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中国住宅市場の回復傾向続く
住宅市場の回復継続で景気減速懸念が後退する可能性も
 2019年1月の中国主要70都市の新築住宅価格上昇率（前年同月比）が約2年ぶりの大きさを記録。
但し、都市によりばらつきが見られる。

 中国政府は景気対策を本格化させているが、減税とインフラ投資が中心で、不動産販売規制は緩め
ていない。中国政府の政策姿勢等を反映し、今後の住宅価格の回復は緩やかなものとなろう。

（審査確認番号2018 ‒ TB478）

図表1：中国70都市の住宅価格推移
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出所）図表1～2はＣＥＩＣ、ブルームバーグ、図表3はＢＩＳのデータをもとに
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図表2： 中国70都市の住宅価格上昇都市数等

～ 中国住宅価格の回復傾向が続く ～
• 中国国家統計局が2月22日発表した2019年1月の主要
70都市の新築住宅価格動向によると、同価格は前年同
月比で10.8％上昇しました。上昇率は2016年12月
（10.8％）以来約2年ぶりの大きさです（図表1）。2
級都市が前年同月比11.2％、3級都市が11.4％と、
各々4ヵ月連続で10％を超える上昇を示したのに対し、
1級都市は回復傾向にはあるものの、景気対策期待等
を背景に2016年央にかけて急騰した反動もあり、
3.3％と上昇率は2級や3級都市の3分の1程度に留まっ
ています（図表1）。主要70都市の内、2019年1月の
住宅価格が前年同月比で上昇した都市は68都市。
2018年12月より1都市減少しましたが、引き続き多
くの都市で値上がりが続いています（図表2）。

• 住宅価格等不動産市況の停滞が長引くと、財政の一部
を土地の売却収入に依存する地方政府が資金難に陥っ
たり、建設・不動産業の雇用悪化等を通じて景気に悪
影響を及ぼす可能性もあります。住宅価格の回復はそ
うした懸念を後退させるものと思われます。

～ 今後の住宅価格の上昇は緩やかなものに ～
• 米中貿易摩擦による景気減速等を背景に中国政府は景
気対策を本格化させています。今回の柱は大規模減税
と鉄道投資を中心とするインフラ整備で、2018年秋
以降に固まった対策は合計で2.5兆元（約40兆円）強
にのぼります。一方、不動産の販売規制は緩めておら
ず、過去の景気対策で見られたような大規模な住宅取
得促進策も盛り込まれていません。

• 中国家計の負債比率（対ＧＤＰ（国内総生産）比）は
新興国全体を上回る勢いで上昇を続けています。先進
国よりは低いものの、その増加スピードが問題視され
ています（図表3）。中国政府は住宅価格の上昇期待
が高まれば、家計が無理な借金を重ね、その結果バブ
ル崩壊につながるリスクが高まることを懸念している
ようです。中国政府は一部では規制緩和に乗り出して
いますが、過剰債務の圧縮という政策目標は変えない
ものと思われます。住宅市場に価格高騰の兆しが出始
めれば規制が強化される可能性もあります。今後の住
宅価格の上昇は緩やかなものとなりそうです。
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重慶、南京等の31都市、3級都市：1、2級以外の35都市

図表3： 中国家計等の負債比率（対ＧＤＰ比）
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• 当資料の内容は作成時点のものであり、将来予告なく変更されることがあります。
• 当資料のいかなる内容も将来の市場環境等を保証するものではありません。
• 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行
者および許諾者に帰属します。

• 当資料に投資信託のグラフ・数値等が記載される場合、それらはあくまでも過去の実績またはシミュレーショ
ンであり、将来の投資収益を示唆あるいは保証するものではありません。また税金・手数料等を考慮しており
ませんので、実質的な投資成果を示すものではありません。

• 投資信託は投資する有価証券の価格の変動等により損失を生じるおそれがあります。
• 投資信託の手数料や報酬等の種類ごとの金額及びその合計額については、具体的な商品を勧誘するものではな
いので、表示することができません。
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