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【論文(特集:中国における中央と地方)】

中国の地域別不動産価格の動向・

価格変動要因と価格抑制策

吉冨拓人

[キーワード]中国経済，不動産価格，住宅，土地，政策

[JEL分類番号]053. P25. R21， R28. R31 

1.はじめに

アメリカ発のサププライム・ローン危機を例

に出すまでもなく，市場経済下における不動産

価格の変動は，マクロ経済状況を大きく左右す

る重要な要素である。中国における不動産市場

の歴史はまだ浅いが，その創設以来，他の市場

経済固と同様に価格の上下動を繰り返しており，

その動向は多くの衆目を集めている。

本稿の目的は，公開データをもとに，近年に

おける中国都市部の不動産価格動向について概

観し，その変動要因について検討することであ

る。まず2節において，全国レベルのデータの

ほか，地域別，住宅種類別のデータなども用い

て，不動産価格変動の全般的な状況を明らかに

する。そこでは，全国一様ではなく，地域ごと

に異なる動きをする中国不動産市場の特徴が浮

かび、上がってくる。第3節では，不動産価格変

動のメカニズムの解明を試みる。価格変動要因

については，ひとつではなく，いくつかの重要

な要因が複合的に影響していることを前提に，

1 2∞6年の全国における商品家屋販売面積は6
億1857万rrfで，うち住宅は89.6%の5億5423万d，
オフィスは2.0%の1231万rrf.商業用は7.0%の
4338万rrfとなっており，新規に販売される家屋
の約9割が住宅である(資料:r中国経済景気月
報J)。

需要・供給面および政策の影響に分けて考察す

る。

2.不動産価格の動向

全国レベルの指標と地域別指標とに分けて，

不動産価格指標を概観することにより，中国の

不動産市場の特徴を明らかにしたい。データは

住宅の価格(建物だけではなく土地の使用権も

含まれている)が中心であるが，データの制約

により，オフィスや商業施設なども含めた家屋

の価格も適宜利用するl。

2. 1 全国の販売価格指数

商品家屋販売価格

2∞0年以降の住宅販売価格についてマクロの
動きをみてみると.2∞3年後半から05年前半に
かけて大きな価格上昇の山がある(図1)0 07年

4月ごろから販売価格は再び上昇の傾向を示し

ており，年末には l回目のブームを上回る上昇

率を示した。

種類別の住宅価格指数を見てみると.03年後

半から05年前半までは，普通住宅と高級住宅の

価格上昇率に差はなく，変動もほぼ連動してい

た。同年後半から，普通住宅の価格上昇幅が低

下している状況において，高級住宅は 8%前後

の高い上昇率を示しており，両者のギャップが

拡大したが， 06年第4四半期から再びギャップ
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種類別・住宅販売価格指数(前年同期/月=100)図1
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(注)2006年までは四半期ベース.07年からは月ベース。

(資料)r中国経済景気月報』より作成。

ー咽ー高級住宅

賃貸住宅価格は一般に，実際の需要を反映する

といわれており，新築住宅と賃貸住宅の伸び率

のこの希離が，新築住宅価格が実需とかけ離れ

ている証拠とみる見方もある。また，賃貸収入

は，資産として不動産を保有する際の収益率に

影響する。現状では，賃貸による収益は非常に

低く，賃貸収入による収益性とは異なる次元で

新規商品家屋の価格が決定されていることを示

している。

種類別で見ると.2006年までは，賃貸住宅と

賃貸オフィスの賃貸価格が逆の動きをする傾向

がみられたが， 07年以降，連動して値上がりす

る傾向がみられるようになっている。賃貸オ

フィスについては07年第 l四半期から，賃貸住

宅については第3四半期から家賃が上昇してお

り，商品家屋価格の上昇がある程度実需の裏づ

けを伴ったものであったことを示している。

が縮小している。 07年末に不動産価格全体が軟

化した局面においては，高級住宅の下げ幅がよ

り大きく，全体的に高級住宅の価格は急激に変

動する傾向があるといえよう。

エコノミー住宅(中国語で「経済適用房J)の

上昇幅は，高くても 5%を超えることはなく，

基本的に低位で推移しており，変動幅も大きく

ない。また，商品住宅価格との連動はそれほど

明確ではない。社会保障的な性格を持つ政策性

住宅として，低価格が維持されてきているとい

える。エコノミー住宅の価格は，基本的に建設

コストにもとづき算出されている。商品住宅と

エコノミー住宅の価格上昇の差は，建設コスト

以外の要因により，商品住宅の価格が上昇して

いることを示しているといえよう。

2.2 地区別の不動産価格動向

省都の平均価格

次に，各地方政府機関所在地の住宅販売平均

賃貸家屋価格

賃貸家屋の価格動向をみてみると，住宅に関

しては，新築住宅販売価格の変動と基本的に同

じ動きをしているが，前年同期比4%を超える

ことはなく，新築住宅よりも価格の伸びは低い。
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図2 2006年・住宅販売平均価格(各省政府機関所在地のデータ)
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(資料)r中国統計年鑑j2007年版。

価格についてみてみる。図2は2006年における

各地方政府機関所在地を各省・自治区・直轄市

の代表地とみなし，その住宅販売平均価格を

マッピングしたものである。

高い順で見ると，①北京市 (7375元/ぱ)，② 

上海市 (7039元/ぱ)，③広東省広州市 (6152元

/rrf)がとびぬけており，続いて④i折江省杭州

市 (5967元/ぱ)，⑤天津市 (4649元/ぱ)など，

いずれも経済的に発展している沿海地域が上位

を占めている。中部と西部地域では， 4000元/

rrf以下の都市がほとんどであり，最も低いのは

青海省西寧市の1940元/ばであった。

投資の地域間格差

2002年における35主要都市の住宅投資額をみ

てみると，上位5都市の全国投資額に占める

シェアは53.9%と半数を超え，住宅投資は一部

の大都市に集中する傾向があった2。しかし，

2 2002年における上位5都市は，①北京 (587億
元)，②上海 (568億元)，③広州 (312億元)，④ 
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その割合は， 06年には37.2%にまで低下し，投

資の地域的な分散化が進んでいることがうかが

える。とくに，合肥(安徽省)，フフホト(内蒙

古自治区)，南寧(広西自治区)，長沙(湖南省)

