
金
利
低
下
で
住
宅
供
給
戸
数
が
増
加
し

住
宅
価
格
が
下
落
す
る
可
能
性
も

急
速
な
利
上
げ
で
既
存
住
宅
の

急
速
な
利
上
げ
で
既
存
住
宅
の

売
買
が
低
迷
す
る
米
国
住
宅
市
場

売
買
が
低
迷
す
る
米
国
住
宅
市
場

住
宅
金
融
支
援
機
構

前
国
際
・
調
査
部

国
際
業
務
グ
ル
ー
プ

調
査
役田

島
祥
太
郎

既
存
住
宅
の
動
向
が
重
要
な

米
国
の
住
宅
市
場

　

米
国
で
は
、
住
宅
価
格
の
上
昇
分

を
現
金
化
す
る
仕
組
み
が
定
着
し
て

い
る
。
住
宅
価
格
が
上
昇
し
た
際
に

担
保
価
値
の
上
昇
分
を
追
加
で
借
り

入
れ
る
「
ホ
ー
ム
・
エ
ク
イ
テ
ィ
ー

・
ロ
ー
ン
」
や
、
借
り
換
え
の
際
に

既
存
債
務
の
残
高
よ
り
も
大
き
い
金

額
の
融
資
を
受
け
る
「
キ
ャ
ッ
シ
ュ

・
ア
ウ
ト
・
リ
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
」
と

い
っ
た
も
の
で
あ
る
。
２
０
２
０
年

４
月
か
ら
21
年
12
月
ま
で
に
住
宅
ロ

ー
ン
の
借
り
換
え
を
し
た
１
４
０
０

万
世
帯
の
う
ち
５
０
０
万
世
帯
が
、

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
ア
ウ
ト
・
リ
フ
ァ
イ

ナ
ン
ス
を
利
用
し
た
。
消
費
者
ロ
ー

ン
等
よ
り
も
金
利
負
担
が
少
な
い
こ

と
も
メ
リ
ッ
ト
で
あ
る
。

　

こ
れ
に
よ
り
調
達
し
た
資
金
は
、

消
費
に
回
す
こ
と
が
一
般
的
で
あ
る
。

実
際
、
住
宅
価
格
の
上
昇
は
米
国
の

Ｇ
Ｄ
Ｐ
の
７
割
を
占
め
る
個
人
消
費

に
影
響
を
与
え
て
い
る
と
の
分
析
が

多
く
あ
る
（
注
１
）。

　

次
に
住
宅
市
場
の
規
模
を
見
て
い

く
と
、
Ｇ
Ｄ
Ｐ
に
占
め
る
住
宅
投
資

の
割
合
は
日
米
共
に
お
お
む
ね
４
％

と
同
程
度
で
あ
る
。
ま
た
新
設
住
宅

着
工
戸
数
は
日
本
が
82
万
戸
（
23

年
）、
米
国
は
１
４
１
万
戸
（
同
）

で
あ
る
。
一
方
で
、
既
存
住
宅
販
売

戸
数
は
日
本
が
17
万
戸
（
18
年
、
注

２
）
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
米
国
は

４
０
９
万
戸
（
23
年
）
に
上
る
。
こ

の
点
か
ら
、
米
国
の
住
宅
市
場
を
見

る
際
に
は
、
既
存
住
宅
の
動
向
が
極

め
て
重
要
で
あ
る
こ
と
が
分
か
る
。

　

住
宅
金
融
の
面
を
見
る
と
、
住
宅

ロ
ー
ン
債
務
残
高
対
Ｇ
Ｄ
Ｐ
比
は
日

米
共
に
約
４
割
で
、
大
き
な
差
異
は

な
い
。
一
方
で
、
住
宅
ロ
ー
ン
の
長

米
連
邦
準
備
制
度
理
事
会
（
Ｆ
Ｒ
Ｂ
）
の
利
上
げ
で
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
が
23
年
ぶ
り
の
高
水
準
と
な
っ

た
こ
と
を
背
景
に
、
２
０
２
３
年
の
米
国
の
住
宅
総
販
売
戸
数
は
２
年
連
続
の
減
少
と
な
っ
た
。
こ
れ

は
、
低
金
利
の
ロ
ー
ン
を
組
ん
だ
既
存
住
宅
保
有
者
が
住
み
替
え
時
の
金
利
負
担
の
急
増
を
避
け
る
た

め
に
、
現
在
の
住
宅
に
当
初
予
定
よ
り
も
長
く
住
み
続
け
る
「
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果
」
が
発
生
し
た
た
め

