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1．はじめに
経済の高度成長によって国民の所得が増加し、都

市化の推進により住宅に対する需要が増大した。こ
れらのことを背景に、都市住民は住宅市場での投資
や消費がますます拡大し、居住環境が大きく改善さ
れたと同時に、住宅価格も高騰した。特に、2000年
以降、住宅価格の上昇に凄まじいものが見られ、“中
国の住宅価格にはバブルが存在するか”との懸念も
この時期から出てきた。

本研究の構成は次のようになる。第1章で、研究
背景と目的を説明したうえで、第2章で土地制度、
住宅及び住宅用地の供給と需要から中国の住宅市場
の概況を紹介する。そして、第3章で先行研究をフ
ォローしたうえで、第4章の実証分析に入る。最後
に政策提言を試みた。

2．研究背景
中国の土地所有は農村と都市を分け、農村の土地

は地元住民の集団所有であるが、都市部の土地は国
有である。1987年に初めて制定、実施した「土地管
理法」では、土地所有権から“土地使用権”を作り
出し、“土地使用権”の有償譲渡が明文化された。
同じ年に経済特区の深圳市で土地使用権の有償譲渡
が試みられ、その後、全国に繰り広げられた。とく
に、1998年に、これまでの“住宅賃貸権の割り当て”
から個人の自主購入による“住宅商品化”に変わっ
た住宅制度の改革が行われ、土地使用権の有償譲渡
に拍車をかけた。

この両制度の改革により当時ひっ迫した都市部の
住居状況の改善、住宅の建設と販売に弾みがつき、
住宅ブームを迎えた。このブームは、中国経済の成
長とともに、小さい調整があるものの、20年間以上
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続いてきた。しかし、所得の増加を上回る住宅価格
の上昇は、国民（主に都市住民）の実質所得の低下
をもたらし、安定な生活を脅かす社会問題になり、
住宅価格が“バブル”である、住宅価格を抑制すべ
きであるとの議論を招いた。折しも、リーマンショ
ックを発端とする世界金融危機に対処するために、
中国政府は大規模な景気対策を出した後、過剰投資
と過剰債務問題が露呈した時期と絡み合い、2010年
以降、マクロ経済政策の調整を余儀なくされた。こ
れに伴い、住宅政策にも動揺が見られ、住宅価格の
抑制と支持（安定）の政策は交互に行われ、混乱し
た。住宅の安定と住宅市場の健全な成長には決して
好ましいことではなかった。このような問題が生じ
た原因は住宅価格がバブルかの判断にあると思う。
正しく判断できれば、不必要な政策調整を避け、政
策調整のロスを抑えることができるかと思われる。

3．研究目的
本研究の目的は中国の住宅価格にはバブルが存在

するかを明らかにする。主な考え方は、資産選択理
論と住宅価格決定要因である人口と所得から住宅の
理論価格にアプローチする。まず、多くの先行研究
と同じように、資産選択モデルを使い、住宅投資収
益と安全資産収益との裁定関係から住宅の理論価格
を算出した上、実際の住宅価格との乖離を観察する。
そして、住宅価格と人口増加およぶ可処分所得の増
加との関係に着目し、住宅価格を被説明変数、人口
増加と可処分所得を説明変数とした回帰分析モデル
を構築し、両者の関係を検証する。この上に、住宅
価格にバブルが存在するかを検証する。バブルが存
在しないならば、他の方法を通じて、中国の住宅価
格が高騰している現象を説明する。

4．研究方法
中国住宅市場に関するデータと統計の制約条件に

鑑み、本研究はいくつかの方法を試みた。まずは、
先行研究を踏まえて、資産選択モデルを使い、住宅
の実際価格とファンダメンタルズ価格の関係を検証
した。続いて、中国を代表する六都市を対象に、回
帰モデルを構築して、都市人口と一人当たり可処分
所得から住宅価格の変動を説明しようとした。残念
ながら、この二つの手法による研究は納得するよう

