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中国市場を見る眼～現地からの報告

China Insights

2019年9月6日

トピックス：中国不動産市場：成長と改革の微妙なバランス

HSBC投信株式会社

 中国の不動産価格は、長引く米中貿易摩擦にもかかわらず、年初来、上昇を続けている。

 しかしながら、デベロッパーと住宅購入者の双方への貸出を抑えるための新たな引き締め策

により、当局が価格上昇の抑制を図っている兆候が見られる。

 7月、中国の経済政策立案機関である国家発展改革委員会は、オフショア債券発行の規制を

強化し、デベロッパーによる新規債券発行を抑制した。具体的には、デベロッパーは今後

12ヶ月間、既存の外貨建て債務の借換えのみを行うことが許される。これは国内不動産市

場のオークションを落ち着かせるための措置とされる。

当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

出所: NBS、2019年8月現在

 海外資金調達チャネルであるオフショア米

ドル建社債市場における最近の引き締め措

置は、もう一つの主要な資金調達先である

オンショア市場における信託による資金調

達チャネルの抑制に続くものである。

 当局は、減速する経済を刺激するための取

り組みを損なわずに、不動産市場における

信用リスクを抑えたいと考えているようだ。

また、不動産価格の高騰が、経済成長のけ

ん引役である消費支出を抑制するという懸

念もある。
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当資料の「留意点」については、巻末をご覧ください。

 中国国家統計局によると、国内の70主要都市の平均住宅価格は、7月に前月比0.6％
上昇し、これで51ヶ月連続の上昇を記録した。また、この統計では、全国の不動産
価格が7月に前年比9.7％上昇したが、6月の10.3％から伸び率が低下し、本年の上
昇率としては最も低くなったことも示している。

 一方、住宅用不動産プロジェクトの全体的な販売は低迷し、デベロッパーは値下げ
を余儀なくされている。年初来7ヶ月間で住宅プロジェクトの販売の伸び率は0.4％
低下したが、年初来6ヶ月では1％低下している。

 現在のより厳しい信用環境の下で、当社では、年間を通じて販売高の伸びが引き続
き鈍化すると予想する。今年は、中国全土の総床面積ベースの不動産販売の伸び率
は１桁から２桁台前半に減少するという見方を当社は変えていない。

ベンチマークの改革～新しい金利指標

 中国人民銀行が8月から適用を開始した金利の新しいベンチマークが、一般の住宅購
入者の毎月の住宅ローン支払いに徐々に影響を与え始めると思われる。

 中国人民銀行の易綱総裁によると、政府は不動産市場の安定維持を目的に、住宅
ローンのコストの安定化を図っている。具体的には、不動産価格をさらに上昇させ
ることなく、借入コストを引き下げる政策を導入している。

 8月17日に中国人民銀行は、金利ベンチマークの算出メカニズムを改善すると発表し
た。これによってローンプライムレート（最優遇貸出金利、LPR）は、法人向けロー
ンと住宅ローンの価格設定を行う際の、銀行の基準レートになる。

 毎月発表されるLPRの設定においては、指定された銀行グループが顧客に提示する金
利（1年物の中期貸出ファシリティ（MLF）との金利差が反映される）を算術平均す
る。MLFは、商業銀行が中央銀行から借り入れるレートであり、最新の信用状況の
より良い指標と見られている。

 8月20日、中国人民銀行は1年物LPRを4.25％に、5年物を4.85％に設定した。これ
らの金利は、住宅ローンなどの長期ローンのベンチマークとして利用される。新し
い1年物LPRは、以前の4.31％から0.06%低下した。 また、以前のベンチマークで
ある1年物貸出金利は4.35％より0.1%低下している。

 中国人民銀行によると、10月8日からは、初回住宅購入者の住宅ローン金利は5年物
LPRより低く設定できず、2回目の住宅購入者のローンの金利は「LPR + 0.6%」 よ
り低く設定することができなくなる。なお、既存の住宅ローンの支払いは変更され
ない。

 新旧の貸出金利の差はわずかであるため、住宅ローン市場で今回の変更の影響が出
てくるまでには時間がかかると思われる。長期的には、LPRに対するプレミアムは、
各銀行の貸出意欲と信用リスクの独自評価をよりよく反映し、市場主導の価格設定
メカニズムの発展を支えると見込まれる。

 理論的には、LPRの導入は全体的な資金調達コストを引き下げ、金融政策の伝達メカ
ニズムを改善し、最終的には銀行システムへのアクセスが制限されている中小企業
に利益をもたらすことになる。



3

投資信託に係わるリスクについて

投資信託は、主に国内外の株式や公社債等の値動きのある証券を投資対象としており、当該資産の市場

における取引価格の変動や為替の変動等により基準価額が変動し損失が生じる可能性があります。従い

まして、投資元本が保証されているものではありません。投資信託は、預金または保険契約ではなく、

預金保険機構または保険契約者保護機構の保護の対象ではありません。また、登録金融機関でご購入の

投資信託は投資者保護基金の保護の対象ではありません。購入の申込みにあたりましては「投資信託説

明書（交付目論見書）」および「契約締結前交付書面（目論見書補完書面等）」を販売会社からお受け

取りの上、十分にその内容をご確認いただきご自身でご判断ください。

購入時に直接ご負担いただく費用 購入時手数料 上限3.78％（税込）

換金時に直接ご負担いただく費用 信託財産留保額 上限0.5％

投資信託の保有期間中に間接的にご負
担いただく費用

運用管理費用（信託報酬） 上限年2.16％（税込）

その他費用 上記以外に保有期間等に応じてご負担いただく費用があり
ます。「投資信託説明書（交付目論見書）」、「契約締結
前交付書面（目論見書補完書面等）」等でご確認ください。

投資信託に係わる費用について

 上記に記載のリスクや費用につきましては、一般的な投資信託を想定しております。

 費用の料率につきましては、HSBC投信株式会社が運用するすべての投資信託のうち、ご負担いただくそれ

ぞれの費用における最高の料率を記載しております。

 投資信託に係るリスクや費用はそれぞれの投資信託により異なりますので、ご投資される際には、かならず

「投資信託説明書（交付目論見書）」をご覧ください。

HSBC投信株式会社

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第308号
加入協会 一般社団法人投資信託協会/一般社団法人日本投資顧問業協会/日本証券業協会

【当資料に関する留意点】

 当資料は、ＨＳＢＣ投信株式会社（以下、当社）が投資者の皆さまへの情報提供を目的として作

成したものであり、特定の金融商品の売買、金融商品取引契約の締結に係わる推奨・勧誘を目的

とするものではありません。

 当資料は信頼に足ると判断した情報に基づき作成していますが、情報の正確性、完全性を保証す

るものではありません。また、データ等は過去の実績あるいは予想を示したものであり、将来の

成果を示唆するものではありません。

 当資料の記載内容等は作成時点のものであり、今後変更されることがあります。

 当社は、当資料に含まれている情報について更新する義務を一切負いません。
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www.assetmanagement.hsbc.co.jp

電話番号 03-3548-5690

（受付時間は営業日の午前9時～午後5時）
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