
1．研究意義と目的
今、世界第2の経済大国となった中国は経済の成

長とともに、大都市の不動産価格も東京やニューヨ
ークを凌ぐまで急騰してきた。中国経済はもうバブ
ル状態にあり、間もなく崩壊すると多く議論されて
いる。この面の研究も多く行われているが、日本バ
ブル期の状況と比較しながら、適度に判断すればと、
経済的には意義のある研究になる、日本の教訓から
何か示唆が得られれば尚更と考え、本研究を選択し
た所為である。

本研究の目的は、不動産市場の価格、需要と供給
の変動から中国の不動産市場の動向を紹介したうえ
で、文献分析の方法のほかに、井出・倉橋のモデル
を使用して、中国不動産市場にはバブルが存在して
いるかを検証する。存在するとすれば、いつから存
在するのか、どこまで広がっているのか、主に存在
するのは大都市なのかを判明する。そして、バブル
存在の原因を不動産政策とのかかわりから明らかに
することを目的とする。

2．研究背景
1998年、中国政府は計画経済の下での公有賃貸住

宅分配制度の廃止に踏み切り、不動産市場が市場化
して、加速的に発展してきた。その後、不動産業は
中国経済のメイン産業となり、経済成長に対する貢
献度が目立ってきた。
2008年に発生した世界金融危機以降、中国政府が

大規模な金融緩和政策を実施した結果、2009年～
2010年に住宅価格が高騰した。不動産市場の安定化
を図るために、2010年4月、「国十条」を公表し、
中央政府はバブル抑制に対する決意を示した。2011
年1月、さらに、「新国八条」を公表し、住宅購入
規制政策の実施範囲を全国に広めた。固定資産投資

（除く農村家計）の伸び率は2011年5月をピークに
低下に転じた。

その後、中国の住宅価格は紆余曲折を経ながら、
不動産政策の緩和と引締の繰り返しの下、上昇傾向
が続いた。

3．研究内容
中国不動産市場にはバブルが存在しているかはま

ずバブルの定義を明らかにしなければならない。本
研究は不動産価格と経済のファンダメンタルズとの
乖離を定義とする。国際的にみて、許容範囲であれ
ば、存在しない。逆に、許容範囲を超えれば存在す
ることにする。この乖離を需要、供給と価格から観
察する。
⑴需要

住宅需要は主に、戸籍制度の緩和による都市化率
の上昇と経済成長による所得の変化から分析する。
今後の動向としては、“一人っ子政策”から“二人
っ子政策”への人口政策の変化から考えていく。
⑵供給

住宅供給の主な要素としては地方政府による農業
用地（農地と農民住宅用地を含む）の住宅用地への
譲渡である。この土地使用権譲渡の面積と譲渡収入
が公表されている。ほかに、国家統計局は新築住宅
面積と不動産投資金額も公表している。これらのデ
ータを分析することによって、住宅供給の動向を把
握する。
⑶価格

価格は需給均衡の結果である。中国では、日本の
ように、土地の路線価格統計が行われていないため、
代わりに、中国政府が定期的に公表する土地使用権
譲渡収入と譲渡面積、および国家統計局が発表する
都市新築住宅販売価格などのデータを使用する。同
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時に、中国指数研究院や民間不動産販売会社のデー
タを使用し、不足を補充する。

4．先行研究
⑴住宅価格のファンダメンタルズからの乖離

経済白書（1993）では、「バブル」とは、一般に
は、資産価格がファンダメンタルズから大幅にかい
離して上昇することを指している。したがって、バ
ブルを検出するためには、まずファンダメンタルズ
から決まってくる資産価格（資産価格の理論値）を
知らなければならない。

易憲容（2005）は、1998年以来、中国の不動産市
場の急速な発展は民衆の可処分所得の同時増加に基
づいていなかった。このような背景の下で、銀行の
与信支援と世代間収益の移転は、住宅価格のファン
ダメンタルズから大きく乖離して、不動産バブルを
引き起こす。

王成成（2011）は、中国の35大中型都市のパネル
データを用いて実証分析を行った結果、不動産価格
に経済ファンダメンタルズ要因で解釈できない部分
が存在しており、一部の都市の不動産市場に「バブ
ル」が存在することを示した。
⑵中国の不動産市場の「バブル」に関する議論

瀬古美喜・冒匯（2005）は、長期的住宅価格の決
定要因と住宅価格の短期的な調整過程を、1994－
2003年の中国29省の住宅価格のパネルデータを用い
て計量分析を行っている。結果として、一部の大都
市で住宅バブルの傾向が見られるものの、全国とし
て住宅バブルは存在しない。

田村隆善・魏興福（2015）は、井出・倉橋のモデ
ルを使った中国不動産バブルとその崩壊時期に関す
る分析を行った。1．中国全国住宅価格でみると2012
年時点において、不動産バブルの状況に至っていな
い可能性が高い。2．北京や上海など、大都市部で
はバブルとその崩壊の可能性が見て取れる。3．2012
年までの中国の不動産高騰は、日本の高度成長期か
ら列島改造ブームに続く日本での不動産高騰時期に
似ている。4．中国の不動産価格上昇率と販売面積
増加率は、大きく変動している。

関志雄（2016）は、2014年中国主要都市の住宅価
格／世帯所得比はバブル期の東京を上回る水準に達
している。中国における住宅価格は、すべてバブル

の域に達していると言える。
⑶「バブル」を引き起こす要因

日本経済新聞（2020年1月18日）では、2019年の
実質国内総生産成長率は6．1％にとどまり、18年か
ら0．5ポイントも縮小した。米国との貿易戦争が主
因だが、生産年齢人口の減少による個人消費の弱含
みも無視できない。

井出・倉橋（2011）は、バブル期には不動産取引
量と価格が「反時計回り」の経路を持って推移する。
80年代後半から90年代のバブルとその崩壊期におい
て、不動産市場は取引量と価格の変動につれて、第
1象限→第2象限→第3象限→第4象限に移動する
ことを、日本のバブルは発生→膨張→崩壊のことが
わかった。また、反時計回りの円が大きければ、よ
り市場の変動が大きかったことを意味する。

西村清彦（2014）は、生産人口の若者・壮年が不
動産を買う主要な需要者とすると、実質不動産価格
は生産年齢人口の数によって大まかには決まること
になる。したがって、生産年齢人口が増加と実質不
動産価格は上昇する。

5．仮説
直近（～2019）、一部の都市の不動産価格は大き

く経済ファンダメンタルズ（所得）を乖離したこと
は多くの報道から見られるので、少なくとも一部の
都市にはバブルが存在する。できるだけ中国政府公
表のデータを使用して検証する。そして、都市化率
と所得の上昇という長期要因だけでは、紆余曲折し
ながら上昇してきた中国の不動産価格を説明できな
いかと思い、価格の変動と政策は大きくかかわると
考え、検証する。

6．研究方法
文献研究

中国の不動産市場に関する本、論文、雑誌や新聞
等資料を収集し、「バブル」についての議論を整理
し、分析する。
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