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は じめに

　中国 の 不動 産価 格は 、2011年後半 か ら 下 落 し

始め たが 、依然 と して 高 い 水準 にあ る
1

。 温 家宝

首 相は、2012年 3 月 14 日の 記 者会 見 で 、国 内の

住宅価格は 妥当な水準 を大 幅 に 上 回 っ て い る と 認

めた。日本 で は 、中国 の 不動 産 バ ブ ル をめ ぐ る 議

論が様 々 な視点か ら展開され、特に 、そ の 発生 メ

カ ニ ズ ム と今後の展開に つ い て 検討が重 ね られ て

い る 。

　不動産バ ブ ル の概念に つ い て 、 定説は存在 しな

い が、「経済辞典』 （金森久雄等編 、 有斐閣、p，1025）

における 「バ ブ ル」の概念を不動産分野に 限定す

る と以下 の 通りとなる 。 すなわち、不動産 バ ブ ル

とは 、 不動産価格が投資家の期待に よっ て フ ァ ン

ダメ ン タ ル ズ の価値か ら乖離する こ とで ある 。投

資家の 上 昇期待が招 く不動産価格の 上昇は フ ァ ン

ダ メ ン タ ル ズ と無関係に起 こ りうる た め 、実体の

な い 価格上 昇 として 「バ ブ ル （泡）」と称 され る 。

中国 の 不動産バ ブ ル をめ ぐる こ れ ま で の 議論は、

不動産バ ブ ル の発生状況とそ の 実態、不動 産 バ ブ

ル の発生要因とメ カ ニ ズ ム 、中国政府に よ る政策

対応の展開状況、不動産バ ブ ル の 影響 と今後の 方

向性に集中し て い る 。 不動産バ ブ ル の 発生状 況に

つ い て 、梁 ・陸 （2008）は 「不動産価格対家計平

均 年間収入 比率」と 「不動産購買価格対賃貸価格

比率 」 を計算 し、2006年か ら2007年にか け て 深

圸 市と広州市の 不動産価格が異常 ともい える ほ ど

膨 ら ん だと指摘 した。吉冨 （2008）は全 国 レ ベ ル

及 び 地 域別 の デ ータ を検証 し、不動 産価格 が 全国

一
律で は な く、地域 ご と に か な り異 な る 動 きを

示 し て い る こ とを明 ら か に し た。孟 （2005）は、

2002年以 降の 不 動産 バ ブ ル は、（全 国 で は な く）

一
部 の 地域 で 発生 した もの だと主張 し て い る 。筆

者 の こ れ まで の 現地調 査に お い て 、北 京 ・上海 ・

広州及 び一
部 の 省都 の 不動産価格は 上 昇 し て い た

が、地方都市 で は 大 きな動 き は な か っ た 。 す な わ

ち、中国 の 不動産 バ ブ ル は全国的 に で は な く、部

分的 に 発生 して い る と考 え られ る 。

　中国 の 不動産バ ブ ル の 発生要因 に つ い て 、以下

の 点が指摘 され て い る 。 すな わ ち、不動産市場の

需給 関係 の ア ン バ ラ ン ス 、投機 目 的 に よ る 資金流

入、金融市場 に おけ る 過剰 流 動性 の 発生 、地方政

府 の 土地頼 み の 財政事情 、不動産業界 の 既得権益

集 団に よ る 不 当 な市場 操作、な ど で ある 。ま た 、

不動 産価格 は 1 つ の 要 因 に よ っ て 変動する の で は

な く、い くつ か の 要因 の 複合的な影響を受け て 変

動 す る 。

　本稿は、中国 の 不動産バ ブ ル の 発生要因に 関す

る 先 行研究を整理 した うえで 、こ れ まで の研究 で

は 分 析され なか っ た 地域発展戦略に よ る 不動産バ

ブ ル へ の 影響 を検討す る 。 具体的 に は 、中国政府
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が近年頻繁に策定 ・承認 して い る 地域発展戦略に

は不動産 バ ブ ル を誘発 し、また はそれ に加担 して

い る
一

面があ る こ とを指摘 した い 。地域発展戦略

は、不動産価格の 上昇期待 を誘発する意味で 、前

述 の 要因 と深 く関連 して い る。後述 の ように 、中

央政府 に よる 地域発展戦略の 承認は、当該地域 の

不動産関連株価及び不動産価格 の 急上昇をもた ら

し、前述の 部分的な不動産 バ ブ ル を誘発 し、また

は そ れ に加担する重要 な フ ァ ク タ
ー

とな っ て い

る 。 既存 の 文献に は 、地域発展戦略 を不動産 バ ブ

ル の 発生要 因 と して 検討する もの は な く、本稿 は

中国 の 不動産バ ブ ル を理解するため の 新 しい 知 見

を提供 した い 。

　 中 国政府 は、2000年代 後半か ら 次 々 に 地域 発

展 戦 略 を打 ち出 し、2012年 3 月現在 ま で に 19件

の省 レベ ル の 発展戦略を国務院が 承認 し た 。 既存

の 中央 政府主 導の 「西 部大開発」や 「東北振興 」

と比較 して 、こ れ らの 新 しい 地域発展戦略は 、そ

の 策定プ ロ セ ス 、実施組織、財源、管理監督に お

い て 、地方政府が主導的 な役割を果た して い る こ

とが 特徴 で あ る。地方政府は 当該地域 の 発展戦略

を策定 し、中央政府に承認 さ せ る こ とを競 い 合 っ

て い る 。中央政府 が 承認す る と、地域 発展戦略は

い わ ゆ る 「国家戦略」に 昇格 し、全国 か ら注 目 さ

れ る ように な る 。金融市場 で は 、当該地域 に お け

る国 の 重点的な支援 や 地方政府 に よ る 大規模 な経

済プ ロ ジ ェ ク トの 整備が見込 まれ、投機 的な資金

が全国か ら流入す る 。そ の 結 果、当該 地域 の不動

産関連株価及び不動 産価格が 高騰 し、不動産 バ ブ

ル が発生す る。本稿 で は こ の ような メ カ ニ ズ ム を

詳細 に 分析す る。さらに、海南 国際観光島の 事例

を取 り上 げ、地域 発展戦略が不動産 バ ブ ル に与え

る影響 を明 らか に す る。

　 なお、不 動産 バ ブ ル で あ る か どうか の 判断基準

につ い て は、本稿 の 主要 な分析対象で はな く、説

得力の あ る 基準を見出す こ とが困難で ある 。 例え

ば、不動産価格の 時系列デ ータ を取れ た と して も、

標準価格の 何倍を基準と して バ ブ ル と 判断する の

か、また、中国で は標準価格が どの よ うに決ま る

の か に つ い て 、適切な方法は見当 らない 。 し たが っ

て 、本稿で 検討する不動産バ ブ ル は、不動産価格

の 急激な上昇を指 して い る こ と に と どめ る こ と と

する 。

1 ．不動産バ ブル の 発生要因に関する論点整理

　 日本 に は、中国 の 不動産バ ブ ル の 発生 要因 に 関

す る 研究 が豊富 に 蓄積 され て い る 、こ れ らの 先行

研究 を整理 し、代表 的な論点 を紹介す る 。具体 的

に は、以 下 5 つ の 論 点が浮かび上が っ て くる。

  不動産市場の需給関係の ア ン バ ラ ン ス

　 吉冨 （2008）は 、都市人 口 の 増加、都市再開発

に よ る 土 地 利用 の 拡大、結婚、居住環境改善な ど

に よ る 不動 産需 要 が 増大 して い る に もか か わ ら

ず、都 市 に お け る 土 地 の 払い 下 げ面積は 2005年

か ら減少傾向が 続 い て お り、竣 工 面積は 販売面積

を下 回 っ て い る と指摘 した 。 不 動産市場に お け る

供給の 先細 りが
一

部地 域 で 発生 して い る 。

　 未 （2010）は 、都市部住民 の 可処分所得 が 最近

10年間 で 約 3 倍 に 増 加 し た た め 、不 動 産購 買能

力が 拡大 して い る こ と を紹介 した 。 不動 産需要 の

内訳 と して は 、前述 の 都市人 口 の 増加及 び 居住 環

境改善の た め の 買換え の ほ か 、住 宅賃貸市場 の 未

整備が 実需の増大に繋が っ た 。

  投機 目 的 に よ る 資金流 入

　吉冨 （2008）は 、中国 で は海外へ の投資が制限

さ れ 、預金金利が 消費者物価上昇率 よ りも低 い た

め 、余剰資金 の行 き場が な くな り、不動産に投機

的資金 が 集ま る結果 に な っ た と力説 した 。 個人 が

所有する住宅 に 関 して は、取得や転売の 際 に複数

の 税 が 課せ られ て い る が 、保有に 関 して は事実上

課税 さ れ て い ない た め 、投機対象 と して の 住宅 の

魅 力が 高い 。

　梁 ・陸 （2008）は 深馴市の 不動 産バ ブ ル の 要 因

を分析 した 。 具体的 に は、購 入 と 転売 を繰 り返す

こ と で 得 ら れ る 莫大 な利益 、産業 構造 の 転換 の 遅
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れ に よ る投資先の 欠如、人民元 の 切 り上 げに よ る

