
るとまだ2-3割は割高な水準であり、今後も更な
る価格調整が必要であることが予想されます。
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回復の目途は立たないまま

　　米国の住宅市場において、更なる調整が必
要であるということは、先月24日に発表された、3
月の新築1戸建て住宅販売件数の結果からも明
らかです。先行性の高いといわれる同指標の結
果は、年率換算52.6万で、1991年10月以来の
低水準となりましたが、在庫率は11ヶ月分にまで
上昇しました。

　　住宅販売価格そのものは新築・中古関わら
ず、低下傾向にあります。住宅価格の上昇を
狙った投機的な売買による投げ売りや、住宅ロー
ン債務を負担しきれなくなった債務者の住宅
物件が差し押さえられるなどに起因し、住宅供
給は未だ過剰な状況だといえます。これらはあ
らゆるバブルの崩壊時には避けることの出来な
い痛みですが、相場回復の目途は今のところ
立っていないのが現状であるといえそうです。

S&P/ケース・シラー住宅価格指数の推移
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将来的な懸念
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　　先月30日に発表された今年第1四半期（1-3月
期）のGDP速報値は、前期比年率で0.6％の上昇
となりました。発表前々日の28日に、米経済諮問
委員会のラジア委員長が、第1四半期について
「米経済にとって良い期間ではなかった。ゼロ近く
か恐らく若干のマイマス成長を予想している」とコ
メントしましたが、このように非常に弱気な見通し
が多かった中、GDP成長率が昨年第4四半期と変
わらなかったということについて、力強い内容であ
るという評価も一部にはあるようです。

力強い内容？

景気後退は避けられない？

　　

　　今年の第1四半期、米国経済は見かけ上は成長を維持できたものの、その内容からは、ほとんど
景気後退局面入りしたといっても良いのではないでしょうか。現時点ではかろうじてプラスを維持で
きたとしても、第2四半期には大きく減速することが予想される内容になっているのです。

　　「個人消費」の中でも、耐久財・非耐久財の消
費は落ち込んでおり、これは米国の内需が減退し
ていることを意味します。人件費等の増加によっ
てサービス部門が前期比プラス圏を維持していま
すが、この持続性は雇用の減少などから、非常に
危ういと思われます。また、前述した在庫投資の
増加は、3-6ヶ月後の生産調整につながるといわ
れていますので、将来的には懸念材料であるとい
うことも出来ましょう。

　　しかし、この内容を見てみると、それほど力強
いものであるとは言えないということが分かります。
実質GDPは「個人消費」「国内投資」「純輸出」「政
府支出」の4大項目に大きく分けられますが、その
うち大きく伸びているのは「国内投資」に分類され
る「在庫投資」であり、「個人消費」や「純輸出」は
前期比プラス圏を維持しているものの、昨年第3
四半期から低下傾向にあるのです。

低下する個人消費の伸び

実質GDPへの寄与度
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悪夢のような日々

株価は下落
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フィッシャー総裁

　　　

　　今回の追加利下げ決定においては前回に続き、ダラス連銀のフィッシャー総裁と、フィラデル
フィア連銀のプロッサー総裁が反対票を投じました。中でも、フィッシャー総裁は1月31日にFOMC
メンバーとなって初めての会合から、3回の定例会合において全て反対票を投じています。

　　米東部時間4月30日14：15（日本時間今月1日3：15）、以前から市場の注目を集めていた
FOMC声明が公表されました。声明文では大方の予想通り、政策金利であるFF金利の誘導目標
を25bp（0.25％）引き下げ、年２％ちょうどとすることが決定されました。注目を集めた声明文にお
いては、「成長への下振れリスクは引き続き存在する」という文言や、　「必要に応じてタイムリーに
行動する」という文言の中から、「タイムリーに」という言葉が削除されました。しかし、今回の声明で
は利下げの打ち止めをもっと明確に打ち出してくるのではないかと予想していた一部の参加者・
投資家にとってはあまり好ましいものではなかったようです。発表直後はドル・米国株ともに買いが
優勢となりましたが、その後は方向感を失い、結局30日の米国株式市場では、主要3指数（ダウ平
均・S&P500・ナスダック総合）とも下落して取引を終了しました。　　　　　　

　　

期待インフレ

　　米国では、特に1年先の期待インフレ率が昨
年末から急上昇しています。この期待インフレが
極端に上昇してしまうということはFRBによる物価
安定への取り組みが信認を受けていないというこ
とであり危険な状況です。現在はより長期の期待
インフレについてはギリギリで抑制されており、物
価安定への取り組みに残されている時間は僅か
です。

　　しかし、信用危機が回避された訳ではないこと
も確かです。TEDスプレッド（銀行間市場金利で
あるLIBORと、リスクフリーと考えられている米国
債の利回り格差）は、昨年8月以降高止まりしてお
り、FRBは金融市場の崩壊につながるような引き
締め策を今すぐに実行できる訳ではありません。
FRBは悪夢のような日々が、早く過ぎ去るのを待
つしかないのでしょうか。

ミシガン大学期待インフレ率の推移

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

00 01 02 03 04 05 06 07 08

（％）

5年後の期待インフレ率

1年後の期待インフレ率

TEDスプレッド（3ヶ月物）の推移

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

07/4 7 10 08/1 4 5

（％）