な結果が得られなかった。なお、対象期間は、入手
が可能な中国国家統計局と各都市の統計局により、
現時点公表されたデータを用いるため、北京市、上
海市、深圳市は1999年から2019年までの21年間であ
り、杭州市、成都市、重慶市は2002年から2018年ま
での17年間である。

さらに、住宅価格の価格比と住宅価格の年収倍率
の指標を使用して、上海市と東京都を比較して、研
究してみた。
4．1 共和分分析

ファンダメンタルズ・モデルに基づき、共和分分
析の手法で住宅の実際価格とファンダメンタルズ価
格との間の長期均衡関係を調べる。

本研究は、先行研究によく使われた住宅のファン

ダメンタルズ価格の推計式：����� ����
����������

からフ

ァンダメンタルズ価格を算出することにした。
そして、住宅の実際価格とファンダメンタルズ価

格に対して、ADF 検定により単位根検定を行う。
単位根検定により、残差を利用して共和分検定を行
う。

共和分方程式を定式化する：
�����������	��
����������������。

この方程式において、�����（対数値）は住宅の実
際価格、����（対数値）は住宅のファンダメンタル
ズ価格である。��は定数項であり、	��
����はトレ
ンド項であり、����は誤差項である。

共和分検定した結果による、全国、六都市におい
て、「共和分関係が存在しない」という帰無仮説が
1％の有意水準で棄却された。これらの共和分検定
の結果は、全国、六都市において、住宅の実際価格
とファンダメンタルズ価格の間に共和分関係が存在
する、ゆえに、住宅の実際価格にバブルが存在しな
いことを示している。

この資産選択モデルの統計的な検証結果だけで、
中国における住宅価格バブルが存在しなかったと結
論づけたことは納得できないと感じる。特に、北京
市と上海市といった住宅価格が高騰している大都市
において、住宅価格にバブルが存在しないという結
果は通常の理解とは異なる結果である。
4．2 回帰分析

本研究では、六都市の都市ごとの住宅価格を都市
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人口と一人当たり可処分所得で説明する関数を
������������������と構築した。

このモデルにおいて、��は六都市の都市ごとの住
宅の推定価格、��は都市ごとの年末戸籍人口、��
は都市ごとの都市部住民の一人当たり可処分所得で
ある。

回帰分析を行った結果による、都市住民一人当た
り可処分所得と住宅価格は正の相関関係であるが、
全国、深圳市、杭州市、成都市、重慶市の都市人口
も住宅価格と正の相関関係であるのに対して、北京
市と上海市の都市人口は住宅価格と負の相関関係に
ある。

所得と人口は、住宅価格の最も重要な決定要因で
あるが、北京市と上海市の住宅価格と都市人口の間
の関係が回帰モデルで説明できない。ここで考えら
れるのは恐らく戸籍制度と使用データは市全体の平
均住宅価格にその原因があるかと思う。
4．3 住宅価格の価格比

中国の主要都市分譲マンション一平米の単価を日
本と比較したところ、2019年中国100都市の平均単

価が14922元（約23．9万円）に対し、日本の全国平
均単価は72．6万円、日本の住宅単価は中国100都市
の約3倍である。
2019年対2010年の価格比から見ると、日本の首都

圏は約1．3倍の水準を維持する一方、上海市の場合
では、2019年対2010年の価格比は2．0～3．8の範囲で
変動する、特に、内外環線の間の価格比は約3．8倍
で、この地域は10年間住宅価格の高騰の事実が確認
できる。
4．4 住宅価格の年収倍率

2019年、上海市の都市住民1世帯当たり年間の可
処分所得は訳282万円で、内外環線間地域の9012万
円（90．1万円×100㎡）のマンションを購入するに
は、一般世帯の平均年収の32倍にも達している。内
環線内の同じ面積のマンションを購入するには、な
おさら、63年間分の年収も必要で、とても非現実的
な数値である。たとえ、相対的に安い外環線外のマ
ンションを購入しても、14年間の年収がかかる。同
様に無理がある感じである。

