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トピックス：中国の不動産市場調整はなぜ難しいか 
  

 
2005 年以降、中国は一連の措置を打ち出し、不動産市場の過熱抑制を図ってきた。特に国務院が、

2010 年 4 月に「一部都市の不動産価格の過度の上昇を断固として抑制することに関する通知」（「新

国 10 条」）、2011 年 1 月に「不動産市場コントロールを更に推進することに関する通知」（「国 8

条」）を公布し、「投資目的」の住宅購入規制を柱とする過去には見られなかった厳しい不動産市

場抑制策を実施して以降、「投資目的」の住宅購入は抑制され、不動産市場の過熱抑制に効果が出

始めている。 

しかしながら、景気が減速し財政収入が減少する中、足元では 30 以上の地方都市で住宅ローン条

件が緩和されるなど、不動産抑制策を緩和する動きが加速。加えて 6 月 7 日の人民銀行による 3 年

半ぶりの利下げ発表と続く 7 月 5 日の利下げ発表で、低迷していた不動産取引が再び活発化し、今

後、住宅価格の反騰が懸念されている。 

このように中国における不動産市場の調整は難しい舵取りを迫られているが、その原因はどこに

あるのか。不動産市場にかかわる財政や税制面の歪みが、中国における不動産市場の調整の難しさ

を増しているとの指摘もある。本稿では主に 6 月 25 日付「中国証券報」に掲載された国家情報セン

ターマクロ政策動向課題グループの関連レポート1を参考として、具体的に説明したい。 

 

1. 過去 2年間の住宅価格の下落幅は小幅なものに 

2010 年以来の不動産市場調整策は、「投資

目的」の住宅購入規制を焦点に住宅価格の高

騰抑制を図っており、2011 年以降、北京では

1 万 4,000 世帯の住宅購入申請が却下され、

住宅を購入した世帯の約9割が初めての住宅

購入となるなど、その効果は着実に表れてい

る。 

 図1　100都市の平均住宅価格と前月比伸び率
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但し、全国の住宅平均価格をみると、昨年

8 月にピークアウトした後、下落に転じたが、

下落幅は小幅に止まった。中国指数研究院の

統計によると、昨年 9月以降、100 都市の住 

宅平均価格は前月比で 9ヵ月連続の下落となったものの、2012 年 5月の平均価格は 8,684 元/㎡と、

昨年 8月の 8,880 元/㎡に比べわずか 2.2％の下落に止まった。最近では住宅取引件数が増加、平均

価格も上昇に転じるなど、不動産市場は回復の兆しを示している。6 月の 100 都市の住宅平均価格

は 8,688 元/㎡と 5 月対比で 0.05％上昇、5 月の北京の新築住宅の平均成約価格も 20,106 元/㎡と、

4 月の 19,364 元/㎡から 3.8％上昇するなど、前月割れに歯止めがかかっている（図 1）。また、平

均価格は、依然として「新国 10 条」が打ち出された前の 2009 年末水準（13,224 元/㎡）を大きく

上回っている。 

 

                                                 
1国家信息中心宏観政策動向課題組、レポートの中文見出しは「加快建立合理税負為主導的不動産調控長効機制」、6月25

日付「中国証券報」A17版 
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2. 不動産市場にかかわる財税制の歪み 

中国における不動産市場の調整については、不動産市場にかかわる土地使用権譲渡や土地財政、

融資体制、住宅関連税制等の歪みの存在が、その舵取りの難しさを増していると指摘されている。 

 

① 土地入札制度と土地に依存する地方財政体質 

中国では政府に土地所有権があり、デベロッパーは競売により政府から土地使用権を取得する体

制となっている。政府は入札･競売･価格公示という方式により、価格の最も高い入札者に土地使用

権を売却することになるため、政府としては、土地供給量の調整を通じて地価をコントロールする

ことができる。都市化が急速に進展し、土地に対する需要が急増している現状では、地価が持続的

な上昇基調を辿っており、特に一部の大都市では土地の入札価格が頻繁に最高値を更新し、住宅価

格の高騰を後押ししている(図 2)。 

 

図3　地方財政収入に占める土地使用権譲渡収入
の割合
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また、1994 年の「分税制」改革 に伴い、地方の財政収入が減少する一方で、財政支出は増加し続

けており、地方政府としては、土地使用権譲渡による収益や不動産開発関連税収を通じて、財政収

入を確保しているのが現状（「土地財政」といわれ、即ち土地使用権譲渡による財政運営）である。

現在、土地使用権譲渡収入は平均して地方の財政収入の 40％以上を占めており、地方政府の主な財

源となっている（図 3）。清華大学政治経済研究センター等が今年 3月に発表した「不動産売買行為

と不動産政策」に関するレポートによると、上海では、デベロッパーの総開発コストのうち、政府

に納めた費用（土地取得コスト+各種税金）は 49.4％を占め、最も高くなっている。このため、住宅

価格が下落し、不動産市場が冷え込むと、地価が低下し、土地使用権譲渡収入が減少し、不動産開

発や取引関連税収も減少することから、土地財政に依存する地方政府としては、不動産価格の上昇

を抑制するインセンティブに欠け、不動産市場調整策を緩める意欲が高まることも意外でない。 

 

