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調調整整局局面面にに入入っったた中中国国のの不不動動産産市市場場  
  

関 志雄※ 

 

 

1. 中国では、リーマン・ショック以降の金融緩和を受けて、不動産市場は、主要都市の住

宅販売価格が前年比 10％を上回るペースで急騰するなど、バブルの様相を呈した。これ

に対して、2010 年 4 月に政府は住宅ローンへの制限を中心に、思い切った対策に乗り出

した。これを受けて、不動産市場が調整局面に入りつつある。 
2. 不動産価格が大幅に下落すれば、1990 年代以降の日本のように、中国も深刻な不況に見

舞われるのではないかと懸念される。しかし、現在の中国の成長性が高い上、バブル時

の日本と比べて、中国における不動産取引の資金面での銀行への依存度は相対的に低い

ことから、その可能性は小さいと見られる。 
 
 

ⅠⅠⅠ．．．はははじじじめめめににに   

中国では、リーマン・ショック以降の金融緩和を受けて、不動産市場は、主要都市の住宅販売

価格が前年比 10％を上回るペースで急騰するなど、バブルの様相を呈した。その結果、マイ

ホーム実現の夢がますます遠のいてしまう庶民の間で不満が高まっているだけでなく、不動産バ

ブルがいっそう膨張すれば、それが崩壊する時の銀行部門やマクロ経済が受ける打撃がますます

大きくなる。このような事態を避けるべく、2010 年 4 月 17 日に国務院は「一部の都市における

住宅価格の急騰を断固として抑えることに関する通知」（国発［2010］10 号）を発表した。こ

れを受けて、不動産市場は調整局面に入りつつある。 
 

ⅡⅡⅡ．．．本本本格格格化化化すすするるる不不不動動動産産産バババブブブルルル対対対策策策とととそそそののの効効効果果果   

今回の不動産バブル対策は、銀行融資や不動産関連税制、住宅供給など広範囲に及んでおり、

政府の強い決意を表している。その具体的内容は次のようなものである。 
まず、物件の面積と、購入の目的を考慮した上、厳格な差別化した住宅ローン政策を実行する。

具体的に、建築面積 90 平方メートル以上で自宅として居住する一軒目の住宅を購入する場合、

頭金の比率が 30％を下回ってはならない。また、2 軒目の住宅を購入する場合、頭金の比率が

50％を下回ってはならず、貸出金利は基準金利の 1.1 倍を下回ってはならない。そして、3 軒以

上の住宅を購入する場合、商業銀行はリスク管理原則に則って自主的に頭金比率と貸出金利の水
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調整局面に入った中国の不動産市場 ■

 

図表 1 70 大中都市住宅価格の推移 
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準を大幅に引き上げなければならない。 
また、投機目的の購入を厳しく抑制するために、不動産市場の過熱が特に深刻な地域では、さ

らに厳しい措置が求められる。その中には、3 軒目の住宅購入を対象とする住宅ローンを停止さ

せること、非現地居住者に対して、新規住宅ローンを一時的に停止させることや、一定の期間内

に 1 家庭当たりの購入できる住宅数を制限することが含まれている。実際、これらの措置は、北

京などの一部の主要都市ですでに実施されている。 
さらに、税制面では、住宅の保有を対象とする不動産保有税制を早急に策定し、税法に従い、

「土地増値税」（キャピタルゲイン税）の徴収を厳格に実施する。 
最後に、住宅の有効供給を増やす。住宅価格の上昇が速すぎる都市は、居住用地と公共賃貸住

宅、中小タイプの普通分譲住宅の供給を大幅に増やす。 
これらの対策の実施を受けて、これまで上昇し続けた不動産市場は調整局面に入りつつある。

中国国家統計局によると、70 大中都市住宅販売価格の前年比の上昇率は 2010 年 4 月の 12.8％を

ピークに低下しており、前月比の上昇率も 4 月の 1.4％から 5 月には 0.2％、6 月には-0.1％、7 月

と 8 月には 0.0％に鈍化している（図表 1）。 
不動産市場の変調は、世界の主要市場における株価の大幅調整や、金融政策の引き締め懸念と

ともに、中国国内の株価の急落をもたらしている。不動産株にとどまらず、住宅ローン市場の縮

小と不良債権の増加という懸念から、銀行株もさえない展開となっている。 
 

ⅢⅢⅢ．．．日日日本本本のののバババブブブルルル崩崩崩壊壊壊とととののの相相相違違違点点点   

不動産価格が大幅に下落すれば、1990 年代以降の日本のように、中国も深刻な不況に見舞わ

れるのではないかと懸念されるが、次の理由から、その可能性は低いと見られる。 
まず、1990 年代以降の日本は、すでに成熟した先進国であったのに対して、現在の中国は、

まだ潜在成長性の高い発展途上国である。実際、バブル崩壊後の日本の成長率は好景気の時にも

2～3％にとどまり、不況時にはマイナスになることもあったが、中国の成長率は好景気の時に
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12～13％に、不況の時も 7～8％に達している。高成長に伴う所得の上昇は、不動産価格を支え

る上、仮に不動産価格の大幅な低下で家計が債務超過に陥っても、それを解消する力になる。 
その上、バブル時の日本と比べて、中国における不動産取引の資金面での銀行への依存度は、

相対的に低い。1980 年代のバブル期の日本では、住宅ローンを除いても、建設、不動産、ノン

バンクからなる不動産関連 3 業種への融資だけで全体の 25％を占めていた。特に多くの不動産

関連融資が、当局の監督が届かない「住専」といったノンバンクを経由したことは、不動産バブ

ルの膨張に拍車をかけた一方で、バブル崩壊後の不良債権問題を深刻化させた。これに対して中

国では、2010 年 3 月現在、不動産関連融資は、住宅ローンを含んでも、銀行貸出全体の 20％
（住宅ローンを除くと 7％）しかない。 
もっとも、不動産関連融資の統計は、地方政府が設立した融資プラットホーム会社を経由して

不動産市場に流れているものを含んでいないため、実態を過小評価している可能性がある。これ

を考慮した上、中国銀行業監督管理委員会は主要銀行を対象にストレステスト（健全性審査）を

行った結果、住宅価格の下落幅が 30％以内であれば、銀行への影響は限定的であることが分

かった。具体的に、上海の主要 9 行の場合、仮に住宅価格が 30％低下すれば、不良債権比率が

1.04％から 1.41％に上昇し、予想される損失は、税引き前の利潤の 8％に相当するという。 
このように政府の対策の実施により、不動産価格の低下は避けられないものの、ソフトラン

ディングの可能性が依然として高く、過度な悲観論は不要であろう。 
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