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Ε͹ɼ೔ຊͷࣦΘΕͨ 20（�0）年ͷೋͷ෣͕ݒ೦͞ΕΔɻ

தࠃͷ࠴務ߴ࢒ͷ (%1 ൺ͸ۃΊͯߴਫ४Ͱ͋Δ͕ɼࠃ༗ۀاʵࠃ༗ۜߦͷؔ܎͸ۓ
ີͰ͋ΓɼϩールΦーόー΍௥͍ି͠ͳͲʹΑͬͯɼ໰୊ͷઌૹΓ͸ՄೳͰ͋Δɻ͜ͷ
఺Ͱɼ通ৗͰ͋Ε͹ɼۚ༥ϦεΫ͕๫ൃ͢ΔϦεΫ͸ݶఆతͱ͍͑ΔɻதࠃͰۚ༥ػة
తͳ͜ͱ͕ൃੜ͢Δɼ΋͘͠͸ࣦ͕ؾܠ଎͢Δ֖વੑΛߴΊΔ΋ͷͱͯ͠ɼෆಈ࢈ෆگ
ͷ௕ظԽ・ਂࠁԽͱ「୆࿷༗ࣄ」͕͋Δɻಛʹ「୆࿷༗ࣄ」͸ࠃ಺ͷۚརٸಅͱର֎๵
қͷシュϦンΫʹΑΔࣦؾܠ଎Λ΋ͨΒ͢ϦεΫ͕͋Γɼཁ஫ҙͰ͋Δɻ

Ωーϫーυɿෆಈ࢈ෆگɼதࠃ൛総ྔ੍نɼࠃਐຽୀɼ஍ํ政෎༥ࢿฏ୆ɼෆྑݖ࠴ɼۚ༥
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202� 年ՆɼதࠃͰ͸「೔ຊͷࣦΘΕͨ 20（�0）
年」ͱதࡁܦࠃͷ૬ҧ఺ʹؔ͢Δレϙーτͷൃ
ද͕૬͍࣍ͩɻ202� 年̏月ʹ։͞࠵Εͨ第 14
ਓຽ୅දେձ（શਓ୅）第̍ճձٞͰ͸ɼࠃશظ
ཥڧࠀट૬（౰࣌）͕೚ޙ࠷ظͷ政෎׆ಈใࠂ

Λ͍ߦɼ政෎੒௕཰໨ඪ͸લ年ൺ̑ˋ（ҎԼɼ
அΓͷͳ͍ݶΓɼมԽ཰͸લ年ൺɼલ年ಉظൺɼ
લ年ಉ月ൺ）લޙʹઃఆ͞Εͨɻ݁ہɼಉ年ͷ
࣮࣭ (%1 ੒௕཰͸ 5�2ˋͱͳ͕ͬͨɼ૬ରతʹ
Ͱɼͳͥ೔ຊͷࣦΘࠃΔத͢ݱ੒௕཰Λ࣮͍ߴ
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Εͨ 20（�0）年ͱͷൺֱ͕ϒーϜʹͳͬͨͷ
Ͱ͋Ζ͏͔ʁڪΒ͘͜Ε͸ɼशۙฏࢯͷ政策Λ
໘ہ௿໎ظ͸ૣ൩௕ࡁܦࠃଓ͍ͯ͘͠ͱɼதܧ
ʹಥೖ͍ͯ͘͠ɼͱͷվֵ೿Τίϊϛετ͔Β
ͷࠂܯͳͷͰ͋Ζ͏ɻத࢈ڞࠃౘ・政෎ͷ政策
Λਖ਼໘੾ͬͯ൷൑͢Δ͜ͱ͸ጨΒΕΔͨΊɼ೔
ຊΛӅΕຸʹਖ਼࿦Λు͍ͨͷͰ͸ͳ͍ͩΖ͏
͔ɻ

චऀ͸ɼத௕ظతʹதࠃͷ੒௕཰௿Լ͸ෆՄ
ආͰ͋Γɼ͍ͣΕ௕ظ௿໎ہ໘͕๚ΕΔՄೳੑ
ԽྸߴࢠͱΈ͍ͯΔɻ͜Ε͸ɼ（̍）গ͍ߴ͕

ͷٸ଎ͳਐలɼ（̎）ॅ୐धཁͷݮୀͳͲ総ध
ཁͷݮগɼ（̏）ա৒౤ࢿͱ౤ޮࢿ཰ͷ௿Լɼ（４）
ͦΕͱදཪҰମͷա৒࠴務໰୊ɼ（̑）「ࠃਐຽ
ୀ」（政策ͷԸࠃ͕ܙ༗ۀاʹूத͠ɼຽӦا
ग़Δ͜ͱ΋͋Δ）ͱΠ͕ڹ͸ϚΠナεͷӨʹۀ
ϊϕーシϣンͷఀ଺ɼͳͲͷߏ଄తͳ໰୊͕த
ͷ੒௕ྗΛ௿Լͤ͞ΔͨΊͰ͋Δɻࠃ

ຊߘͰ͸ɼ（̎）ʹ ؔ࿈͠ 「ͨෆಈ࢈ෆگ」ͱɼ
（̏）（４）ͷա৒౤ࢿͱա৒࠴務໰୊ʹతΛߜ
Γɼதࠃͷ「ۚ༥ϦεΫͷํߦ」ʹ͍ͭͯɼ࿦
͡Δ͜ͱͱ͢Δɻ

ᶘɽෆಈ࢈ෆگͷഎܠͱ政策ʹର͢ΔධՁ

ᶘͰ͸ɼ͔Ͷͯதࠃͷෆಈࢢ࢈৔๊͕͍͑ͯ
ͨॾ໰୊Λղઆ͠ɼ政策ରԠͱͯ͠ͷதࠃ൛総
「گෆ࢈ෆಈ」ͱͳΓػܖͷಋೖͱͦΕ੍͕نྔ
Βͷ͔「گෆ࢈ෆಈ」Ңɼͦͯ͠ɼܦͨͬؕʹ
୤ग़ͷͨΊʹଧͪग़͞Εͨॾ政策ͷධՁͳͲʹ
͍ͭͯɼৄड़͢Δɻ

Ⅱ－１．中国の住宅市場が抱える（抱えていた）
問題点
͍ΘΏΔ「ϒϥοΫεϫン」͸ࣄલͷ༧ଌ͕

Λ΋ͨΒ͢ڹ೉Ͱɼൃੜͨ͠৔合ʹਙେͳӨࠔ
৅Ͱ͋Γɼ「άレーϦϊ（փ৭ͷαΠ）」͸ਂࣄ
΋͔͔ΘΒʹ͍ߴΛ΋ͨΒ͢Մೳੑ͕ڹͳӨࠁ
ͣɼܰ͞ࢹΕ͍ͯΔϦεΫΛ͢ࢦɻͦͯ͠தࠃ
ͷ「փ৭ͷαΠ」͸ෆಈ࢈όϒルͰ͋Δͱͨ͠
ͷ͕ɼ౰࣌ɼதࠃਓຽۜߦౘҕһձॻه・தࠃ
؂ಜ؅ཧҕһձओ੮ͷ৬ʹֲ͋ͬͨथݥอߦۜ
ਗ਼ࢯͰ͋Δɻֲࢯ͸͔ͭͯ᫤࿹ट૬ͱ໊ͯ͠Λ
஘ͤͨग᭫ࢯجΛ࢛ͨ͑ࢧఱԦͷҰਓͰɼ͍ߴ
վֵҙࣝΛ࣋ͭͱ͞ΕΔɻͦͷਓ෺͕ɼ「ۚ༥
ϦεΫͷ๷ࢭ・ղফͱ͍͏ུ߈ྥݎઓʹஅݻ
ෆಈʹऔΓ૊Ή」（தࠃਓຽۜߦʰ政策研究ʱ
2020 年第̎ظ）ͱ୊͢Δ࿦จͷதͰɼ「தࠃͷ
ۚ༥ͷ҆શʹର͢Δ࠷େͷփ৭ͷαΠ͸ෆಈ࢈

όϒルͰ͋Δ」ͱࢦఠͨ͠ͷͰ͋Δɻ͜Ε·Ͱ
ͷۚ༥վֵͷ੒ՌΛྻ͢ڍΔதͰͷ͜ͷهड़ʹ
͸ɼෆಈࢢ࢈৔๊͕͑ΔϦεΫʹର͢Δֲࢯͷ
͸ࢯදΕ͍ͯͨɻֲ͕ײռܯ͍ڧ 202� 年̏月
ͷશࠃਓຽ୅දେձͰࡁܦ・ۚ༥୲౰ͷ෭ट૬
ʹঢ֨͢Δͱͷ଴๬࿦͕͕͋ͬͨɼ2022 年 10
月ͷ第 20 ճౘେձޙͷਓࣄͰ͸தԝҕһʹબ
͹ΕͣɼҾୀͨ͠ɻ

͔Ͷͯதࠃͷෆಈࢢ࢈৔Λ८ͬͯ͸ଟ͘ͷ
໰୊͕ࢦఠ͞Ε͖ͯͨɻ2021 年·ͰΛ೦಄ʹɼ
ओͳ΋ͷ͸ɼᶃ஍ํͷ財政ऩೖͷ౔஍ݖ༺࢖ച
٫ऩೖ΁ͷґଘ౓͸͘ߴɼ஍ํ政෎ʹͱͬͯಉ
ച٫Ձ֨͸͕ํ͍ߴ๬·͍͜͠ͱɼᶄ͜ͷͨΊɼ
ॅ୐Ձ֨͸্ঢ͘ڧ͕޲܏ɼॅډ໨తҎ֎ͷ౤
໨ॅډ໨తͷॅ୐所༗΋ଟ͍͜ͱɼᶅػ౤・ࢿ
తͷՈܭʹͱͬͯɼಛʹେ౎ݍࢢͰ͸ॅ୐͸ߴ
ྮͷՖͱͳΓɼա౓ͳॅ୐ϩーンෛ୲͕ফඅͷ
཈੍ཁҼͱͳ͍ͬͯͨ͜ͱɼᶆॅ୐ϩーンʹՃ
͑ɼσϕϩούー͚޲ͷିग़ͳͲɼۚ༥ؔػͷ
ෆಈؔ࢈࿈ͷΤΫεϙーδャー͕֦େ͠ɼԾʹ
ॅ୐Ձ͕֨๫མͨ͠Γɼ௕ظʹ௿໎ͨ͠৔合͸ɼ
ෆྑݖ࠴ͷݒ͕૿ٸ೦͞ΕΔ͜ͱͳͲ͕͋ͬ
ͨɻ

ᶃʙᶆʹ͍ͭͯɼσーλΛ֬ೝ͍ͨ͠ɻه্
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தࠃͷ೶ଜͷ౔஍͸ूஂ所༗੍Ͱ͋Γɼͦͷ
ɼ೔ۚجച٫ऩೖ͸஍ํ政෎（政෎ੑݖ༺࢖
ຊͷಛผձܭʹ૬౰）ͷऩೖͱͳΔɻᶃͷ౔
஍ݖ༺࢖ച٫ऩೖ͸ɼ201� 年͔Β 2020 年ʹ͔
͚ܻͯ̎ͷ૿Ճ͕ଓ͖ɼ஍ํ財政ऩೖʹ઎ΊΔ
ׂ合͸ 2015 年ͷ 21�4ˋΛϘτϜʹ 2020 年ʹ͸
ɻͳ͓ɼ2022（ਤ̍）ͨͬ·ߴʹˋ4��0 年Ҏ߱
ͷதࠃͷෆಈࢢ࢈৔͸͔ͭͯͳ͍མͪࠐΈΛݟ
ͤɼ౔஍ݖ༺࢖ച٫ऩೖ͸ 2022 年͕ ɼݮˋ2��2
202� 年͸ ͱͳΓɼ財政ऩೖʹ઎ΊΔׂݮˋ1��2
合͸ 202� 年ʹ͸ 2��8ˋ·Ͱ௿Լͨ͠ɻ౔஍࢖
ച٫ऩೖ͸ݖ༺ 2012 年ͱ 2015 年ʹܻ̎ͷݮগ
ͱͳ͕ͬͨɼ̎ 年࿈ଓͷݮগ͸ॳΊͯͷͩݧܦɻ
2024 年΋େ෯ͳݮগ͕ଓ͘Մೳੑ͕͍ߴɻ౔
஍ݖ༺࢖ച٫ऩೖͷݮগʹΑΓɼ財政ऩೖ͕཈
੍͞ΕɼؾܠʹԼৼΕѹྗ͕͔͔Γ΍͘͢ͳΔɻ

ᶄͷॅ୐Ձ֨ͷ্ঢʹ͍ͭͯɼσーλΛه্
ḪΔ͜ͱͷͰ͖Δ 2005 年̓月Ҏ߱ͷશࠃ �0 ౎
Δͱ（લ年ಉ月ൺ）ɼݟ৽ஙॅ୐Ձ֨ͷਪҠΛࢢ
2015 年 12 月Ҏ߱ 2022 年̏月ʹ͔͚ͯɼ্ঢ
͕ଓ͍ͨ（ਤ̎）ɻͨͩ͠ɼෆಈ࢈ෆگͷதɼ
2022 年４月Ҏ߱͸લ年ׂΕ͕ଓ͍͍ͯΔ（௚
ۙ͸ 2024 年̔月）ɻ·ͨɼॅ୐所༗ঢ়گʹ͍ͭ

ͯɼதࠃਓຽۜߦͷ「201� 年ͷ౎ࢢ೶ଜॅຽ
ͷՈ࢈ࢿܭෛ࠴ͷঢ়گௐࠪ」ʹΑΔͱɼՈܭͷ
ॅ୐所༗཰͸ ���0ˋͰ͋Γɼॅ୐Λ所༗͢ΔՈ
Λܭ 100ˋͱͨ͠৔合ɼ̍ݢͷ所༗͸ 58�4ˋɼ
ͷ所༗͸ݢ̎ �1�0ˋɼ̏ݢҎ্ͷ所༗͸ 10�5ˋ
ͱͳΓɼฏۉͰ͸ 1�5 Λ所༗͍ͯ͠Δͱͯ͠ݢ
͍Δɻ͔ͭͯதࠃ政෎͸「ॅ୐͸ॅΉͨΊͷ΋
ͷͰ͋Γɼ౤ࢿ・౤ػ঎඼Ͱ͸ͳ͍」ࢫΛ܁Γ
ฦ͠ද໌͕ͨ͠ɼதͰ΋レόレοδΛར͔ͤͯ
ॅ୐Λෳ਺所༗͢Δߦಈʹ͍ͭͯ͸ɼՁ͕֨൓
సͨ͠ࡍͷϚΠナεͷӨ૿͕ڹ෯͞ΕΔͱ͠
ͯɼܯռײΛڧΊ͍ͯͨɻ

ᶅͷա౓ͳॅ୐ϩーンෛ୲ʹؔ࿈ͯ͠ɼه্
ΔݟͷਪҠΛߴ࢒ਓॅ୐ϩーンݸ༩総ֹͱڅ
ͱɼ2015 年Ҏ߱͸લऀͷ৳ͼ͕཈੍͞ΕΔҰ
ํͰɼॅ୐ϩーンߴ࢒͸͓ͯ͠૿ٸΓɼϩーン
ෛ୲͕Ոܭʹॏ͘ͷ͔͔͍ͬͯ͠ΔՄೳੑ͕ߴ
͍（ਤ̏）ɻதࠃࠃՈ౷ہܭͷσーλΛܭʹج
ͰࢢژΔͱɼྫ͑͹ɼ๺͢ࢉ 100ᶷ（ઐ༗໘ੵ
͸ 80ᶷ΄Ͳ）ͷฏۉతͳॅ୐Λߪೖ͢Δ৔合
ͷՈܭ年ऩഒ཰͸ 202� 年Ͱ 21�� 年෼ɼ্ւࢢ
Ͱ͸ 21�4 年෼ʹୡ͠ɼਖ਼ʹྮߴͷՖͱ͍͏͠
͔ͳ͍（શࠃฏۉͰ͸ ��� 年෼ɻਤ４）ɻ
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図 1　土地使用権売却収入への依存度を高めた
地方政府財政（単位：％）

図 2　全国 70 都市新築住宅価格（前年同月比，前月比）
の推移（単位：％）

（ग़所）தࠃ財政෦ΑΓେ和総研࡞੒ （ग़所）தࠃࠃՈ౷ہܭΑΓେ和総研࡞੒
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Ⅱ－２．住宅コストの負担増は出生率低下の
主因のひとつ
ॏ͍ॅ୐ϩーンෛ୲ͳͲॅ୐ίετͷ૿Ճ

͸ɼग़ੜ཰௿Լͷେ͖ͳཁҼʹ΋ͳ͍ͬͯΔɻ
2021 年̑月 11 ೔ʹɼ10 年ͿΓʹ࣮͞ࢪΕͨࠃ
੎ௐࠪͰ͋Δ第̓ճਓޱηンαεͷ֓ཁ͕ൃද
͞Εͨɻதࠃ政෎ʹΑΔͱɼதࠃͷ合ܭಛघग़
ੜ཰͸ 1��2 年ʹਓޱஔ׵ਫ४（ਓݮ͕ޱΓ΋
͠ͳ͚Ε͹૿͑΋͠ͳ͍ਫ४）Ͱ͋Δ 2�1 ΛԼ
ճΓɼͦͷޙ΋௿ԼΛଓ͚ɼ2010 年͸ 1��ɼͦ
ͯ͠2020年ʹ͸1��ʹ௿Լͨ͠ɻࠃ࿈ʹΑΔͱɼ
202� 年͸ 1�00 ʹ௿Լͨ͠ɻ͜Ε͸গࢠԽͰ 40
年ઌΛ͘ߦ೔ຊͷ 1�20 ΑΓ΋௿͍ɻ

ͳͥதࠃͷ合ܭಛघग़ੜ཰͸͜Ε΄Ͳ·Ͱ௿
Լͨ͠ͷ͔ʁओҼ͕௕ظʹΘͨΓҡ࣋͞ΕͨҰ
ਓͬࢠ政策ʹ͋Δ͜ͱ͸ؒҧ͍͋Δ·͍ɻͨͩ
͠ɼಉ政策͸ 2015 年຤ʹఫഇ͞ΕɼͦΕҎ߱
͸ೋਓͬࢠ政策͕ಋೖ͞Εͨ（2021 年̑月Ҏ
߱͸ࡾਓ໨Λ༰ೝ）ɻͦΕʹ΋߆ΘΒͣग़ੜ཰
ͷ௿Լ͕ଓ͘ͷ͸ͳ͔ͥɻࠃՈ౷͕ہܭ 201�
年ʹ࣮ͨ͠ࢪΞンέーτௐࠪ「શࠃਓޱ・Ոఉ
ಈଶ؂ଌ౷ܭௐࠪ」（ର֎ඇެ։）ͷ݁ՌΛࠃ
ՈӴੜ݈߁ҕһձ͕Ҿ༻ͨ͠ͱ͜ΖʹΑΔͱɼ
ೋਓͬࢠ政策ಋೖޙ΋ͯ͑׶第ೋࢠΛ๬·ͳ͍

（๬Ίͳ͍）ཧ༝（ෳ਺ճ౴）ͱͯ͠͸ɼ（̍）
Ͳ΋ͷ໘౗ࢠ（̎）ෛ୲͕ॏ͍（�5�1ˋ）ɼࡁܦ

ΛݟΔਓ͕͍ͳ͍（51��ˋ）ɼ（̏）ঁੑͷٳ࢈・
ҭޙٳͷڅ༩౳ͷ଴۰௿Լ（�4��ˋ）ͳͲ্͕
Ґͱͳ͍ͬͯΔɻ（̍）ʹ͍ͭͯɼॅ͍ߴ୐ί
ετͱڭҭίετ͕ɼগࢠԽΛॿ௕͢Δ̎େܦ
ͷ՝୊ͱͳͬۓ٤͕ݮίετͰ͋Γɼͦͷ௿ࡁ
͍ͯͨͷͰ͋Δɻ