外国資本の流入等が 挙げら れ た 。

　 孟 （2005）は 「温州の 住宅購入 集団」 とい う投

資 グ ル ープ の 動 きを注 目した 。 温 州人 は 2001年

に 上 海の 不動産市場 に投資 し、巨額 な利益 をあげ

た 後、北京、山東、四川、重慶な どの 市場に シ フ

トし、こ れ ら地域 の 不動産価格の 急上昇を もた ら

した 。 特定の 地域集団に よる不動産 バ ブ ル へ の 影

響 を分析 した重 要な研究で ある 。

  金融市場に おける過剰流動性 の 発生

　 吉冨 （2008）に よ る と、中国は 、 外貨準備 を確

実に積み 上 げて お り、 過剰流動性の 発生に対する

圧力は依然 として 大きい た め 、バ ブ ル にな りやす

い 環境で ある 。 梁 ・
陸 （2008）は、拡張的 な金融

政策の 下 で住宅に対す る融 資が急 ス ピー
ドで増加

した と指摘 し、2001年か ら2007年 ま で の M2 の

年平均増加率は 17．18％ に上 り、2007年 12月末時

点で M2 の 総額は 40．34兆 元にな っ た と紹 介 した 。

　柯
・
王 （2010）は国有銀行に おける過剰な融資

に つ い て 、国有銀行は国有企 業グル
ー

プに融資 し、

そ の 資金 が国有企業 グ ル
ー

プ傘下 の 「財務公 司」

の よ うな ノ ン バ ン ク金融機関を通 して 、資金管理

使途 の ル ール に触れる こ と な く不動産 や株式市場

に流 れた と指摘 した 。 国有企業 の 投機活動 の 仕組

み を検討 した研究 である 。

  地方政府の 土地頼み の 財政事情 （土地財政）

　徐 （2011）は、「土地財 政」
2
は 中国特 有 の 土地

依存型 の 地方財政 シス テ ム で あ り、土地使用権の

譲渡収入 は地方財政 にと っ て 決定的 に重要 で あ る

と指摘 した 。 こ れ によると、地方政府の 土地譲渡

金収入 は 、2010年に 29兆元 （約 41兆円）に達 し、

同期 の 地 方財政 の 予算内収入 （4，1兆 元、約 57兆

円）の 3分 の 2規模に膨 らん だ 。 住 宅バ ブ ル が猛

威 を振る う中 で 、地方政府は 最大 の 受益者 で ある 。

また、同論文は、中国 の 土地市場 における二 重価

格構造 の存在 も明 らかに した 。 すなわち、地方政

府は企業 を誘致す るため に 工業用地 を低 い 価格 で

提供す る
一

方、土地譲渡金 な どの 収入 を得 るため

に住宅 用地
・商業用地 を 高 い 価格 で 競 売す る と い

う二 重構 造が形成 され て お り、地方政府に と っ て

利益の 最大化が 図 ら れ て い る 。

　 孫 田夫 （2DO8）は 地方財政 の 構造 を検討 した。

地方政府 の 財政収入は、予算内収入 と予算外収入

の 2 つ に分けられ、予算内収入の 1割前後は土地取

引 ・建設関連の税収で 、 予算外収入の 半分は土地

払い 下げに よる もの だと言われ て い る 。 地方政府に

よる不動産市場救済策は 、 住宅購入者の た め で も

なけれ ば不動産業者で もなく、 地方政府自身の財政

の た め で ある と言っ て も過言で は な い
3

。

　 梁 ・陸 （2008）は 税制面か ら の ア プ ロ ー
チ を

行 っ た 。 中央 と地方政府 の 分税 制には、国税 が大

きな割合 を取 り、地 方に残 された分 は、地方政府

が担 う公共サ
ービ ス の 規模 に 比 べ どう して も足 り

ない 。 財政支 出と収 入 の 溝 を埋 めるため に 、地方

政府は別 の 収入源 を探 さなければな らず 、現時点

で は、土地使用権の 譲渡収入 は最大の源泉で ある

と指摘 した
4
。

　 中央と地方の 関係 に つ い て 、 孟 （2005）は 不動

産投資を抑制 しようとする中央政府と 、 そ れ を拡

大 しようとする地方政府 との 間 に、一種の 「博奔」

（ゲー
ム ）関係が 成立 して い る と指摘 した 。 ほか

に地方財政 管理制度及 び中央 と地方の調整 制度 に

関す る分析 は、孫
一

萱 （2001a）、甘 （2011）な ど

の 研究 もある。

  地方政府 ・デ ベ ロ ッ パ ー ・投機者な どに よる

　不当な市場操作

　宋 （2010） の 分析 で は、土地取引 の 過程 に お い

て 、地方政府あ るい はそ の 担当者 は、合法的 に も

非合法的 に も巨額 な経済的利益 を享受す る こ とが

可 能 で ある 。 具体的 には、地方政府 は所轄地域 の

土地 使用 の 独 占権 を利 用 し、低価 格 で 農民か ら耕

地 を強制的 に収用 し、高価格 で デ ベ ロ ッ パ ー
に譲

渡 して 高収益 を得るな どの 行為を行 っ て い る 。 ま

た、地方政府は意図的 に土地 の 供 給を制限 し、土

地価格 を高騰 させ た後 に 売却 し、暴利 を貪る こ と

も可能 で ある 。 デベ ロ ッ パ ー ・仲 介業者 ・金融機
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関
・投資家 ・