など中部地域の中核都市において，住宅投資が

急速に増加している。住宅投資の盛んな地域が，

東部沿海地域の大都市から内陸へと徐々に移行

している様子がうかがえる。

都市別・長期の販売価格動向

まず図3で， 2000年以降の主要都市における

家屋販売価格動向の推移についてみてみる。

2004年から2005年にかけての全国的な不動産

ブームは，他の地域に先駆けて価格の上昇した

上海が主導したことがわかる。 2005年に全国的

なブームが鎮静化したころから，深刻|が上昇を

深刀11 (238億元)，⑤杭州(149億元)0 2006年は，
①北京 (864億元)，②上海 (836億元)，③成都
(442億元)，④洛陽 (397億元)，⑤広州 (361億
元)(資料:r中国統計年鑑.1)。
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主要都市の家屋販売価格 (70都市指数:前年同期/月=100)図3
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(注)2∞5年までは四半期ベース， 2006年以降は月ベース。
(資料)r中国房地産数据Jより作成。

の都市で価格の上昇がみられた。しかし，全国

一律にすべての都市で価格上昇がみられたわけ

ではなく，主要都市の中でも北京，深ガ11，広州

などのように目立った上昇がみられない都市も

あった。

②2005年後半~06年前半:全国的に不動産熱

が落ち着いていた時期であったが，フフホトや

大連など一部の地域で価格上昇がみられた。フ

フホトでは， 03年末ごろから温州の企業が大型

商業施設の建設を開始し3，外資企業による金

属鉱への投資ブームが始まる4など，都市部と

資源の開発ブームがおこり，それらが05年を

ピークとする不動産価格上昇につながったとみ

られる。華東地域の不動産ブームは鎮静化し，

06年の上海は前年比でマイナスを記録している。

③2006年後半~07年:深ガ11 と北京の 2 都市の

不動産価格上昇が突出している。深ガ11は， 05年

3 2003年11月初日付『時事通信』の記事より。原
典は， 2003年11月25日付 n折江日報.1(5面)。
4 2005年3月22日付『時事通信』の記事より。

始め， 2006年2月以降はすべて10%以上の価格

上昇を示している。北京は10%弱の伸び率を維

持していたが， 2007年7月に10%を超えた。上

海は， 2006年にはマイナスの伸びを記録するな

ど， 2007年春ごろまで低い水準を維持していた。

2007年春から，深ガ11と上海で徐々に価格上昇

のベースが早まり， 6月ごろから上昇ベースに

拍車がかかった。北京もそれにつられるかのよ

うに， 7月から上昇ペースが速まった。深ガ11は

8月に20%を超えたが，その後，伸び幅は縮小

傾向にある。北京は10月以降横ばいが続いたが

08年1月に若干の伸び幅の縮小がみられた。上

海の伸び幅の増加もやや鈍化している。

さらに表lで， 2003年第3四半期以降の主要

都市における家屋販売価格指数の動向をもう少

し詳しくみてみると (108以上はグレー)，時期

によって価格指数が上昇する都市が異なってい

ることがわかる。この期間を3つに分けてみて

みよう。

①2004年前半~05年後半:上海，南京，杭ナト|

など華東地域および青島，重慶，溶陽など多く



表 1家屋販売価格指数(前年同期=100)

(注)8%以上の上昇はグレーに、下落は網掛けをしてある。

(資料)国家統計局、国家発展計画委員会 170大中都市家屋販売価格指数Jより作成。
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第4四半期から前年比10%を超える上昇を続け，