だ
。
今
後
、
政
策
金
利
の
低
下
に
伴
う
住
宅
取
得
環
境
の
改
善
が
期
待
さ
れ
る
が
、
現
在
の
金
利
水
準

が
当
面
続
く
よ
う
で
あ
れ
ば
、
24
年
も
住
宅
の
売
買
は
低
調
と
な
る
可
能
性
が
あ
る
だ
ろ
う
。
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期
固
定
金
利
の
利
用
割
合
は
日
本
が

１
割
程
度
で
あ
る
の
に
対
し
て
、
米

国
は
９
割
程
度
の
水
準
と
な
っ
て
い

る
。

　

米
国
で
は
、
08
年
の
リ
ー
マ
ン
シ

ョ
ッ
ク
前
に
変
動
金
利
の
利
用
割
合

が
３
割
程
度
に
達
し
た
時
期
も
あ
っ

た
が
、
金
利
上
昇
の
リ
ス
ク
を
十
分

に
説
明
せ
ず
に
リ
ス
ク
が
顕
在
化
し

て
返
済
困
難
と
な
る
ケ
ー
ス
が
続
出

し
た
。
そ
の
後
、
当
局
が
金
融
機
関

に
対
し
て
金
利
変
動
リ
ス
ク
の
説
明

義
務
を
強
化
し
た
こ
と
も
あ
り
、
長

期
固
定
金
利
の
割
合
が
高
く
な
っ
て

い
る
と
の
分
析
（
注
３
）
が
あ
る
。

こ
の
長
期
固
定
金
利
の
割
合
の
高
さ

が
住
宅
市
場
に
も
影
響
を
与
え
て
い

る
。

　

変
動
金
利
の
住
宅
ロ
ー
ン
に
お
け

る
金
利
上
昇
時
の
急
激
な
負
担
増
を

防
ぐ
た
め
の
ル
ー
ル
も
異
な
る
。
米

国
で
は
変
動
金
利
で
あ
っ
て
も
原
則

と
し
て
金
利
の
上
限
（
キ
ャ
ッ
プ
）

が
設
定
さ
れ
、
負
担
増
が
一
定
に
抑

え
ら
れ
て
い
る
（
注
４
）。
他
方
、
日

本
で
は
、
い
わ
ゆ
る
「
５
年
ル
ー

ル
」
と
「
１
２
５
％
ル
ー
ル
」（
注

５
）
で
返
済
額
の
上
限
を
設
定
す
る

こ
と
が
多
い
も
の
の
、
そ
の
負
担
は

将
来
に
先
送
り
さ
れ
る
。

利
上
げ
で
ロ
ー
ン
金
利
は

23
年
ぶ
り
の
高
水
準
に

　

米
国
の
住
宅
金
融
市
場
の
動
き
を

見
る
と
、
30
年
固
定
住
宅
ロ
ー
ン
金

利
は
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
利
下
げ
の
影
響
を

受
け
て
、
21
年
１
月
に
は
１
９
７
１

年
の
統
計
開
始
以
来
最
も
低
い
２
・

65
％
と
な
っ
た
。
そ
の
後
、
２
０
２

２
年
３
月
か
ら
の
急
激
な
利
上
げ
に

伴
い
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
は
上
昇
し
、

23
年
10
月
に
は
７
・
79
％
に
達
し
た

（
図
表
１
）。
こ
れ
は
00
年
10
月
以

来
、
23
年
ぶ
り
の
高
水
準
で
あ
る
。

　

住
宅
ロ
ー
ン
の
新
規
貸
出
額
は
、

利
下
げ
の
タ
イ
ミ
ン
グ
で
特
に
「
借

り
換
え
」
が
顕
著
な
伸
び
を
見
せ
て

い
た
（
図
表
２
）。
最
も
借
り
換
え

が
多
か
っ
た
21
年
第
１
四
半
期
に
は
、

住
宅
取
得
に
伴
う
新
規
貸
出
額
の
２

・
５
倍
に
ま
で
増
加
し
て
い
る
。

　