地方政府な どの 市場関係者は 、一種

の 利益共同体 を形成し、不動産投資利益 の 長期化

か つ 最大化 を追求 して い る 。 世 論 ・価格操作 ・
政

策誘導な ど に よ っ て 、恣意的 に不動産 バ ブ ル を膨

らませた側面がある。

　宋 （2010）は、地方政府が不動産市場へ の 関与

を推 し進め て い る背景に は、前述 の 巨大 な経済的

利益だけで なく、 政治的な利益 もある と指摘 した 。

GRP 成長率が 地方政府幹部の 業績 を評価する 主

要 な指標で あるとい う状況にお い て は 、不 動産バ

ブル を引 き起こ して で も、それ を最大限利 用 しよ

うと して い る 。 こ れ は 地方政府の 担当者に と っ て 、

一種の 合理的 な選択肢 で ある 。

　任 （2009）は、不動産市場にお け る 国有不動産

企業 の 行動 を検討 した 。 それ によると、国有不動

産企業は、政府との 強 い 関係 を利用 して 土地 を取

得 し、莫大な投資利益 を上げ て い る。一
部 の 政府

機関は、国有不動産企業に 変 身した り、出資 して

国有不動産企業 を立 ち上 げて 政策的 な便宜を図 っ

た りして い る 。 こ の よ うな行為は 、すべ て 巨大な

経済利益に誘引 され た もの で ある 。

　以上 の よ うに、中国 の 不動 産バ ブ ル の 発生要因

をめ ぐり、様 々 な分析が展開 され て い る 。 5 つ の

論点 はい ず れ も説得力 の ある分析で あ り、中国の

不動産 バ ブ ル を理解す るうえ で 、極め て 重要 な視

点 で ある 。 本稿は、こ れまで の 分析 とは 別 の 側面

か ら、す な わ ち、地域発展戦略 とい う新 しい 視点

か ら不動 産バ ブ ル の 発生要 因 を検討す る 。 以下 、

地域発展戦略 の 概要 を紹介 し、不動産バ ブ ル の発

生要 因 と して の 側面を検討する 。

2 ，中国 に おける地域発展戦略の策定状況

　地域発展戦 略と は 、中央政府 また は地方政府が

策定 した当該地域 の 発展 を促進する た め の 総合的

な政策 ビ ジ ョ ン である 。 中国 で は 、「5 力年規画」

とい う全 国規模 の 発 展戦略 と、地域 の 経 済的特色

を生 か した地域 の 発 展戦略が ある 。 こ の 2 つ の 発

展戦略は 、 車の 両輪の ように 、中国全体 の 発 展政

策を担 っ て い る とい え よう。

　中国 の 地域発展戦略の 策定は 、 中華人民共和国

建 国 （1949年）初期に遡 る 。 1950年代 に は 、 全

国基 本建設におけ る中部地域 ・西部地域へ の 政策

的支援が行われ、工 業企業が沿海部に集中する産

業構 造 の 改善が 図 られ た 。 1960年代 に は 、 「文化

大 革命」 と相 ま っ て 「三線建設」 と呼ばれ る戦略

が行われ、国防上 の 理 由で 沿海部か ら内陸部へ 強

制的に 産業移転が 行われた。1970年代末期 か ら、

中央政府は改革開放路線に切 り替え、沿海地域開

発戦略を策定 し、沿海地域 の 開発 を優先的 に行 っ

た 。 2000年代初頭 か ら は、地域 間格差 を是 正 す

る た め の 地域 発展戦略が策定され、「西部大開発」

や 「東北振興」策が打ち出された。い ずれ も中央

政府主導の 地域発展政策で あ っ た 。

　2000年代 後半か ら、中国 の 地域発展戦略は新

しい 展開 を見 せ て い る （表 1）。 既存の 中央主導

の 発展戦略 と比 べ て 、省 ・直轄市 ・自治区 （日 本

の 都道府県に相当、以
．
ド省と呼ぶ ）が 自 らの 経済

発展戦略を制定 し、中央政府の 承認の 下 で 推進す

る とい う新 し い 方式が 生 まれ て い る。地域発展戦

略の 策定の 意図、 策定プ ロ セ ス 、実施の 主体、財源 、

監督 ・評価体制等の 面に お い て 既存の もの と根本

的に変わ っ て い る 。 地域発展戦略の 主 旨は、地域

格差の是正 か ら、異な る 地域発展 モ デ ル の 構築 に

変化 し、策定プ ロ セ ス も中央主導か ら地方主導に

変わ っ て い る 。 地方の イ ニ シ ア チ ブ に よる各地域

の 特色を生か した発展モ デ ル の 萌芽 ともい える斬

新なア プ ロ ーチ が多 く見 られ る 。

　 2008年 1 月、国務院が 「広 西 北部湾経済区 発

展規画」を承認 し 、 中央政府と して承認 した最初

の 省 レベ ル の 地域発展戦略 とな っ た。以 降、地域

発展戦略が 頻繁に 策定 さ れ 、2011年 11月 まで に

中央政府が 承認 し た省 レ ベ ル の 地 域発展戦 略は

19件に 上 っ た 。 省 レ ベ ル の 地 域 発展戦略の ほか

に、市レ ベ ル の もの もある が （大都市中心）、策

定 の 頻度及 び対象地域の経済規模か ら み れ ば 、 省
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表 1　近年中央政府が 承認 し た 省レ ベ ル の 地域発展戦略

臓｝，承 認 時 期 発 展 戦 略 名 対象 地域 主 な 目標 （2020 年 まで ） 実施主 体

12008 年 1月
広 西 北 部湾経済 区

発 展 規 画

広 西 チ ワ ン 族 自治 区 の 南寧，北海，欽州，防城

港 （4 市）

1人 あ た り GRP は 全 国 平 均 を 上 回

る，国 際地 域経 済協力区 の 整 備

広 西 チ ワ ン

族 自治区

22008 年 12月
長株潭 都市 群地 域

規画
湖南省 の 長沙，株 洲，湘潭 （3 市）

都 市化率80％以 上，1 人 あ た り

GRPI1 万元 以 上
湖 南省

32008 年 12月
珠 江 デ ル タ地 区 改

革発 展 規画 要綱

広東省 の 広州，深 セ ン ，珠 海，仏 山，江門、東
莞，中山，恵 州，肇慶 （9 市）

1 人 あた りGRP13 ．5万 元 以 上，サ ー
ビ ス 業の 割 合60％以上

広 東省

42009 年 6月
江 蘇 沿海 地 区 発 展

規画
江 蘇省 の 連雲港，塩 城，南通　（3 市 ）

1人 あ た りGRPは東 部地 域 平 均水 準

に，都 市化 率65％
江蘇 省

52009 年 6月
関中

一
天 水 経 済 区

発 展規 画

陝西 省 の 西 安，銅川 ，宝 鶏，咸陽，渭 南，陽凌，
商洛 の

一
部，廿粛 省の 天 水 市

1人あ た りGRP4 倍 増，科 学 技 術 の

進 歩 と経 済成長への 貢献

陝 西 省 ・

甘粛 省

62009 年7月
遼寧沿 海経 済帯発

展 規 画

遼寧省 の 大連，丹東，錦州，営 口 ，盤錦，葫芦 島

（6市 ）

都 市 化 率 70％，大連 北東ア ジ ア 国

際物流セ ン タ
ー

の 整備
遼 寧 省

72009 年 12月
黄河デ ル タ高効 生

態 経済 区 発 展規画

山東 省 の 東 営，濱 州 ，灘坊 市 の 寒 亭 区，壽 光，
昌 邑，徳州 市 の 楽 陵 慶 雲 県，滔博 市の 高青，
煙 台 市の 莱州　（19び）市 ・県 ・区 〉

1 人 あ た り GRPI4 万 元，工 業 固体 廃

棄 物 再 利 用 率 97％，都 市部廃 水処

理 率85％

山東 省

82009 年 11月
中国 図 們 江 地 域協

力 開 発 規画 要 綱

吉 林 省 の 長 森 市，吉林 市の
一部，延 辺 朝鮮族

自治州

長 吉図地域GRP4 倍増，森林 保 有 率

68％以 上
吉林 省

92009 年12月
骨粛省循環 経済 総

体 発 展 規 画
甘 粛 省 全 域

固 体廃 棄物 再 利 用 率 75％，工 業 用

水 再利 用 率 95％ （2015年 ま で ）
廿粛 省

102009 年12月
鄙 陽 湖 生態 経済 区

規 画

江 西 省 の 南昌，景 徳 鎮，鷹 潭 及 び 九 江，新 余，
撫 州，宜 春，上 饒，吉安の

．一
部 （38の 県 ・市）

水 質は 国家 基準 レ ベ ル 皿 以 上，1

人 あ た りGRP は 全 国 平 均水 準に
江 西 省

11201D 年 1月
皖 江 都 市帯産業受

入 移 転 模 範 区 規 画

安 徽省 の 合肥，蕪湖，馬 鞍 山，銅 陵 安 慶，池
州，巣湖，滌 州，宣城，六 安 市の 金 安 区，舒城県

（59の 県
・

市
・
区）

長 江 デル タ 地 域 と経 済的補 完関係

の 構 築
安 徽 省

122D 王0年5月
長 江デ ル タ 地 域規

画
上 海市，江 蘇省，浙江 省 （3 省）

サ
ービ ス 業 中心 の 産 業 構 造 ，1 人

あ た りGRPll 万 元 〔核 心 地域 13万

元 ）

上 海 市 ・
江 蘇 省 ・
浙 江 省

132D10 年6月
海 南島 国際観 光 島

規 画要綱
海 南省全域

観 光 関 連収 入 1，240億 元，GRP に 占

め る 観 光 産 業 の 割 合 12％ 以 上
海 南省

142011 年 1月
山 東 半 島藍 色経済

区 発 展 規 画

山 東 省 の 海 域，青 島，東 営，煙 台，灘 坊 ，威 海，
日 照，浜 州 市 の 无 棣 ，油 化

海 洋 関 連 の GRP成長 率 は 年 平均

12 ％，1 人 あ た りGRP13 万 元
山 東 省

152Dll 年 3月
淅 江海洋 経 済発 展

モ デル 地域 規画

浙 江省の 海 域，杭州 ，寧波，温州 ，嘉興 ，紹 興，
舟 乢 台州 の 市内地及 び 沿海 市 ・県 （舟 山群

島
・
対 州 列 島 ・

洞 頭 列 島 含む ）

海 洋 関 連 産 業GRPI．2兆元 浙江 省

162011 年 3月
海 峡 西 岸 経 済 区 発

展 規 画

福 建 省全 域，浙江 省 の 温 州 ，衢 州 ，麗 水 ，広東

省 の 汕頭，梅 州、潮州 ，掲陽 江 西 省 の 上 饒，鷹
潭 撫 州澱 州

台 湾 との 経 済連携 の 強 化

福建省
・
浙

江 省 ・広東

省 ・江 西 省

172011 年5月
成 渝 経済 区 地 域規

画
重 慶   31 の 区

・
県，四 川 省 内 15市

経 済力が 最 も強 い 地域 の 1 つ に，
地 域 経 済

一．
体 化 の 進展 ，1 人 あた

りGRP6．5万 元，都 市化 率 60％

重 慶 市 ・
四 川 省

182011 年 7月
広 東 海 洋 経 済 総 合

試 験区 発 展 規画

広 東 省 の 海 域，広 州 ，深 セ ン ，珠 海，汕 頭，恵
州 ，汕 尾，東 莞，中山，江 門，陽 江，湛 江 ，茂 名，
潮 州 ，掲 陽 （M 市）

海 洋 関 連 産 業 GRP1 ．5 兆 元、全 体 の

4 分の 1 に 〔2015年 ま で ）
広 東省

1920H 年 11月
河 北沿 海地 区 発 展

規 画
河 北 省 の 秦 皇 島，唐 山，滄州　〔3 市）

地 域経 済 の
一

体化 が進 展，全 国 に

強 い 経 済 力 を 持つ 地域 の 1 つ に
河 北 省

出所 ：中 国 政府の 公文書、各種新聞報道 よ り作 成

レベ ル の 地域発展戦略は 、 現在の 中国に お い て 最

も重 要 な地域発展戦略 とい え よ う。 中国は 30年

あ ま りの 高度成長を経て 、 異なる 地域 で そ れぞれ

特有の 市場要素が形成され 、 それ に 適合する発展

戦略 を地方主導で 策定する とい う方向性に ある と

考えられ る 。

3．地域発展戦略に よ る不動産バ ブル の 発生

状況 とメ カ ニ ズ ム

（1）不動産バ ブ ル の発生 状況

　近年打 ち出 さ れ た地域 発展戦略 は、程度 の 差 こ

そあ る が 、地 域 の 不動産 バ ブ ル の 発生 に 影響 を与
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えて きた と言 えよ う。 中央政府承認 の 地域発展 戦