ॅ୐ίετͷ཈੍ʹ͍ͭͯ͸ɼ2021 年̓月
ʹॅ୐・౎ࢢ೶ଜݐઃ෦ɼࠃՈൃలվֵҕһձɼ
ެ҆෦ͳͲ̔෦໳͕「ෆಈࢢ࢈৔டংͷܧଓత
ͳ੔ཧ・ൣنԽʹؔ͢Δ通஌」Λൃग़͢ΔͳͲɼ
務Ӄ͸༷ʑͳ政策Λଧͪग़͍ͯ͠Δɻ۩ମతࠃ
ʹ͸ɼᶃෆಈࢢ࢈৔ͷίンτϩールʹෆඋ͕͋
Δ౎ࢢɼՁ͕֨ա౓ʹ্ঢͨ͠౎ࢢʹ͍ͭͯ͸ɼ
஍ํ政෎ͷ੹೚Λ͘͠ݫ໰͏ɼᶄෆಈۀا࢈ʹ
͍ͭͯɼෛ࠴཰ͳͲͷレουϥΠンΛઃ͚ͯआ
ೖΛ੍͢نΔɼᶅ঎ߦۜۀͷෆಈ࢈༥੍نࢿΛ
ߪ࢈Δɼᶆआೖ໨తʹ൓ͯ͠ෆಈ͢ࢪ࣮ʹ֨ݫ
ೖʹྲྀ༻͢Δ͜ͱͳͲΛ͘͠ݫௐ ・ࠪॲ෼͢Δɼ
ᶇҰ෦౎ࢢͰ͸౔஍ݖ༺࢖Ձ֨・ॅ୐Ձ֨ͷί
ンτϩール（Ձ֨ͷ্ݶઃఆͳͲ）Λ࣮͢ࢪΔɼ
ͳͲͰ͋ͬͨɻجຊతʹ͸͔Ͷ࣮ͯ͞ࢪΕ͍ͯ
Δ政策Ͱ͋Δ͕ɼ౰ہʹΑΔ政策࣮ݱͷຊؾ౓
͸େ͖͘ڧ·ͬͨͷͰ͋Δɻ

ô��5�ôô��4�ô
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図 3　急増する住宅ローン残高（単位：兆元） 図 4　100㎡の平均的な価格の住宅の家計年収倍率
（単位：倍）

（ग़所）தࠃ財政෦ΑΓେ和総研࡞੒ （ग़所）தࠃෆಈ࢈౷ܭ年֤ؑ年൛ɼதࠃࠃՈ౷ہܭΑΓେ
和総研࡞੒
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Ⅱ－３．中国版総量規制の導入によって民営
デベロッパーのデフォルトが急増
͜ͷΑ͏ʹɼ2021 年Ն৔·Ͱɼ政策ͷྗ఺

͸ॅ୐Ձ֨ͷ཈੍ʹஔ͔Ε͍͕ͯͨɼͦͷޙঢ়
͸Ұมͨ͠ɻگ

ෆಈ࢈ෆگͷ͖͔͚ͬ͸ 2020 年̔月͔Βͷ
தࠃ൛総ྔ੍نͷಋೖʹ͔͞ͷ΅Δɻதࠃਓຽ
ઃ෦͸ɼσϕϩούーݐ೶ଜࢢͱॅ୐・౎ߦۜ
ͷෛ࠴ঢ়گʹରͯ͠ɼᶃલडۚ߇আޙͷ総ෛ࠴
ൺ཰͕ �0ˋҎ্ɼᶄ७ෛࢿ࠴ຊൺ཰͕ 100ˋ
Ҏ্ɼᶅݱ༬ۚ୹ظෛ࠴ൺ཰͕ 100ˋҎԼɼͱ
͍͏「̏ͭͷレουϥΠン」Λઃ͚ͨ（ද̍）ɻ
̏ͭͱ΋఍৮ͨ͠ߴϦεΫͷσϕϩούー͸ɼ
Ҏޙ͸৽ͨʹ༗རࢠෛ࠴Λ૿΍͢͜ͱ͸Ͱ͖ͳ
͍ͱ͢Δ֨ݫͳ༥؅ࢿཧΛ࣮ͨ͠ࢪͷͰ͋Δɻ
ҰํͰɼ̍ͭ΋఍৮͍ͯ͠ͳ͍௿ϦεΫͷσϕ
ϩούー͸ɼ年ؒͰ 15ˋ૿Ҏ಺Ͱ͋Ε͹༗ར
ͷ૿Ճ͕ೝΊΒΕΔͱͨ͠ɻ࠴ෛࢠ

࣍ʹɼதࠃਓຽۜߦɼதߦۜࠃอ؂ݥಜ؅ཧ

ҕһձ（౰࣌）͸ 2020 年 12 月 �1 ೔ʹ「ۜߦ
ͷෆಈି࢈ग़ूத౓؅ཧ੍౓ͷߏஙʹؔ͢Δ通
஌」Λൃग़͠ɼۜߦʹΑΔա౓ͳෆಈି࢈ग़Λ
཈੍͢Δͱͨ͠（2021 年̍月̍೔ʹൃޮ）ɻಉ
通஌ʹΑΔͱɼۜߦ͸ن࢈ࢿ໛౳ʹΑͬͯ̑෼
ྨ͞Εɼେߦۜܕͷෆಈି࢈ग़ି͕ߴ࢒ग़ߴ࢒
શମʹ઎ΊΔׂ合͸࠷େͰ ਓॅݸͪ͏）ˋ40
୐ϩーン͸ �2�5ˋɼ࢒Γ͸σϕϩούーି͚޲
ग़）ɼ࠷΋ಉൺ཰͕௿͘ઃఆ͞Εͨ೶ଜۜߦ͸
ಉ ਓॅ୐ϩーン͸ݸͪ͏）ˋ12�5 ��5ˋ）ͱ͞
Εͨ（ද̎）ɻ

ಋೖ͞ΕΔ௚લͷ੍͕ن 2020 年຤ͷۜߦ
ିग़ߴ࢒ʹ઎ΊΔݸਓॅ୐ϩーンߴ࢒ͷׂ合
͸ 21�8ˋɼσϕϩούー͚޲͸ ���ˋɼ合ܭ͸
28��ˋͰ͋ͬͨɻҰ෦ۜߦ͸ିग़ͷௐ੔Λ༨ّ
ͳ͘͞ΕͨՄೳੑ͕͍ߴɻͪͳΈʹ্ݶΛ̎ˋ
QU Ҏ಺Ͱ্ճ͍ͬͯΔۜߦ͸̎年Ҏ಺ʹɼ̎ ˋ
QU ௒্ճ͍ͬͯΔۜߦ͸４年Ҏ಺ʹ্ݶΛԼ
ճΔΑ͏ʹௐ੔͢Δͱ͞Εͨɻ

表 1　不動産開発業者の負債関連の 3つのレッドライン抵触状況と融資規制

（஫）� ͭͷレουϥΠンͱ͸ɼᶃલडۚ߇আޙͷ総ෛ࠴ൺ཰（総ෛ࠴ʸ総࢈ࢿʷ 100）͕ �0ˋҎ্ɼ
ɹɹ ᶄ७ෛࢿ࠴ຊൺ཰（༗རࢠෛ͔࠴Βݱ༬ۚΛ߇আͨ͠΋ͷʸࢿຊʷ 100）͕ 100ˋҎ্ɼ
ɹɹ ᶅݱ༬ۚ୹ظෛ࠴ൺ཰（ݱ༬ۚʸ୹ظෛ࠴ʷ 100）͕ 100ˋҎԼ

（ग़所）֤छใಓΑΓେ和総研࡞੒

ô����ôô����ô

தࠃͷෆಈ࢈ෆگͱۚ༥ϦεΫͷํߦʕۚ༥ࣦؾܠ・ػة଎ͷ֖વੑΛߴΊΔෆಈ࢈ෆگͷ௕ظԽ・ਂࠁԽͱ「୆࿷༗ࣄ」ʕ

レッドライン抵触数 リスク 年間の有利子負債増加率

ゼロ
リスク小

リスク大

15％以内

1 10％以内

2 5％以内

3 0％以内

᢬ゐᩘࣥ࢖ࣛࢻࢵࣞ ࢡࢫࣜ ᖺ㛫ࡢ᭷฼Ꮚ㈇മቑຍ⋡

ࣟࢮ ᑠࢡࢫࣜ 15％௨ෆ

ෆ௨％011

2 5％௨ෆ

3 ኱ࢡࢫࣜ 0％௨ෆ
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தࠃ൛総ྔ੍نಋೖͷ౰ॳ͸ɼ財務ͷ݈શੑ
ͷ͍ߴσϕϩούー͕ੜ͖࢒Γɼͦ͏Ͱ͸ͳ͍
ͱ͜Ζ͕౫ଡ͞ΕΔ༏উྼഊ͕ਐΉͱͷظ଴͕
͋ͬͨɻ「ྼഊ」ͷయ͕ྫܕɼ͔ͭͯதࠃ第̎
ҐͷσϕϩούーͰ͋ͬͨத߃ࠃେूஂ（Τ
όー・άϥンσɻҎԼɼ߃େ）Ͱ͋Δɻ߃େ
͸ 1��� 年ʹैۀһ਺໊Ͱ૑͞ۀΕͨຽӦۀا
Ͱ͋Γɼ౰ॳ͸௿Ձ֨ͷখܕϚンシϣンͷ։ൃ
Λ଍ֻ͔Γʹٸ੒௕͠ɼ΍͕ͯશ֤ࠃ஍Ͱෆಈ
ӦܦӦͷಛ௃͸ΧϦεϚܦ։ൃΛల։ͨ͠ɻ࢈
ΑΔଟ֯ԽͰ͋Γɼϓϩαοʹ（ࢯՈҹڐ）ऀ
ΧーΫϥϒ޿भ ڊͷӡӦ΍（େ߃भ޿چ）$'
େελδΞϜͷݐઃɼҿྉਫͷੜ࢈ɼςーϚύー
Ϋͷݐઃɼిࣗؾಈं（&7）ͷੜ࢈ͳͲΛख
ֻ͚ͨɻ͔͠͠ɼෆಈ࢈։ൃͱͷシナδー（૬

৐）ޮՌ͸খ͘͞ɼͦͷ࣮͸「ϫンϚンܦӦऀ
ʹΑΔ์ອܦӦ」͕ߦΘΕ͍ͯͨͷͰ͋Δɻݪ
େ͸߃Ͱ͋Γɼ࠴͸աେͳෛࢿ 2020 年̔月Ҏ
߱ͷ̏ͭͷレουϥΠンʹ̏ͭͱ΋఍৮͠ɼ年
ؒͷ༗རࢠෛ૿࠴Ճ཰͸「̌ˋҎ಺」ͱ͞Εͨ

（2021 年౓ܾࢉ͸ظ೔通Γͷൃද͕Ͱ͖ͳ͔ͬ
ͨ）ɻಉࣾ͸෺݅ͷ஋Ҿ͖ൢച΍ग़ࣜגࢿͷച
٫ͳͲʹΑΓෛ࠴Λѹॖ͕ͨ͠ɼۜߦʹΑΔି
͠ौΓ΍ି͠ണ͕͠ͳͲ΋͋Γɼ܁ۚࢿΓ͕ٸ
଎ʹѱԽɻࣄ޻தஅ΍࠴務ෆཤߦ（σフΥルτ）
ͳͲͷ໰୊͕෾ग़ͨ͠ɻ202� 年౓্ࢉܾظͰ
͸ɼ�
442 ԯݩ（໿ 1��2 ஹԁ）ͷ࠴務௒աʹؕͬ
͍ͯΔ͜ͱ͕൑໌͠ɼҎ߱ɼ࠴務௒աͷঢ়͕گ
ଓ͍͍ͯΔɻ

தࠃ಺֎Ͱ্৔͢Δσϕϩούー 55 ࣾͷ

表 2　不動産貸出集中管理要求

（஫ 1）��தࠃࠃ಺ͷதࢿࠃຊͷ͕ۜߦର৅Ͱ͋Γɼ֎ߦۜࠃ͸ର৅֎
（஫ ఆ͞Ε͍ͯͳ͍ɻن͸ݶग़ͷׂ合ͷ্ି͚޲઎ΊΔσϕϩούーʹߴ࢒ͷିग़（ߟࢀ）（2
ɹɹɹ ෆಈି࢈ग़ͷׂ合͔Βݸਓॅ୐ϩーンͷׂ合ΛҾ͍ͨ΋ͷΛσϕϩούーׂ͚޲合ͱͨ͠

（ग़所）தࠃਓຽۜߦɼதߦۜࠃอ؂ݥಜ؅ཧҕһձ（౰࣌ɻࡏݱͷࠃՈۚ༥؂ಜ؅ཧ総ہ）「ۜߦͷෆಈି࢈ग़ूத౓؅ཧ੍
౓ͷߏஙʹؔ͢Δ通஌」ΑΓେ和総研࡞੒

ô����ôô����ô
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銀行業金融機関の分類
貸出残高に占める個
人住宅ローンの割合

の上限

（参考）
貸出残高に占めるデ
ベロッパー向け貸出

の割合

貸出残高に占める
不動産貸出の割合

の上限

第1グループ：大型銀行
中国工商銀行，中国建設銀行，中国農業銀行，
中国銀行，国家開発銀行，交通銀行，中国郵政
貯蓄銀行

32.5％ 7.5％ 40.0％

第 2グループ：中堅銀行
招商銀行，農業発展銀行，浦発銀行，中信銀行，
興業銀行，中国民生銀行，中国光大銀行，華夏
銀行，輸出入銀行，広発銀行，平安銀行，北京
銀行，上海銀行，江蘇銀行，恒豊銀行，浙商銀行，
渤海銀行

20.0％ 7.5％ 27.5％

第 3グループ：小型銀行
第 2グループ以外の都市商業銀行，民営銀行，
都市に所在する農村商業銀行，農村合作銀行，
農村信用合作社

17.5％ 5.0％ 22.5％

第 4グループ：農村部に所在する農村商業銀行，
農村合作銀行，農村信用合作社 12.5％ 5.0％ 17.5％

第 5グループ：農村銀行 7.5％ 5.0％ 12.5％
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レουϥΠン఍৮ঢ়گ（政策ʹΑΔѱӨڹΛආ
͚ΔͨΊɼ2021 年౓ܾࢉͰܭଌ）ͱɼσフΥ
ルτ・࠴務ฦࡁ༛༧ͷঢ়گΛݟΔͱɼ͔ͭͯ財
務ͷ݈શੑ͕͔ͨͬߴσϕϩούー΋૬͍࣍Ͱ
σフΥルτ΍σフΥルτੇલʹ௥͍ࠐ·Εɼͦ
ͷ਺͸ �5 ࣾʹୡͨ͠（2024 年̔月຤ࡏݱɻද
̏）ɻظ଴͞Εͨ༏উྼഊͰ͕͋ͬͨɼ「༏উ」
ͱ͸ͳΒͳ͔ͬͨͷͰ͋Δɻ

σフΥルτ（ʴ࠴務ฦࡁ༛༧）ͨ͠σϕϩο
ύーͷಛ௃͸ɼຽӦ͕ �2 ࣾΛ਺͑ͨҰํͰɼ
༗͸Θ͔ͣ̏ࣾʹͱͲ·͍ͬͯΔ͜ͱͩɻதࠃ
ೖ͠ɼॅ୐ϩーンͷߪઃதʹ෺݅ΛݐͰ͸ɼࠃ
ฦ͕࢝ࡁ·Δ༧໿ൢചׂ͕̔ʙׂ̕Λ઎ΊΔ
͕ɼҾ͖౉͠ෆೳϦεΫΛݒ೦͢Δߪೖऀ͸ɼ
ຽӦσϕϩούーͷݐઃͱ͍͏͚ͩͰɼߪೖΛ
ͨΊΒͬͨɻຊདྷɼ財務తʹ݈શͳσϕϩούー
Ͱ͋ͬͯ΋ɼച্ݮগˠརӹݮগ（΋͘͠͸੺

務ฦ࠴೉Խˠࠔௐୡۚࢿˠ財務ମ࣭ѱԽˠ（ࣈ
ʹ࿏Ͱ༰қʹσフΥルτ૊ܦ೉ɼͱ͍͏ࠔ͕ࡁ
సམ͍ͯͬͨ͠ͷͰ͋Δɻ

͜ͷయ͕ྫܕେखσϕϩούーͷปܡԂ（Χ
ンτϦー・Ψーσン）Ͱ͋ΔɻปܡԂ͸ɼ2021
年౓ܾࢉͰ͸̏ͭͷレουϥΠンͷ͏ͪ̍ͭ͠
͔఍৮͍ͯ͠ͳ͍ൺֱత݈શͳσϕϩούーͰ
͕͋ͬͨɼ202� 年্ظʹ੺ࣈʹసམ͠ɼσフΥ
ルτΛ༨ّͳ͘͞Εͨɻ

ͪͳΈʹɼ*.'（202�）ʹΑΔͱɼதࠃͷ
σϕϩούーͷ総࢈ࢿϕーεͷ 54��ˋͰωοτ
Ωャοシュ͕ϚΠナεɼ5���ˋͰར෷͍લ・੫
Ҿ͖લརӹ͕७རଉඅ༻ΛԼճΓɼ2���ˋͰࣗ
ຊ͕ϚΠナεͰ͋Δͱ͍͏（ਤ̑ʵ̍ɼਤࢿݾ
̑ʵ̎）ɻ൒෼Ҏ্͕͍ΘΏΔ「κンビۀا」
ͱ͍͏͜ͱʹͳΔɻ

表 3　不動産デベロッパー（上場会社）の負債関連の 3つのレッドライン抵触状況と融資規制
（2024 年８月末時点。2021 年度決算）

（஫ 1）���� ͭͷレουϥΠンͱ͸ɼᶃલडۚ߇আޙͷ総ෛ࠴ൺ཰（総ෛ࠴ʸ総࢈ࢿʷ 100）͕ �0ˋҎ্ɼᶄ७ෛࢿ࠴ຊൺ཰（༗
རࢠෛ͔࠴Βݱ༬ۚΛ߇আͨ͠΋ͷʸࢿຊʷ 100）͕ 100ˋҎ্ɼᶅݱ༬ۚ୹ظෛ࠴ൺ཰（ݱ༬ۚʸ୹ظෛ࠴ʷ 100）
͕ 100ˋҎԼ

（஫ 2）��ࣼମʹԼઢ͸࠴務ෆཤߦ（σフΥルτ）΍࠴務ฦࡁ༛༧͕ใಓ͞Ε͍ͯΔۀا
（ग़所）ࣕࠀਸ਼ෆಈ࢈研究Ӄ（தࠃຽؒෆಈ࢈シンΫλンΫ）ΑΓେ和総研࡞੒

ô����ôô��8�ô

தࠃͷෆಈ࢈ෆگͱۚ༥ϦεΫͷํߦʕۚ༥ࣦؾܠ・ػة଎ͷ֖વੑΛߴΊΔෆಈ࢈ෆگͷ௕ظԽ・ਂࠁԽͱ「୆࿷༗ࣄ」ʕ

レッドライン
抵触数 リスク 年間の有利子

負債増加率 社名

ゼロ リスク小 15％以内

中国海外発展（中央企業），華潤置地（中央企業），招商蛇口（中央企業），合生
創展集団（民営企業），中国金茂（中央企業），濱江集団（民営企業），仁恒置地
集団（民営企業），雅居楽集団（民営企業），華発株式（国有企業），中駿集団ホー
ルディング（民営企業），龍湖集団（民営企業），建発国際集団（国有企業），金
地集団（国有企業），遠洋集団（国有企業），弘陽不動産（民営企業），万科企業
（国有企業），華僑城集団（中央企業），越秀不動産（国有企業），禹州不動産（民
営企業），保利発展（中央企業），徳信中国（民営企業），旭輝ホールディング集
団（民営企業），新城ホールディング（民営企業），金輝集団（民営企業）

1 10％以内

融信中国（民営企業），金科株式（民営企業），緑城中国（国有企業），大悦城不動産（国
有企業），龍光集団（民営企業），合景泰富集団（民営企業），美的置業（民営企業），
碧桂園（民営企業），時代中国ホールディング（民営企業），中梁ホールディング（民
営企業），大唐不動産（民営企業），力高集団（民営企業），建業不動産（民営企業）

2 5％以内
首開株式（国有企業），保利置業集団（中央企業），宝龍不動産（民営企業），
正栄不動産（民営企業），栄盛発展（民営企業），中南建設（民営企業），緑地ホー
ルディング（国有企業）

3 リスク大 0％以内 富力不動産（民営企業），中交不動産（中央企業），陽光城（民営企業）

期限内に決算が未発表
融創中国（民営企業），中国恒大（民営企業），世茂集団（民営企業），中国奥園（民
営企業），祥生ホールディング集団（民営企業），佳兆業集団（民営企業），新力ホー
ルディング集団（民営企業），花様年ホールディング（民営企業）