利
上
げ
の
影
響
が
想
定
さ
れ
る
住

宅
ロ
ー
ン
の
延
滞
率
を
見
る
と
、
足

元
で
や
や
上
昇
し
て
い
る
も
の
の
、

上
昇
幅
は
限
定
的
で
あ
る
。
ニ
ュ
ー

ヨ
ー
ク
連
銀
の
調
査
に
よ
る
と
、
新

た
に
30
日
以
上
の
延
滞
と
な
っ
た
住

宅
ロ
ー
ン
債
権
の
残
高
に
占
め
る
割

合
は
、
23
年
第
４
四
半
期
は
２
・
99

％
で
あ
っ
た
。
21
年
第
３
四
半
期
の

〔図表１〕 米国住宅ローン金利の推移

〔図表２〕 米国住宅ローンにおける実行額の推移

（出所） 　Freddie Mac「PRIMARY MORTGAGE MARKET SURVEY」、Board 
of Governors of the Federal Reserve System「Selected Interest Rates」

（出所） 　Fannie Mae「Housing Forecast」
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１
・
39
％
か
ら
９
四
半
期
連
続
で
上

昇
し
て
い
る
も
の
の
、
コ
ロ
ナ
禍
前

の
19
年
第
４
四
半
期
の
３
・
50
％
を

下
回
っ
て
い
る
。

　

延
滞
率
が
過
去
20
年
間
の
平
均
で

５
・
30
％
で
あ
っ
た
こ
と
を
考
え
る

と
、
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
急
激
な
利
上
げ
に
も

か
か
わ
ら
ず
、
延
滞
率
は
歴
史
的
に

見
て
も
低
水
準
が
続
い
て
い
る
。
こ

の
要
因
と
し
て
は
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ

ッ
ク
以
降
に
金
融
機
関
の
与
信
が
厳

格
化
し
て
い
る
こ
と
に
加
え
、
長
期

固
定
の
割
合
が
高
か
っ
た
こ
と
や
、

足
元
で
米
国
の
失
業
率
が
低
位
で
安

定
し
て
い
る
こ
と
な
ど
が
考
え
ら
れ

る
。

「
ロ
ッ
ク
イ
ン
効
果
」で

既
存
住
宅
販
売
戸
数
は
減
少

　

住
宅
ロ
ー
ン
金
利
の
高
さ
を
背
景

に
、
23
年
の
米
国
の
住
宅
総
販
売
戸

数
（
既
存
お
よ
び
新
築
）
は
前
年
比

16
・
１
％
減
の
４
７
６
万
戸
で
、
２

年
連
続
の
減
少
と
な
っ
た
。
内
訳
は

既
存
住
宅
が
同
18
・
７
％
減
の
４
０

９
万
戸
と
28
年
ぶ
り
の
低
水
準
だ
っ

た
一
方
、
新
築
住
宅
（
注
６
）
は
前

年
比
４
・
２
％
増
の
67
万
戸
と
な
っ

た
（
図
表
３
）。

　

既
存
住
宅
が
大
き
く
減
少
し
た
の

は
、
低
金
利
の
ロ

ー
ン
を
組
ん
だ
既

存
住
宅
保
有
者
が

住
み
替
え
時
の
金

利
負
担
の
急
増
を

避
け
る
た
め
に
、

現
在
の
住
宅
に
当

初
予
定
よ
り
も
長

く
住
み
続
け
る

「
ロ
ッ
ク
イ
ン
効

果
」
が
発
生
し
た

た
め
だ
。
住
み
替

え
を
行
う
と
、
従

前
の
ロ
ー
ン
は
完

済
し
て
新
た
に
足

元
の
高
金
利
の
ロ

ー
ン
で
借
入
れ
を

行
わ
な
け
れ
ば
な

ら
な
い
。
米
国
で

は
長
期
固
定
の
住

宅
ロ
ー
ン
が
９
割

を
占
め
て
い
る
こ

と
か
ら
、
利
上
げ

前
に
組
ん
だ
長
期

固
定
・
低
金
利
の

ロ
ー
ン
を
保
有
し
続
け
た
い
と
考
え

る
人
が
多
く
、
そ
の
結
果
、
既
存
住

宅
の
売
り
出
し
が
少
な
く
な
っ
た
。

　

一
方
で
新
築
住
宅
が
増
加
し
た
要

因
と
し
て
は
、
既
存
住
宅
の
売
り
出

し
が
少
な
く
な
っ
た
こ
と
で
新
築
住

宅
の
需
要
が
増
加
し
た
こ
と
が
挙
げ

ら
れ
る
。
移
民
な
ど
に
よ
り
人
口
が

増
加
し
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、

リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
以
降
、
住
宅
供

給
が
少
な
か
っ
た
こ
と
も
一
因
だ
と

考
え
ら
れ
る
。

厳
し
い
住
宅
取
得
環
境
だ
が

住
宅
価
格
下
落
も

〔図表３〕 米国住宅販売戸数の推移

〔図表４〕 米国住宅価格の推移

（注）　季節調整済み、年率換算値。
（出所） 　U.S. Census Bureau「New Residential Sales」、National Association of Realtors「Existing-