略は、地域 の 不動産バ ブ ル を誘発 した場合 もあ り、

ほ か の 要因 で 発生する 不動産バ ブ ル に加担 した場

合 もある。その 発生状況 に つ い て 、以下 3 つ の 側

面か ら説明す る。

　 まず、地域 発展戦略が 中央政府に 承認さ れ る

と、当該地域 の 不動産関連株価が 上 昇 し、不動産

価格が 高騰 した。例 えば、海南、新疆、チ ベ ッ ト、

重慶、四 川、広西、吉林、青海な ど、地 域 発展戦

略が 公表さ れ た 地域 また は今後公 表 され る 可能性

が 高い と思 わ れ る 地 域に お い て 、不動産 バ ブ ル の

発生 が 見 られ た
5
。 具体 的な事例 を挙げ て み よ う。

2007年、広 西 チ ワ ン 族 自治区 （以下広 西省）で

は、中央政府が広西北部湾に対する経済支援策を

打ち出す と い う情報が流れ た 関係で 、投機的資金

が 当該 地域 に流 入 した 。 そ の 結 果、2007年半ば

か ら年末 にかけ て 、注 目地域 で ある北海市 （広西

省） の 新築不動産価格 は 17％ か ら20％ 前後上 昇

した
6

。 さらに、2008年 2 月21 日、国務院が 「広

西北 部湾経済区発展規画」 を承認 した と公表され

る と、広西省 関連企業 の 株価が
一

斉に 上昇 し、「五

洲交通」、「北 海港 」、「河池化工 」、「桂冠電力」な

ど イ ン フ ラ 関 連株価 も高騰 した
7
。 また、海南 省

で は 、国際観光 リ ゾー
ト地 を目指す発 展戦略を中

央政府が 認可 す る と （2010年 1 月 4 日）、海南 島

の 不動産価格 は 異常 に 高騰 した 。「21世 紀経済報

道」 の 記事に よ る と、同省 三 亜市 に ある高級物件

の 「鳳凰 島」で は 、 1 月 11日の 発売当 日に 700件

の 部屋 が 完売 し、最高価格 は 70，000元 ／平方 メ
ー

トル を記録 した
S

。 さ ら に、吉林省で は、「中国図

們江地域協力開発規画要綱」が 国務院 に承認 （2009

年 11月〉 され て か ら 1年余 りで 、対象地域 の 1

つ で ある延辺朝鮮族自治州琿春市 の 住宅価格 は 約

2 倍に高騰 した
9
。

　次に、中 国 の 株 式 市場 で は、2007年か ら 「地

域 ブ ロ ッ ク」
正゚

と い う新 しい 概念が生 まれ 、 投資

家 の 資本 は こ の 概 念 に誘導され て バ ブ ル の 発生 に

貢献 して い る。「地域 ブ ロ ッ ク」 とは株式市場に

おけ る 地域別上場企 業 の 集合 で あ り、金 融取 引 の

専門用語 に な っ て い る 。地域発展 戦略が 中央政府

に 承認 され る と、投 資家 に よる 当該 地域 へ の 関心

が高 ま り、当該 「地域 ブ ロ ッ ク」の 関連株が 上 昇

する。例 えば、2011年 3 月 2 日、中央政府が 「成

渝経済区区域規画 」（重慶市 ・四 川省） を承認 し

た こ とが 公 表され る と、「重慶 （成渝）ブ ロ ッ ク 」

関連 78社 の 株価 は 平均 に して O．73％ 上 昇 した 。 イ

ン フ ラ整備
・
不動産 関連企業 の 株価 の 上 昇が顕著

で あ っ た
11

。 ま た、こ の 頃 「地域 ブ ロ ッ ク 」 は 業

界用語 と して 、証券専門誌に頻繁に取 り上 げられ

る よ うに な っ た 。 2010年、中国証券報が 「地域

ブ ロ ッ ク 」を取 り上 げた記事は 20本 、 証券 日報

は 13本 、 上海証券報 は 15本 、 証券時報 は 9 本で

あ っ た
12
。さ らに 、 中国証券報は有望な地域を 「上

海ブ ロ ッ ク」、 「海南ブ ロ ッ ク」、 「新疆ブ ロ ッ ク」

な ど 12の ブ ロ ッ ク に分類 し 、 地域 ご とに政府の

政策動向を紹介 して い る
13

。

　 第 3 に 、 地域発展戦略の 策定及 び中央政府の 承

認は 、 投資家の取引行動に実質的な影響 を与えて

い る 。 投資家の 関心 は 、 か つ て 自動車、環境、エ

ネ ル ギーな ど有望 と言わ れ る 産業に向けら れ て い

たが、い まは地域発展戦略が 中央政府に承認され

る可能性の 高い 地域は どこ か に変化して い る 。 「中

国地図を見て株を買う」投資家が増 え
14
、株を売

買 して い る とい うよ り、 「地域」 を売買 して い る

と指摘 され る ほ どで ある
15

。 投資家は 今後承認 さ

れ る 地域発展戦略を予測 し なが ら 、 政府か ら の情

報収集を懸命に行 っ て い る 。

一
部の マ ス メ デ ィ ア

も、発展戦略対象地域に お ける 不動産関連株価の

上昇を予測 し、投資家に株の 購入を検討する よ う

勧 め て い る
16

。
こ の ような投資家の 行動に よ り、

地域 発展戦略が公表 され る と、不動産の み ならず 、

当該地域 の 建材、港、道路 、 鉄鋼 、 化学工 業 、 素

材 、 家電 、 自動車 、 ホ テル 、 観光 、 流通など幅広

い 分野 の 上場企業の 株価が上昇す る 。 しか し、不

動産関連株 の 高騰が最も顕著で ある 。

　中央政府承認の 地域発展戦略は、地方の 不動産
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バ ブ ル を誘発 し、また は そ れ に加担 して きた が 、