07年後半に上昇を再度加速している。北京は，

05年ごろから徐々に上昇し始め， 06年第2四半

期から前年比8%を超えるようになった。住宅

販売価格をみると，貴陽や広州などでもこの時

期，価格の上昇がみられたが， 07年前半までは

価格上昇は一部の都市に限られた現象であった。

07年後半からは，華東地域，南寧，海口，石家

庄などに加え，表1には掲載されていない省都

以下の都市にも不動産価格上昇の傾向がみられ，

全国の指数も上昇を始めた。

しかし， 2007年第4四半期から，まず深ガnと
広州で不動産価格上昇のスピードが落ち，北京

の上昇率も11月から横ばいになるなど，これま

で上昇率の高かった地域で減速が始まった。ま

た，不動産売買件数が縮小するなど，各地でこ

れまでとは異なる様相が観察されている。たと

えば，広州では，平均販売価格が10月の1141元

/rぜから11月には10433元/ぱへと9.9%の下落

を記録した。 10月の取引面積は，前月比17.9%

の減少だった。南京における取引量は，前年同

期比でみると11月に27%，12月上旬には38.9%

それぞれ下落するなど，下げ幅が拡大してい

る5。一方で， 08年1月は，ウルムチが前年同

月比24.7%の伸びを示すなど，一部の地方都市

の価格上昇は続いており，全国平均は前年同月

比11.3%とこれまでの最高値を更新した。

以上，都市別の不動産価格の推移を見てきた

結果，中国の不動産市場の特徴として，全国で

一律に不動産価格が上がったり下がったりする

のではなく，不動産ブームがある程度の地域的

偏りをもって全国を駆け巡っているということ

がいえるだろう。上海(華東地域)コフフホト

.大連=今深胡I~北京と主要都市を駆け巡った

ブームは， 2007年後半になって，華東地域や地

方の中規模都市にも波及する動きがみられた。

ひとつの波がやんでも，また次の別の波がせり

5 r中国一線都市不動産価格，ターニングポイ
ント出現か?H中華工商時報.12∞7年12月26日
第4面。

上がってくる。地域別の複数の波が，交互に発

生するイメージである。全国平均は，その複数

の波の合成波ということになろう。

北京市の不動産価格動向

ここ2，3年，北京市は，不動産価格上昇が顕

著であった。以下では， 2007年における北京市

の地区別の価格動向について，具体的な物件価

格のデータをもとに概観する(図4)。

北京の市街地は，故宮を中心として環状線が

ほぼ同心円状に通っており，内側から二環路，

三環路，四環路…と数えられ， 2008年中に六環

路が開通する予定である。大まかに言えば，中

心に近い地域の不動産価格が高く，外側にいく

につれて低くなる。中心部の中でも，ビジネス

・商業の中心である建国門，国貿付近のいわゆ

るCBD地区が，最も不動産価格が高い。すな

わち，最も高い収益の見込める地区の地代が最

も高く，その中心地からの距離に比例して減少

していくという都市経済学の基本理論に沿う形

で，北京における不動産価格形成がなされてい

るといえるだろう。

図にあげた住宅販売価格は，あくまでも例に

すぎず，全体を示しているわけでも平均を示し

ているわけでもないが，おおよその傾向を見る

のに役に立つ。数年前までは，平米当たり 1万

元を超える物件はそれほど多くなく，中心地に

限られていたが， 2007年では，五環路周辺にま

で平米あたり 1万元住宅の範囲が広がっている。

六環路の外側は，平米あたり印∞元以下である

が， 13号線の電車が通っている昌平地区は50∞

~70oo元/rrfほどの価格となっている。また，

望京，百子湾，四方橋など， 2∞8年中の開通が

予定されている地下鉄10号線沿線地域も価格高

騰のペースが速く，交通インフラ整備が不動産

価格に与える影響も顕著である。

また，個別の物件の価格上昇率についてみて

みると，かなり数の物件で，年聞の上昇率が

50%を超えている。一方，政府が公表するマク

ロの数字を見た場合，北京市の販売価格上昇率

は20%を超えることはない。マクロの数字はあ
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くまでも平均であり，個別の物件がそれ以上の

スピードで値上がりしている状況はみえてこな

い。都心部の住宅購入を希望する人々にとって，

それぞれの物件の値上がり率のほうが，より現 3. 不動産価格の変動要因

実感のある数字といえるだろう。平米当たり 1 3.1 不動産価格変動の基本的構造

万元の物件を購入することを考えてみると， 60 図5は，中国の不動産価格上昇の基本構造を

平米の物件なら60万元の購入価格となり，これ 図式化したものである。需要が供給を上回って

は北京市民の 1人当たり可処分所得(約2万元: いるからこそ不動産価格は上昇するのであるが，

図4 北京市商品住宅価格分布 (2007年夏)

2006年)の30倍である。一般の人々にとって分

譲住宅を購入することは容易で、はない。
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平
嶋
昌
∞ハH
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Fhυ 

懐柔
3500-4500 

平谷
2500-3500 

立水橋
7000-8500 

順義
4800-7500 

回龍観
7000-9500 

清河北岸
7000-85000 

東場
7500-8800 

(注)数字は、平米あたりの価格(元/ぱ)。

(資料)r新京報H北京北部各板塊在筈住宅価格分布図J(2007.7.6:Bll面)、「北京西部及南部各板塊住宅価格分布図J(2007.7.13: 
Bll面)、「北京東部発展帯各板塊住宅分布図J(2007.7.20: Bll面)、「北京城市中心及東部商務中心区J(2007.7.27: Bll面)を参
考に作成。
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図5 住宅価格上昇のメカニズム

|投資先欠如|

税制の歪み

実需
地方の開発意欲 1[ 高い流動性

! [玉AitI I 'Ml${~ I I llfOO36コ!

需要面も供給面もともに価格上昇がよりいっそ

うの需要増・供給増を誘発するというスパイラ

ル現象がみられる。

不動産や株のようにキャピタル・ゲインを見

込める商品の市場においては，価格上昇がさら

なる需要増大を誘引し，供給側はさらなる価格

上昇を期待して供給を先送りする現象がみられ

る。そこでは，商品の価格が上昇すれば，需要

が減少し，供給が増大するという需要・供給の

一般的な法則が成り立たない6。不動産が実需

にもとづいて取引される場合には，一般的な需

要・供給モデルが適用できるが，価格上昇局面

に入り，投機的な売買が増加すると，需要がま

すます増大し，価格上昇に歯止めがかからない

状況が発生する。

需要面では，都市部住民の収入増，外来人の

流入による都市人口増，再開発による新規住宅

需要増などのいわゆる「実需」が，高い購買意

欲を基本的に支えているといえる。そしてさら

に，先に検討した高い流動性や他の投資先の欠

知という中国経済特有の要因や不動産保有に有

利な租税システムという制度的要因が加わって，

資産価格上昇期待をさらに高めている。供給面

を見ると，高い流動性という金融面での要因の

ほかに，土地の払下げ金が地方政府のふところ

6 金子 (2008，41ページ)。

に納まることから生じる地方の開発インセン

ティブという要因(制度的要因ともいえる)が，

不動産投資増加を支えている。すなわち，需要

・供給の両面における不動産市場拡大のスパイ

ラルを基軸として，中国の特殊経済的要因や制

度的要因がその2つのスパイラルを下支え，あ

るいは促進している(破線の矢印で示している)

といえよう。

以下では，需要サイドと供給サイドに分けて，

少し詳しく検討してみたい。

3.2 需要サイドの変動要因

住宅需要は，実際に居住することを目的とし

た需要である「実需」とキャピタル・ゲイン獲

得を狙いとする「投機的需要Jの2つに大きく
分けることができる。しかし実際には，投機的

需要と実需の区別はそれほど明確ではない。居

住場所を確保しながらも，時機をうかがって売

却し，獲得したキャピタル・ゲインをもとに新

たな住宅を購入しようとする人もいるだろう。

投機的需要と実需の聞にグレーゾーンが存在す

るのが現実であるが，ここでは便宜的に両者を

区別し，それぞれ個別の状況を検討してみたい。

実需

実需には，①都市化による人口増需要，②再

開発需要，③結婚需要，④居住環境改善需要な
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どが主なものとしてあげられよう70