ࣥ࢖ࣛࢻࢵࣞ
᢬ゐᩘ

ࢡࢫࣜ
ᖺ㛫ࡢ᭷฼Ꮚ
㈇മቑຍ⋡

♫ྡ

ࣟࢮ ᑠࢡࢫࣜ 15％௨ෆ

中国ᾏእⓎᒎ㸦中ኸ௻ᴗ㸧ࠊ⳹₶⨨ᆅ㸦中ኸ௻ᴗ㸧ࠊᣍၟ⺬ཱྀ㸦中ኸ௻ᴗ㸧ྜࠊ⏕๰
ᒎ㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ中国㔠ⱱ㸦中ኸ௻ᴗ㸧ࠊ℈Ụ㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊோᜏ⨨ᆅ㞟ᅋ
㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ㞞ᒃᴦ㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ⳹Ⓨᰴᘧ㸦国᭷௻ᴗ㸧ࠊ中㥴㞟ᅋ࣮࣍ࣝ
㔠ᆅ㞟ࠊᘓⓎ国㝿㞟ᅋ㸦国᭷௻ᴗ㸧ࠊ㱟†㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࢢࣥ࢕ࢹ
ᅋ㸦国᭷௻ᴗ㸧ࠊ㐲ὒ㞟ᅋ㸦国᭷௻ᴗ㸧ࠊᘯ㝧୙ື⏘㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ୓⛉௻ᴗ㸦国᭷
௻ᴗ㸧ࠊ⳹ൂᇛ㞟ᅋ㸦中ኸ௻ᴗ㸧ࠊ㉺⚽୙ື⏘㸦国᭷௻ᴗ㸧ࠊ⚷州୙ື⏘㸦ẸႠ௻
ᴗ㸧ࠊಖ฼Ⓨᒎ㸦中ኸ௻ᴗ㸧ࠊᚨಙ中国㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ᪫㍤࣮࣍ࣝࢢࣥ࢕ࢹ㞟ᅋ㸦Ẹ
Ⴀ௻ᴗ㸧ࠊ᪂ᇛ࣮࣍ࣝࢢࣥ࢕ࢹ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ㔠㍤㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧

1 10％௨ෆ

⼥ಙ中国㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ㔠⛉ᰴᘧ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ⥳ᇛ中国㸦国᭷௻ᴗ㸧ࠊ኱ᝋᇛ୙ື
⏘㸦国᭷௻ᴗ㸧ࠊ㱟ග㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ྜࠊᬒὈᐩ㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ⨾ⓗ⨨ᴗ㸦Ẹ
Ⴀ௻ᴗ㸧ࠊ☐᱇ᅬ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ᫬௦中国࣮࣍ࣝࢢࣥ࢕ࢹ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ中ᱱ࣮࣍ࣝ
ᘓᴗ୙ືࠊຊ㧗㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ኱၈୙ື⏘㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࢢࣥ࢕ࢹ
⏘㸦ẸႠ௻ᴗ㸧

52 ％௨ෆ
㤳㛤ᰴᘧ㸦国᭷௻ᴗ㸧ࠊಖ฼⨨ᴗ㞟ᅋ㸦中ኸ௻ᴗ㸧ࠊᐆ㱟୙ື⏘㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊṇᰤ
୙ື⏘㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊᰤ┒Ⓨᒎ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ中༡ᘓタ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ⥳ᆅ࣮࣍ࣝ
㸦国᭷௻ᴗ㸧ࢢࣥ࢕ࢹ

3 ኱ࢡࢫࣜ 0％௨ෆ ᐩຊ୙ື⏘㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ中஺୙ື⏘㸦中ኸ௻ᴗ㸧ࠊ㝧ගᇛ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧

⼥๰中国㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ中国ᜏ኱㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ世ⱱ㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ中国ዟᅬ
㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࢢࣥ࢕ࢹ࣮ࣝ࣍⏕⚈ࠊ㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ెࠊ඙ᴗ㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊ᪂
ຊ࣮࣍ࣝࢢࣥ࢕ࢹ㞟ᅋ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧ࠊⰼᵝᖺ࣮࣍ࣝࢢࣥ࢕ࢹ㸦ẸႠ௻ᴗ㸧

ᮇ㝈ෆ࡟Ỵ⟬ࡀᮍⓎ⾲
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Ⅱ－４．工事中断問題と「保交楼」。不動産不
況は改善せず
͜͏ͨ͠தͰࣾձ・ۚࡁܦ༥໘ͷେ͖ͳ໰୊

ͱͯ͠ු্ͨ͠ͷ͕ɼࣄ޻தஅ໰୊Ͱ͋ͬͨɻ
೔ຊͷࡋߴ࠷൑所ʹ૬౰͢Δதߴ࠷ࠃਓຽ๏Ӄ
ʹΑΔͱɼॅ୐（Ϛンシϣン）ͷ్͕ࣄ޻தͰ
ετοϓͨ͠৔合ɼߪೖऀ͸ܖ໿Λղআ͢Δ͜
ͱ͕Ͱ͖ɼσϕϩούー͸ߪೖऀ͕ࢧ෷ͬͨ୅
ۚΛฦ͠ࡁͳ͚Ε͹ͳΒͳ͍ɻۜ ͸ɼσϕϩοߦ
ύー͕ഁ͢࢈ΔͳͲͯ͠ɼ୅ۚΛฦࡁͰ͖ͳ͍
৔合ʹඋ͑ͯɼߪೖऀ͕୅ۚΛෛ୲͢ΔΑ͏ʹɼ
ϩーンܖ໿Λక݁͢Δɻ͔͠͠ɼߴ࠷ਓຽ๏Ӄ
ͷ൑ྫͰ͸ɼ͜ͷܖ໿͸ෆ合ཧͰ͋Γɼߪೖऀ
ʹฦٛࡁ務͸ͳ͍ͱ͍ͯ͠Δɻ݁ہͷͱ͜Ζɼ
ͷதஅʹΑΔଛࣦ͸σϕϩούー͕ෛ͏΂ࣄ޻
͖Ͱ͋Δ͕ɼͦΕ͕Ͱ͖ͳ͍৔合͸ۜߦͷෆྑ
Ճ͢Δ͜ͱʹͳΔɻ૿͕ݖ࠴

ͦΕͰ͸ɼ͜ͷ໰୊͕ΫϩーζΞοϓ͞Εͨ
2022 年̓月౰࣌ɼࣄ޻தஅͳͲͷ໰୊Λ๊͑
Δ෺݅ʹؔ࿈͢Δෆྑݖ࠴͸Ͳͷ͘Β͍ͱੵݟ
΋ΒΕ͍ͯͨͷͰ͋Ζ͏͔ɻ2022 年̓月຤ͷ
ॅ୐޻ࢪ໘ੵ͸͓Αͦ �0 ԯᶷͰɼ̍ᶷ౰ͨΓ
ͷฏൢۉചֹۚ͸໿̍ສݩͰ͋ͬͨɻ޻ࢪ໘ੵ

ͷ 10ˋ͕໰୊෺݅ͱԾఆ͢Δͱɼ６ஹݩ（໿
12��0 ஹԁ）෼ɼ಄ׂ͕ۚ̏ͱͯؔ͠࿈͢Δॅ
୐ϩーン͸ 4�2 ஹݩ（໿ 8��1 ஹԁ）ͱͳΓɼۜ
Ͱ͋ͬͨɻࢉܭग़શମͷ̎ˋఔ౓Λ઎ΊΔିߦ
શͯෆྑݖ࠴Խͯ͠΋ 2022 年６月຤ͷۜߦશ
ମͷି౗Ҿ౰ۚ ��0 ஹݩͰॲཧ͢Δ͜ͱ͸Ͱ͖
Δɻͨͩ͠ɼͻͱͭͷ߲໨ͱͯ͠͸ܾͯ͠খ͞
͘ͳֹ͍ۚͰ͋Δɻ΋ͬͱ͍͑͹ɼ໰୊෺͕݅
10ˋͱͨ͠ͷ͸Ծஔ͖Ͱ͋Γɼ࣮ࡍͷͱ͜Ζ͸
΋ͬͱଟ͍Մೳੑ͕͋Ζ͏ɻ

2022 年ՆҎ߱ͷ「อަ࿖」ͱ͸ɼσϕϩούー
΁ͷۜିߦग़ͷڧԽͳͲʹΑͬͯɼॅ୐Λܖ໿
通Γͷ඼࣭ͱೲظͰߪೖऀʹҾ͖౉͢政策Ͱ͋
Δɻ͜Ε͸ߪೖऀͷෆຬ͕രൃͯࣾ͠ձෆ҆ʹ
ؕΔͷΛճආ͢Δ͜ͱɼ͞Βʹ͸ۜߦͷෆྑ࠴
Λճආ͢Δ͜ͱ͕ओͳ໨తͰ͋ͬͨɻ૿ٸͷݖ
「อަ࿖」͸Ұ࣌తʹ͋Δఔ౓૗ޭ͠ɼॅ୐

ॡ޻໘ੵ͸ 2022 年ͷ Β͔ݮˋ��14 202� 年͸
1��2ˋ૿΁ͱ૿Ճʹసͨ͡ɻ͔͠͠ɼ2024 年ʹ
ೖΔͱ࠶ͼେ෯ͳݮগʹస͡ɼ̍月ʙ̔月͸
ͱͳͬͨ（ਤ６）ɻ「อަ࿖」ͷޮՌ͸ݮˋ2��2
Ұ࣌తͳ΋ͷʹͱͲ·ͬͨɻ
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〈財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」令和６年第４号（通巻第 158 号）2024 年 11 月〉

図 5－ 1　ネットキャッシュがマイナス（単位：％） 図 5－ 2　利払い前・税引き前利益が純利息費用を
下回る（単位：％）

（஫）ݶظ಺ʹ財務ใࠂΛൃදͰ͖ͳ͔ͬͨσϕϩούーΛ
ؚΉ

（ग़所）*.'（202�）ΑΓେ和総研࡞੒

（஫）ݶظ಺ʹ財務ใࠂΛൃදͰ͖ͳ͔ͬͨσϕϩούーΛ
ؚΉ

（ग़所）*.'（202�）ΑΓେ和総研࡞੒
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Ⅱ－５．民営デベロッパー支援，方針発表も
実行が伴わず。「ホワイトリスト」も不発
ෆಈࢢ࢈৔ͷ҆ఆԽʹ͸ɼ΋ͱ΋ͱ͸財務ͷ

݈શੑ͸͕͔ͨͬߴɼ政策ͷࣦഊʹΑΓܦӦෆ
ৼΛ༨ّͳ͘͞Ε͍ͯΔຽӦσϕϩούーΛࢧ
ԉ・͢ࡁٹΔ͜ͱ͕ෆՄܽͰ͋Δɻ202� 年 11
月Ҏ߱ɼ͜Εʹ͢ࢿΔ۩ମతͳ政策͕ൃද͞Ε
͕ͨɼ2024 年ळޱ·Ͱʹ੒ՌΛ্͍͛ͯͳ͍
͜ͱ͸طड़ͷ通Γͩɻ

202� 年 11 月 1� ೔ʹதࠃਓຽۜߦɼࠃՈۚ
༥؂ಜ؅ཧ総ہɼத؂݊ূࠃಜ؅ཧҕһձ͕։
࠴༥ͱɼۚ࢈ஊձͰ͸ɼෆಈ࠲ؔػ༥ۚͨ͠࠵
務͕͢૿ٸΔ஍ํ政෎༥ࢿฏ୆（ۚࢿௐୡϓ
ϥοτフΥーϜ）ͷ໰୊ͷॏ఺తͳϦεΫղ
ফ・ݮগʹؔ͢Δํ਑͕֬ೝ͞Εͨɻ͜ͷ͏ͪɼ
ෆಈۚ࢈༥ʹ͍ͭͯ͸ɼᶃσϕϩούーͷ合ཧ
తͳۚࢿௐୡχーζΛࠃ༗・ຽӦͷࠩผͳ͘ຬ
ͨ͢͜ͱɼᶄਖ਼ৗʹӡӦ͞Ε͍ͯΔෆಈ࢈σϕ
ϩούーʹରͯ͠ି͠ौΓ΍ି͠ണ͕͠Λ͠ͳ
͍͜ͱɼᶅຽӦσϕϩούーͷߦൃ݊࠴ͳͲʹ
ΑΔۚࢿௐୡΛαϙーτ͢Δ͜ͱɼᶆσϕϩο
ύー͕ࢿຊࢢ৔Λ通ͯ͡合ཧతͳΤΫΠςィ・
フΝΠナンεΛ͏ߦͷΛࢧԉ͢Δ͜ͱɼᶇ෺݅
Λܖ໿通Γͷೲظ・඼࣭ͰߪೖऀʹҾ͖౉ 「͢อ

ަ࿖」͚޲ͷۚ༥ࢧԉʹ஫ྗ͢Δ͜ͱɼᶈෆಈ
քͷۀ࢈ .�"（合ซ・ങऩ）・࠶ฤΛޙԡ͠
͢Δ͜ͱɼᶉอোੑॅ୐（෱ॅܕࢱ୐）ͷݐઃ
Λੵۃతʹαϙーτ͢Δ͜ͱɼͳͲ͕ࣔ͞ࢦΕ
ͨɻ

ෆಈۚ࢈༥ʹ͍ͭͯ͸ɼॅ୐・౎ࢢ೶ଜݐઃ
෦ͱࠃՈۚ༥؂ಜ؅ཧ総͕ہ 2024 年̍月 12 ೔
෇͚Ͱɼ「౎ࢢෆಈۚ࢈༥ௐ੔੍౓ͷಋೖʹؔ
͢Δ通஌」Λൃग़͍ͯ͠Δɻ͜ͷதͰ͸ɼۚ
༥ࢧԉΛ͏ߦ΂͖ෆಈ࢈ϓϩδΣΫτͷϦε
τ（ϗϫΠτϦετ）Λ࡞੒͢Δͱͨ͠ɻ͍Θ
ΏΔ「ϗϫΠτϦετ੍౓」ͱ͸ɼ஍ํ政෎͕

「ϗϫΠτϦετ」Λ࡞੒ͯ͠ɼۜߦʹૹ෇͠ɼ
͜ΕΛड͚ͨۜି͕ߦग़໘ͰϓϩδΣΫτΛα
ϙーτ͢Δͱ͍͏΋ͷͰ͋Δɻ

ΑΔͱɼ2024ʹہՈۚ༥؂ಜ؅ཧ総ࠃ 年̑
月຤࣌఺ͰϗϫΠτϦετʹ͞ࡌܝΕͨϓϩ
δΣΫτͷ͏ͪɼ�
808 ϓϩδΣΫτ͕ �
41�
ԯݩͷ༩৴࿮Λ֫ಘ͠ɼ�
��2 ԯݩͷ༥࣮͕ࢿ
Εͨͱ͍͏ɻ̑͞ࢪ 月຤·Ͱʹ࣮͞ߦΕͨ�
��2
ԯݩ͸ɼ2024 年̍月ʙ̑月ͷσϕϩούーશ
ମͷۚࢿௐୡֹ（４ஹ 2
5�1 ԯݩ）ͷ ���ˋʹ
૬౰͢Δɻ

σϕϩούーͷۚࢿௐୡֹͷਪҠΛ֬ೝ͢

ô�81�ôô�80�ô

தࠃͷෆಈ࢈ෆگͱۚ༥ϦεΫͷํߦʕۚ༥ࣦؾܠ・ػة଎ͷ֖વੑΛߴΊΔෆಈ࢈ෆگͷ௕ظԽ・ਂࠁԽͱ「୆࿷༗ࣄ」ʕ
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図 6　住宅竣工面積の推移（前年同月比）（単位：％）

（஫）1 ʙ 2 月͸ฏۉ
（ग़所）தࠃࠃՈ౷ہܭΑΓେ和総研࡞੒
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Δͱɼ2022 年͸ �ɼ202ݮˋ��25 年͸ ɼݮˋ���1
ͦͯ͠ 2024 年̍月ʙ̔月͸ ͱେ෯ͳݮˋ20�2
গ͕ଓ͍͍ͯΔ（ਤ̓）ɻ͏ͪɼςίೖΕ͞ݮ
Ε͍ͯΔ͸ͣͷࠃ಺ିग़͸ͦΕͧΕ ɼݮˋ25�4
ʹͰ͋ͬͨɻ「อަ࿖」ݮˋɼ5�1ݮˋ��� ͤΑ「ϗ
ϫΠτϦετ」ʹͤΑɼͦͷ੒Ռ͸શ͘ෆे෼
ͩɻ

図 7　デベロッパーの資金調達額（前年同月比）
の推移（単位：％）

（ग़所）தࠃࠃՈ౷ہܭΑΓେ和総研࡞੒
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Ⅱ－６．不動産の価格サイクルも崩壊か？
Ҏ্ɼෆಈ࢈ෆگ΁ͷରԠͱͯ͠ɼڅڙ໘Ͱ

ͷ政策Λ͕͖ͨͯݟɼधཁ໘Ͱ΋政策͕໼͗ܧ
ૣʹൃද͞Ε͍ͯΔɻ͔͠͠ɼ͜Ε΋੒Ռ্͕
͕͍ͬͯͳ͍ͷ͕࣮৘ͩɻ

͔Ͷͯதࠃ政෎͸౎ࢢҰਓ౰ͨΓՄॲ෼所ಘ
ͱ৽ஙॅ୐Ձ֨ͷؔ܎Λॏ͠ࢹɼՄॲ෼所ಘ૿
Ճ཰ʼ৽ஙॅ୐Ձ্֨ঢ཰ʼ̌ˋΛదਖ਼ͳਫ४
ͱΈͳͯ͠ɼॅ୐Ձ֨΁ͷհೖ・ίンτϩール
Λ͖ͨͯͬߦ（ਤ̔）ɻ৽ஙॅ୐Ձ্֨ঢ཰͕
Մॲ෼所ಘ૿Ճ཰Λ্ճΔہ໘Ͱ͸ɼࢢຽʹΑ
Δॅ୐Ձ֨΁ͷෆຬ͕ߴ·Γɼࣾձෆ͕҆૿େ
͔͠Ͷͳ͍ɻ͜ͷͨΊɼॅ୐ϩーンͷ಄ۚͷׂ
合΍ॅ୐ϩーンۚརͷҾ্͖͛ͷ΄͔ɼߪೖʹ
͓͚Δށ੶੍ݶͷڧԽ（౰֘౎ށʹࢢ੶͕ͳ͚
Ε͹ॅ୐ߪೖ͕Ͱ͖ͳ͍）Λ通ͯ͡ɼॅ୐धཁ
Λ཈੍͠ɼՁ্֨ঢΛ཈੍ͨ͠ɻ

ɼॅ୐Ձ͕֨Լམ͢Δͱɼ஍ํ政෎ͷॏʹٯ
ཁͳ財政ऩೖͰ͋Δ౔஍ݖ༺࢖ച٫ऩೖ͕ݮগ
͠ɼΠンフϥͳͲ΁ͷ౤ࢿ༨ྗ͕௿Լ͢ΔͳͲ
ͷѱӨݒ͕ڹ೦͞ΕΔΑ͏ʹͳΔɻ͜ͷͨΊɼ
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（ग़所）தࠃࠃՈ౷ہܭΑΓେ和総研࡞੒

図 8　住宅価格（前年同月比），都市一人当たり可処分所得（前年同期比）と住宅政策（単位：％）
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ॅ୐Ձ͕֨લ年ׂΕͱͳΔલޙͷλΠϛンάͰ
͸ɼ̍ݢ໨͚ͩͰͳ̎͘ݢ໨ͷ಄ۚͷׂ合΍ॅ
୐ϩーンۚརΛҾ͖Լ͛ɼށ੶੍ݶΛ؇和͢Δ
ͳͲɼधཁςίೖΕ策Λൃಈͨ͠ɻ͜͏ͨ͠政
策มߋʹΑΓɼ政෎͸ॅ୐Ձ֨ʹ͍ڧӨڹΛ༩
͖͑ͯͨͷͰ͋Δɻগͳ͘ͱ΋ࠓճͷෆಈ࢈ෆ
ͳ͕Β΋政͍ڧҎલ͸ɼ্ঢόΠΞεͷํ͕گ
෎ʹΑΔίンτϩール͕૗ޭ͍ͯͨ͠Α͏ʹΈ
͑Δɻ

͔͠͠ɼ2022 年Ҏ߱ɼதࠃ政෎͸ॅ୐ࢢ৔
ͷςίೖΕʹస͠׵ɼ໼ૣ͗ܧʹ政策Λൃಈ͠
͕ͨɼॅ୐Ձ֨͸Լམ͕ଓ͍͍ͯΔɻςίೖΕ
策ʹ͍ͭͯɼརԼ͛ΛྫʹͱΔͱɼதࠃਓຽۜ
͸ߦ 2022 年̍月͔Β 2024 年̓月ʹ͔͚ͯɼॅ
୐ϩーンۚརͷࢀরレーτͰ͋Δ -13（-PBO
1SJNF 3BUF）5 年෺Λ౰ॳͷ 4��5ˋ͔Β౎合６
ճͷརԼ͛Λ͍ߦɼ2024 年̓月ʹ ��85ˋʹҾ
͖Լ͛ͨ（ਤ̕）ɻͦΕͰ΋ॅ୐धཁ͸ܹࢗ͞
Ε͍ͯͳ͍ɻதࠃͷॅ୐Ձ֨͸͜Ε·Ͱ΋Լམ
Λͨ͜͠ݧܦͱ͸͕͋ͬͨɼ政෎ͷςίೖΕ策
Λػܖʹɼॅ ୐ͷઌ͕؍ߴ୆಄͠ɼௐ੔（Լམ）
͸̍年ఔ౓ͰऴΘΔͷ͕ৗͰ͋ͬͨɻ͔͠͠ɼ
ճ͸ࠓ 2024 年̔月·ͰͰ৽ஙॅ୐Ձ֨͸ 2� Χ
月࿈ଓͷԼམͱͳΓɼ͜͏ͨ͠ݧܦଇ΋่Εͯ
͍Δɻ
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19/9 20/3 21/3 24/3 24/923/923/322/922/321/920/9
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図 9　LPR1 年物，LPR5 年物の推移（単位：％）