そ の具体的な態様につ い て 詳細 に検証す る こ と は

難 しい 。 不動産バ ブ ル の 発 生要因 は 複雑 で 、地域

発展戦 略 の 弊害 の み で 説明され うる部分が限 られ

て い る 。 地域 の 不動 産バ ブ ル の 要因と して 、様 々

な こ と が考え られるが、それぞれ の 要因を定量 的

に検証する こ と は で きな い 。こ の 点で は、既存 の

不動産 バ ブ ル に 関する先行研究 も同様で ある 。 ま

た、地域発展戦略 の 公表時期 とバ ブ ル の発生時期

は必ず しも
一

致 して お らず 、 その 関連性を検証す

る こ とも困難で ある 。 なぜ なら、地域発展戦略 の

承認時期 に対する投資家の 予測は、政府関連情報

の 収集状況に依存 して い るか らで あ る 。 情報は確

実で な い 場合もあれば、政府 の 動 きによ り承認時

期が変わ る 場合 もある 。 こ の よ うな状況 の 中 で 、

海南島に発生 した不動産バ ブ ル は、そ の 時期 及 び

不動 産関連株価の 動 きか らみる と、地域発展戦 略

が不動産 バ ブ ル を誘発 した典型的な事例で ある と

考え られ、後に詳細に検討 した い 。

（2 ）発生の メ カ ニ ズム

　 図 1は、地域発展戦略 に起因す る不動 産バ ブ ル

の 発生メ カ ニ ズ ム を表 してい る 。 地方政府の 行政

担 当者は、地域 の 経済発展及び 自身の業績作 りの

ため に 、積極的 に 地域発 展戦略 を策定 して い る。

策定 した地域発展戦略を中央政府に承認 させ、国

家級 に 格上 げす る 。 い わゆ る 「国家戦略」として 、

国務院か ら各省庁 ・地方に 通知 し、当該地域 の 知

名度 を向上 させ る 。 こ の 動 きに対 して 、マ ス メ デ ィ

ア も大 々 的 に報道 し、全国 の 投 資家 の 関心 を呼び

寄せ る 。 「国家戦 略」 へ の 格 上 げは、当該 地域 の

発展 に 対 する中央政府 の 強 い 決意 を示 し、当該地

域 の 発展 は全国に と っ て も重要 で あ ると考えられ

る ようになる 。 さらに、国か らの 財政的 ・政策的

支援 が重点 的に行 われるほか、地方政府 も地域 発

展 戦略を実行す るために、大規模 な経済プ ロ ジ ェ

ク トを実施す る と見込 まれる ように な る 。 当該地

域 の経済発展が加速 し、イ ン フ ラ整備 ・工業 ・商

業 ・住宅
・レ ジ ャ

ー
な ど様 々 な土地需 要が生 まれ、

土地価格が急速 に高騰する と予測 される 。 マ ス メ

デ ィ ア の 報道 と相ま っ て、投資家に よる 心理 的期

待が連鎖的に拡大 し、全国か らの 投機的資金が 当

該地域 に 流入する。大量 の 資金 は株式市場に流れ

込 み 、不動産 ・イ ン フ ラ整備関連の 株価が
一

気に

上昇する 。
こ れ らの 結果、土地価格が 高騰 し、 不

動産バ ブ ル が発生す る 。
こ れが 、 地域発展戦略に

起因する不動産バ ブ ル の 発生 メ カ ニ ズ ム で ある 。

地域発展戦略に よ る 不動産バ ブ ル は 、当該発展戦

略が 中央政府に承認 される前か ら始 まる場合があ

る 。 なぜ な ら、中央政府が い わゆ る 「国家戦略」

として 承認す る とい う情報 は、事前 に 何 らか の 形

で、金融 市場 に流 れ込 む こ とが あ るか らで ある 。

投 資家 に とっ て は、発展戦略が承認 される前 に土

地 を取得す る （あ る い は土地 を所有す る企業の株

を取得する）こ とが で きれ ばよ り望 ま しい 。地価

が高騰 した ら、それ を売却 して高い 利益が得 られ

る 。 事前に確実な情報が得 られ る か ど うか に つ い

て は、投資家の情報収集力に よ り相違 して い る 。

図 1 地域 発展戦 略 によ る不動産 バ ブ ル の発生 メ

　カ ニ ズム

地 方 政 府 主 導 の 地 域 発 展 戦 略 の 策 定

中央 政 府 （国 務院 ） の 承 認

い わ ゆ る 「国家 戦 略 」 と して の 知 名 度 の 上 昇

投 資 家 に よ る 心 理 的 期 待 の 発 生

当該 地

域 の 発

展 に 対

す る 中

央 政 府
の 決 意

国 か ら

の 財 政

的 ・政

策 的 支

援策 の

重 点 的

供 与

地 方 政

府 に よ

る 大 規

模 な 地

域 経 済
建 設 の

実 施

当 該 地

域 の 経

済 発 展

の 加 速

各 種 土

地 需 要

の 拡 大

投 機 的
・
投 資 的 資 金 の 大 量 流 入

不 動 産 ・イ ン フ ラ 整 備 関 連株 価 の 膨 張

土 地 価 格 の 高 騰 ，バ ブ ル の 発 生

出所 ：筆者f乍成
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　 しか しなが ら 、 地域発展戦略の 本質に対する投

資家の理解に は 、大 きな間違 い が ある と思 われ る 。

すなわち 、 地域発展戦略は 、 中央政府の承認 を経

て 「国家戦略」に昇格 し、 中央政府か ら財政的 ・

政策的な支援策が重点的に供与 され る とい う認識

が間違っ て い る とい うこ とで ある 。 穆 （2012）が

示 した ように、地域発展 戦略に は 、国家的な意味

がある と認 め られるが、中央政府が実施す るもの

で はな く、地 方政府 が主導的な役 割 を果た して 実

施す るもの で ある。中央 省庁 か らの 支援 はあ り得

るが、地域発 展戦略の 実 行は基本的に地方政府の

財 源及び施 策に 依存 して い る 。 中央政府は、それ

ぞれ の 地域 の 経済的特性 を生 か し、多様な地域発

展モ デ ル を地方主導で構築する こ とに よ り、地域

間の 経済協力が促進 され る こ とを期待 して い る 。

中央政府か ら 、 個別の 地域に 集中的財政支援や優

遇策が提供され る こ とは 考えら れ ない 。 こ の よ う

な誤解は 、 後述の 地域 発展戦略に よ っ て 誘引され

る不動産 バ ブ ル の 早期 の 終結に 関係 して い る 。

　地域発展戦略に よる不動産 関連株価の 上 昇は、

その 発生 の程度に よ り、 必ず しも当該地域 の 不動

産バ ブ ル を意味する もの で は な い 場合がある 。 地

方にと っ て 、 地域開発に必要な資本を誘致する意

味に お い て 、一
定の 範囲内の株価の 上昇は有意義

で あろ う。 また、投機的資金が
一

部の 地域 に 流れ

る こ と に よ り、マ ク ロ 的 に は全 国に おける不動産

バ ブ ル の 発生 の 圧 力が 低減する こ とも考 え られ

る 。 地域 発展戦略に よ る不動産 バ ブ ル へ の 影響は、

地域 性の 制約 を受けなが ら、そ の 度合 に よ り地方

経済ない し全国経済に と っ て プ ラ ス の 影響 を与え

る こ とも考えられ る。しか しなが ら、後に検討す

る ように、地域発展戦略に よ り集ま っ た資金 は明

らか に投機的なもの で 、地域 の 関連株価を大き く

変動 させ、不動産価格が急激 に 上昇す る場面 に お

い て は 、 不動産 バ ブル を誘発する危険性が ある。

　 また 、 前述の 他の 要因と対比する と、不動産 バ

ブ ル発生要因 として の 地域発展戦略は 以下 の特徴

がある 。 まず、地域発展戦略は 不動産バ ブ ル が 発

生す る明確な き っ かけ で あ り、時期的 に 見て 国務

院 の 認可 と不動 産関連株 の 高騰 に因果関係が ある

と認め られる 。 次 に、地域 発展戦略 は ほ か の 複数

の 要因と関連 して い る 。 例 えば 、地域 発展戦略の

承認は不動産市場 の 需給 関係 に影響 を与 える ほ

か 、投機的資金 の 流入 を引き起 こ し、地方政府 の

土地財政の 運営 に も大 きな影響 を及ぼす。こ れ ら

は すべ て 不動産バ ブ ル の 形成に貢献 して い る 。第

3 に、中央政府 は頻繁に地域発展戦略を認定 して

お り、程度の 違い がある もの の 、そ れ に起因する

不動 産バ ブ ル は絶 えず発生 して い る 。 以上 をまと

める と、地域 発展戦略は 不動産バ ブ ル を引 き起 こ

す構 造的 な要因で はな くて も、政策的な要因と し

て極め て 重要な フ ァ ク タ
ー

であ るに違い ない
。

4 ． 「海南国際観光 島」の事例検討

　海南 島の 事例検討は、以下 3 つ の 理由で本稿 の

分析 に 有益 で あ ると考える 。 第 1に、地域発展戦

略に よる不動産バ ブル の 発生につ い て、そ の 度合

か らみる と最 も顕 著 に表れた の が海南島である 。

第 2 に、ほか の 地域 と比較す ると、海南島 の 不動

産 バ ブ ル の 発生時期 と、当該地域 発展戦略 の 承 認

時期 との 問 に は明確な関連が ある と認 め られ る 。

第 3 に、利用可能 なデ
ー

タと して 海南島の 不動産

関連上場企業 の 株 価があ り、そ の 変化 に対する検

討が可能 な点 で あ る 。

　海南島は海南 省政府 の 所 管地域 で、暖か い 気候

と美 しい 海 を持 ち、中国 で は有名 な観光リ ゾ ー
ト

地 で あ る 。 海南 省政府 は、「海 南国際観光島」を

目指す発展戦略 を策定 し、中央政府の 承認 を要請

した 。 2010年 1 月 4 日、中央政 府は 「海南国際

観光 島の 建設 と発展 の 促進に関す る若干 の 意見」

を公表 し、海南 島 の 地域開発 を国家 レベ ル で 支援

する こ とを明確 に した 。 さらに、2010年 6 月 19日、

国務院 は 「海南 島国際観光島規画要綱」を正式に

承認 し、海南島をめ ぐる地域発展戦略 を国家 レ ベ

ル に昇格させた。
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　 中央政府 の 動 きか ら、海南島を 「中国 の ハ ワ イ」