①都市化による人口増については，その勢い

は衰えていない。 2006年の北京を例にみてみる

と，北京市戸籍人口の増加率が1.4%であるの

に対し，外来人の流入によって常住人口は年率

11.8%の勢いで増加している。戸籍制度が外来

人の都市における定住化の妨げとなっている基

本的な状況があるが，外来人口の都市における

長期滞在化，家族化の進展が観察されている8。

ただし，外来人口のほんどが賃貸住宅に居住し

ており，持家のニーズには限りがあることに注

意が必要である。また，出稼ぎ労働者が集まり

にくくなっている「民工荒jの現象が各地でみ

られるようになっており，都市化の勢いが衰え

る時期もそう遠くないものとみられる。いずれ

にしても，都市戸籍人口の自然増が頭打ちの状

況においては，外来人の流入数や定着率が，住

宅需要を左右する主要な要因であるといえよう。

②再開発需要については，北京や上海などの

大都市において，中心部における大規模開発の

余地がなくなってきている。北京の市街地をみ

わたしても，再開発が計画されていたかなりの

地域がすでに着工済みであり，中心地区におけ

る再開発の余地は少ない。全国的にみれば，再

開発のピークをむかえた大都市にかわって，地

方中堅都市に開発の中心が移りつつあるといえ

るだろう。

③結婚需要，④居住環境改善需要は，人口構

成に大きく左右される。結婚適齢期の世代が多

くを占める「人口ボーナスJ(人口紅利)は，住

宅需要にも影響を及ぼしている。一般に，中国

人は結婚に際して住宅をかなり重要視するとい

われている。「適齢期の男は住宅を持っていな

ければ結婚できない」といわれるほどである。

このことを考えると，持家比率が他の国に比べ

て高い状況が，定常化する可能性もある。

ここでは，実需に関してデータを用いた詳細

な分析は行わないが，再開発による大規模なス

7 浦 (2007，223-224頁)。
8 翠・段・華 (2∞7)。

クラップ・アンド・ピルドがひと段落する一方

で，外来人口の流入による都市化の勢いはまだ

衰えをみせておらず，中国都市部における住宅

の実需は，当分底堅い状況が続くものと思われ

る。

投機的需要

投機的需要の実態を把握するのは，非常に困

難であるが，比較的安定して変動が少ない実需

に比べてその動きは速く，不動産市場全体に与

える影響も小さくないため，動向には注意が必

要である。

株式市場が低迷していたころの中国では，海

外への投資も制限され，預金金利は消費者物価

上昇率よりも低いなど，余剰資金の行き場が他

にないことが，不動産に投機的資金が集まる原

因のひとつとなっていた。中国の株式市場は，

2006年ごろから活況を呈し始めた(図6)01国
房指数J9および 170都市指数J10との連動をみ
ると， 06年までは，株式市場と不動産価格が逆

の動きをする現象がみられ，資金が両市場を行

き来している可能性が指摘された。 2007年以降

は，株と不動産の両方が同調して上昇を続け，

9 国房景気指数(国房指数):国家統計局が1997
年より公表。「国房景気指数jは，全国の不動産
開発進度統計資料をもとに，景気指数原理を運
用し，不動産市場を構成する 3つの方面(土地，
資金，家屋販売)の6つの指標により，全国不
動産開発市場の景気動向を量化して描出したも
のである。 1995年3月を基数として，景気ライ
ンを1∞とし， 100以上なら景気がよく， 100以下
なら不景気を表す。 2005年1月から，基数を
2∞0年に変更した。 2004年の前後は，基準が異
なるので，データの連続性はない。

10 70大中都市家屋販売価格指数 (70都市指数): 
70大中都市家屋販売価格指数は，国家発展改革
委員会と統計局が共同で毎月公表している指標
で，全国のすべての省・直轄市・自治区にわた
る主要な70都市をカバーしている。統計の範囲
は， r家屋販売価格J，r商品住宅販売価格J，r中
古住宅販売価格jで，それぞれ前年同期比と前
月比の指数が公表されている。調査方法として
は，訪問と報告形式とを組み合わせて実施して
いる。
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図6 株価と不動産価格
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(資料)r中国経済景気月報』。

年末から現在にかけて両市場ともに低迷する状

況となっている。日本でみられたように，不動

産と株が同時に上昇することは珍しくない。投

機的資金の全体量に限界があるとすれば，それ

により，投資資金のショートの時期が早まり，

それぞれの市場におけるピークを迎える時期が

早まった可能性がある。

不動産に関する税制が，投機的需要を後押し

しているとの指摘もある。中国において不動産

に関連した税は，営業税，房産税，城鎮土地使

用税，土地増値税，契税，耕地占用税など主要

なもので12種類ほどある。しかし，個人が所有

する住宅に関しては，取得と転売の際に複数の

税が課せられているのに対し，保有に関しては

実質上課税されていない。このことが，投機対

象としての住宅の魅力を高める結果となってい

る。現在，中央政府は不動産に対する課税体系

全体の見直しを進めており，日本の固定資産税

に相当するような不動産保有に対する税の新設

が検討されている。

3.3 供給サイドの変動要因

不動産価格変動に関する供給サイドの要因と

して，土地と固定資産投資額についてみていき

たい。

土地

中国では都市部の土地の所有権は国のもので

あり，住民は使用権のみを獲得することができ

る。土地使用権は市場で売買され，需給に応じ

て価格も変動する。デベロッパーによって新規

に開発される土地は，政府から払下げを受ける

ことになっている。土地の払下げは，市・県政

府が担当する。地方政府が土地を払下げること

によって生じた収益は，地方政府の懐に収まる

ことになっている 11。ここに土地開発に対して

11 当初，主に予算外収入として処理されていた
が， 2007年から予算内に組み込むべきとの通知
が国務続より発せられた(国務院弁公庁「固有

土地使用権払下げ収支管理に関する通知J2006 
年12月17日)。
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図7 土地払下げおよび開発面積
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(資料)r中国統計年鑑』各年版。

地方政府が積極的になる理由がある。ただし，

土地払下げによる収入は，払下げる土地がなく

なったら終わりで持続性のある収入源ではない。

不動産税の抜本的な見直しの核心として，不動

産保有に関する税の創設が検討されているが，

地方政府の安定的な財政収入の確保という意味

でも不動産保有税を導入するタイミングは重要

である。

各地における払下げ金の実態については不透

明な点が多いが，国民発展研究中心の調査に報

告によれば，ある地方政府では，土地払下げ金

による収入が予算外収入の60%以上を占めてお

り，財政を土地収入に頼っている地方政府が相

当の割合で存在することが示唆されている120

また，土地払下げ収入の過少申告も深刻で，中

央政府が地方政府をコントロールしきれていな

いとの指摘もある。

以前は土地の払下げ価格は，政府とデベロッ

パーの協議によって決められていた。 2002年7

12 13部委による土地払下げ金の相談JW21世紀
経済報道.12006年5月30日付記事よれ

月，国土資源部「招標拍売桂牌出譲固有土地使

用権規定J(11号令)が施行され，土地の払下げ

は基本的に「招拍桂(入札・競売・価格公示)J

の方式で行われなければならないことが決定さ

れた。このことにより，政府からの土地払下げ

について市場化が実施されることとなった。

2007年現在においては，約80%の払下げ用地が

「招拍桂jの方式によっており，その比率は

2003年に比べて23ポイント上昇している130

単位あたり払下げ価格のデータをみてみると

(図 7)，2003年からの上昇傾向が顕著であり，

土地払下げ市場化の影響が現れている。市場化

以前，デベロッパーは協議方式での土地払下げ

により安価に土地を取得し，住宅を高く売るこ

とで莫大な利益を得ていた。土地払下げ価格の

上昇は住宅価格を押し上げる作用を果たしたが，

開発コスト上昇分が住宅価格にすべて転化され

たわけではなく，デベロッパーの利益率は以前

に比べて低下している。

13 2008年2月 l日付『中国経済時報.1 1面より。
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住宅販売価格には，建物と土地の値段が含ま