② デベロッパー及び住宅購入者に対する銀行の過度融資 

 2004 年 9 月以降、不動産市場の過熱を抑制するため、デベロッパーに対し最低 35％の自己資本比

率が要求されたが、金融危機発生後の 2009 年には、内需拡大のためそれが 20％に引き下げられた。

住宅購入者のローンを加えると、デベロッパーの開発資金はほぼ銀行からの融資で賄われているこ

ととなり、市況の低迷が 1年以上続いたにもかかわらず、デベロッパーによる値下げが少なかった。 

また、投資目的の住宅購入者に対する銀行の過度融資も住宅価格の高騰を助長した。投資者が全

額自己資金で住宅を購入した場合、住宅価格が下落すれば、その損失を全部自己負担しなければな

らないことから、リスクは当然高くなる。銀行からの融資が容易に受けられなくなれば、投資目的

の住宅購入も減少するであろう。このため、デベロッパーや住宅購入者に対する銀行融資を規範化

することは、不動産価格の高騰抑制するに資するだけでなく、不動産市場の健全な発展にも有利で

あると見られている。 

 

③ 不合理な不動産関連税収体制も住宅価格の高騰につながっている 

現在、中国では不動産関連税収が 11 種類あり、このうち 10 種類が住宅の流通段階で課税されて
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いるが、住宅の保有に対する課税は 2 種類のみである2。即ち、中国においては、土地増値税や房産

税等、不動産の流通段階で課税されるものが多く、且つその税率も高く設定されているが、不動産

の保有に関する課税は少なく、住宅の保有コストが低い。その結果、一部の富裕層は不動産投資に

熱中し、北京、上海、深圳などの大都市の住宅価格が上昇した3。人民銀行が 2010 年に発表した北京

市都市住民住宅購入状況に関する調査結果によると、投資目的で住宅を購入したものは住宅購入者

数全体の 23％を占めており、中原地産のレポートでは、深圳の同比率は 40％程度であるという。 

中古住宅の取引については、売買金額の差額に対し個人所得税（キャピタルゲインに相当）が課

税されているが、その運用が徹底されていないことから、投資目的の住宅売買の抑制には繋がって

いない。例えば、北京では購入後 5 年未満の住宅を売却する際には、売買金額の差額に対して 20％

の個人所得税が課税され、取得価格が計算できない場合は売却価格の 1％で課税すると規定されてい

るが、住宅譲渡手続きを代行する仲介会社においては、その過半について、個人所得税を売却金額

の 1％としているのが現状であり、需給が逼迫する中、この部分も住宅成約価格に転嫁され、住宅購

入者の負担を増している。 

このように、住宅保有にかかわる納税等のコストの低さが、投資目的の住宅購入を助長すると同

時に、中古住宅の供給を抑制し、不動産市場の調整にマイナスの影響を与えている。その一方、流

通段階で課された不動産関連税が容易に住宅購入者に転嫁され、住宅取引価格の上昇に拍車をかけ

ている。 

このほか、収入分配制度の不備や財産申告制度の欠如により、中国で所得格差が拡大傾向を継続

していることも、不動産価格の高騰につながっている。活発な不動産投資を通じ、高所得者はます

ます富を増し、不動産市況を押し上げる一方、一般のサラリーマンは住宅価格の高騰に苦しんでい

る。 

都市化の進展や人口動態等の要因により、住宅に対する実需が引き続き旺盛な中、住宅価格を合

理的な水準に回復するには、土地譲渡制度や財政体制の改革、不動産税の導入等を含む税収体制の

改善、低所得層向け保障性住宅建設の加速、収入分配体制の改革等、抜本的な制度改革が不可欠で

あり、購入規制等の行政手段による住宅価格高騰の抑制には限界があると言えよう。 

 

三菱東京 UFJ 銀行（中国）トランザクションバンキング部 

中国調査室 張文芳 
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2 固定資産税に相当する房産税は住宅譲渡でも賃貸も課税される。賃貸の場合でも、住宅の所有権を有する貸し手の固定

資産税が賦課される。 

 
3
不動産投資の富裕層の代表格として、「温州炒房団」、「オルドス炒房団」、「煤老板」など、住宅に投機する温州商人、

石炭の高騰で富を積んだオルドスや山西省の人がよく知られている。 
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WEEKLY DIGEST 