と して 発展 させ る 国 の 決意が 示 さ れ た と見 ら れ 、

海南 島に 投 資す る機 運が
一気に 高ま っ た 。 金融市

場で は、中央政府が 海南 島に対 して 重点的 に支援

する こ とが期待 された、また、地方政府 で あ る 海

南省政府の 強力な支援 の 下 、道路 、港 、空港 、ホ

テ ル 、観光施設 、 不動産な どの建設プ ロ ジ ェ ク ト

が始まる こ とも予測 され た 。 海南島の 地域 開発 が

急速に進み 、土地需要の拡大が必至 で ある と見込

まれた 。

　2010年 1月 4日、海南島に多くの 土地 （使用権）
17

を所有す る不動産関連上場企業の株が上昇 し始め

た。表 2 は、海南 島では良 く知 られ て い る 不動産

関連上場企業 「羅頓発展 （ST羅頓 ）株式会社」、「海

南高速道路株式会社」、「海 口 農 工 貿 （羅牛山）株

式会社」 3 社の 概要を示 して い るが 、い ずれ も広

い 土地 を所有する多業種経営 の 企業 グ ル
ー

プ で あ

る 。 海南国際観光島に対す る中央政府 の 支援 の 姿

勢が明 らか に されて か ら、前述 の 地域発展戦略 に

よ る 不動産バ ブ ル発生 メ カ ニ ズ ム が働 き始 め、3

社 の 株価が急激 に高騰 した
18

。 「ST 羅頓」の 株価

は 、 2010年 1 月 4 日 の 1株 6．73元 （始 値）か ら

2 月 12日の 1株 16．27元 （終値 ）に 上昇 し、わず

か 1 ヵ 月余 りの 間 に 2．4倍 に 高騰 した 。 「羅牛山」

は 同628元か ら同 12，60元 に 上 昇 し、2，0倍に高騰

した 。 「海南高速 」は 2010年 1 月 4 日の 同 5．66元

か ら 2 月 4 日の 同 1094元に 上昇に 、19倍 に高騰

した 。 また 、中国経営報の 記事で は、 1 月 4 日か

ら 2 月 9 日まで 、海南省上場企業全体 の 売 買同転

率
19

は 6，57％ とな り、海南 企業 の 株が頻繁 に取引

され た こ とが確認で きる
20

。

　不動産関連株価の 高騰 の 背景 には、地域発展戦

略に関連する海南省政府の 土地利用制限策 の 影響

もあっ た と考え られ る。海南 省政府は 2010年 1月

15 日に 、 海南島に おける 土地 の 譲渡及 び新規 開発

プ ロ ジ ェ ク トの 認可 を
一

時 ス トッ プさせた
21

。 国

務院に よ る 「海南島国際観光 島規画要綱」 の 正式

認可 を待ち
ZZ

、 それ ま で は土地 に 関す る大規模 な

譲 渡 や 開発 を行 わ な い こ とを決め た 。 こ の 政策決

定は、海南島 に おけ る土地供給量 の 減少を もた ら

し、一
部 の 不 動産企業に大きな打撃を与えた 。

一

方、すで に 土地 を持 っ て い る不動産会社に とっ て 、

そ の 土 地 の価値が 高 く評価 され る よ うに な り、海

南省政府の 政策は 不動産関連株価 の 高騰 に 拍車を

かけ た 結果 と な っ た 。 上述 の 3社 の場合 、海南省

政 府の 土 地制限策が 公表さ れ る 前 か ら土地 を所有

して い る た め 、投資家に株を買 わ れ て株価が高騰

した 。 い ず れ に して も、地域発展戦略 に 関連す る

中央政府 と 地方政府の 政策の 動 きは 、海南 島に お

ける不動産 バ ブ ル の 発 生 に貢献 し、短期的に は決

定的な役割 を果た した と考えられ る 。

　不動産市場 の 状 況を見て み よ う。 2010年 1月 に 、

い わ ゆ る 「国家戦略」へ の 期待 に 加 え、海南省政

府の 制限策が 響 い た結果、海南 島 の 不動 産価格

は 「暴噴」ともい え る高騰ぶ りを見せ た 。 合徳成

強 （2010）に よ る と、省都海口 市 の 住宅価 格 は 、

1月か らわずか数カ 月の 間に 、4，000元／平方 メ
ー

トル か ら 18ρ00元 ／平方メー トル に高騰 した。著

名 な観 光地で知られ る 三 亜 市で は 、 中国大陸か ら

大量 の 投機的資金 が 流れ 込 み 、住宅価格 は 6，000

元 ／平方メ ート ル か ら
一

気に 20，000元 ／平方 メ
ー

トル に 高騰 した。住宅価格が 1 平方 メ
ー

トル に つ

き、 1 日 に 3，000元以上値上 が り した事態が 起 こ

り、一等地で は最高 70ρ00元 ／平方 メ
ー

トル まで

上 昇 した
23

。 不動産価格は、海南 島の 経済規模 と

人 々 の 生活水準か ら大 きくかけ離れ、深刻 な不動

産バ ブ ル が発生 し た 。 前述 の ように、不動産 バ ブ

ル の 発生 に は様々 な要因があるが、海南 国際観光

島をめ ぐる 地域 発展戦略 の 策定 と 承認 は、当該地

域の 不動産バ ブ ル を誘発 した もの で あ る こ と は 明

ら か で ある 。

　 しか し 、 2010年 4 月以降 に 入 る と、前 述 の 3

社 の 株価は急激に 下落 し、早 くも 6 月 に は 1 月 4

日以前の 水準に 戻っ た。不動産関連株価 の 高騰 は

短期間 に 終わ っ た。国務院が 「海南 島 国際 観光

島規画要綱」を正式に承認 した 6 月 19 日前後 も、
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表 2　海南省の一部不動産関連上場企業の概要 と土地所有状況

No． 会社名 上 場 名 上 場 市 場 証 券 コ
ー

ド 業　 種 所有 土 地

1
羅頓発 展

株 式会 社
ST 羅頓

上海 証 券

取引所
600209

ホ テル 経 営，建築 エ ネル

ギー
電 子 設備 不動産 な

ど 多業種経営

所 有 土 地 120ヘクタ
ー

ル 以 上

2
海 南高 速

道路株 式

会社

海 南高 速
深 セ ン 証券

取 引所
ODO886

高 速道路 の 設 計・工 事・保
全 ，不動産，流通 観光 エ

ネル ギー捲 開発など 多業

種経 営

海 口 ，三 亜な どに20万

平方メ
ー

トル 以 上の 不

動 産物件 を開発。所 有

土地62ヘ クタール 以 上

3

海 口 農 工

貿 （羅 牛

山）株 式

会社

羅牛 山
深セ ン 証券
取 引所

000735
農産 品農 畜 不 動産 建
築 ，自動 車 部 品，化学 工 業，
家電 製品 な ど多業 種 経営

所 有土 地 660ヘクタ
ー

ル 以 上，うち 130 ヘ ク

タ
ー

ル が 開発 可能

出所 ：http：〃 stQck ．cn ．yahoo ．com （2012年 3月16 日確認） 及び各種新聞報 道よ り作成

3 社の 株価 に は 目立 っ た 動 き は なか っ た。投 資家

に と っ て 、海南国際観光島と い う 「国家戦略」の

蓋をい っ た ん 開け て しまうと、投資の 魅 力を維持

す る こ と は 難し くな る。当該地域 に対する投資家

の 短期 的な期待は、経済発展 を促すた め の投資行

動に 変化 しなか っ た 。 不動産関連株に対する投資

家の 売買行為 は 、明 ら か に 投機 的な もの で あっ た。

株価 の 下落に つ い て 、まず、地域 発展戦 略が認定

さ れ る と、関連株は投機対 象と して の 価値が な く

な る た め、新規 の 資金流入 は考え られな い 。すで

に投資した 投 資家 （中国大陸 の 投資家が 多い と思

わ れ る） も、地域 の 成長 に 関する予測は明確で は

な い た め 、保有株 を 高値 で 売 り出す行動 に 出 る。

こ の こ と は 関連株価 の 急落を もた らす 。 もっ と も、

投資家は 地域発展戦略が 描 く ビ ジ ョ ン を完全 に信

頼 して お らず、投資 と い うよ り投機的 な行動 を選

択する 傾向が あ る 。

　以 上 、海南国際観光島 の 事例検 討を通 じて、地

域 発展戦略 に起因す る 不動産 バ ブ ル の 実態 を明ら

か に し た 。 海南島に お け る 不動産 バ ブ ル の 発生 に

は複雑な 要因 が あ る と 思 わ れ る が 、地域発 展戦略

は 重 要 な フ ァ ク ター
の 1 つ で あ ろ う。上 述 の 先行

研 究で 指摘 され た とお り、不動産市場に おける需

給 関係 の ア ン バ ラ ン ス や 金融市場の過剰流動性の

発 生 な ど も不動 産バ ブル を助長 したと考えられ る 。

5 ．地域発展戦略によ る不動産バ ブル の特徴

（1）不動産バ ブル の 不確実性

　 地域発展戦略に よ る不 動産バ ブ ル には、発生 の

地域、時期、規模 の 不確 実性 があ り、政策的 に 対

応する こ とが 難しい
。 地域発展戦略に は 明確な対

象地域 は ある が 、 すべ て の対象地域に 不動産バ ブ

ル が 発生する わけで は なく、 当該地域に対する投

資家 の 行動 を把握 しに くい
。 また 、 不動産バ ブ ル

の 時期は様 々 で あり、 そ の度合 い も違 う。

　地 域発展戦略 に よ る 不 動産 バ ブ ル の 発生 の 不

確実性は 、当該地域 の 知名度が 関 わ っ て い るほ

か、投資家に お ける発展戦略の 具体 的な政 策に

対す る 理解、地域 の 経済発展 に対する 予測 、 地

方政 府 の 施策 な ど多 くの 要素 と関連 して い る 。

前述 の 海南島で は、不動産関連株価の 高騰が 見

られ、一
定の 期間続 い た 。

一
方 、 安徽省で は、「皖

江都市帯産業受入移転模範区規画」 と い う地 域

発展戦略が あり、 中央政府 に承認 され る前 に は、

港関連企 業の 株価が 上昇 した 、 しか し、当該戦

略の 承認が公 表 され た途端 に 、 そ の 企業 の 株価

が逆 に 下落 した
24

。 投資家の期待が消えた か らで

あろ う。 地域発展戦略が どの 地域 に、どの 程度 の

不動産バ ブ ル を引 き起 こす かにつ い て 、事前 に把

握する こ とは 困難で あ り、対応す る こ とも難 しい 。
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（2 ）地域経済に与 える長期的な影響