れており，購入する際に建物と土地のそれぞれ

の価格は明確ではない。これまでみてきた家屋

.住宅販売価格には土地使用権の価値も含まれ

ており，住宅販売価格に占める土地価格の割合

は 3~4 割程度といわれている。土地価格の変

動は，住宅価格に一定の影響を与えているはず

である。

次に，土地供給量についてみてみる。全国の

土地払下げ面積は， 1997年から例年まで年平均

30%増の勢いで増加し続けたが， 05年以降，減

少傾向にある。主要な都市において，開発に適

した土地のストックが，残り少なくなってきた

可能性がある。

払下げ後の開発状況をみてみると，開発完成

土地面積は基本的に右肩上がりで増加している

が， 2004年の不動産ブームの時期に開発完成土

地面積が減少する一方で，開発待ち土地面積が

増加している。デベロッパーが払下げ用地を確

保して十分に値上がりするまで売り惜しみをす

る，いわゆる「開発遅延行為」が行われた可能

性がある。

これに対し，政府は2008年1月，開発目的で

購入したにもかかわらず， 1年以上にわたって

工事が始まっていない土地に課徴金を課すこと

を通知するなど，こうした行為を取り締まる姿

勢を強化している14。これらの政策が規定どお

りに実行されれば，値上がりを期待した開発遅

延行為が減少し，家屋の供給が増加することに

よって，不動産価格上昇が鎮静化することが予

想される。

図8は，国房景気指数のうち，土地開発面積

指数と商品家屋平均販売価格指数の2004年以降

の推移についてグラフ化したものである。 2006

14 国務院「用地の節約と集約の促進に関する通
知J2∞8年1月3日公布。払下げから 2年を超
えても開発が始まらないときは，その土地は回
収されることになっている(国土資源部，監察
部「経営性土地使用権競売払下げ状況執行法監
察工作を展開することに関する通知J2004年3
月)。

年までは，土地開発面積指数が低下すれば販売

価格指数が上昇し，土地開発面積指数が上昇す

れば販売価格指数が低下するという負の相関関

係がみられた。しかし， 2007年からは，両者が

連動して変動するような傾向も見られ，その関

係性があまり明確ではなくなってきている。負

の相闘があるということは，需要・供給の一般

法則が成り立っているということであり，基本

的に実需での売買が主流であったといえる。一

方で，相闘が崩れた時点から，投機的売買が主

流になったと考えられる。

固定資産投資

年ベースでの不動産開発投資の伸び率は，

2003年が30.3%，04年が28.1%， 05年が19.8%，

06年が21.8%となっており， 05年と06年は，前

の2年に比べるとやや落ち着いていたとみるこ

ともできる。 05年第 l四半期から06年第2四半

期にかけて，不動産開発投資の伸びは比較的小

さかった。 06年7月に「国15条」が公表された

後は，都市部投資全体の伸び率の低下が顕著と

なったが，不動産開発投資の伸び率は高水準を

維持した。

2007年に入ると不動産開発投資が都市部投資

の伸び率を上回り，高位で推移している。同年

通年での伸び率は30.2%と， 3年ぶりの高い伸

びを示した。 07年における単月の不動産開発投

資の伸びを見ると， 10月の39.2%をピークに，

11月35.2%，12月23.0%と伸び率は顕著に下降

傾向にある。

3.4 金融の流動性

不動産価格上昇の理由のひとつとして，多く

の論者が，過剰流動性の存在をあげている。過

剰流動性の動向は，一般に，マネーサプライ (M

2 )の対 GDP比率，いわゆる「マーシャルのKJ

の変化によって測られる。マーシャルのKの推

移がトレンドとどれだけ誰離しているかによっ

て，過剰流動性が発生しているかどうかを確認

できるといわれている。多くの主要国 (G7) 
のマーシャルのKは， 0.5からO.7程度である。
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固房指数:土地開発と販売面積図8
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化はみられない。

もうひとつの要因として，預金から不動産や

株式へ資金がシフトしたことがあげられる。株

式時価総額の対 GDP比は2006年まで0.5を超

えたことはなかったが， 07年には一気に名目

GDPを超えて1.17という値を記録した。一般

に，株式は広義流動性には含まれないが，現金

(億元、%)

構成比
投資金額

銀行融資 利用外資 自己資金 その他

2000 5.998 23.1 2.8 26.9 47.0 

2001 7.696 22.0 1.8 28.4 47.7 

2002 9.750 22.8 1.6 28.1 47.4 

2003 13.197 23.8 1.3 28.6 46.3 

2004 17.169 18.4 1.3 30.3 49.9 

2005 21.398 18.3 1.2 32.7 47.8 

2006 26.880 19.6 1.5 31. 9 47.0 

2007 37.257 18.7 1.7 31. 6 48.0 

(資料)r中国経済景気月報』。

不動産開発投資の資金源表2

日本は1.4程度で異常に高いといわれているが，

中国は，それを上回る1.6以上の水準となって

いる(図9)。

長期的な動向を見ると， 2004年以降は長期ト

レンド線よりも傾きが低くなっており，マー

シャルのKからみた中国の流動性は，近年伸び

が鈍化しているといえる。これには主に2つの

要因が考えられる。ひとつは， 03年9月の預金

準備率ヲiき上げ， 04年10月の貸出・預金金利の

引き上げなど，金融引き締めの方向に政策が転

換したことがあげられよう。預金準備率は， 06 

年以降に引き上げを強化しており， 06年初の

7.5%から08年1月の15%まで2年間で7.5%も

の引き上げが実施された。貸出・預金金利につ

いては， 04年初と07年末を比べると， 5.13%→ 

7.47%， 1.98%→4.14%とそれぞれ2ポイント

強引き上げられている。

不動産開発投資に占める銀行融資の割合は，

金利引き上げが始まった2004年を境に低下した。

それにかわって自己資金が増加しており(表2)， 

全体としての投資金額の増加傾向にそれほど変
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図9 マネーサプライと株式時価総額の対GDP比率
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(資料)r中国統計年鑑J。