（ग़所）தࠃਓຽۜߦΑΓେ和総研࡞੒

Ⅱ－７．2024 年５月，「前例のない」住宅市
場テコ入れ策を発表
͜͏ͨ͠தɼ2024 年̑月 1� ೔ʹɼதࠃ政෎

͸ΑΓྗڧͳॅ୐ࢢ৔ςίೖΕ策Λൃදͨ͠ɻ
۩ମతʹ͸ɼᶃॅ୐ϩーンͷ಄ۚͷׂ合ͷҾ͖
Լ͛ͱॅ୐ϩーンۚརͷԼݶఫഇɼᶄ஍ํ政෎

ͷҰ෦ങऔͱอোݿࡏΑΔॅ୐ʹ（ۀا༗ࠃ）
ੑॅ୐΁ͷస׵ɼͰ͋ΔɻҎԼͰ͸ɼͦΕͧΕ
ʹ͍ͭͯղઆΛ͠ɼ「લྫͷͳ͍」（தࠃϝσィ
Ξ）ͱশ͞ΕΔॅ୐ςίೖΕ策͕૗ޭ͢Δ͔൱
͔ʹ͍ͭͯɼ࡯ߟΛ͍ͨ͠ɻ݁࿦Λઌʹ͍͑͹ɼ
ॅ୐ࢢ৔͕୹ظతʹ҆ఆԽ͢Δظ଴͸͋Δ͕ɼ
ෆಈ࢈ෆ͔گΒͷ୤٫͸༰қͰ͸ͳ͍ɻ
①住宅ローンの頭金の割合の引き下げと住宅
ローン金利の下限撤廃
·ͣɼॅ୐ϩーンͷ಄ۚͷׂ合͸ɼ2015 年

10 月Ҏ߱ɼ̍ݢ໨͸ 25ˋҎ্ɼ̎ݢ໨͸ 40ˋ
Ҏ্ͱ͞Ε͍͕ͯͨɼෆಈ࢈ෆࠁਂ͕گԽ͢Δ
தɼ202� 年̔月ʹͦΕͧΕɼ20ˋҎ্ɼ�0ˋ
Ҏ্ʹҾ͖Լ͛ΒΕͨɻͦͯ͠ɼ2024 年̑月
ͷࠓճͷાஔʹΑΓɼ̍ݢ໨͸Ձ֨ͷ 15ˋҎ
্ɼ̎ݢ໨͸ 25ˋҎ্ʹҾ͖Լ͛ΒΕ͍ͯΔ

（̕月 24 ೔ͷ政策ʹ͍ͭͯ͸ޙड़）ɻ
·ͨɼ̍ݢ໨ͷॅ୐ϩーンۚརͷԼݶ͸ɼै

དྷɼ-135 年෺ͱಉ͡ͱ͞Ε͍ͯͨɻ͜Ε͕ɼ
2022 年̕月ʹɼಉ年６月ʙ̔月ͷ౰֘౎ࢢͷ
৽ஙॅ୐Ձ֨ͷલ月ൺ・લ年ൺ͕ͱ΋ʹ̏Χ月
࿈ଓͰԼམͨ͠৔合͸ɼॅ୐ϩーンۚརͷԼݶ
Λ -135 年෺ʵ 20#1 ·ͰҾ͖Լ͛ͯΑ͍ͱ͞
Εͨɻ͞Βʹɼ202� 年̍月ʹ͸ɼલ月ൺ・લ
年ൺ͕̏Χ月࿈ଓͰԼམͨ͠౎ࢢ͸ɼॅ୐ϩー
ンۚརͷԼݶΛఫഇͯ͠Α͍ͱ͞Ε͍ͯΔɻࠓ
ճͷાஔͰ͸ɼ「̏Χ月ج४」͸໰ΘΕͣɼ̍
໨ͷॅ୐ϩーンۚརͷԼݢ໨ͷΈͳΒͣɼ̎ݢ
Λఫഇͯ͠΋Α͍ͱ͞Εͨɻݶ
͸ɼ͍ͯͭʹݶ໨ͷॅ୐ϩーンۚརͷԼݢ̎

202� 年 月̔ʹ -135 年෺ʴ20#1 ʹҾ͖Լ͛Β
Εͨɻ̍ݢ໨ͱͷࠩผԽ͕ߦΘΕͯ Γ͓ɼগͳ͘
ͱ΋͜ ͷ࣌఺Ͱ͸ɼ「ॅ୐͸ॅΉͨΊͷ΋ͷͰ͋
Γɼ౤ࢿ・౤ػͷͨΊͷ΋ͷͰ͸ͳ͍」ͱ͍͏த
ࠓ政෎ͷ࢟੎͸ҡ࣋͞Ε͍ͯͨͱΈΒΕΔɻࠃ

ô�8��ôô�82�ô

தࠃͷෆಈ࢈ෆگͱۚ༥ϦεΫͷํߦʕۚ༥ࣦؾܠ・ػة଎ͷ֖વੑΛߴΊΔෆಈ࢈ෆگͷ௕ظԽ・ਂࠁԽͱ「୆࿷༗ࣄ」ʕ
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ճͷ̎ݢ໨ͷॅ୐ϩーンۚརͷԼݶఫഇʹ͸ɼ
౤ࢿ΍౤ػͰ΋Α͍͔Βॅ୐धཁΛܹͤࢗ͟Δ
Λಘͳ͍தࠃ政෎ͷয૩͕ײදΕ͍ͯΑ͏ ɻ

͜ΕΛड͚ͯɼ಄ۚͷׂ合ͱॅ୐ϩーンۚར
ͷେ෯Ҿ͖Լ͛Λ͏ߦ஍ํ政෎͕૬͍࣍ͩɻྫ
͑͹ɼ޿౦省޿भࢢ͸ɼ2024年̑月2�೔෇͚Ͱɼ
ॅ୐ϩーン಄ۚͷׂ合ΛࠃͷఆΊΔ࠷௿ϥΠン
ʹઃఆ͠ɼ̍ݢ໨͸ैདྷͷ 20ˋˠ 15ˋҎ্ɼ
໨͸ݢ̎ �0ˋˠ 25ˋҎ্ʹҾ͖Լ͛ͨɻ͞Β
ʹɼ̍ݢ໨ͱ̎ݢ໨ͷॅ୐ϩーンۚརͷԼݶΛ
ఫഇͨ͠͏͑Ͱɼ̍ ໨͸ैདྷͷݢ -135 年෺（ॅ
୐ϩーンۚརͷࢀরレーτ）ʵ 10#1 ͷ ��85ˋ
͔Β -135 年෺ʵ 55#1 ͷ ��40ˋʹɼ̎ݢ໨͸
-135 年෺ʴ �0#1 ͷ 4�25ˋ͔Β -135 年෺ʵ
15#1 ͷ ��80ˋʹҾ͖Լ͛ͨɻதࠃਓຽۜߦ͸
̓月 22 ೔ʹ政策ۚརͷ -135 年෺Λ 10#1 Ҿ
͖Լ͛ɼ��85ˋͱͨ͠ͷͰɼॅ୐ϩーンۚར΋
ಉ༷ʹͦΕͧΕ 10#1 Ҿ͖Լ͛ΒΕͨɻ

ॅ୐࣮ध͕େ͖ܹࢗ͘͞ΕΔʹ͸ɼॅ୐Ձ
֨ͷઌ͕҆؍෷͠ΐ͘͞ΕΔ͜ͱ͕ඞཁ͕ͩɼ
2024 年̔月ͷશࠃ �0 ౎ࢢฏۉͷ৽ஙॅ୐Ձ֨
͸˛ 5��ˋɼதॅݹ୐Ձ֨͸˛ 8��ˋͱԼམ෯͕
֦େ͍ͯ͠Δ（ਤ 10 ʵ̍ɼਤ 10 ʵ̎）ɻ৽ங
ॅ୐͸ 2� Χ月ɼதॅݹ୐͸ �1 Χ月࿈ଓͷՁ֨
Լམͩɻগͳ͘ͱ΋Ձ֨൓సͷஹ͕֬͠ೝͰ͖
Δ·Ͱ͸ɼ࣮धے΋ॅ୐ͷߪೖΛ͕ٸͳ͍Ͱ͋
Ζ͏͠ɼ౤ࢿ・౤ػ঎඼ͱͯ͠ͷॅ୐΋ਓؾ཭
ଓ͘Մೳੑ͕͋Δɻ͕ࢄ

②地方政府（国有企業）による住宅在庫の一
部買取と保障性住宅への転換
஍ํ政෎（ࠃ༗ۀا）ʹΑΔॅ୐ݿࡏͷҰ෦

ങ͍औΓͱ҆Ձͳอোੑॅ୐΁ͷస׵ʹ͍ͭͯ
͸ɼ໰୊఺͕ଟ͍ɻ

ॅ୐ݿࡏͷങ͍औΓͷͨΊɼதࠃਓຽۜߦ͸
�
000 ԯݩ（໿ ��2 ஹԁ）ͷି࠶ग़࿮Λઃఆ͠
ͨɻି࠶ग़͸ 1��5ˋͷ௿རɼ̍ؒظ年Ͱ４ճͷ
ϩールΦーόー͕Մೳͱ͞Εɼର৅͸ࠃՈ։ൃ
঎੍ࣜגɼߦɼ༣政ஷ஝ۜߦۜۀ༗঎ࠃɼߦۜ
ల։Λ͢ΔࠃͳͲશߦۜۀ 21 ߦͰ͋Δɻۜߦ
ିग़ͷ �0ˋʹରͯ͠ି࠶ग़Λ͏ߦͱ͓ͯ͠Γɼ
શࠃͰ 5
000 ԯݩͷିग़͕࣮͞ࢪΕΔ͜ͱʹͳ
Δ（̕月 24 ೔ͷ政策ʹ͍ͭͯ͸ޙड़）ɻ͜Εʹ
Αͬͯɼ100ᶷ（ॅډ໘ੵ͸ 80ᶷఔ౓ɼ2024 年
̍月ʙ̔月ͷશࠃฏۉ͸̍ᶷʹ໿̍ສݩ）ͷॅ
୐Λ 50 ສށ΄Ͳɼ2024 年̔月຤࣌఺ͷॅ୐ࡏ
Ͱࢉܭಉ༷ͷ）ݿ �81 ສށ）ͷ 1��1ˋΛߪೖͰ
͖Δࡍ࣮）ͩࢉܭ͸ΑΓ҆ՁʹΑΓଟ͘ͷॅ୐
ͷങ͍औΓ͕ՄೳͩͱࢥΘΕΔ）ɻߪೖ͞Εͨ
ॅ୐͸ɼอোੑॅ୐ʹస͠׵ɼ௿所ಘऀʹൢചɼ
΋͘͠͸௞ିʹग़͞ΕΔɻ

ॅ୐ݿࡏѹॖʹ۩ମతͳ政策͕ଧͪग़͞Εͨ
఺͸ϓϥεʹධՁ͢΂͖Ͱ͋Ζ͏ɻ͔͠͠ɼ໰
୊΋ଟ͍ɻྫ͑͹ɼᶃର৅ͱͳΔ෺݅͸ࠃ༗・
ຽӦσϕϩούーΛࠩผͳ͘ѻ͏ɼͱ͍ͯ͠Δ
͕ɼങ͍औΓओମ͸ࠃ༗ۀاɼۚࢿͷग़͠ख͸
Ͱ͋ΓɼσフΥルτ͕૬͙࣍ຽӦσϕߦ༗ۜࠃ
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図 10 － 1　全国 70 都市新築住宅価格
（前年同月比，前月比）の推移（単位：％）

図 10 － 2　全国 70 都市中古住宅価格
（前年同月比，前月比）の推移（単位：％）

（ग़所）தࠃࠃՈ౷ہܭΑΓେ和総研࡞੒ （ग़所）தࠃࠃՈ౷ہܭΑΓେ和総研࡞੒
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ϩούーͷࡁٹʹͭͳ͕Δ͔͸ෆಁ໌Ͱ͋Δɼ
ᶄ政策Λେʑతʹ௕ظతʹਪਐͨ͠৔合ɼσϕ
ϩούーͷϞϥルϋβーυͱۜߦऩӹѱԽͷ໰
୊͕ਂࠁԽ͢ΔҰํͰɼখཻͳ΋ͷʹͱͲ·Ε
͹ɼॅ୐ࢢ৔ͷηンνϝンτΛม͑Δͷ͸೉͠
͍ɼᶅಉレϕルͷ඼࣭ͷ෺͕݅҆Ձʹߪೖɼ΋
͘͠͸௞ିͰ͖Δ͔΋͠Εͳ͍ͱͷظ଴͕ߴ·
ΔͱɼͦΕҎ֎ͷॅ୐΁ͷधཁΛҰஈͱԡ͠Լ
͛Δݒ೦͕͋Δɼͱ͍ͬͨ໰୊Ͱ͋Δɻ

ಛʹɼᶃͱᶅ͸ͨͩͰ͑͞ɼ܁ۚࢿΓ೉ͱൢ
ചෆৼʹ͙͋͑ɼຽӦσϕϩούーΛ͞ΒͳΔ
Λ஫޲౓ͷಈࠓΒ͔ͤͶͳ͍͚ͩʹɼؕʹڥۤ
ᶄʹ͍ͭͯɼങ͍औΒهΔඞཁ͕͋Δɻ্͢ࢹ
ΕΔॅ୐͕ݿࡏগͳ͍͜ͱΛ൷൑͢Δ੠͕͋Δ
͕ɼͦ΋ͦ΋͜͏ͨ͠政策ࣗମ͕ࢢ৔Λ࿪ΊΔ
ͷͰ͋Δɻ

͜ͷઅͷޙ࠷ʹɼॅ୐ൢചͷࢦඪΛ֬ೝ͢Δ
ͱɼॅ୐ൢച໘ੵ͸ 2022 年͕ �ɼ202ݮˋ2��8
年͸ ͱɼݮˋɼ2024年̍月ʙ̔月͸20�4ݮˋ���1
େ෯ͳݮগ͕ଓ͍͍ͯΔ（ਤ 11）ɻ

ෆಈ࢈ෆ͔گΒͷ୤٫͸ۃΊͯࠔ೉ͩͱ͍Θ
͟ΔΛಘͳ͍ɻ

Ⅱ－８．改革方針を決定する３中全会，不動
産不況からの脱却に抜本的な改革を示さず
2024 年̓月 15 ೔ʙ 18 ೔ʹத࢈ڞࠃౘ第 20

தԝҕһձ第̏ճશମձٞ（̏தશձ）͕։ظ
Εɼ「վֵΛҰஈͱશ໘తʹਂԽͤ͞ɼத͞࠵
୅ԽΛਪਐ͢Δ͜ͱʹؔ͢Δౘதԝͷܾݱࣜࠃ
ఆ」（ҎԼɼ「ܾఆ」）͕ܾ͞࠾Εͨɻ̑ޙࠓ年
΋͘͠͸ΑΓ௕ظతͳվֵͷํ਑Λܾఆ͢Δॏ
ཁձٞͳ͚ͩʹɼෆಈ࢈ෆ͔گΒͷ୤͚޲ʹ٫
ͨ政策͕େ͍ʹ஫໨͞Ε͕ͨɼͪ͜Β͸͔ಁݞ
͠ʹऴΘͬͨɻ
「ܾఆ」͸ 15 ষ �0 ߲໨Ͱߏ੒͞Ε͓ͯΓɼ

ෆಈ࢈໰୊ʹ͍ͭͯ͸ɼ44 ߲໨「ࣾձอোシ
εςϜͷ݈શԽ」ͷҰ෦ͱ͍͏ѻ͍Ͱ͋ͬͨɻ
֘౰͢Δ෦෼Λൈ͖ग़͢ͱɼ「௞ି・ߪೖΛͱ
΋ʹ঑ྭ͢Δॅ୐੍౓ͷཱ֬Λ͗ٸɼෆಈۀ࢈
քͷ৽͍͠ビδωεϞσルͷߏஙΛՃ଎͢Δɻ
อোੑॅ୐ͷݐઃͱڅڙΛ֦େ͠ɼڅ༩ੜऀ׆
૚ͷॅ୐धཁΛຬͨ͢ɻ౎ࢢ・೶ଜॅຽͷଟ༷
ͳॅΈସ͑धཁΛαϙーτ͢Δɻෆಈࢢ࢈৔ʹ
ର͢ΔίンτϩールࣗओݖΛ֤౎ࢢ政෎ʹे෼
ʹ෇༩͠ɼ֤ ஍ͷ࣮৘ʹ合Θͤͨ政策Λ࣮͠ࢪɼ
֤౎ࢢʹΑΔॅ୐ߪೖ੍ݶͷఫഇ΋͘͠͸؇
和ɼॅ୐ͷ۠෼ج४ͷഇࢭΛೝΊΔɻෆಈ࢈։
ൃͷۚࢿௐୡํ๏ͱॅ୐ͷ༧໿ൢച੍౓Λվֵ

ô�85�ôô�84�ô

தࠃͷෆಈ࢈ෆگͱۚ༥ϦεΫͷํߦʕۚ༥ࣦؾܠ・ػة଎ͷ֖વੑΛߴΊΔෆಈ࢈ෆگͷ௕ظԽ・ਂࠁԽͱ「୆࿷༗ࣄ」ʕ
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図 11　住宅販売面積の推移（前年同月比）（単位：％）

（஫）1 ʙ 2 月͸ฏۉ
（ग़所）தࠃࠃՈ౷ہܭΑΓେ和総研࡞੒
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͢Δɻෆಈؔ࢈࿈੫੍Λ੔උ͢Δ」ͱ͍ͯ͠Δɻ
ͷதͰɼ஫໨͞ΕΔͷ͸「ॅ୐ͷ༧໿ൢه্

ച੍౓Λվֵ͢Δ」ͷ෦෼Ͱ͋Ζ͏ɻதࠃͰ͸
༧໿ൢച͕େଟ਺ͷͨΊɼݐઃதʹ෺݅Λߪೖ
͠ɼ͢ॅډΔલ͔Βॅ୐ϩーンͷฦ͕࢝ࡁ·Δ
έーε͕ଟ͍ɻࣄ޻தஅ໰୊͸ߪೖऀʹ෺͕݅
Ҿ͖౉͞Εͳ͍ՄೳੑΛߴΊɼࣾձෆ҆΍ିग़
ͷෆྑݖ࠴ԽͷϦεΫΛߴΊΔɻ༧໿ൢചͷׂ
合͕େ͖͘௿Լ͢Ε͹ɼࣄ޻தஅ໰୊͕ߪೖऀ
Λ巻͖ࠐΉ֖વੑ͸௿Լ͢Δ͜ͱʹͳΔɻ

͜ͷΑ͏ʹதࠃ͸ଧͯΔखΛଧͬͯ͸͍Δ
͕ɼൈຊతͳվֵͱ͸͍͑ͳ͍ɻྫ͑͹ɼࠓճ
ͷෆಈ࢈ෆگͰ͸ɼ΋ͱ΋ͱ݈શͳ財務ମ࣭Ͱ
͋ͬͨͱ͜Ζ΋ച্͕ܹ͠ݮɼۀ੷ѱԽ・ۚࢿ
ΓѱԽ͔ΒຽӦσϕϩούーͷσフΥルτ͕܁
ଓग़ͨ͠ɻ์ອܦӦ͕ᜁͬͨҰ෦σϕϩούー
ΛͲ͏ࢢ৔͔Βୀ৔ͤ͞ɼ政策ͷѱӨڹʹΑΓ
σフΥルτΛ༨ّͳ͘͞ΕͨσϕϩούーΛͲ
ͳ͍ɻ͑ݟ͸ےԉ͢Δͷ͔ɼಓࢧ͏

Ⅱ－９．2024 年９月，中国人民銀行総裁が一
段の金融緩和と住宅市場テコ入れ策などを
発表
͜͏ͨ͠தɼ2024 年 � 月 24 ೔ʹɼதࠃਓຽ

ࢢΒͳΔۚ༥؇和΍ॅ୐͕͞ࡋͷᖊޭউ総ߦۜ
৔ςίೖΕ策ͳͲ௥Ճܹࢗؾܠ策ͷ࣮ࢪΛ「༧
政͕ࡋ総ߦਓຽۜࠃɼ஫໨͞Εͨɻதͯ͠「ࠂ
策Λࣄલʹ「༧ࠂ」͢Δͷ͸ۃΊͯҟྫͩɻ಺
༰͸ҎԼͷ通ΓͰ͋ͬͨɻ