　 地域発展戦略が もたらす不動産バ ブ ル は、長期

的 に み て 地域経済に マ イナ ス の 影響が あ る。投機

的資金が、短期利 益 を求め て 不動産市場に 流入 し

た結果、長期投 資に 必要な資金 が 抑えられ る 恐 れ

がある。地域 発展 に 必要な長期的なイ ン フ ラ整備、

企業の 技術革新 と国際競争力の 強化な ど に対 し

て 、投資家の 関心 は 薄い と言 わ ざる を得な い 。 国

際商報 に よ る と、2009年 に海 南 島に お け る 不動

産開発 投資は 287．9億 元 に 達 し、前 年比 44．3％増

加 した が 、製造業関連投 資は 同 339％ 減少 し、重

点工 業企業 50社 の 営 業利益 も同 369％減 少 した 。

不動産開発 で 工 業 関連企業 へ の 投 資が抑え られた

と 指摘 した
25
。また、先行研究 に あ っ た とお り、

不動産 バ ブ ル は土地頼み の 地方財政 に大 きな影響

を及ぼ して い る。土地価格が上昇 して い る ときに

は、地方政府の 土地関連収入が増え る が 、 不動産

バ ブル が崩壊 した時に、高価格で 土地が販売で き

な くな り、深刻な財政難に陥る恐れ が ある 。 また 、

不動産価格が上昇する前に 市街地 や 郊外の 土地 を

安 く確保 し、しば ら くして 高 く譲渡する とい うサ

イ ク ル が成 り立 つ が、バ ブ ル が 崩壊 した らそれ が

維持で きな くな る 。

むすび に か えて

　 中国の 不動産バ ブ ル の 発生要因に 関する こ れ ま

で の研究で は、不動産市場に お ける需給関係の ア

ン バ ラ ン ス 、投機 目的に よ る資金流入、金融市場

に お ける過剰流動性の発生 、 地方政府に おける 土

地頼み の 財政事情 （土地財政）、地方政府 ・デ ベ

ロ ッ パ ー ・投機者な どに よ る不当な市場操作の 要

因が挙げられ て い る。本稿は、こ れ らの 研究で 注

目され て い ない 地域 発展戦略とい う新 しい 視点か

ら、海南島の 事例 を通 じて そ の 発生要因と メ カ ニ

ズ ム を検討 した 。

　地方政府主 導の 地域発展戦略は 、 中央政府の 承

認 を経て、い わ ゆる 「国家戦略」に昇格 して 知名

度を高め 、金融市場に お ける投資家の 関心 を呼び

寄せ る 。 投資家は 、当該地域 に対する 国 の 重点的

な 政策支援、地方政府に よ る経済開発の推進、地

域 経済発展の加速 な どを予測 し、土 地需要の拡大

を見込 ん で投機的資金 を投入する。そ の 資金 が 大

量 に 流入 し た場合、当該地域 の 不動産関連株価 を

上 昇させ 、不動産価格 の 高騰を もた らす要 因 とな

る 。 こ れ は 地域発展戦略が不動産 バ ブ ル を誘発 し、

また は それ に加担す る メ カ ニ ズ ム で あ る 。

　 地域 発展 戦略 は 本来、中央政府 の 支援 の 下、地

方 政府が実施 し、当該地域 の 長期的 な経済発展 を

促 進す る 役 割 を担 う。 しか しなが ら、本稿 の 分析

で 明 らか に した よ う に、地域発 展戦略 の 策定及び

中央政府 の 承認は、当該地域 の 不動産関連企業の

株価を高騰 させ 、不動産 バ ブ ル を引き起 こ すとい

うマ イ ナ ス の
一

面 もある 。 不動産 バ ブ ル は、地域

住民の 生活を直撃する ほ か 、 中央政府の マ ク ロ 経

済の 運営に対 し て もマ イナ ス の影響を及ぼ す。 さ

ら に 、 過度な不動産バ ブ ル は 、 工業関連企業へ の

投資資金 が 抑えられ た り、地方財政に危険を もた

ら した りし て 、 長期的に み て 地域経済へ の マ イナ

ス の 影響が大きい
。 中国政府は、地域発展戦略に

よ る不動産バ ブル の 影響を しっ か り認識 した うえ

で 、投資家に対 して 地域 発展戦略の 意義及び政策

の 中身を詳細 に説明 し、当該地域 へ の 投機的資金

の 流 入 を最小 限 に とどめ る べ きで あろ う。

　本稿に は い くつ か の 課題が残 され て い る 。まず、

地域発展戦略に 起 因する不動産バ ブ ル の 全容 に つ

い て 、地域 別不動産価格の 変化の デ ータ を用い て

検証する とい う課題で ある 。 本稿は事例分析の 手

法を利用 し て その実態及び メ カ ニ ズ ム を解明 した

が 、すべ て の 対象地域 に対する検証 を今後の 課題

に した い 。次に 、海南 島な どの 現地 調査 を実施 し、

地方政府 ・不動産企業 ・投 資家な どに対する ヒ ア

リ ン グを行い 、各市場プ レ
ー

ヤ
ー

の 行動パ タ
ー

ン

か らみ る不動産 バ ブ ル の 実態を より詳細に把握す

る とい う課題で ある 。 最後に 、 不動産バ ブ ル の発

生要因 につ い て 、地域発展戦略 とほ か の要因 との
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関連性を検証する 課題が残され て い る 。