への換金が比較的容易で流動性が高い。マー

シャルのKは確かに伸びが低下しているが，そ

れは人々が預金を切り崩して株式投資など他の

投資先に振り向けた結果であり，広い意味での

流動性が低下しているわけではないといえる。

しかし，不動産開発投資との関連で考えれば，

やはり不動産開発投資にまわされる資金の供給

源は低下傾向にあるとはいえるだろう。

マネーサプライの増減に関し，一般に，貿易

黒字増→国際収支黒字増→(ドル買いオベ)→

外貨準備高増→ベースマネー増→マネーサプラ

イ増(過剰流動性)→不動産価格上昇というパ

ターンがあり，貿易黒字が過剰流動性の根源と

いわれることが多い150 人民元相場は，2005年

7月に通貨バスケット制を採用して以来， ドル

に対して上昇を続けているが，貿易黒字は縮小

の気配を見せていない。経常収支，資本収支が

ともに黒字の状況で，国際収支黒字も増大を続

け，外資流入が続く状況になっている。これに

15 関 (2007)。

対し，中国人民銀行は，対ドル名目レートの安

定のために，為替市場においてドル買い介入を

実施しており，その結果，タト貨準備がつみあ

がっている。外貨準備高は， 06年2月末に日本

を抜いて世界ーになり， 06年10月には 1兆ドル

を突破した。その後も，年率30%を超える勢い

で増加し続けている。

外貨準備の増加は，そのままにしておけば

ベースマネー(現金通貨と準備預金の合計:ハ

イパワードマネーともいう)の増加につながる。

中央銀行である人民銀行は，ベースマネーの増

加を相殺するために，中銀手形の売りオベや割

り当てなど，いわゆる「不胎化jを実施してい

る16。しかし，中銀手形の発行残高は， 2007年

9月には3.9兆元 (06年末に比べて0.9兆元の増

加)にのぼり，リザーブマネーに占める割合は，

16 ドル買い介入は，米国の金利低下を招く一方，
不胎化は自国の金利上昇につながり，金利差の
拡大による資金流入がより加速するため，結果
的に元高を加速させるという議論もある。当局

による介入の効果やその影響については，定説
があるわけではなく，現在も議論が続いている。
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約44%に達している。発行利回りも高くなって 「国15条」

おり，不胎化は限界に近づいているとの指摘も

ある17。ただし， 07年後半から中銀手形発行は

横ばいになっており，当局が人民元の切り上げ

ベースを加速させ，不胎化を伴う介入を抑制し

ている可能性がある。

マクロ経済のテキストでは，ベースマネー

(H)とマネーサプライ (M)の聞には， M=mH 

という関係が成り立ち，信用乗数 (m:通貨乗

数ともいう)が一定であれば，ベースマネーの

増加が，信用乗数を乗じた分のマネーサプライ

を増加させると説明される。中国は，ベースマ

ネーの増加が著しいが，信用乗数は2006年後半

以降，低下傾向にあり，ベースマネーの増加が

そのままマネーサプライの伸びに反映されてい

るわけではない。

以上見てきたように，国際収支黒字からマ

ネーサプライ増加につながるメカニズムは，明

確な因果関係があるとまではいいきれない。マ

ネーサプライの変動については，外貨準備の変

動だけではなく，銀行の与信業務の変化や預金

量に影響を与える株式売買などの影響を総合的

に見ていく必要カfあるように思われる。

3.5 不動産関連政策

ここまでデータをもとに中国の不動産価格の

動向をみてきた。中国における不動産市場の市

場化が進む中，不動産価格は，基本的に市場メ

カニズムによって決定されているといえるが，

政府の政策による影響も重要である。とくに中

国政府は，不動産バブルの行き過ぎを警戒し，

さまざまな手段で、パフやルの早期抑制を試みてき

ている。以下では，中央レベルの不動産関連政

策が不動産価格変動に与えた影響についてみて

いきたい。

17 石川・他 (2006)，関 (2006)など。石川・他
(2006)は，過剰流動性への対策として，資本

規制の緩和が進むことを予想しているのに対し，
関 (2007)は， I流動性の膨張を抑えるための手
段としては，もはや完全変動性への移行しか
残っていない」と主張している。

近年における中国政府の不動産価格抑制政策

の基本路線は， 2006年5月のいわゆる「国6条J
と「国15条J18によって示された。「国15条jは，

「国6条jで示された基本方針に 8つの指標を

含めた15条の具体的施策を示したものである。

「国15条jにおいて提示された8つの指標は，

以下のとおり。

① 各地方政府は， 06年9月末までに，中低

レベル住宅の建設規模を含めた住宅建設

計画を策定する。

②今後の住宅建設について，建築面積が90

ぱ以下の住宅の割合を住宅建設総面積の

70%以上にする (90/70規制)。

③購入後5年以下(現行は2年)の住宅の

転売に関しては，販売額に対して営業税

を課す。

④ プロジェクトの資本金比率が35%に満た

ない企業に対する融資の禁止。

⑤ 90ぱを超える住宅に対するローンの頭金

比率を30%以上とする。

⑥ 中低レベル・中小型普通住宅と低家賃公

共住宅(廉租房)の土地供給の割合を70%

以上とする。

⑦払下済みの開発用地について， 1年以上

開発せずに放置した場合，費用を徴収し，

2年以上の場合は土地使用権を回収する。

⑧ 各地方政府は06年末までに，低家賃賃貸

住宅(中国語で「廉租房J)制度を制定し，

建設を進める。

各施策を整理してみると，まず，土地供給

(⑥) ，土地開発(①，⑦)，住宅建設(②，④，

⑧) ，住宅販売(⑤)，住宅転売(③)のあらゆ

る段階に対するアプローチであることがわかる。

また，各施策のねらいをまとめると，以下の4

つがあげられよう。

A.中低レベル住宅の建設促進(①，②，③，
⑤，⑥，⑧) 