తʹ༬੍͚ڧʹߦਓຽۜࠃத͕ߦதۜࢢ（̍）
ೖΕΔۚࢿͷ༬ۚʹର͢Δൺ཰Ͱ͋Δɼ
༬ۚ४උ཰Λ 0�5ˋ QU Ҿ͖Լ͛Δɻ͞Β
ʹྲྀಈੑͷঢ়گʹΑΓɼ年಺ʹ͞Βʹ
0�25ˋ QU ʙ 0�5ˋ QU Ҿ͖Լ͛ΔՄೳੑ͕
͋Δɼ

（̎）ओཁ୹ۚظརͷ � ೔෺Ϧόーεレϙۚར
Λ 0�2ˋ QU Ҿ͖Լ͛ɼ1�5ˋͱ͢Δɼ

（̏）༥ࡁࢿΈͷॅ୐ϩーンۚརΛ৽ॅن୐ϩー
ンۚརͱಉఔ౓ʹҾ͖Լ͛Δɼ

（４）ॅ୐ϩーンͷ಄ۚͷׂ合͸ 1 ໨ݢ 15ˋҎ
্ɼ2 ໨ݢ 25ˋҎ্ͱͳ͍ͬͯΔ΋ͷΛ

2 ໨΋ݢ 15ˋҎ্ͱ͢Δɼ
（̑）2024 年 5 月ʹࠃ༗ۀاʹΑΔॅ୐ݿࡏങ

͍ೖΕଅਐ（ങ͍ೖΕޙ͸҆Ձͳอোੑ
ॅ୐ͱͯ͠ൢച΋͘͠͸௞ି）Λ໨తʹɼ
தࠃਓຽ͕ۜߦઃఆͨ͠ �
000 ԯݩͷ௿
རͷି࠶ग़ʹ͍ͭͯɼैདྷ͸ۜିߦग़ͷ
�0ˋͱ͍ͯͨ͠΋ͷΛ 100ˋʹҾ্͖͛
Δɼ

（６）σϕϩούー͕ߪೖͨ͠΋ͷͷະ։ൃͱ
ͳ͍ͬͯΔ౔஍Λผͷ͕ۀاങऩ͢Δͷ
Λࢧԉ͢Δɼ

（̓）2024 年຤ʹ͕͘ݶظΔ֤छෆಈؔ࢈࿈ି
ग़ʹؔ͢ΔಛผાஔΛ 202� 年຤·ͰԆ௕
͢Δɼ

（̔）ূ݊ձࣾɼフΝンυձࣾɼอݥձࣾͷε
ϫοϓ・フΝシϦςィΛಋೖ͠ɼ৚݅ʹ
合க͢Δձࣾͷ༗୲อିग़Λαϙーτ͠ɼ
֤ࣾ͸தࠃਓຽ͔ۜߦΒྲྀಈੑΛ֫ಘ͠ɼ
Δɻ͢ڧอ༗ೳྗΛ૿ࣜגௐୡೳྗͱۚࢿ
͞Βʹதࠃਓຽۜߦ͸ࣗࣾגങ͍Λ͏ߦ
্৔ձࣾ΁ͷ௿རͷି࠶ग़࿮Λઃఆ͢Δɼ
ͳͲͱͨ͠ɻ

（̍）ͷ 0�5ˋ QU ͷ༬ۚ४උ཰Ҿ͖Լ͛͸ɼ
2024 年 � 月 2� ೔ʹ࣮͞ࢪΕͨɻ2024 年 2 月Ҏ
དྷͷҾ͖Լ͛Ͱ͋Γɼ͜ΕʹΑͬͯɼ໿ 1 ஹݩ
ͷ༬͕ۚ「ղౚ」͞Εɼۜߦͷିग़༨ྗ͕૿Ճ
ͨ͠ɻ
（̎）ͷ � ೔෺Ϧόーεレϙۚརͷ 0�2ˋ QU

Ҿ͖Լ͛΋ 2024 年 � 月 2� ೔ʹ࣮͞ࢪΕͨɻத
ͷ政策ۚརͰ͋Δ-131年෺ͱ-135年෺͸ɼࠃ
� 月 22 ೔ʹ 0�1ˋ QU Ҿ͖Լ͛ΒΕ͕ͨɼ10 月
Ҏ߱ҰஈͷҾ͖Լ͕͛ظ଴͞ΕΔɻถࠃͷ࿈๜
४උ੍౓ཧࣄձ（'3#）͕ � 月ͷܾఆձ合Ͱ
0�5ˋ QU ͷେ෯རԼ͛ʹ౿Έ੾ͬͨ͜ͱ͕ɼத
Δ໘΋͋Ζ͏ɻ͍ͯ͛޿ͷརԼ͛༨஍Λࠃ
（̏）ͷ༥ࡁࢿΈͷॅ୐ϩーンۚརͷҾ͖Լ

͛ʹ͍ͭͯɼᖊ総ࡋ͸ɼ「ฏۚۉར͸ 0�5ˋఔ
౓Լ͕ΓɼԸܙΛड͚Δͷ͸ 5
000 ສੈଳɼ1�5
ԯਓʹୡ͠ɼՈܭʹͱͬͯ 1
500 ԯݩͷར෷͍
ෛ୲ܰݮͱͳΔ」ࢫΛൃ͍ͯ͠ݴΔɻ΋ͪΖΜɼ
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͜Ε͸Ոܭ（ফඅ）ʹͱͬͯϓϥεͷޮՌ͕ظ
଴Ͱ͖ΔҰํͰɼۜߦͷརӹݮগཁҼʹͳΔ͜
ͱ͸ཹҙ͢΂͖Ͱ͋Ζ͏ɻ
（４）ͷॅ୐ϩーンͷ಄ۚͷׂ合͸ɼ2024 年

5 月ʹ 1 ໨͸ͦΕ·Ͱͷݢ 20ˋҎ্͔Β 15ˋ
Ҏ্ʹɼ2 ʹ໨͸ಉ༷ݢ �0ˋҎ্͔Β 25ˋҎ
্ʹҾ͖Լ͛ΒΕͨܦҢ͕͋Δɻࠓճ͸ 2 ໨ݢ
ͷׂ合Λ 1 ໨ͱಉ͡ݢ 15ˋҎ্ʹҾ͖Լ͛Δ
͜ͱʹͳͬͨɻ࣮ध͚ͩͰͳ͘ɼ౤ࢿ・౤ػध
ཁΛ΋ܹࢗ͠Α͏ͱ͍ͯ͠ΔͷͰ͋Ζ͏ɻۜߦ
ʹͯ͠ΈΕ͹ɼିग़૿ՃʹΑΔརӹ૿ՃΛظ଴
͍ͨ͠ͱ͜Ζ͕ͩɼᶃॅ୐ϩーンۚར͸ޙࠓҰ
ஈͷ௿Լ͕༧૝͞ΕΔɼᶄॅ୐Ձ֨ʹఈೖΕײ
͸ͳ͘ɼॅ୐धཁ͕ͲΕ΄Ͳܹࢗ͞ΕΔ͔͸ෆ
ಁ໌Ͱ͋Δɼᶅ಄ۚͷׂ合ͷҾ͖Լ͛͸ɼॅ୐
ϩーン୲อׂΕͷϋーυル͕Լ͕Δ͜ͱΛҙຯ
͠ɼۜିߦग़ͷෆྑݖ࠴ԽͷϦεΫ͕ߴ·Δɼ
ͳͲͷݒ೦͕͋Δɻ
（̑）ͷதࠃਓຽۜߦͷି࠶ग़（࿮͸ �
000

ԯݩ）ʹΑΔɼࠃ༗ۀاʹΑΔॅ୐ݿࡏങ͍औ
Γࢧԉʹ͍ͭͯɼैདྷ͸ۜିߦग़ͷ �0ˋΛ࠶
ିग़ͷର৅ͱ͍ͯͨ͠ɻࠃ༗ۀا͸ങ͍ೖΕͨ
ॅ୐ݿࡏΛ҆Ձͳอোੑॅ୐ͱͯ͠ൢച͢Δ
͔ɼ௞ିʹग़͢ͱ͞Ε͍ͯΔɻ͜ͷͨΊɼࠃ༗
ͱͬͯͷऩӹੑʹେ͖ͳ೉఺͕͋Δͱ૝ʹۀا
ఆ͞Εɼ͜ͷ政策͸ਐḿ͕๕͘͠ͳ͔ͬͨՄೳ
ग़ͷିߦɻ͍ۜߴ͕ੑ 100ˋΛି࠶ग़ͷର৅ͱ
ͨ͠৔合ɼۜߦ͸ିग़Λ͍ߦ΍͘͢ͳΓɼങ͍
औΓओମͷࠃ༗ۀاͷۚརίετͷ௿ݮ΋ظ଴
͞ΕΑ͏ɻͨͩ͠ɼॅ୐ݿࡏͷങ͍औΓʹॆ
౰͞ΕΔିग़͸ɼैདྷͷ࠷େ 5
000 ԯݩ（�
000
ԯݩͷି࠶ग़࿮͕શͯར༻͞Εͨ৔合）͔Β
�
000 ԯݩʹॖখ͢Δ͜ͱʹͳΔɻ政策ͷ࣮ޮ
গ͢ΔݮΔҰํͰɼങ͍औΓͷର৅͸·ߴ͕ੑ
ͱ͍͏͜ͱͩɻ
（６）ͷσϕϩούー͕औಘͨ͠౔஍ݖ༺࢖

ͷసചʹ͍ͭͯɼ۩ମతʹ͸ɼ஍ํ政෎ಛผ࠴
݊ͷҰ෦Λ౔஍උ஝ʹ࢖༻͢Δ͜ͱΛج൫ʹɼ
৚݅Λຬ͕ͨ͢ۀاσϕϩούーͷ౔஍Λऔಘ

̍）ç౰࣌ɻࡏݱͷࠃՈۚ༥؂ಜ؅ཧ総ہ

͢ΔͨΊʹɼ政策ۜߦ΍঎͕ߦۜۀ༥ࢿΛ͏ߦ
ͷΛڐՄ͢Δ͜ͱΛݕ౼͢Δɼͱ͍ͯ͠Δɻ͜
ΕʹΑͬͯɼ։ൃ͕Ͱ͖ͳ͘ͳ͍ͬͯͨ౔஍Λ
ۚࢿΑΓσϕϩούーͷʹɼ౔஍ͷച٫͠༺׆
଴͞ΕΔɻظΓΛվળͤ͞Δ͜ͱ͕܁
（̓）ͷ֤छෆಈؔ࢈࿈ିग़ʹؔ͢Δಛผા

ஔʹ͍ͭͯɼ2022 年 11 月 11 ೔෇ͷ「ۚ༥ʹ
ΑΔෆಈࢢ࢈৔ͷ҆ఆతͰ݈શͳൃలͷαϙー
τΛపఈ͢Δ通஌」（தࠃਓຽۜߦɼதߦۜࠃ
อ؂ݥಜ؅ཧҕһձ1））Ͱ͸ɼ通஌ͷൃද೔͔
Β � Χ月Ҏ಺ʹฦݶظࡁΛܴ͑Δෆಈ࢈։ൃ
ݶظग़΍৴ୗିग़ʹ͖ͭɼିߦͷ͚ۜ޲ۀا
Λ 1 年ؒԆ௕͢Δ͜ͱΛՄೳͱ͢ΔɼͳͲͱ͠
ͨɻͦͷޙɼݶظ͸ 2024 年຤·Ͱɼͦͯ͠ࠓ
ճͷ政策ʹΑΓ 202� 年຤·ͰԆ௕͞ΕΔ͜ͱ
ʹͳͬͨɻ͜ͷؒσϕϩούー͚޲ͷିग़͸ฦ
ͱͯ͠Έͳ͞Εͳ͍ɻෆݖ࠴஗Εͯ΋ෆྑ͕ࡁ
ͷൈຊతॲཧ͕͞ΒʹઌԆ͹͠ʹ͞Εͯݖ࠴ྑ
͍Δɻ
（̔）͸ɼࣜגͷ͍ΘΏΔ1,0（1SJDF ,FFQJOH

0QFSBUJPO）ʹதࠃਓຽۜۚࢿ͕ߦ໘Ͱؔ༩͢
Δ͜ͱΛҙຯ͢Δɻᖊ総ࡋ͸த؂݊ূࠃಜ؅ཧ
ҕһձͷޖਗ਼ओ੮ͱ΋ҙૄࢥ通Λͨ͠ͱͨ͠͏
͑Ͱɼεϫοϓ・フΝシϦςィͷن໛͸౰ॳ
5
000 ԯݩɼࣗࣾגങ͍ͳͲ΁ͷି࠶ग़͸౰ॳ
�
000 ԯݩͱ͠ɼকདྷతʹ͸ͦͷ 2 ഒʙ � ഒʹ
ͳΔՄೳੑʹ΋ͨ͠ٴݴɻҰ࿈ͷ政策͕ൃද͞
Εͨ 2024 年 � 月 24 ೔Ҏ߱ɼதࠃͷגՁ͸ٸಅ
͠ɼ� 月 �0 ೔ͷ্ւ総合ࢦ਺͸ �
���QU ͱ 1 年
5 Χ月ͿΓͷߴ஋ͰҾ͚ͨɻ� 月 24 ೔͔Βͷ 5
Ӧۀ೔ͷ্ঢ཰͸ 21�4ˋΛه࿥ͨ͠ɻ

ͦΕͰ͸ɼҰ࿈ͷ政策ʹΑͬͯɼதࡁܦࠃ͸
ෆಈ࢈ෆ͔گΒ୤٫͠ɼؾܠ͸ճ෮ʹ͏͔޲ͷ
Ͱ͋Ζ͏͔ʁதࠃ政෎͸ɼগͳ͘ͱ΋աڈ � 年ɼ
ͱΛ͘͜ߦध͕ճ෮࣮͍ͯͨͯ͑͠߇ೖΛखߪ
தஅ໰୊ࣄ޻଴͍ͯ͠Α͏͕ɼͦΕʹ͸ɼᶃظ
ʹܾண͕෇͘͜ͱɼᶄॅ୐Ձ͕֨Լ͛ࢭ·Γ͔
Β൓స্ঢʹ͜͏͔޲ͱɼ͕ ඞཁͩͱࢥΘΕΔɻ
༬ۚ४උ཰Ҿ͖Լ͛ޙʹɼିग़૿ڧͳͲʹΑͬ

ô�8��ôô�8��ô
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ͯɼσϕϩούーͷ܁ۚࢿΓ͕վળ͢Δͷ͔ɼ
ͦͯ͠ԿΑΓ΋ॅ୐ߪೖऀͷηンνϝンτ͕վ
ળ͍ͯ͘͠ͷ͔Ͳ͏͔͕ɼ౰໘ͷ஫໨఺ͱͳΖ

͏ɻචऀ͸ɼҰ࿈ͷ政策͸גՁର策Λআ͍ͯɼ
໨৽͍͠΋ͷͰ͸ͳ͘ɼޮՌ͸ݶఆతͩͱΈͯ
͍Δ͕ɼͲ͏Ͱ͋Ζ͏͔ɻ

ᶙɽෆಈ࢈ෆگͷதࡁܦࠃ΁ͷӨڹɼۚ༥ϦεΫͷํߦ

Ⅲ－１．不動産不況による部分的バランスシー
ト調整が景気の下押し要因に
202� 年ͷதࠃͷ࣮࣭ (%1 ੒௕཰͸ 5�2ˋͱ

ͳΓɼ政෎੒௕཰໨ඪͷ̑ˋલޙΛୡ੒ͨ͠ɻ
͔͠͠ɼຊདྷͰ͋Ε͹̓ˋʙ̔ˋͷ੒௕ͱͳͬ
ͯ΋͓͔͘͠ͳ͔ͬͨ͸ͣͰ͋Δɻ

தࠃ͸৽ܕίϩナ΢Πルεײછ঱ͷྲྀߦʹ
Αͬͯɼ第̍࣍ίϩナシϣοΫͱ第̎࣍ίϩナ
シϣοΫΛͨ͠ݧܦɻ第̍࣍ίϩナシϣοΫ
Լͷ 2020 年ͷ࣮࣭੒௕཰͸ 2�2ˋͱͳ͕ͬͨɼ
ཌ 2021 年͸ͦͷ൓ಈʴЋͰ 8�4ˋ੒௕Λ਱͛ɼ
̎年ؒͷฏۉ͸ 5��ˋͰ͋ͬͨɻ第̎࣍ίϩナ
シϣοΫԼͷ 2022 年͸ ��0ˋͷ௿੒௕ͱͳΓɼ
202� 年͸年ॳΑΓ「΢ィζίϩナ」政策ʹస
଴͞Εͨ΋ͷͷɼ݁ظճ෮͕ٸͱͰɼͨ͜͠׵
ہ 5�2ˋ੒௕ͱɼظ଴͸๐ͱফ͑ͨɻ̎年ؒͷ
ฏۉ͸ 4�1ˋʹͱͲ·ͬͨɻ2020 年ʙ 2021 年
ͱ 2022 年ʙ 202� 年ͱͰԿ͕มΘͬͨͷ͔ʁ࠷
େͷมԽ͸ɼ2022 年Ҏ߱ͷ「ෆಈ࢈ෆگ」ͷ
ѱӨڹͰ͋Δɻ

தࡁܦࠃʹ͸ɼෆಈ࢈ෆگʹΑΔ෦෼తόϥ
ンεシーτௐ੔ͷӨ͕ڹ৭ೱ͘ग़࢝Ί͍ͯΔɻ
2024 年̍月ʙ̔月ͷݻఆ࢈ࢿ౤ࢿ͸ ��4ˋ૿ͱ
ͳΓɼ202� 年ͷ ��0ˋ૿͔Β৳ͼ͕एׯՃ଎͠
（ͨਤ 12）ɻ2024 年̍月ʙ 8 月ͷ෼໺ผ಺༁͸ɼ

੡଄ۀ౤͕ࢿ ��1ˋ૿（202� 年͸ ��5ˋ૿）ɼి
͸ࢿਫಓ・ΨεΛؚΉΠンフϥ౤・ؾ ���ˋ （૿ಉ
8�2ˋ૿）ɼෆಈ࢈։ൃ౤ࢿ͸ ಉ）ݮˋ10�2 ���ˋ
։ൃ౤࢈ɻͳ͓ɼ̍月ʙ̔月ͷෆಈͨͬͩ（ݮ
͸ࢿ౤࢈ࢿఆݻΛআ͘ࢿ ���ˋ૿ͱൃද͞Εͯ
͓Γɼۀاͷόϥンεシーτௐ੔ͷӨڹ͸ࠓͷ
ͱ͜Ζσϕϩούーʹूதͯ͠දΕ͍ͯΔ͜ͱ

͕ࣔࠦ͞ΕΔɻ
ෆಈ࢈։ൃ౤ࢿ͸ 2022 年Ҏ߱େ෯ͳϚΠナ

ε͕ଓ͖ɼ଍ݩͰ΋ݮগʹࢭࣃΊֻ͕͔Βͳ͍
ঢ়ͩگɻ2020 年̔月ʹதࠃ൛総ྔ੍͕نಋೖ
͞Εɼಛʹ 2021 年ʹ߃େ͕ܦӦػةʹؕͬͯ
͔Β͸ɼσϕϩούー͸ෛ࠴ͷѹॖΛ࠷༏ઌ͞
ͤͨɻൢചݮগ΋૬·ͬͯɼ৽نͷ౤ࢿधཁ͸
େ͖͘ݮୀͨ͠··Ͱ͋Δɻ

ফඅ΋͑ࡓͳ͍ɻখചച্͸ɼ第̍࣍ίϩナ
シϣοΫԼͷ 2020 年（���ˋݮ）ͱͦͷ൓ಈԼ
ͷ 2021 年（12�5ˋ૿）ͷฏۉ 4�0ˋ૿͔Βɼ第
̎࣍ίϩナシϣοΫԼͷ 2022 年（0�2ˋݮ）ͱ
202� 年（��2ˋ૿）ͷฏۉ͸ ��4ˋ૿΁ͱ৳ͼ཰
͕௿Լͨ͠ɻ2024 年̍月ʙ̔月͸ ��4ˋ૿ͱ௿
ۭඈ͕ߦଓ͍ͨɻ