一方、2019年、東京都1世帯当たり年間平均所得

表4－1 共和分検定の結果
t-Statistic p 値

全 国 －4．234361＊＊＊ 0．0002
北 京 市 －4．423941＊＊＊ 0．0001
上 海 市 －4．961436＊＊＊ 0．0000
深 圳 市 －3．792229＊＊＊ 0．0007
杭 州 市 －4．136988＊＊＊ 0．0004
成 都 市 －2．980232＊＊＊ 0．0055
重 慶 市 －3．325530＊＊＊ 0．0025

（注）⑴帰無仮説：共和分関係が存在しない。
⑵＊＊＊、＊＊、＊はそれぞれ1％、5％、10％水準で有意であることを意味する。

表4－2 Excel による回帰分析結果

F-Statistic R2 R2
t-Statistic

c �� ��

全 国 1014．4895 0．995593568 0．991206553 0．095061642 0．828923977 8．456081574
北京市 358．0346 0．987663481 0．975479151 3．355416522 －3．491957784 8．98908263
上海市 330．1207 0．986641161 0．97346078 1．572616669 －1．65274794 8．224064656
深圳市 165．3080 0．973841491 0．948367249 －6．167544208 3．091099752 1．237130843
杭州市 117．8544 0．971563016 0．943934694 －1．772570023 1．696592358 0．31733277
成都市 293．0782 0．988267547 0．976672745 －4．087436918 5．244158888 2．790770794
重慶市 120．7504 0．972216871 0．945205644 －1．357605037 1．352311537 4．079204134

5



は647万円で、約上海市の2．3倍になるが、東京都区
部のマンション（70㎡）を購入するのに、年収の11
年間分がかかる。

5．結論
以上の実証分析の結果から見ると、共和分分析は

中国の住宅価格にバブルが存在することを説明でき
るようなものではない。回帰分析ももっと深堀する
必要がある結果となった。従って、以上の分析を補
うために、住宅価格比と年収倍率を日本との比較を
通じて、現在の中国の住宅価格がどのくらい高いこ
とを説明する。

住宅価格の価格比といわず、住宅価格の年収倍率
といわず、日本の首都圏の安定な状況と違い、2010
年から2019年にかけて、上海市の住宅価格の変動幅
が大きい。特に、上海市の住宅価格対都市部1世帯
年間所得比の異常な高倍率という様相を呈している
ため、住宅価格は一般庶民にとって高嶺の花のよう
な存在が見られる、中国の住宅価格には明らかなバ
ブルが存在すると結論づけられる。

6．政策提言
都市部特に沿海部の大都市において、住宅価格の

高騰による、住宅が投資・投機の対象となった結果、
庶民の住宅問題が深刻化した。住宅価格の高騰が持
続し、一般庶民の所得水準との乖離がますます拡大
し、特に低所得者の住宅難、収入の大半あるいは全
部を住宅ローン返済に充てる“住宅奴隸”が急増し
た。高所得者と中低所得者の間の所得の二極化の加
速により、貧富格差の広がり、住宅市場にかかわる
社会問題が顕在化している。

この住宅価格の高騰において、銀行は重要な役割
を果たしたので、価格高騰に抑制する政策をとるな
らば、金融政策は最も有効な手段である。しかし、
この金融政策はジレンマを抱えている。引き締の政
策を打ち出せば、不動産市場への資金流入が抑制さ
れ、住宅価格の高騰が収まると同時に、不動産関連
産業や実体経済への投資も減少する可能性がある。
投資主導型成長が挫折してしまう恐れが十分に考え
られる。このため、2010年以降、マクロ経済政策、
とりわけ不動産に関する金融政策は幾度揺れた所為
である。

住宅市場の健全的な発展は経済全体の構造改革に
つながる。また、都市化戦略にかかわる。これまで、
大都市中心戦略から中小都市同時発展の分散型都市
化戦略への転換は政策の課題となるのではないであ
ろうか。こうなれば、住宅市場の風向きも大きく変
化するであろう。
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