18 国務院「住宅供給構造の調整と住宅価格安定
に関する意見J2006年5月29日。
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B.キャピタル・ゲインを狙った投機的な住

宅購入の制限(③，⑤)

c.開発業者による乱開発の抑制(④)
D.出レ惜しみや売り惜しみ行為の規制(①，

⑦) 

8つの指標のほとんどが，中低レベル住宅の

建設促進や投機的な住宅購入の制限など，実需

に基づいた住宅供給を促進するための施策であ

る。政府は，キャピタル・ゲイン狙いの投機的

資金の流入で，高級物件の供給が増加する一方，

中低レベル住宅の供給が不足し，価格も押し上

げられているとの現状認識をもっていることが

わかる。

中央政府は中低レベル住宅の建設を促しては

いるが，そのかけ声とはうらはらに，エコノ

ミー住宅建築はこれまで低調であった。しかし，

2∞7年9月に国務院から「都市低所得世帯の住
宅難解消に関する意見」が出され， r両限房J19 
の建設が各地で進められるなど，中低レベル住

宅の建設が今後拡大しそうである。たとえば，

上海の08年1月における新築住宅の1戸あたり

平均面積は100.39rrfだった。これまで最大だっ

た05年2月の128.39rrfに比べて21.7%減少して

おり， r90/70J政策が徐々に効き始めている
といわれている200

価格抑制策の影響

図3で，不動産価格抑制政策が，各都市の不

動産価格に与えた影響について確認してみよう。

まず，2∞5年5月「国8条Jにより，上海をは
じめとする華東地域の価格上昇が鎮静化した。

これは，住宅購入後2年以内の転売について販

売収入に対して営業税を課したことが，投機的

資金の流入を抑えたことが主な要因である。そ

の約 l年後，深ガ11や北京などの価格上昇が顕著

になり始めた06年5月には，r国15条」が出され，

19 r両限房」とは，価格と面積の上限が設定さ
れた住宅のことを指す。
20 r上海不動産価格，伸ぴが緩和，部分的に下
落J2008年2月13日付『中華工商時報j3面。

両都市の上昇ペースが落ちた。

その後の政策としては，外資に対する規制の

強化策がいくつか実施された以外は， r国15条」
の路線を基本的に踏襲している(表3)02∞6年
後半から高止まりしていた深ガ11と北京では，

2007年後半に入ると価格上昇が加速したが，第

4四半期には鎮静化の傾向がみられた。これは，

2007年に入って強化されてきた金融引き締め政

策に加え， 9月以降，立て続けに打ち出された

価格抑制策の影響が大きいといわれている。

2∞7年9月，銀行業監督管理委員会「商業性
不動産貸出の管理を強化することに関する通

知Jで， 2軒目以降の住宅購入の際，住宅ローン

の頭金は40%以上，貸出金利は基準金利の1.1

倍以上と規定された。投機的需要の抑制がねら

いである。同月には国務院から「都市低所得世

帯の住宅難解消に関する意見Jが出され，低所
得者層向け住宅の供給を充実させることを確認

した。 07年12月の中央経済工作会議では，金融

政策の方針を約10年間続いた「穏健」から「引

き締め」に転換すると公表し，金融引き締めの

方向性を内外に示した。

2∞8年1月には国務院「用地節約・集約を促
進することに関する通知J(国3号文件)でl年
以上放置された遊休地に対し， 20%の土地遊休

費を課税することが公表された。投機的な住宅

購入の制限，中低レベルの住宅建設促進，開発

遅延行為の規制という「国15条jの基本路線を

踏襲しつつ，それらの政策目的を強化する方向

で新たな措置が打ち出されている。

これら政府の措置が，過熱感の高かった都市

に対する鎮静化のきっかけとなったといえるだ

ろう。これまでのところ，最も上昇率の高い地

域に「冷や水」を浴びせ， r出る杭のみへこます」
という作戦は功を奏しているようにみえる。

4. おわりに

本稿では，利用可能な公開データをもとに，

中国の不動産価格動向について概観し，その変

動要因について検討した。そもそも中国の不動
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表3 不動産関連政策年表

年月 政 策

. 1商業銀行の住宅ローン政策と準備金預金利率を調整することに関する通

2005年3月17日 知J:住宅ローンについて優遇金利の撤廃と住宅価格高騰地域における頭金割
合の引き上げ (20→30%、3月17日実施)

3月26日 -国務院「住宅価格を確実に安定させるとことに関する通知」

-中央7部門「住宅価格を安定させることに関する意見の通知J(旧国8条): 
5月29日 住宅購入後2年以内の転売について販売収入に対して営業税を課すなど不動

産投機規制の強化。 6月1日施行

2006年5月17日
. 1国6条」を公表、個人の住宅転売時の営業税課税の強化、低中所得者向け住

宅の供給拡大、不動産業者の不当行為に対する規制などを盛り込む

5月29日
. 1住宅供給構造の調整と住宅価格の安定化に関する意見通知J(国15条):不動
産価格調整政策の具体策(8つの指標)を提示

-建設部ほか5つの部委「不動産市場外資投入と管理を規範化することに関す

7月11日
る意見J(171号丈件):外資系不動産企業への資本規制、不動産業を除く外資
系企業や外国人の購入制限など。購入5年以内の不動産売却に20%のキャピ

タルゲイン税を課税(8月1日実施)