【経済】 

◆6 月のCPI前年同月比+2.2% 2 年 5 ヶ月ぶりの低水準 

国家統計局の 9日の発表によると、6 月の消費者物価指

数（CPI）は前年同月比+2.2%と、5月の 3.0%から 0.8 ポ

イント下がり、2012 年 1 月以来 2 年 5 ヶ月ぶりの低水

準となった。品目別では、食料品が同+3.8%、非食料品

が同+1.4%で、食料品の内訳を見ると、豚肉が▲12.2%、

卵▲3.6%、果物+0.6%、穀物+3.2%、油脂+6.0%、水産品

+8.6%、野菜+12.1%と、引き続き野菜価格の上昇が目立

ったものの、上昇幅は先月の+31.2%より大幅に縮小して

いる。6 月の工業生産者出荷指数（PPI）は前年同月比

▲2.1%と、11 ヶ月連続で下落傾向が続いている。品目

別では、消費財が同+0.7%、生産財が同▲2.9%で、生産

財のうち、採掘業が同▲2.9%、原材料業が同▲3.0%、加

工業が同▲2.9%となった。 

 

◆温家宝首相 不動産投機の抑制を長期政策に 

温家宝首相は 7日、江蘇省で経済情勢の視察を行った際、「不動産価格の再上昇は断じて認めない。不

動産投機需要の抑制を長期政策に据える」との方針を明らかにした。背景には、一部都市の 6月の新築

住宅価格が前月比で上昇したこと、今後の価格動向予想に変化が現れ、不動産価格が再び上昇に転じる

懸念が強まっていることがある。温首相は、今後の具体的な不動産対策として、①地方政府の独自の不

動産緩和策を是正し、誤解を招く不確かな情報宣伝を防止し、選別的な住宅融資、不動産転売に対する

課税、住宅購入制限を継続すると共に、持続的な市場コントロール体制を構築する、②普通商品住宅の

供給を増加し、自己居住用住宅の需要を満たす、③低所得者向け住宅の建設を加速させること等を挙

げた。 

 

【貿易・投資】 

◆2011 年中国対内直接投資 昨年に続き世界第 2 位 

国連貿易開発会議（UNCTAD）が 7 月 5 日に発表した

「世界投資報告 2012」によると、2011 年の中国の

対内直接投資額は、前年比+8%の 1,240 億米ドルで

過去最高を記録し、昨年と同じく世界第 2位の外資

導入となった。第１位は米国の 2,269 億米ドル（前

年比+15%）、第 3位はベルギーの 891 億米ドル（同

+10%）の順となっている。2011 年の対内投資の特

徴として、サービス業向けの投資が初めて製造業向

けを上回り、サービス業への投資比重が着実に高ま

りつつあることが示された。一方、2011 年の中国

の対外直接投資額は前年比▲5.4%の 651 億米ドル

で、2003 年以来初の減少となり、昨年の 5 位から

順位を 4 つ落とし、世界第 9位となった。なお、 

UNCTAD が今年行った「世界投資展望調査（WIPS）」によ

先として、今年も中国が首位の座を占め、中国の投資先

なお、第 2位から第 5位は米国、インド、インドネシア

途上国が占めた。 

＜CPI、PPIの推移＞
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単位：%

CPI伸び率 PPI伸び率
＜2011 年の直接投資金額/上位 10 ヵ国・地域＞ 
（単位：億米ドル）
（出所）UNCTAD「世界投資報告 2012」 

（注）順位欄の（）内は 2010 年の順位 
ると、多国籍企業が最も魅力を感じている投資

としての魅力は依然として高いことが窺われた。

、ブラジルの順となり、2位の米国を除き、発展
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人 民 元 の 動 き 

 
 
 
 
 

（資料）中国外貨取引センター、中国人民銀行、上海証券取引所資料より三菱東京 UFJ 銀行国際業務部作成 

 
 
 RMB レビュー＆アウトルック
中国人民元は対米ドル基準値が4日約2週間ぶりの元高水準である6.3121へ設定され、高値6.3404まで上昇し

た。その後は基準値が 6.3249 まで切り下げられるなか 6.36 台後半まで下落して越週している。中国人民銀行は 5

日夜、国内景気減速懸念を背景に 2 ヶ月連続となる利下げを発表した。同時に貸出金利の下限も従来の基準金利の

0.8 倍から 0.7 倍まで引き下げ、金利設定の自由度拡大を通じて特に貸出金利の引き下げ効果を狙った金融緩和策

を打ち出した。今週発表される第2四半期GDPも8%を下回る見込みとなるなど、追加金融緩和期待は今暫く収まり

そうにない。人民元相場については当局は元安・元高を問わず急激な変動は好まないものと推察され、6.35を中心

とした推移が続こう。（7月2日作成）（市場企画部市場ソリューション室 グローバルマーケットサーチ） 
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