Home Sales」（図表４も同じ）

（注）１．それぞれ12カ月移動平均。
　　２．住宅価格は、それぞれ販売価格の中央値。
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足
元
の
住
宅
市
場
で
は
、
住
宅
ロ

ー
ン
金
利
の
上
昇
と
住
宅
価
格
の
高

騰
に
よ
り
、
住
宅
取
得
環
境
が
悪
化

し
て
い
る
。
特
に
住
宅
販
売
の
多
く

を
占
め
る
既
存
住
宅
で
は
価
格
が
高

止
ま
り
し
て
い
る
状
況
だ
（
図
表

４
）。

　

新
築
住
宅
価
格
は
、
コ
ロ
ナ
後
の

供
給
制
約
に
よ
る
建
築
資
材
価
格
の

上
昇
等
を
受
け
て
大
幅
に
上
昇
し
た
。

も
っ
と
も
、
そ
の
後
に
供
給
制
約
の

緩
和
に
伴
う
建
設
資
材
価
格
の
下
落

や
、
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
上
昇
に
伴
う

需
要
減
少
な
ど
を
受
け
て
、
足
元
で

は
下
落
し
て
い
る
。

　

一
方
で
、
既
存
住
宅
価
格
の
高
止

ま
り
が
続
く
の
は
、
前
述
の
ロ
ッ
ク

イ
ン
効
果
に
よ
り
既
存
住
宅
を
売
却

し
よ
う
す
る
人
が
少
な
く
な
り
、
在

庫
も
減
少
傾
向
と
な
っ
た
た
め
だ
。

住
宅
保
有
者
は
住
宅
価
格
上
昇
の
恩

恵
を
受
け
る
も
の
の
、
住
宅
を
保
有

し
て
い
な
い
一
次
取
得
者
に
と
っ
て

は
、
足
元
の
住
宅
取
得
環
境
は
厳
し

い
状
況
と
な
っ
て
い
る
。

　

米
国
最
大
の
不
動
産
業
界
団
体
の

全
米
リ
ア
ル
タ
ー
協
会
に
よ
る
と
、

頭
金
20
％
、
総
返
済
負
担
比
率
25
％

と
し
て
足
元
の
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
を

考
慮
す
る
と
、
住
宅
価
格
が
全
米
の

中
央
値
で
あ
る
物
件
を
購
入
す
る
た

め
の
必
要
年
収
は
９
万
９
６
０
０
㌦

に
達
す
る
（
23
年
時
点
）。
こ
れ
は

21
年
の
５
万
７
８
８
８
㌦
か
ら
大
き

く
上
昇
し
て
お
り
、
23
年
の
全
米
の

年
収
の
中
央
値
で
あ
る
９
万
７
６
９

９
㌦
を
上
回
っ
て
い
る
。

　

米
国
で
は
こ
の
住
宅
取
得
環
境
の

悪
化
へ
の
関
心
は
高
く
、
24
年
１
月

に
は
米
連
邦
議
会
上
院
の
銀
行
住
宅

都
市
問
題
委
員
会
が
Ｆ
Ｒ
Ｂ
の
パ
ウ

エ
ル
議
長
に
、
住
宅
取
得
環
境
の
改

善
に
向
け
た
早
期
の
利
下
げ
を
求
め

る
書
簡
を
公
表
し
て
い
る
。
利
下
げ

に
伴
っ
て
住
宅
ロ
ー
ン
金
利
が
低
下

す
る
と
、
借
入
れ
可
能
額
が
増
え
る

た
め
、
住
宅
価
格
の
上
昇
要
因
と
な

る
こ
と
が
あ
る
。
だ
が
現
状
で
は
、

金
利
低
下
に
伴
い
既
存
住
宅
の
供
給

戸
数
が
増
加
し
、
既
存
住
宅
価
格
が

下
落
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
る
。

　