ෆಈ࢈ෆگʹ൐͏όϥンεシーτௐ੔ͷӨڹ
͸Ոܭʹ΋ٴΜͰ͍Δɻݸਓॅ͚޲୐ϩーン࢒
Δͱɼ2022ݟΛࠩظͷલߴ 年４月ʙ６月Ҏ߱
ͱͳΔ͜（௒աࡁฦ）ݮͰ͸७ݩɼ଍͠ݮٸʹ
ͱ͕౓ʑੜ͍ͯ͡Δ（ਤ 1�）ɻओҼ͸ɼॅ୐ध
ཁ͕େ͖͘ݮগͨ͜͠ͱͰ͋Γɼݱ஍ใಓʹΑ
Ε͹ɼ܁Γ্͛ฦࡁ΋͍ͯ͠૿ٸΔͱ͍͏ɻՈ
଴͕ॅ୐ظΈΕ͹ɼॅ୐Ձ֨ͷ্ঢͯ͠ʹܭ
ϩーンۚརͳͲߪೖίετΛ্ճΕ͹ɼߪೖҙ
ཉ͸ߴ·Δ͕ɼෆಈ࢈ෆگʹΑͬͯશ͘ٯͷ͜
ͱ͕͍͖ͯىΔɻॅډ໨తͰॅ୐Λߪೖͨ͠Ո
ࢿͷͨΊʹɼࡁΓ্͛ฦ܁ɼॅ୐ϩーンͷ͕ܭ
Βͨ͠ΓɼফඅΛ཈੍ͨ͠Γ͍ͯ͠ݮӡ༻Λ࢈
ΔՄೳੑ͕͋Δɻ

ָ）਺ࢦײද͢Δফඅऀ৴པൃ͕ہܭՈ౷ࠃ
ʹ໨ڥͷ؍ͱ൵؍ 100）͸্ւࢢͰϩοΫμ΢
ン͕࣮͞ࢪΕͨ 2022 年４月ʹٸ௿Լͨ͠（ਤ

ô�8��ôô�8��ô
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14）ɻ202� 年̍月ͷ「΢ィζίϩナ」政策΁ͷ
సޙ׵͸ɼফඅऀ৴པࢦײ਺΋ճ෮͢ΔͱࢥΘ
Ε͕ͨɼҰ࣌త͔ͭখ෯ͳվળʹͱͲ·Γɼͦ
ͷޙ͸௿ۭඈ͕ߦଓ͍͍ͯΔɻ2022 年４月͸
৽ஙॅ୐Ձ͕֨Լམʹసͨ࣌͡ظͱҰக͓ͯ͠
Γɼ্هՈܭͷόϥンεシーτௐ੔͕ɼফඅऀ
৴པࢦײ਺ͷ௿໎ʹӨ͍ͯ͠ڹΔՄೳੑ͸ۃΊ
ɻ͍ߴͯ

Ⅲ－２．足元の不動産不況は「金融危機」に
直結はしない
͜͏ͳΔͱɼෆಈ࢈ෆگ͸ۚ༥ػة（తͳ͜

ͱ）ʹ ͭͳ͕Δͷ͔ʁͱͷݒ೦͕୆಄͠Α͏͕ɼ
චऀ͸গͳ͘ͱ΋౰໘͸ͦͷՄೳੑ͸ۃΊͯ௿
͍ͱΈ͍ͯΔɻ

·ͣɼதࠃͷۚ༥シεςϜ͸શମͱ݈ͯ͠શ
ੑΛҡ͍࣋ͯ͠Δɻ2024 年６月຤ͷۜߦͷෆ
͸ݖ࠴ྑ ��� ஹݩɼෆྑݖ࠴ൺ཰͸ 1��ˋɼཁ
஫ҙઌݖ࠴͸ 4�8 ஹݩɼൺ཰͸ 2�2ˋͰ͋Γɼ
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図 12　固定資産投資全体，分野別の推移（1月から累計の前年同期比，単位：％）

（஫）1 ʙ 2 月͸ฏۉ
（ग़所）தࠃࠃՈ౷ہܭΑΓେ和総研࡞੒
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図 13　個人向け住宅ローン残高の前期差の推移
（単位：億元）

図 14　消費者信頼感指数（楽観と悲観の境目＝ 100）
（単位：ポイント）

（ग़所）தࠃਓຽۜߦΑΓେ和総研࡞੒ （ग़所）தࠃࠃՈ౷ہܭΑΓେ和総研࡞੒
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図 15　中国の不良債権比率と要注意先債権比率
（単位：％）

（ग़所）தࠃࠃՈۚ༥؂ಜ؅ཧ総ہΑΓେ和総研࡞੒

ͨͩ͠ɼ2022 年 11 月 11 ೔෇ͷ「ۚ༥ʹΑ
Δෆಈࢢ࢈৔ͷ҆ఆతͰ݈શͳൃలͷαϙーτ
Λపఈ͢Δ通஌」（தࠃਓຽۜߦɼதߦۜࠃอ
؂ಜ؅ཧҕһձ）Ͱ͸ɼ通஌ͷൃද೔͔Β６ݥ
Χ月Ҏ಺ʹฦݶظࡁΛܴ͑Δෆಈ࢈։ൃ޲ۀا
͚ͷۜିߦग़΍৴ୗିग़ʹ͖ͭɼݶظΛ̍年ؒ
Ԇ௕͢Δ͜ͱΛՄೳͱ͢ΔɼͳͲͱͨ͠ɻͦͷ
͸ݶظɼޙ 202� 年຤·ͰԆ௕͞Ε͓ͯΓɼ͜
ͷؒσϕϩούー͚޲ͷିग़͸ฦ͕ࡁ஗Εͯ΋
ෆྑݖ࠴ͱͯ͠Έͳ͞Εͳ͍ɻΑͬͯɼதࠃͷ
ΑΓ΋ଟ͍͸ࣈ͸ެද͞Εͨ਺ݖ࠴ͷෆྑࡍ࣮
ͣͰ͋ΔɻͦΕͰ΋ɼϩールΦーόーΛ܁Γฦ
͢͜ͱͰ໰୊ͷग़ݱΛઌԆ͹͠ʹ͢Δ͜ͱ͕Մ
ೳͱͳ͍ͬͯΔɻ

ҰํͰɼ2024 年６月຤ͷି౗Ҿ౰ۚ͸ ��0 ஹ
�ɼ202ݩ 年ͷۜۀߦքͷ७རӹ͸ 2�4 ஹݩͰ͋
Γɼ合ܭ ��4 ஹ͕ݩϦεΫόοフΝーͩɻ߃େ
ͷΑ͏ʹ࠴務௒աʹؕͬͨσϕϩούー͕૬౰
਺ग़ͯ͠ݱ΋ॲཧ͕ՄೳͳࢉܭͰ͋Δ（߃େ͸
202� 年６月຤࣌఺Ͱ �
442 ԯݩͷ࠴務௒աʹ
͕ؕͬͨɼ͏ͪۜߦʹؔΘΔ෦෼͸શମͷ４෼
ͷ̍ఔ౓ͱΈΒΕ͍ͯΔ）ɻ

தࠃͷۜߦͷෆಈؔ࢈࿈΁ͷΤΫεϙー
δャー͸ϐーΫΞ΢τΛ͍ͯ͠Δɻۜିߦग़
શମʹ઎ΊΔσϕϩούーି͚޲ग़͸ 2024 年

６月຤࣌఺Ͱ େ΢ΤΠτ͸࠷）ˋ5�5 201� 年
̏月຤ͷ ���ˋ）ɼॅ୐ϩーン͚޲ͳͲͷׂ合
͸ େ΢ΤΠτ͸࠷）ˋ��15 2020 年 12 月຤ͷ
21�8ˋ）Ͱɼ合ܭ͸ 21�2ˋͰ͋Δ（ਤ 1�）ɻ࠷
େ΢ΤΠτͰ͋ͬͨ 201� 年 12 月຤ͷ 2��0ˋ͔
Β͸ ��8ˋ QU ௿Լͨ͠ɻෆಈ࢈ෆ͕̏گ年໨ʹ
ಥೖ͢Δதɼσϕϩούーͷ։ൃҙཉ΍ݸਓͷ
ॅ୐ߪೖҙཉ͸େ͖͘ݮୀ͍ͯ͠Δɻ

·ͨɼ2024 年̍月ʙ̔月ͷσϕϩούーͷ
ۚࢿݾ੒ൺ͸ɼࣗߏௐୡֹۚͷۚࢿ ���0ˋɼ༧
໿ۚ・લडۚ �0�1ˋɼࠃ಺ିग़ 14��ˋɼݸਓॅ
୐ϩーン 14�2ˋͳͲͱͳ͓ͬͯΓɼ͕ۜߦա౓
ͷϦεΫΛෛ͍ͬͯͳ͍͜ͱ͕ಛ௃ͷͻͱͭͰ
͋Δ（ਤ 1�）ɻͨͩ͠ɼલडۚʹ͸ɼࡐݐͳͲ
αϓϥΠϠー΁ͷങֻۚͳͲؚ͕·Ε͓ͯΓɼ
ෆಈ࢈ෆگ（σϕϩούーͷܦӦෆৼ）͸ɼ෯
ʹͷԼԡ͠ཁҼؾܠΛ༩͑ɼڹ෼໺ʹѱӨ͍޿
ͳΔ͜ͱ͸ཹҙ͢΂͖Ͱ͋Δɻ

ͦΕͰ͸ͲͷΑ͏ͳ৔合ʹɼିग़΢ΤΠτ͕
ൺֱతେ͖͘ɼۜߦʹͱͬͯΑΓॏཁͳॅ୐
ϩーン͕ෆྑݖ࠴Խ͢ΔϦεΫ͕ߴ·ΔͷͰ͋
Ζ͏͔ɻதࠃ政෎͸ैલΑΓɼ̍ݢ໨ͷॅ୐Λ
࣮धͱΈͳ͠ɼ಄ۚͷׂ合Λ௿͘཈͑ͯߪೖΛ
ଅਐ͢ΔҰํɼ̎ݢ໨͸౤ࢿ・౤ػधཁͱΈͳ
ͯ͠ɼ಄ۚͷׂ合Λͯ͘͠ߴɼॅ୐ϩーンͷෆ
ɻྫ͑͹ɼ্ւ͖ͨͯ͠ݮԽϦεΫΛ௿ݖ࠴ྑ
ͷ৔合ɼ2024ࢢ 年̑月ͷॅ୐ࢢ৔ςίೖΕ策
͕ൃಈ͞ΕΔҎલ͸ɼ̍ݢ໨ͷॅ୐ϩーン಄
ۚͷׂ合͸ �0ˋҎ্ɼ̎ݢ໨͸߫֎Ͱ 40ˋҎ
্ɼͦΕҎ֎͸ 50ˋͱ͞Ε͍͕ͯͨɼςίೖ
Ε策ൃಈޙ͸ɼͦΕͧΕ 20ˋҎ্ɼ�0ˋҎ্ɼ
�5ˋҎ্ʹҾ͖Լ͛ΒΕͨɻ͞Βʹɼ̕月ͷ௥
Ճ؇和策ʹΑΓɼͦΕͧΕ 15ˋҎ্ɼ20ˋҎ
্ɼ25ˋҎ্ʹҾ͖Լ͛ΒΕ͍ͯΔɻۜߦ͸࢒
Γͷ෦෼ʹ͍ͭͯॅ୐Λ୲อʹϩーンΛఏ͢ڙ
ΔͷͰɼ෺݅ͷՁ͕֨಄ۚͷׂ合Ҏ্ʹԼམ͠ɼ
Ͱ͖ͳ͘ͳ͕ͬͨ࣌ࡁೖऀ͕ॅ୐ϩーンͷฦߪ
ʹɼෆྑݖ࠴ԽͷϦεΫ͕େ͖͘ߴ·Δ͜ͱʹ
ͳΔɻ

2024年̔月ͷ�0౎ࢢͷதॅݹ୐Ձ֨͸8��ˋ
ͷԼམͱͳΓɼ2015 年ͷԼམہ໘ΑΓ୩͕ਂ
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͘ͳ͍ͬͯΔ͕ɼ20ˋʙ �0ˋҎ্ͷԼམʹ͸
·ͩ༨༟͕͋Δɻ͔͠͠ɼ೔ຊͷόϒル่յͷ
ΈΕ͹ɼ͔ͩΒ҆৺ͱ͸͍͑ͳ͍ɻ಄ؑʹݧܦ
ۚͷׂ合ͷҾ͖Լ͛͸ॅ୐धཁΛܹࢗ͢ΔՄೳ
ੑ͕͋ΔҰํͰɼۜିߦग़ͷෆྑݖ࠴ԽϦεΫ
ΛߴΊΔଆ໘͕͋Δ͜ͱʹ஫ҙ͕ඞཁͰ͋Ζ
͏ɻ

Ⅲ－３．住宅市場は中長期的にも厳しい状況
が続く
தࠃͷॅ୐ࢢ৔͸த௕ظతʹ΋͍͠ݫঢ়͕گ

૝ఆ͞ΕΔɻΑΓ௕ظతͳ؍఺Ͱɼޙࠓͷதࠃ
ͷෆಈࢢ࢈৔͸Ͳ͏ͳΔͷͰ͋Ζ͏͔ɻதࠃ政
෎ͱͯ͠͸ɼۜߦͷ୲อׂΕΛҾ͖͢͜ىΑ͏
ͳॅ୐Ձ֨ͷ๫མɼ͋Δ͍͸ௐ੔ͷ௕ظԽ͸ɼ
ආ͚͍ͨͱ͜ΖͰ͋Ζ͏ɻ͔͠͠ɼͦͷݒ೦͸
ᗉͿΓଓ͚Δɻ

গ͢Δ（ਤݮͷॅ୐࣮ध͸େ͖͘ࠃɼதޙࠓ
18）ɻ6/（2024）ʹΑΔͱɼத࠷ࠃେͷ࣮ध૚
Λܗ੒͢Δ �0 ʙࡀ �4 ͸ޱͷਓࡀ 2021 年ʹ௚
ۙͷϐーΫͰ͋Δ̍ԯ 2
25� ສਓͱͳͬͨɻͦ
ͷલͷ 10 年ؒͰ 2��4ˋ૿Ճ͠ɼॅ୐࣮धΛࢧ
͑ͨɻ͔͠͠ɼಉਪܭ͸͜ͷਓޱ૚͸ͦͷޙͷ
10 年ؒͰ গ͠ɼ20�1ݮˋ���5 年ʹ͸ 8
151 ສ
ਓʹݮΔͱ͍͏ɻڅڙௐ੔͕͏·͍͔͘ͳ͚Ε
͹Ձ֨ٸམͷՄೳੑ͕͋Δͱ͍͏͜ͱͩɻ
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図 18　住宅購入実需層（30 歳～ 34 歳）の人口推移
（単位：万人）

（஫）2024 年Ҏ߱͸ࠃ࿈ͷਪܭʹΑΔ
（ग़所）6/（2024）ΑΓେ和総研࡞੒

ॅ୐͸Ոܭͱ͕ۀا౤ࢿ໨తͰอ༗͓ͯ͠
ΓɼՁ֨ٸམͱͳΕ͹ෛ࠴ѹॖΛ໨తʹɼՈܭ
͸ফඅΛɼۀا͸౤ࢿΛ཈੍͢Δɻۜߦ΋ෆྑ
େʹΑΓିग़༨ྗ͕௿Լ͢Δ͜ͱʹͳΖ૿ݖ࠴
͏ɻ஍ํ政෎͸ओཁͳࡀೖͰ͋Δ౔஍ݖ༺࢖ച
٫ऩೖ͕ݮগͯ͠ɼ஍ํ政෎ͷ財政೉͕ਂࠁԽ
͢Δ͜ͱͰɼΠンフϥͳͲ΁ͷ౤ࢿ༨ྗ͕௿Լ
͢Δ͜ͱʹͳΔɻ্ه͸ॅ୐Ձ֨ͷٸམΛྫʹ
͕ͨ͠ɼՁ֨ௐ੔ͷ௕ظԽͰ΋ಉ༷ͷϦεΫ͕
͋Δɻ2022 年Ҏ߱͸͜ͷ「ϛχ൛」͕͖ͨى
ͱͷ੔ཧ͕ՄೳͰ͋Ζ͏ɻෆಈ࢈Ձ͕֨େ͖

ô��1�ôô��0�ô

தࠃͷෆಈ࢈ෆگͱۚ༥ϦεΫͷํߦʕۚ༥ࣦؾܠ・ػة଎ͷ֖વੑΛߴΊΔෆಈ࢈ෆگͷ௕ظԽ・ਂࠁԽͱ「୆࿷༗ࣄ」ʕ
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図16　銀行貸出残高に占める不動産関連の割合（単位：％）

（ग़所）தࠃਓຽۜߦΑΓେ和総研࡞੒
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図 17　デベロッパーの資金調達金額（構成比）

（஫）2024 年͸ 1 月ʙ̔月
（ग़所）தࠃࠃՈ౷ہܭΑΓେ和総研࡞੒

本ᩥ�5�ྕ࣮ࣗࣅࣞࣝࣕࢩࣥࢼ࢕ࣇ��LQGE����0 �0������05����5������



͘Լམ͢Ε͹ɼ೔ຊͷ「ࣦΘΕͨ 20（�0）年」
ͷΑ͏ʹɼதࡁܦࠃ͸௕ظ௿໎ہ໘Λܴ͑ΔՄ
ೳੑ͕͋Δɻ

ιフτϥンσィンάͷՄೳੑ͸Ͳ͏ͩʹޙ࠷
Ζ͏͔ɻ௕ظతʹॅ୐࣮ध͕ݮগ͢Δதɼதࠃ
政෎ʹ͸σϕϩούーͷ੎ྗਤΛࠃ༗த৺ʹ͠
ͯɼڅڙΛίンτϩール͢Δ͜ͱͰɼॅ୐Ձ֨

ͷιフτϥンσィンάΛ໨͢ࢦҙਤ͕͋ΔͷͰ
͸ͳ͍͔ɻࠓͷͱ͜ΖՁ֨๫མ͸ආ͚ΒΕ͍ͯ
Δ͕ɼ政෎ओಋͰधཁͱڅڙͷ「ॖখߧۉ」Λ
ҡ࣋͠ଓ͚Δ͜ͱ͸૬౰͍ߴϋーυルͱͳΖ
͏ɻগͳ͘ͱ΋͍͑Δͷ͸ɼ「ॖখߧۉ」ʹΑͬ
ͯɼιフτϥンσィンάʹ੒ޭͯ͠΋தࠃ͸੒
௕ྗ௿ԼΛ໔Εͳ͍ͱ͍͏͜ͱͩɻ

ᶚɽա৒౤࠴・ࢿ務໰୊ɻۚ༥ػةͷτϦΨーͱͳΓ͏Δۚརٸಅͱ
୆࿷༗ࣄ

ᶚͰ͸ෆಈ࢈໰୊ʹݶΒͣɼதࠃͷա৒౤ࢿ
ͱ࠴務ߴ࢒ͷ๲ுʹ͍ͭͯ࿦͍ͯ͘͡ɻ

Ⅳ－１．過剰投資問題
·ͣɼա৒౤ࢿ໰୊ʹ͍ͭͯͰ͋Δɻ(%1

ʹ઎ΊΔݻఆࢿຊܗ੒ͷׂ合（౤ࢿൺ཰）ͱɼ
࣮࣭ (%1 ੒௕཰ͷؔ܎ΛΈΔͱɼ2008 年Ҏલ
͸࿈ಈੑ͕͘ߴɼ͋Δఔ౓༗ޮͳ౤ߦ͕ࢿΘΕ
͍ͯͨՄೳੑ͕͍ߴ（ਤ 1�）ɻ͔͠͠ɼ200� 年
Ҏ߱ɼ౤ࢿൺ཰͸େ্͖͘ঢͦ͠ͷࢭߴޙ·
Γͨ͠ҰํͰɼ(%1 ੒௕཰͸֓Ͷ௿Լ͕ଓ͍
͍ͯΔɻதࠃͷ౤ࢿൺ཰͸ɼ2010 年ʙ 201� 年
ʹ 44ˋ୆Λه࿥͠ɼ202� 年Ͱ΋ 41�4ˋͱߴਫ
४Ͱ͋ͬͨɻ೔ຊͷݧܦͰ͸ߴ౓੒௕ظऴ൫ͷ
1��� 年ͷ ���4ˋ͕ϐーΫͰ͕͋ͬͨɼதࠃͰ
͸ 200� 年Ҏ߱ 15 年ؒʹΘͨΓ 40ˋҎ্ͱ͍
͏ɼຊདྷͳΒ࣋ଓෆՄೳͱࢥΘΕΔਫ४͕ଓ͍
͍ͯΔɻ੒௕཰ͱ౤ࢿൺ཰ͷΪャοϓ֦େͷܖ
͸ػ 2008 年 11 月ൃಈͷ４ஹݩ（౰࣌ͷ (%1
ൺ͸ 12�5ˋ）ͷؾܠର策Ͱ͋ΓɼͦΕҎ߱ɼ͍
ΘΕ͔ͨΛ෺ߦ͕ࢿ௿ޮ཰ͷ౤ֹ͔ͭڊʹ͔
Δɻ͍ͯͬޠ
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図 19　投資効率の低下（単位：％）