9月1日
. 1不動産市場の外貨管理に関する通知J:不動産取得・売却に伴う外貨交換の
審査強化、外資系不動産企業の対外借り入れを規制

. 1土地コントロール強化の問題に関する国務院通知J:地方政府の責任の明確
9月5日 化、土地徴収された農民への保障の徹底、建設用地関連の租税・費用の見直

しと工業用地譲渡最低価格の統一公布制度の設立などを規定

2007年3月
-商務部 12007年全国外商投資工作に関する指導性意見J(25号文):外商が不
動産投資することを厳格に制限

6月
-商務部・外管局「外商の不動産業への直接投資の審査と監督管理を強化し規

範化することに関する通知J(50号丈)
8月31日 . 1都市不動産管理法」の改訂

9月
-銀監会「商業性不動産貸出の管理を強化することに関する通知J(359号): 2 
軒目以上の住宅購入の頭金は40%以上。貸出金利は基準金利の1.1倍以上。

9月15日 -国務院「都市低所得世帯の住宅難解消に関する意見」

11月19日 -発展改革委員会・商務部「外商投資産業目録」

2008年1月3日
-国務院「用地節約・集約を促進することに関する通知J(国3号文件): 1年
以上放置された遊休地に対し20%の土地遊休費を課税

(資料)中国圏内発行の新聞各紙。

産価格データには信恵性の問題があるといわれ

ているため，状況を判断する際にどこまでデー

タを信用してよいのかという問題がつきまとう。

そこで，ひとつの指標だけをみて判断するので

はなく，事象を多方面から見比べることによっ

て，誤った判断をするリスクを軽減することは

できるだろうという考えの下，関連する指標も

含めてなるべく多くのデータを紹介することを

心がけた。

不動産価格の変動要因については，決定的な

要因がひとつあるというわけで、はなく，いくつ

かの要素が絡み合って不動産価格の変動につな

がっていると考えられる。土地供給，投資，金

融，政策などひととおり検討してきたなかで，
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明らかになった点をまとめておきたい。

第 lに，中国の不動産価格の変動は全国一律

ではなく，地域ごとにかなり異なる動きを示し

ていることが重要である。 2004年前後のブーム

においては，上海を中心とする華東地域の不動

産価格上昇が顕著であったが，ここ数年のブー

ムは深刻iや北京が牽引した。地域別の複数の波

が交互に押し寄せるような様は，中国の不動産

市場の地域的広がりを感じさせる。

今後については，①このまま全国的に鎮静化

に向かう，②不動産ブームが他の都市に移り，

全国レベルで見た価格上昇は続く，③深刻1，北

京なども一時的な停滞を脱し，全国的なブーム

が再燃するなどのパターンが考えられる。いず

れにしても，現在の状況はいわゆる踊り場で様

子見の様相が強く，中長期的な動向については，

アメリカ発のサブプライム・ローン問題や政府

の政策などの影響を見る必要があるだろう。

第2に，不動産価格がひとつの要因によって

変動するのではなく，いくつかの要因の複合的

な影響を受けていることを前提に，需要と供給

の両面について検討した。需要については，大

都市における再開発による再入居需要がピーク

を迎えつつあるが，外来人口の流入による都市

化の勢いはまだ衰えをみせていないため，実需

は底堅い。また， 2006年後半から株式市場が活

況を呈する以前は，囲内で不動産以外にこれと

いった投資先はなく，国外にも投資できない状

況で，投機的資金は不動産に集中する傾向が

あった。しかし，現在は株式やファンドへの投

資が復活し，不動産のみに投機的資金が集中す

る状況ではなくなっている。

供給面では，都市の払下げ面積が2005年より

減少傾向で，竣工面積が販売面積を下回ってい

ることなどから，供給の先細りが一部地域で発

生していると思われる。また，土地払下げ面積

が減少している中，開発の遅延行為が行われて

いることをデータは示唆している。政府は， 2 

年以内の未開発地に対して課徴金を課すことに

関する通達を出すなど，遅延行為の取り締まり

に力を入れており，その効果に注目したい。

過剰流動性については，国際収支黒字から，

不胎化介入を経て過剰流動性が発生するという

メカニズムは，明確な因果関係があるとはいい

きれず，さらなる分析は今後の課題である。現

在までの状況を見る限りでは，信用乗数は2006

年後半から低下傾向にあり，マーシャルのKで

みた過剰流動性はめた、って増加している状況に

はない。しかし，為替相場安定を維持するため，

外貨準備は確実に積み上がっており，過剰流動

性発生に対する圧力は依然として大きい。中国

政府は為替自由化と資本取引の自由化をともに

漸進的に進めていく戦略をとっており，そのス

ピードは加速気味である。

第3に，中央政府は，さまざまな政策手段を

用いて，一部地域で加熱傾向が見えたころに

「冷や水Jを浴びせることで，全面的な価格上
昇の回避を試みてきた。中長期的には， r国15
条Jで示された投機的資金の流入を抑制する一
方で中低レベル住宅の建設を促進するという方

針は，不動産市場の健全化とアフオーダブル住

宅の普及を促すという点で，その方向性は間

違っていないと思われる。中低レベル住宅の供

給増に加えて，保障性住宅の供給，土地遊休費

の概収などの中長期的な施策が，中央政府の思

惑通りにきちんと実施されれば，需給のミス

マッチが改善し，不動産価格の安定に一定程度

寄与するだろう。

だだし，税制度や土地払下げに関する地方財

政，および過剰流動性などの制度的・構造的な

問題について，解決のめどはたっていない。中

国の重要な施策のすべてがそうであるように，

中央政府が地方政府をコントロールできるかど

うかがここでもポイントであるが，中央政府の

意図を地方にあまねく行き渡らせるのは容易で

はない。これらの根本的な問題を中長期的に解

消していくことが，中国不動産市場の健全化に

とって重要であろう。
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The purpose of this paper is to outline the trend in recent years of real estate prices in major 

cities in China. based on data that has been made public. and to examine the factor of the 

fluctuation. The main findings as follows: 

First. it is important to know that changes in real estate prices in China vary to a large degree in 

different regions. 1t appears that multiple waves of changes surge alternately in di妊erentregions. 

Second. we studied the reasons for price changes on the assumption that real estate prices are 

affected by a combination of multiple factors. 1n terms of the demand side， the actual demand is 

steady. At present， investments in stocks and investment trusts are reviving and thus there are not 

circumstances where investments concentrate only on real estate. 1n terms of the supply side， the 

amount of land disposal in city areas has tended to decrease since 2005， indicating that the 

developer was delaying the land development on purpose. 

Third， so far， the central government has tried to suppress rapid hikes in real estate prices by 

throwing a wet blanket on investing when investments in real estate start to overheat in some 

areas. If its medium-to-Iong term policies (such as supplying medium to low income housing， 

思laranteedhousing and taxing idle land) are implemented properly as planned by the central 

government， any mismatch in supply and demand would be improved and contribute to stabilized 

real estate prices. However， there are many systemic and structural problems including， the tax 

system， local government finances associated with the disposal of land， and excessive liquidity. The 

prospects for solutions to these problems are still far from certain. It is a serious question whether 

the central government can controllocal governments， or not. It seems to be important for China to 

solve such fundamental problems in the medium and long term range， in order to establish a stable 

real estate market. 