今
後
は
、
政
策
金
利
は
緩
や
か
な

が
ら
低
下
し
て
い
く
こ
と
が
予
想
さ

れ
て
お
り
、
こ
れ
に
伴
い
住
宅
ロ
ー

ン
金
利
が
低
下
す
れ
ば
、
金
利
負
担

の
減
少
で
住
宅
取
得
環
境
が
改
善
す

る
た
め
、
住
宅
市
場
の
回
復
が
期
待

さ
れ
る
。
他
方
、
政
策
金
利
の
引
き

下
げ
が
先
送
り
さ
れ
て
現
在
の
金
利

水
準
が
当
面
続
く
よ
う
で
あ
れ
ば
、

24
年
の
住
宅
市
場
も
低
調
と
な
る
可

能
性
が
あ
る
。

（
本
稿
の
意
見
に
か
か
る
部
分
は
執
筆

者
の
見
解
で
あ
り
、
所
属
す
る
組
織
の

見
解
で
は
な
い
）

（
注
）１　

例
え
ば
、G

reenspan and 
Jam

es K
ennedy

「S
ources and 

U
ses of E

q
u

ity
 E

xtracted 
from

 H
om

es

」（
07
年
）
な
ど
。

２　

住
宅
・
土
地
統
計
調
査
（
18

年
）
の
既
存
住
宅
流
通
量
だ
が
、
別

荘
や
セ
カ
ン
ド
ハ
ウ
ス
の
売
買
が
含

ま
れ
て
い
な
い
と
い
っ
た
問
題
点
が

あ
る
。
23
年
７
月
に
は
当
該
問
題
点　

等
の
解
消
の
た
め
に
国
土
交
通
省
が

既
存
住
宅
販
売
量
指
数
を
公
表
し
て

お
り
、
そ
の
算
出
に
当
た
っ
て
用
い

る
既
存
住
宅
の
取
引
件
数
は
年
間
で

約
25
万
件
と
さ
れ
て
い
る
。

３　

小
林
正
宏
「
住
宅
ロ
ー
ン
の
固

定
金
利
利
用
率
、
ア
メ
リ
カ
が
９
割

超
に
対
し
て
日
本
は
１
割
未
満
に
と

ど
ま
る
〜
日
本
で
は
低
金
利
が
続
い

て
い
た
か
ら
な
の
か
〜
」（
ニ
ッ
セ

イ
基
礎
研
究
所
、
23
年
）

４　

米
国
の
変
動
金
利
の
一
例
に

「
５
／
１
（
２
／
２
／
５
）」
と
い

う
仕
組
み
が
あ
る
。
こ
の
場
合
、
当

初
５
年
間
は
固
定
金
利
で
、
そ
の
後

は
１
年
ご
と
に
金
利
が
変
更
さ
れ
る
。

当
初
の
金
利
変
更
と
２
回
目
の
変
更

で
の
金
利
上
昇
幅
の
上
限
が
そ
れ
ぞ

れ
２
％
㌽
、
ト
ー
タ
ル
で
の
上
昇
幅

の
上
限
が
５
％
㌽
で
あ
る
。

５　

毎
月
の
返
済
額
が
変
更
さ
れ
る

の
は
５
年
ご
と
で
、
増
額
と
な
る
場

合
も
変
更
前
の
１
２
５
％
ま
で
と
い

う
仕
組
み
。
た
だ
し
、
毎
月
の
返
済

額
の
う
ち
元
金
返
済
部
分
が
減
少
す

る
こ
と
等
に
よ
り
、
そ
れ
以
降
の
期

間
の
返
済
額
が
増
加
す
る
。

６　

新
築
住
宅
販
売
戸
数
は
米
国
で

一
般
的
な
建
て
売
り
住
宅
の
み
が
対

象
と
さ
れ
て
い
る
た
め
、
住
宅
着
工

戸
数
（
１
４
１
万
戸
、
う
ち
一
戸
建

て
94
万
戸
）
よ
り
も
少
な
い
が
、
住

宅
着
工
戸
数
と
同
様
に
注
目
さ
れ
る

経
済
指
標
で
あ
る
。

た
じ
ま
　
し
ょ
う
た
ろ
う

09
年
早
稲
田
大
学
教
育
学
部
理
学
科

数
学
専
修
卒
、
住
宅
金
融
支
援
機
構

入
構
。
情
報
シ
ス
テ
ム
部
、
リ
ス
ク

統
括
部
等
を
経
て
、
15
年
日
本
経
済

研
究
セ
ン
タ
ー
出
向
（
米
国
経
済
等

を
担
当
）。
23
年
国
際
・
調
査
部
。

24
年
４
月
か
ら
近
畿
支
店
。
23
年
政

策
研
究
大
学
院
大
学
修
士
（
公
共
経

済
学
）。

金融財政事情 2024． 4．2337

米国住宅市場の現状と今後の展望