（ग़所）தࠃࠃՈ౷ہܭ「தࠃ౷ܭఠཁ 2024 年൛」ΑΓେ
和総研࡞੒

ҰମͲͷఔ౓ͷա৒ͳ౤ߦ͕ࢿΘΕͨͷͰ
͋Ζ͏͔ɻ1��8 年͔ΒϦーϚン・シϣοΫ·
Ͱͷதࠃͷ౤ࢿൺ཰͸ฏۉͰ �2�1ˋͰ͋Γɼͦ
ΕΛ্ճΔ෦෼Λա৒౤ࢿͱΈͳ͢ͱɼ200�
年ʙ 202� 年ͷྦྷܭͰ͸ 124�2 ஹݩɼ202� 年ͷ
(%1 ൺͰ͸ �8��ˋɼԁࢉ׵Ͱ͸ 2
54� ஹԁʹୡ
͢Δɻ࣮ʹ೔ຊͷ (%1 ͷ４年෼Ҏ্ʹ૬౰͢
ΔֹۚͰ͋Δɻ

தࠃͰ͸「౤ࢿओಋ͔Βফඅओಋ」΁ͷࡁܦ
ൃలύλーン΁ͷసڣ͕׵͹Ε͔ͯΒ͍͠ٱ
͕ɼߏࡁܦ଄ͷస׵͸஗ʑͱͯ͠ਐΜͰ͍ͳ͍
͜ͱ͕ࣔ͞Ε͍ͯΔɻա৒౤ߦ͕ࢿΘΕΔதɼ
౤ޮࢿ཰͸ஶ͘͠௿Լ͠ɼগͳ͘ͱ΋ैདྷ࢈ܕ

ô��1�ôô��0�ô

〈財務省財務総合政策研究所「フィナンシャル・レビュー」令和６年第４号（通巻第 158 号）2024 年 11 月〉

本ᩥ�5�ྕ࣮ࣗࣅࣞࣝࣕࢩࣥࢼ࢕ࣇ��LQGE����� �0������05����5������



ɻ͍ߴୀ͍ͯ͘͠Մೳੑ͕ݮधཁ͸ࢿͷ౤ۀ
͜͏ͨ͠ঢ়گԼͰ΋ɼதࠃ͸ͳ͓੡଄ۀ౤ࢿ

Λ૿͠ڧΑ͏ͱ͍ͯ͠ΔɻΩーϫーυ͸「৽࣭
ੜྗ࢈」Ͱ͋Δɻ2024 年̓月ʹ։͞࠵Εͨத
ౘ第࢈ڞࠃ 20 தԝҕһձ第̏ճશମձظ （ٞ̏
தશձ）͕ܾͨ͠࠾「վֵΛҰஈͱશ໘తʹਂ
Խͤ͞ɼதݱࣜࠃ୅ԽΛਪਐ͢Δ͜ͱʹؔ͢Δ
ౘதԝͷܾఆ」Ͱ͸ɼٕज़ͷϒレーΫεルー΍
ੜ࢈ཁૉͷֵ৽త഑෼ɼߏۀ࢈଄ͷస׵・Ξο
ϓάレーυͷਂԽͳͲʹΑͬͯɼ৽ۀ࢈ɼ৽Ϟ
σルɼ৽͍͠ݪಈྗΛੜΈग़͠ߴɼ ٕज़ߴ・ ޮ཰・
Λൃలͤ͞Δͱ͍ͯ͠ΔɻதͰྗ࢈ͷੜ࣭͍ߴ
΋ɼ৽ੈ୅৘ใٕज़ɼਓ޻஌ೳɼۭߤӉ஦ɼ৽
ΤωルΪーɼ৽ૉࡐɼϋΠΤンυઃඋɼόΠΦ
ҩༀɼྔࢠՊֶٕज़ͳͲͷઓུతۀ࢈΍৽࢈ڵ
ॏ఺ͱ͞Εͨɻ͕ۀ

தࠃͰ͸͜͏ͨ͠ౘ・政෎ͷ͓๽෇͖ͷॏ఺
Δ͜ͱ͕ଟ͍ɻ2024͢૿ٸ͕ࢿ΁ͷ౤ۀ࢈ 年
̑月ʹ͸ɼࢿຊۚ �
440 ԯݩͷ൒ಋମ͚޲ۀ࢈
౤ࢿフΝンυ「ࠃՈूੵճ࿏ۀ࢈౤ۚجࢿ第ࡾ
͍͘͘·ձࣾ」͕ઃཱ͞ΕͨɻͦΕ͕͏ࣜגظ
͔Ͳ͏͔͸ผ໰୊ͱ͸͍͑ɼ͜͏ֹͨ͠ڊͷࢿ
ۚ౤ೖ͕τοϓμ΢ンͰػಈతʹܾΊΒΕΔ͜
ͱ͸தࡁܦࠃͷڧΈͷͻͱͭͰ͋Ζ͏ɻͨ ͩ͠ɼ
ͦΕނʹͦͷ͕ۀ࢈ա৒ੜ࢈ʹؕΓ΍͍͢͜ͱ
΋ೝࣝ͢Δඞཁ͕͋Δɻ

͞Βʹ͍͑͹࢈ɼ Ξοϓάレー・׵଄ͷసߏۀ
υͷਂԽʹ͸ɼ఻౷ۀ࢈ͷվ଄΋ؚ·Εɼதࠃ
政෎͸ۀ޻෼໺શମͷେن໛ઃඋߋ৽Λਪਐ͠
͍ͯΔɻ2024 年４月ʹ͸ۀ޻৘ใԽ෦ͳͲ̓
省ி͕「ۀ޻෼໺ͷઃඋߋ৽࣮ࢪਪਐܭը」Λ
ൃදͨ͠ɻಉܭըͰ͸ 202� 年·Ͱʹۀ޻෼໺
ͷઃඋ౤͕ࢿ 202� 年ൺͰ 25ˋ（年ฏۉ 5��ˋ）
Ҏ্૿Ճ͢Δͱ͍ͯ͠Δɻ͜ΕΛड͚ͯ 2024
年̓月ʹ͸ࠃ༗؂࢈ࢿಜ؅ཧҕһձ͕ɼ̑ޙࠓ
年ؒͰதԝۀاͷઃඋߋ৽・վ଄౤ֹࢿ͸̏ஹ
Λൃද͍ͯ͠Δɻ੡ࢫΈͰ͋ΔࠐݟΛ௒͑Δݩ
଄ۀશମͰ΋ա৒ੜ࢈ೳྗ໰୊͕ҰஈͱਂࠁԽ
͢Δݒ೦͕͋Δͱ͍͏͜ͱͩɻ

Ⅳ－２．中国が抱える過剰債務問題
ա৒౤ࢿͱදཪҰମͳͷ͕ɼա৒࠴務໰୊

Ͱ͋Δɻ（4*#）ߦۜࡁܾࡍࠃͷ౷ܭʹΑΔ
ͱɼதࠃͷ࠴務ߴ࢒ͷ (%1 ൺ͸ϦーϚン・
シϣοΫޙͷ 2008 年 11 月ͷ４ஹݩͷؾܠର
策Ҏ߱ɼ֦ٸେͨ͠（ਤ 20）ɻશମͰ͸ 2008
年຤ͷ 142��ˋ͔Β௚ۙͷ 2024 年̏月຤ʹ͸
28���ˋʹୡ͍ͯ͠Δɻओମผʹ͸ɼඇۚ༥ا
͸ۀ 2008 年຤ͷ ����ˋ͔Β 2024 年 � 月຤ʹ
͸ 142�5ˋʹɼಉ༷ʹ政෎（தԝ・஍ํ）͸
2��1ˋˠ 84�8ˋɼՈܭ͸ 1���ˋˠ �2��ˋͱͳͬ
ͨɻ͔͜͜Β͸ɼ࠷΋ن໛͕େ͖͍ͷ͸ඇۚ
༥ۀاͷ࠴務Ͱ͋Δ͕ɼ૿Ճ෼Ͱ͍͏ͱ政෎

（தԝ・஍ํ）͕࠷΋ଟ͘ͳ͍ͬͯΔ͜ͱ͕ࢦ
ఠͰ͖Δɻ
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図 20　中国の部門別債務残高の GDP 比（単位：％）

（ग़所）（4*#）ߦۜࡁܾࡍࠃ౷ܭΑΓେ和総研࡞੒

ඇۚ༥ۀاʹ͍ͭͯ͸ɼࠃ༗ۀاɼຽӦۀا
ͱ΋ʹେ͖ͳ໰୊Λ๊͍͑ͯΔɻशۙฏ政͕ݖ
஀ੜ͔ͯ͠Β「ࠃਐຽୀ」ͷ໰୊͕ਂࠁԽͯ͠
͍Δɻۜିߦग़ΛྫʹͱΔͱɼࠃ༗ۀا͸ۚར
໘ͷΈͳΒͣɼϩールΦーόー΍௥Ճ༥ࢿͷ༰
қ͞ͳͲͰ༏۰͞ΕΔͨΊɼෆྑݖ࠴Խ͸͠ʹ
͍͘ɻࠃ༗ۀا΁ͷିग़Λ୲͏ͷ͸ࠃ༗ۜߦͰ
͋Γɼ͜ͷ͕ؔ܎ҡ࣋͞ΕΔݶΓɼۜߦʹΑΔ
ି͠ौΓ΍ି͠ണ͕͠΋͑ߟʹ͍͘ɻͨͩ͠ɼ
഑෼ݯࢿӦޮ཰͸૬ରతʹ௿͘ɼܦͷۀا༗ࠃ
͕Ώ͕ΊΒΕ͍ͯΔ͜ͱʹͳΔɻҰํɼຽӦا
Δɻ͍͖ͯىͷ͜ͱ͕ٯ͸શ͘ʹۀ

ô����ôô��2�ô
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࣍ʹ政෎（தԝ・஍ํ）࠴務ʹؔ࿈ͯ͠ɼେ
͖ͳ໰୊Λ๊͍͑ͯΔͷ͕ɼ஍ํ政෎༥ࢿฏ୆
Ͱ͋Δɻ஍ํ政෎༥ࢿฏ୆ͷ࠴務ߴ࢒ʹ͍ͭͯ
͸ɼதࠃ౰ہʹΑΔެࣜͳ౷ൃ͕ܭද͞Ε͍ͯ
ΔΘ͚Ͱ͸ͳ͍͕ɼ*.'（2022）͸ɼ202� 年
຤࣌఺ͷ࠴務ߴ࢒Λ �� ஹݩɼ(%1 ൺ͸ 5�ˋ
ͱਪ͍ͯ͠ܭΔɻͦΕͧΕɼ2018 年࣌఺ͷ �5
ஹݩɼ�8ˋ͔Βେ͖͘૿Ճ͍ͯ͠Δɻ

͞Βʹ໰୊ͳͷ͸ɼͦͷऩӹੑͷ௿͞΍（જ
͸஍ํߦͰ͋Δɻۜ͞ߴൺ཰ͷݖ࠴త）ෆྑࡏ
政෎༥ࢿฏ୆ʹରͯ͠ɼ஍ํ政෎ͷ「҉໧ͷอ
ূ」͕෇͍͍ͯΔͱͷલఏͰɼࣗΒͷϦεΫς
ΠΫʹΑΔ༩৴ΛͨΊΒ͏Α͏ͳ޲ۀا・ۀ࢈
͚ʹିग़Λ࣮͖ͨͯ͠ࢪɻ݊࠴ۀاͷൃߦ΍ϊ
ンόンΫʹΑΔିग़ʹ΋「҉໧ͷอূ」͕෇͍
͍ͯΔͱͷࢥ࿭͕͋Δɻ͜͏ͨ͠தͰɼ஍ํ政
෎༥ࢿฏ୆͸ͦͷۚࢿͷେ൒Λ౔஍։ൃ΍Πン
フϥ౤ࢿͳͲͷ௕ظ౤ࢿʹॆ͍ͯͯΔɻ̏年ʹ
ΘͨΔෆಈ࢈ෆگʹՃ͑ɼΠンフϥ౤ࢿͷऩӹ
཰͸௕ظ௿໎ʹ͍͋͑Ͱ͍ΔՄೳੑ͕͍ߴɻࣗ
ͣͱ（જࡏత）ෆྑݖ࠴ൺ཰΋͍ߴ͸ͣͩɻ

*.'（202�）͸ɼ஍ํ政෎༥ࢿฏ୆ͷ࠴務総
ֹͷ �4��ˋ෼ʹ͍ͭͯɼ௚ۙ̏年ؒͷΠンλレ
ετ・Χόレοδ・レシΦ͕̍ΛԼճΔͱͯ͠
͍Δɻཁ͸ӦۀऩೖͰ͸ར෷͍Λ࿫͍͖Εͳ͍
ঢ়ଶͰ͋ΓɼຊདྷͳΒ࣋ଓෆՄೳͳ͸ͣͩɻ࣮
ฏ୆ͷഁ୼ͷ࿩͸͋·Γࢿ͸ɼ஍ํ政෎༥ʹࡍ
ฉ͔ͣɼ݁ہͷͱ͜Ζ͸஍ํ政෎͕ࢧԉΛͯ͠
͍Δ͜ͱʹͳΔɻ*.' ͸ಉ༷ʹɼ஍ํ政෎༥
ௐୡίετ͕̏ˋΛ௒͑Δ৔合ɼۚࢿฏ୆ͷࢿ
ෆ͕ࡁͷऩӹͰ͸ฦࡏݱ務総ֹͷ൒෼Ҏ্͕࠴
ՄೳʹͳΔͱ͍ͯ͠Δɻ஍ํ政෎༥ࢿฏ୆ͷऩ
ӹੑ্޲ɼۚࢿௐୡίετͷ௿ٸ͕ݮ務ͱͳͬ
͍ͯΔɻ

͍ͣΕʹͤΑɼதࡁܦࠃ͸ۚར্ঢʹର͠
Ίͯ੬ऑͩɻ2024ۃͯ 年̏月຤ͷ࠴務ߴ࢒ͷ
(%1 ൺ͸ ड़ͷط）ˋ���28 #*4 ౷ܭ）Ͱ͋Γɼ
ԾʹۚརͳͲͷۚࢿௐୡίετ͕ 10ˋ QU ্ঢ
͢Δͱɼ年ؒͰ (%1 ൺ 28��ˋͷίετ͕૿Ճ
͢ΔࢉܭͱͳΔɻ

Ⅳ－３．中国経済最大のリスクは金融リスク
චऀ͸த࠷ࡁܦࠃେͷϦεΫ͸ۚ༥ϦεΫͰ

͋ΔͱΈ͍ͯΔɻࣦؾܠ଎ͳͲʹΑΓܦۀاӦ
͕ѱԽ͠ɼۜߦͷෆྑ͠૿ٸ͕ݖ࠴ɼͦͷॲཧ
ͷͨΊʹۜߦͷࣗࢿݾຊ͕ᆝଛ͢Ε͹ɼۜߦ͸
ିग़ΛݮΒ͟͞ΔΛಘͣɼ͕ۀاҰஈͷܦӦ೉
ʹؕΔɼͱ͍͏࿈ൃ͕࠯ੜ͢ΔՄೳੑ͸൱ఆͰ
͖ͳ͍ɻ

͔͠͠ɼࠃ༗ۀاͱࠃ༗ۜߦͷؔ܎͸ີ઀Ͱ
͋Γɼۜିߦग़͸ࠃ༗ۀاʹूத͢Δڧ͕޲܏
͍ɻ͜ͷࠃ༗ۀاʹ͸஍ํ政෎༥ࢿฏ୆ؚ͕·
ΕΔɻ通ৗͰ͋Ε͹ɼࠃ༗͕ۜߦಥવɼࠃ༗ا
Խͨ͠Γɼି͠ണ͕͠ͳ֨ݫର͢Δ༩৴Λʹۀ
ͲΛ͏ߦՄೳੑ͸͑ߟʹ͍͘ɻۜߦ͸ෆྑݖ࠴
ͷॲཧΛ͍ͭͭߦɼ໰୊ͷ͋Δݖ࠴Λϩール
Φーόー͢Δ͜ͱ΋Մೳͩɻطड़ͨ͠「ࠃਐຽ
ୀ」͸ɼݯࢿ഑෼ͷ؍఺͔Β͸޷·͘͠ͳ͍͜
ͱ͸໌നͰ͋ΔɻͦͷҰํͰɼ「ࠃਐຽୀ」͕
ҙຯ͢Δ΋͏ͻͱͭͷଆ໘͸ɼ政෎ͷҙΛड͚
ͯ政策Λ࣮͢ߦΔͷ͸ࠃ༗ۜߦͱࠃ༗ۀاͰ͋
ΓɼͦͷԸܙΛਅͬઌʹड͚Δͷ͸ࠃ༗ۜߦ
ͱࠃ༗ͩۀاͱ͍͏͜ͱͰ͋Δɻগͳ͘ͱ΋
2000 年Ҏ߱͸ଟ͘ͷࠃ༗ܦ͕ۀاӦػةʹؕ
Γɼෆྑ͢૿ٸ͕ݖ࠴Δࣄଶ͸ආ͚ΒΕ͓ͯΓɼ
΋͠͹Β͘ͷؒ͸ͦΕ͕ҡ࣋͞ΕΑ͏ɻΑޙࠓ
΄Ͳͷ͜ͱ͕ͳ͍ݶΓɼதࠃͷۚ༥ϦεΫ͕๫
ൃ͢ΔՄೳੑ͸௿͍ͱ͍͑ͦ͏ͩɻ

Ⅳ－４．金融危機，あるいは景気失速のトリ
ガーとなりうるキャピタルフライトを伴う
スパイラル的な元安，金利急騰
͔͠͠ɼத௕ظతʹ͸ԿΒ͔ͷΠϕンτ͕Ҿ

͖ۚͱͳͬͯۚ༥ػةతͳ΋ͷɼ͋Δ͍͸ؾܠ
ͷࣦ଎Λট͘Մೳੑ͸൱ఆͰ͖ͳ͍ɻͦͷτϦ
ΨーͱͳΓಘΔ΋ͷͱͯ͠ɼᶃΩャϐλルフϥ
ΠτΛ൐͏εύΠϥルతͳ҆ݩɼۚརٸಅɼᶄ
ॅ୐Ձ֨ͷ๫མɼ͋Δ͍͸௕ظ௿໎ͳͲΛ૝ఆ
͍ͯ͠Δ（ᶄʹ͍ͭͯ͸ɼຊߘͷલ൒Ͱৄࡉʹ
෼ੳͨ͠ͷͰɼ͜͜Ͱ͸܁Γฦ͞ͳ͍）ɻ

·ͣ͸ɼΩャϐλルフϥΠτΛ൐͏εύΠϥ
ルతͳ҆ݩͷϦεΫʹ͍ͭͯͰ͋Δɻܦৗऩࢧ
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ͱ௚઀౤ࢿऩࢧ͸ൺֱత҆ఆͨ͠֎՟४උͷ૿
ͷࣈࠇࢧৗऩܦͷࠃཁҼͰ͋Δɻதݮ (%1 ൺ
͸ 200� 年ͷ ���ˋ（ֹۚ͸ �
5�2 ԯυル）͔Β
2018年ʹ͸0�2 （̀ಉ 241ԯυル）΁௿Լ͠ （ͨਤ
21）ɻ2018 年͸ถτϥンϓେ౷ྖ（౰࣌）͕ର
த੍ؔࡋ੫Λൃಈ͠ɼถதͰؔ੫Ҿ্͖͛合ઓ
͕࢝·ͬͨ年Ͱ͋Γɼத͍͕ͣࠃΕܦৗऩࢧ੺
ɻ͔͠͠ɼ͕ͨͬ޿͕ํݟసམ͢Δͱͷʹࠃࣈ
தࠃ͸ "4&"/ ͳͲΛ通ͨ͡ถࠃ΁ͷᷖճ༌
ग़΍ൃల్্͚޲ࠃ༌ग़ͷ૿ՃͳͲʹΑͬͯ๵
қࣈࠇΛҡ࣋͠ɼ2022 年ʹ͔͚ͯܦৗऩࢧͷ
�͸େ͖͘૿Ճͨ͠ɻ202ࣈࠇ 年ͷܦৗऩࠇࢧ
ͷࣈ (%1 ൺ͸ 1�4ˋ（ֹۚ͸ 2
5�0 ԯυル）ͱ
ͳ͍ͬͯΔɻ
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図 21　経常収支の GDP 比（単位：％）

（ग़所）ࠃՈ֎՟؅ཧہɼࠃՈ౷ہܭΑΓେ和総研࡞੒

Ұํɼ202� 年ͷ௚઀౤ࢿऩࢧ͸େ෯ͳ੺ࣈ
（1
42� ԯυル）Λ্ͨ͠ܭɻࡍࠃऩࢧ౷ࠃ）ܭ
Ո֎ҝ؅ཧہ）ʹΑΔͱɼ202� 年ͷதࠃ΁ͷ
ωοτͷର಺௚઀౤ࢿ（ྲྀೖ͔ΒఫୀͳͲͷྲྀ
ग़Λࠩ͠Ҿ͍ͨ΋ͷ）͸ ͷݮˋ���5 42� ԯυル
ͱͳͬ （ͨਤ 22）ɻ2000 年Ҏདྷͷ௿ਫ४Ͱ͋Γɼ
ϐーΫͷ 2021 年͔Β͸̔෼ͷ̍ͷن໛ͱͳͬ
ͨɻ঎務෦ʹΑΔͱɼ202� 年ͷ֎ࢿಋೖֹۚ
͸ 1
�0� ԯυルͰ͋ͬͨɻ୯७ͳҾ͖ࢉ͸Ͱ͖
ͳ͍͕ɼ「ఫୀ」ΛؚΉۚࢿͷҾ͖༲͕͛େن
໛ʹߦΘΕͨ͜ͱʹͳΔɻഎܠ͸ɼᶃถࠃʹΑ
Δ௥Ճؔ੫΍ࡋ੍ࡁܦͳͲΛػܖͱͨ͠ɼ੢ଆ
ॾࠃʹΑΔதࠃͱͷσΧοϓϦンά΍σϦεΩ

ンάͷಈ͖ɼᶄվਖ਼൓εύΠ๏ͷߦࢪͳͲࠃՈ
҆શอোΛཧ༝ͱͨ͠தࠃͷڧ੍نԽɼᶅதࠃ
ͷࡁܦ੒௕ྗͷ௿ԼɼͳͲͰ͋Ζ͏ɻ౤ࢿઌͱ
ͯ͠ͷதࠃͷັྗ͸େ͖͘௿Լ͍ͯ͠Δɻ

Ұํɼத͔ࠃΒͷωοτͷର֎௚઀౤ࢿ͸
ͷݮˋ11�8 1
85� ԯυルͱͳͬͨɻର಺௚઀౤
͸ࢧऩࢿΛҾ͍ͨ௚઀౤ࢿΒର֎௚઀౤͔ࢿ
1
42� ԯυルͷ੺ࣈͰ͋Δ（ਤ 2�）ɻ੺ֹࣈ͸
ਓຽݩ（νャΠナ）シϣοΫͱݺ͹Εͨ 201�
年（41� ԯυル）Λେ෯ʹ্ճΓɼֹۚ͸աڈ
ͷۀ࢈ଓ͚͹ɼ͕گେͱͳͬͨɻ͜͏ͨ͠ঢ়࠷
ۭಎԽ͕ݒ೦͞Εɼܦৗऩࢧ੺ࣈసམͷՄೳੑ
ΛߴΊΔ͜ͱʹͳΖ͏ɻ

͜ͷΑ͏ͳதɼԿΒ͔ͷシϣοΫͰࢿຊྲྀग़
ͷങ͍ݩՃ଎͠ɼ͜ΕΛਓຽ͕҆ݩɼ͖ͯى͕
গ͢Δͱ͍ݮͰରԠ͢Δ͜ͱͰ֎՟४උ͸͑ࢧ
͏εύΠϥル͕͖ىΕ͹ɼۚར͸্ঢͤ͟ΔΛ
ಘͣɼܹٸͳόϥンεシーτௐ੔ͷ͖͔͚ͬͱ
ͳΓಘΔͷͰ͸ͳ͍͔ɻ

͋Δ͍͸ɼΩャϐλルフϥΠτ͕ਂ͢ࠁΔதɼ
֎՟४උ͕͠ݮٸɼதࠃ政෎͕ͦΕΛࢭΊΔͨ
ΊʹɼࢿຊऔҾ੍نΛڧԽͨ͠ΒͲ͏ͳΔͷ
͔ʁ౰͕ہ೦಄ʹஔ͘ͷ͸ࢿຊྲྀग़ͷ੍نͰ͋
Ζ͏͕ɼग़͕࠹͕ޱΕΔࠃ΁ͷࢿຊྲྀೖ͸ࡉΔ
Մೳੑ͕͍ߴɻ͜͏ͨ͠தͰ΋ྲྀۚࢿೖΛҡ࣋
͠Α͏ͱ͢Ε͹ɼۚརΛେ෯ʹҾ্͖͛Δඞཁ
͕͋Δɻधཁ཈੍తͳ政策ͷ࠾༻ʹΑͬͯɼ౤
଎͢Δ͜ͱʹͳΖݮ͸େ͖͘ؾܠগ͠ɼݮ͕ࢿ
͏ɻͦ͏ͳΕ͹ɼߴਫ४ͷ࠴務͕ߴ࢒ෆྑݖ࠴
Խͯۚ͠༥ൃ͕ػةੜ͢ΔϦεΫΛߴΊΔڪΕ
΋ग़ͯ͜Α͏ɻ

ͦΕͰ͸ԿΒ͔ͷシϣοΫͱ͸ԿΛ૝ఆ͢Δ
ͷͰ͋Ζ͏͔ʁචऀ͸「୆࿷༗ࣄ」͕ͻͱͭͷ
͖͔͚ͬʹͳΓ͏Δͱ͍ͯ͑ߟΔɻҎԼͰ͸ɼ
ϩシΞͷ΢ΫϥΠナ৵߈Ͱ੢ଆॾ͕ࠃͲͷΑ͏
ͳࡋ੍ࡁܦΛൃಈͨ͠ͷ͔ɼͦ ΕΛ「୆࿷༗ࣄ」
ʹ౰ͯ͸ΊͨΒԿ͕͜ىΓ͏Δ͔Λ͍ͯ͠࡯ߟ
Δɻ

ô��5�ôô��4�ô

தࠃͷෆಈ࢈ෆگͱۚ༥ϦεΫͷํߦʕۚ༥ࣦؾܠ・ػة଎ͷ֖વੑΛߴΊΔෆಈ࢈ෆگͷ௕ظԽ・ਂࠁԽͱ「୆࿷༗ࣄ」ʕ
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Ⅳ－５．中国発の金融危機の蓋然性を高める
「台湾有事」
2022 年̎月 24 ೔ɼϩシΞ͕΢ΫϥΠナʹ৵

Λൃࡋ੍ࡁܦ͸ϩシΞʹର͢Δࠃɼ੢ଆॾ͠߈
ಈͨ͠ɻओͳ΋ͷʹ͸ɼ（̍）ϩシΞʹͱͬͯ
ॏཁͳݸਓ（政࣏Ոɼ৽ڵ財ൊ）͓ΑͼࠃӦ・
ېߤౚ݁・౉࢈ࢿ）ࡋ੍ࡁܦର͢Δʹۀاध܉
͸ಉࠃͳͲ）ɼ（̎）ϋΠςΫ੡඼・ٕज़（ถࢭ
ͷϋΠςΫ੡඼ࠃ֎Ε͍ͯΔ͞༺࢖ͷٕज़͕ࠃ
ʹ͍ͭͯ΋༌ग़੍نͷର৅ͱͨ͠）ɼੴ༉・Ψ
ε۷࡟ʹؔ͢Δٕज़ɼػۭߤ・ಉ෦඼ͳͲͷϩ
シΞ΁ͷ༌ग़ఀࢭɼ（̏）ϩシΞػۭߤͷྖۭ
通աࢭېɼ（４）48*'5（ؒߦۜࡍࠃ通৴ڠձ）
͔ΒͷϩシΞͷۜߦͷഉআɼ（̑）ϩシΞதԝ
フΝンυ・財務省ʹର͢ΔऔҾ੍ܥ政෎・ߦۜ
ౚ݁ͳͲͷાஔɼ（６）ϩシΞ͔Βͷ࢈ࢿ・ݶ
Ԥभ͸）ࢭې༉・ੴ୸・ఱવΨεͳͲͷ༌ೖݪ
ஈ֊తʹ࣮ࢪ）ɼ（̓）ۀاͷ൑அʹΑΔϩシΞ
ఫୀɼͳͲ͕͋Δɻ・ࢭఀۀࣄ಺Ͱͷࠃ

தࠃ͸ɼ੢ଆॾ͕ࠃϩシΞʹରͯ͠ͲͷΑ͏
ͳࡋ੍ࡁܦΛൃಈ͠ɼͦͷӨڹ͸Ͳ͏ͳͷ͔ɼ
シϛュレーシϣンΛ͍ͯ͠Δͯ͑׵ஔ͖ʹࠃࣗ
Մೳੑ͕͍ߴɻத͕ࠃ෢ྗʹΑΔ୆࿷౷Ұʹ౿
Έ੾Ζ͏ͱͨ͠৔合ɼ੢ଆॾࠃ͸ͲͷΑ͏ͳ੍
Λൃಈ͠ಘΔͷ͔ɼͦࡋ ͷӨڹ͸Ͳ͏ͳΔͷ͔ɻ
౰વɼத͔ࠃΒ͢Ε͹ɼ୆࿷͸தࠃͷྖ౔ͷҰ
෦Ͱ͋ΓɼϩシΞ・΢ΫϥΠナ໰୊ͱ͸શ͘ຊ

࣭͕ҟͳΔͱओு͢Δɻ͔͠͠ɼϩシΞʹΑΔ
΢ΫϥΠナ৵߈ʹΑͬͯɼ「୆࿷༗ࣄ」Λ࿈૝
΋গͳ͘͸͋Δ·͍ɻ͖޲ͨ͠

シϛュレーシϣンͷྫͱͯ͠ɼੈքͷۜߦ
໢Ͱ͋Δࡁܾ 48*'5 ͔Βͷഉআ͕૝ఆ͞ΕΕ
͹ɼதࠃ͸σδλルਓຽݩΛؚΊͨਓຽݩͷࠃ
シεςϜࡁܾݩԽ΍ɼΫϩεϘーμーਓຽࡍ
$*14（3.# $SPTT�#PSEFS *OUFSCBOL 1BZNFOU
4ZTUFN）ͷػ・༺׆ೳڧԽΛਪਐ͢Δɻ$*14
͸Ϟϊ・αービε๵қɼ௚઀౤ࢿɼ༥ࢿͳͲͷ
ΫϩεϘーμーਓຽࡁܾݩΛଅۚ͢༥Πンフϥ
ͱͯ͠தࠃਓຽ͕ۜߦ 2015 年 10 月ʹՔಇΛ։
࢝ͨ͠ɻ

ྫ͑͹ɼ৯ྉ・ΤωルΪーͷ҆શอো͕ݒ೦
͞ΕΕ͹ɼதࠃ͸ࣗڅ཰ΛߴΊΔͱಉ࣌ʹɼௐ
ୡઌͷଟ༷ԽΛਤΔ͜ͱʹͳΖ͏ɻϋΠςΫن
੍ͷڧԽ͕૝ఆ͞ΕΔͷͰ͋Ε͹ɼ൒ಋମͳͲ
ॏཁͳ΋ͷʹ͍ͭͯ͸ɼ研究։ൃඅͷ౤ೖͱઃ
උ౤ࢿΛ૿΍͠ɼ࢈ࠃԽ཰ͷҾ্͖͛Λ͞Βʹ
ͱʹͳΖ͏ɻ͙͜ٸ

͜͏ͨ͠தͰɼதࠃʹͱͬͯɼ࠷΋িܸత
ͩͬͨͷ͸ɼルーϒル๷ӴͷͨΊʹϩシΞதԝ
ɼҰ࣌తʹͤΑɼ政策ۚརͷେ෯Ҿ্͖͕ߦۜ
͛Λ༨ّͳ͘͞Εͨ͜ͱͰ͋Ζ͏ɻԤभɼถ
・フΝンυܥ政෎・ߦɼ೔ຊ͕ɼϩシΞதԝۜࠃ
財務省ʹର͢ΔऔҾ੍࢈ࢿ・ݶౚ݁ͳͲͷ੍ࡋ
Λ݁ͨͬߦՌɼϩシΞ͸ࠃ֎ʹ෼͍ͨͯ͠ࢄ֎
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図 22　国際収支ベースのネットの対内直接投資額
（単位：億ドル）

図 23　国際収支ベースの直接投資収支（単位：億ドル）
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՟४උʹΞΫηε͢Δ͜ͱ͕Ͱ͖ͳ͘ͳΓɼҝ
ସհೖ͕Ͱ͖ͳ͍ͨΊʹɼルーϒル͸ 2022 年
̏月্०ʹ͔͚ͯٸམͨ͠ɻϩシΞதԝۜߦ͸
ルーϒル๷ӴͷͨΊʹɼ政策ۚརΛ ��5ˋ͔Β
Ұؾʹ 20�0ˋ΁Ҿ্͖͛Δ͜ͱΛ༨ّͳ͘͞Ε
ͨ（ͦͷޙɼ政策ۚར͸ஈ֊తʹҾ͖Լ͛ΒΕɼ
2022 年̕月ʹ͸ ��5ˋʹԼ͛ΒΕͨɻ͔͠͠ɼ
202� 年̓月Ҏ߱͸ར্͛ہ໘ʹೖΓɼ2024 年
̕月຤࣌఺͸ 1��0ˋͱͳ͍ͬͯΔ）ɻ

͜͜ͰͷதࠃʹͱͬͯͷϙΠンτ͸ɼதԝۜ
ͷؒͰࠃ͸ɼओཁઌਐࡋౚ݁ͱ͍͏੍࢈ࢿͷߦ
ҙࢥͷૄ通Λਝ଎ʹ͜͏ߦͱ͕ՄೳͰɼ͔͠
΋࣮ޮੑ͕ۃΊ͍ͯ͜ߴͱ͕ূ໌͞Εͨ͜ͱ
Ͱ͋ΔɻதࠃͰۚར͕ߴಅ͢Ε͹ɼۚ༥ػة
ͷτϦΨー͕Ҿ͔Ε͔Ͷͳ͍ɻطड़ͨ͠Α͏
ʹɼதࠃͷ࠴務ߴ࢒ͷ (%1 ൺ͸ 2024 年 � 月
຤Ͱ 28���ˋͰ͋Γɼۚࢿௐୡίετͷ̑ˋ QU
্ঢͰ (%1 ൺ 14�2ˋɼ10ˋ QU ্ঢͰ (%1 ൺ
28��ˋɼίετ͕૿େ͢Δͩࢉܭɻ

΋͏ͻͱͭಛච͞ΕΔ΂͖͸ɼ๵қ໘Ͱͷ੍
ͷํ͕அવޮ͖΍͍͢ࠃ͸ɼϩシΞΑΓ΋தࡋ
͜ͱͰ͋ΔɻϩシΞ͕ۚརͷେ෯Ҿ্͖͛ޙʹ
͍ͬͨΜ͸རԼ͛ʹస͡Δ͜ͱ͕Ͱ͖ͨͷ͸ɼ
ϩシΞ͕ݯࢿେࠃͰ͋Γɼ੢ଆॾࠃ͸ࡋ੍ࡁܦ
ൃಈޙ΋͠͹Β͘͸ݯࢿͷ༌ೖΛଓ͚͟ΔΛಘ
ͳ͔ͬͨͨΊͰ͋Δɻ

Ұํɼதࠃͷ༌ग़ͷଟ͘͸ফඅ財͕઎ΊΔɻ
ա৒ͷঢ়ଶʹ͋Δফඅ財͸ɼଟগڅڙʹຊతج
Ձ͕֨͘ߴͳͬͯ΋ଞ͔ࠃΒͷ୅ସߪೖ͕Մೳ
ͩɻਤ 24 ͸ɼۃ୺ͳલఏͰ͸͋Δ͕ɼ੢ଆॾ
શʹετοϓͨ͠৔合ͷ׬ͱͷ๵қΛࠃத͕ࠃ
ͷ࣮࣭ࠃ֤ (%1 ΁ͷӨڹΛਪͨ͠ܭ΋ͷͰ͋
ΔɻಉਪܭͰ͸ɼதࠃͷ࣮࣭ (%1 ͸ গݮˋ14
͠ɼ೔ຊͱԤभ͸ͦΕͧΕ６ˋݮগɼถࠃ͸̎ˋ
͕ࠃతʹ੢ଆॾ࣮ݱগ͢Δͱ͍ͯ͠ΔɻΑΓݮ
தࠃͱͷ๵қΛ൒෼ʹͨ͠৔合ɼதࠃͷ࣮࣭
(%1 ͸̓ˋݮগ͢Δɻ「୆࿷༗ࣄ」͸·͞ 「ʹத
Ͱ͋Γɼචऀ͸ɼগͳ͘ͱ΋͍ۙকདྷ「ࣄ༗ࠃ

ô����ôô����ô

தࠃͷෆಈ࢈ෆگͱۚ༥ϦεΫͷํߦʕۚ༥ࣦؾܠ・ػة଎ͷ֖વੑΛߴΊΔෆಈ࢈ෆگͷ௕ظԽ・ਂࠁԽͱ「୆࿷༗ࣄ」ʕ
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図 24　全世界，西側諸国が中国との貿易を停止した場合の実質 GDP への影響（単位：％）

（஫）ϚΫϩϞσルʹΑΔਪܭɻதࠃͱͷ๵қఀࢭ͸ 202� 年Λ૝ఆ͠ɼ202� 年ͷ 1 年ؒͰͷ࣮࣭ (%1 ͷݮগ෯Λɼϕーεϥ
Πン（๵қ͕ఀ͠ࢭͳ͍έーε）ͱͷରൺͰࣔͨ͠ɻ੢ଆॾࠃ͸ɼ೔ຊɼถࠃɼԤभɼͦͷଞઌਐࠃ（*.' ʹΑΔ஍Ҭ
෼ྨ）ͱͨ͠

（ग़所）*.'ɼ಺ֳ෎ɼ)BWFS "OBMZUJDT ΑΓେ和総研࡞੒
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ʹ͜Ε͕࣮ݱʹͳΔ͜ͱ͸૝ఆ͍ͯ͠ͳ͍ɻ
͔͠͠ɼशۙฏ政͕ݖӬଓԽ͠ɼ͕ࡁܦ௿໎

͢ΔΑ͏ͳ৔合ɼशۙฏ（΋͘͠͸࢈ڞౘ）政
Λҡ࣋͢ΔͨΊʹɼҰ͔ീ͔ͷṌ͚ʹग़ΔՄݖ

ೳੑ͸൱ఆͰ͖ͳ͍ɻ͜͏ͳͬͯ͘Δͱɼதࠃ
େͷϦεΫཁҼ͸ɼ「ۚ༥ϦεΫ」Ͱ͸࠷ࡁܦ
ͳ͘ɼ「政࣏ϦεΫ」ͱ͍͏͜ͱʹͳΖ͏ɻ

ᶛɽ͓ΘΓʹ

ຊߘͰ͸「தࠃͷෆಈ࢈ෆگͱۚ༥ϦεΫͷ
େͷϦε࠷ࡁܦࠃ࿦͕ͨ͡ɼத͍ͯͭʹ「ํߦ
ΫཁҼ͸ɼ「ۚ༥ϦεΫ」Ͱ͋Γɼ「政࣏ϦεΫ」
Ͱ͋Δͱ݁࿦෇͚ͨɻशମ੍ͷ̎ظ໨ޙ൒Ҏ߱ɼ

「վֵ։์」͸͕ۂΓͳΓʹ΋ҡ࣋͞Ε͍ͯΔ
͕ɼ「ूஂࢦಋମ੍」͸ଧͪյ͞ΕɼशۙฏҰ
ࡁܦͷݖ໨政ظԽ͞Εͨɻ̏ڧ・ମ੍ཱ͕֬ڧ
ϒレーンͷෆࡏ͸ɼෲ৺ͷ෦Լ͚ͩͰपΓΛݻ
ΊͨशۙฏҰڧମ੍ͷฐ֐ͷͻͱͭͰ͋Δɻ͜
͏ͨ͠தͰɼߏ଄վֵ΁ͷҙཉ͸௿Լ͠ɼର঱
ྍ๏తͳ（୹བྷతͳ）政策͕૿͍͑ͯΔͷ͕ݱ
ঢ়ͩɻ

τοϓμ΢ンͰ政策Λܾఆ・࣮ Ͱ͖Δͷ͕ɼߦ
ҰౘಠࡋͷதࠃͷڧΈͱ͞Ε͖͕ͯͨɼͦͷڧ
Έ͸ɼ͜ͱෆಈ࢈ෆگ΁ͷରԠʹ͸ൃ͞شΕͯ
͍ͳ͍ɻ「̏ͭͷレουϥΠン」ʹଇΓɼগ਺
ͷ「ྼഊ」ͷॲཧΛਝ଎ʹ࣮͍ͨͯ͠ࢪΒ༷૬
͸େ͖͘ҟͳ͍ͬͯͨͰ͋Ζ͏ɻ

2024 年̑月ɼͦͯ̕͠月ͷॅ୐धཁܹࢗ策
͕૗ޭ͢Ε͹ɼ୹ظతͳখ߁ঢ়ଶ͕๚ΕΔ͔΋
͠Εͳ͍ɻ͜ͷؒʹൈຊతͳվֵํ਑ΛܾΊΔ
͜ͱ͕Ͱ͖Δ͔Ͳ͏͔͕ɼதࡁܦࠃͷιフτϥ
ンσィンάͱϋーυϥンσィンάͷ͘ߦ຤ͷΧ
ΪΛѲΔ͜ͱʹͳΖ͏ɻ
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