＊
　本 稿は、国際 東ア ジ ア 研 究セ ン タ

ー
（ICSEAD ）2011

　年 度 研 究 プ ロ ジ ェ ク ト報告 書 「中 国都 市部 の 不 動産バ

　ブ ル の 発 生 メ カ ニ ズ ム 」第 2章 を修正 ・加筆 した もの

　で あ る。本稿 の 執 筆に あ た り、同 セ ン タ
ー

の Utr…彪主

　席 研 究 員 か ら 貴重 な コ メ ン トを い た だ い た。な お 、本

　稿 の 内容 の
一

部 は 、2011年 10月 1 、2 日 に 開催 さ れ た

　「2011 年度 北東 ア ジ ア 学術 研 究大 会 」 に て 行 っ た 報 告 に

　依 拠 して い る。コ メ ン テ
ー

タ
ー

の 唱 新教授 と司 会の 南

　保 勝 教授 か ら貴 重 な コ メ ン トを い た だ い た 。 こ の 場 を

　借 りて 感謝 を申 し上げ たい 。

1　「中国 の 不 動 産バ ブル は弾 け るの か 一全 国 各地 で 不動

　産 販 売 数 が 減 少、価 格 が下 落 」 日本 経 済 新 聞　2011年

　 9 月 21 日 よ りD

2 徐 （2011） に よ れ ば、土 地財 政 （土 地 関 連 収 入 ）の

構 成 は 以 下 の とお りで あ る。  上 地 の 使用、売 買 に 直

　接 的 に 関 わ る 土 地使 用 税、土 地 増 値 税 （付 加 価 値 税 ）、

　耕 地 占用 税、契 約 税 関 連 収 入、  ＋一地 の 使 用、売 買 に

　 間 接 的 に 関 わ る 税 収 入 （例 え ば、不 動 産販 売 す る 際 に

　デ ベ ロ ッ パ ー
に 課 す る営 業税 な ど）、  土地 を管 轄す る

　 関連 部 門 の 徴 収 費用 （耕．地 開墾 費、新増 城 鎮 〈 都 市〉

　建 設 用地 有償使用 費 な ど）、  制 度化 されず、予 算 外 収

　入 に 属す る 行 政 的 な費 用 の 徴 収、土 地使 用 権 を売 買 す

　る こ とで 得 られ る ＋地 譲渡金収入。 
一
  は予 算 内 収

　入、  は予 算 外収 入で あ る。

3　 地 方 政 府 の
．
予 算 外 収 入 に つ い て、甘 （2010） も検 討

　 を加 えて い る。

4 分 税制 に 関 す る 分 析 は、孫
一

萱 （2001b）、舒 （2009）

　が 行 っ て い る。

5　 「区域 振 呉継 鎮深 入 区域概 念 能否熱 点重 燃 」通 信信 息、

　報 2010＃ 9 月 1 ［］よ り。

6　 「掘金投 資纈 定北 部 湾」南 寧 囗報 　2008年 3 月 3 日 よ

　 り。

7　 「北 部 湾能 否 成力 新投 資 主題 」 証券 時報 　2008 年 2 月

　22 凵 よ り。

8　 「我 力 島狂 的 熱情 何 吋退一海 南概 念 股森 生相 」21 世 紀

　経 済報 道 　2010年 2 月 1 日 よ り。

9　 延 辺 朝 鮮 族 自治州 琿 春 市経 済技 術 合 作局 へ の ヒ ア リ

　 ン グ よ り　（2012年 3 月 3 日実施 ）。

10　中 国語 で は 「区域板坎 」 であ る。

ll　 「成 渝鋒 済 区荻批、帯 給重 床 5．000化 投 資」 重慶 商報

　2011年 3 月 3 日 よ り。

12 「中 国 知 網 」 の 新 聞 記 事 デ
ー

タベ ース （http：〃 dlib．

　cnki ．net ） よ り （2012年 3 月 6 日確 認 ）。

13　「中 国証 券報 」の ホ
ーム ペ ー

ジ （http：〃 company ．cnst   k．

　comfindustry ／rdztfyzjrqy ／） よ り （2012年 3 月 6 日 確

　認）。

14　通 信信息報 前掲記事 （注 6 ）。

15　「区域 主 題 鞜 番唱 戒、火 爆 勢 美 能否 延 鎮」金融 時 報

　2010イ1三2 月 9 目よ り。

16　例 えば 、経済 日報の 記 事 （2010年 3 月26 日 ）で は、「成

　渝 経 済 区」 （成都 ・重慶）の 10社の 有望上 場企 業を紹介

　 して い る。

17　中国 で は 土 地 の 所 有 権 は 国 に あ り、個 人又 は 企業 は

　 そ の 使用権の み を所 有 す るこ と がで きる。以 下同 じ。

18　以 下 3 社 の 株価 に 関 す る デ
ータ の 出所 は、http：〃

　 stock ．cn ．yahoo ．com （2012年 3 月 16 日確 認） で あ る。

19　売 買 回 転 率 とは、一
定期 間の 発 買 高 を上 場 株 式 数 で

　割 っ た もの で 、市 場 や 個 別銘 柄 の 活 況 の 度 合 い を表す

　 指 標 で あ る。

20　「虎年看
”
板
tt
」 中国経 営報 2010年 2月 22日よ り。

21　http：〃 news ．qq．com ／a／20100119／002466．htm よ り（2012

　年 3 月 16日確認）。

22　2010年 1 月 4 日に 中央政 府に よ る 「海南国際観光 島

　 の 建 設 と 発 展 の 促進 に 関 する 若干 の 意見」は、地域 発

　展 戦 略 と して 「海 南島国 際観光 島規 画要 綱 」 を正 式 に

　認 可 す る前の 準 備 で ある と 考え ら れ る。

23　「海 南、｛尓友焼 了 喝」 広 州 口報　2010年 2 月 3 日 よ り。

24　中国経営 報 前 掲記 事 （注 21）。

25　「区域規 戈1亅遍 地 升 花 熟潮中須防中 暑」国際商 報 2010

　 年 7 月 1 日よ り。

参考文献

日本語 ：

柯隆 ・王 炎侠 「中国不 動産 バ ブ ル の 背景、現 状 と行方」 『国

　際 金融 』Vol．1213 　2010年 6 月 1 日　pp．6−13

甘長 青 「還 暦 を迎 え た 中国 に お け る 地 方財 政 調 整 の 新動

　 向 」 『九 州 情 報 大 学 研 究 論 集 』Vol．132011 年 3 月

　pp ．35−55

　　　 「中国 の 地 方財 政 は 黒字なの か 」『RIKIIS　jourrlal』

　VoL52010 年 1月 　pp．1−13

孫
一

萱 a 「改革 ・開放 後 中国地 方財 政 の 発展 と政 府間財政

　関係
一

天 津 市 の 事例 を中心 に」『調 査 と研 究』VoL21

　2001 年 4 月 　pp ．65−81

　　　b 「分税 制 改革 以 後 の 中 国の 地 方財 政 に 関す る 考 察

　一天 津 市 地 方財 政 を 中 心 に 」 『ア ジ ア 研 究』 VoL47〔2）

　2001年 4 月 　pp ．1−15

孫 田夫 「中国動態 China　Watch 不動産救済策の 狙い は地

　方財 政 の テ コ 入 れ 」『週 刊東洋経済』VoL6172　2008年

　ll月 8 凵　pp．136−137

徐
一

睿 「中 国 の 不 動産 バ ブ ル と土 地 財政 （特集 安定化 め

　ざ す 中 国の 社会経 済事情）」『東亜 』VoL5272011 年 5

　月 pp 、24−33

舒 瑾 「中国 の 財 政改 革 と 地 方 財政 の 変容
一

長春市 を中 心

　 と して、1984　一　2007」 『現 代 社 会 文 化 研 究 』VQI．46

　2009年 12月　pp ．35−48

宋 涛 「中国 に お け る 不 動 産 バ ブ ル の 形 成 メ カ ニ ズム
ー

見

　え る 千 に よる バ ブ ル 化 」 7金 沢星 稜 大 学論 集 』Vol．43（3）

　　2010年 3 月　pp ．27−40
任 哲 「中 国不 動 産業 界 に お け る 政府 関 ワ・の ジ レ ン マ

ー
中

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Association for Northeast Asia Ragional Studies

NII-Electronic Library Service

The 　Assooiation 　for 　Northeast 　Asia 　Ragional 　Studies

中 国に お ける 不動産バ ブル の 発生要 因 ； 地域発展戦 略の 視点 か ら　85

　央 ・地 方関 係 の 視 点 か ら」 『ア ジ ア 研 究』 Voi．552009

　年 1月 　pp．1−18

穆尭芋 「中 国 に お け る 地域 発 展 戦 略 の 実 態 と 課 題
一

中

　国図 們江 地 域 協 力 開発 規 画 要 綱 の 事 例一」 『ERINA

　REPORT 』Vol．103　2012年 1月　pp．38−51

孟芳 「中 国 の 不 動産バ ブ ル の 行方
一中央 と 地方 の 確 執 」

　『Rim ： 環太 平洋 ビジ ネ ス 情報 』VoLl9　2005年 　pp．36−

　 56

吉 冨 拓 人 「中 国の 地 域 別不動 産 価格 の 動 向 ：価格 変 動 要 因

　 と 価 格 抑 制 策 」 『中 国経 済研 究』 Vol．5｛2） 2008年 12月

　　pp．61−80

梁堅 ・陸小 媛 「珠江デ ル タ 地 域 に お ける 不動 産 バ ブ ル の

　発生 とそ の 要 因」「現代中国事情』Vol．22　2008年 11月

　 5 日 　pp20 −27

中国語 ：

方杰
・
高雅瑞

・
銭叶舒 「区域板坎 概 念 与声 、lk特 移」 『中 国

　証券 期貨 』VQI．5　 2009年 　pp．13−16

高 凌 江 「地 方 財 政 支 出 対 房地 序 价 値 的 影 咆一 基于 我 国

　35个大 中 城 市的 宴 iiE研 究」 『財 経 理論 と実 践』 Vol．29

　2008年 1月　pp．85−89

合徳成 強 「区域 板 快机 会此 起彼 伏 」 『財 富 縦横 』 Vel．9

　2010年　　p．19

筒暁彬
・
刻
「
卸」

：・
刈萠 「沿 地 方政 府 在 房 地 序 澗 控 中 的

　多重博奔」「国 土 与自然資源研究jVol．4　2011年

　pp ．24−26

莽 坤元 「房地 声价格 波 功対 地 方政 府 財政 收 入影 吶」 『新 疆

　農墾 経1斉』　Vol．6　2011年　　pp．89−92

麸 息、・拠 窮 国 「中 国房 地 声 价格与 地 方財 政 收 支美 系 的 実

　沚 研 究」『華東経 済管理』VQL2 （2）　2012年 　pp．95−97

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



The Association for Northeast Asia Ragional Studies

NII-Electronic Library Service

The  Association

          86

for  Northeast  Asia  Ragional  Studies

atM7V'7thttMn  agI8e 2012ePIOH

               The  Causes  of  the Real Estate Bubble in China:

          From  the perspective of regional  development strategies

                         Mu  Yaoqian (Economic Research Institute for Northeast Asia (ERINA))

   In this paper,  regarding  the causes  of the government for the development of  the relevant

real  estate  bubble in China, I raise  the factors region  is expected.  On  the financial markets  ten-

of the regionaL  development  strategies  which  sion  from regional  economic  growth  and  land

have not  been  brought up  in the analyses  to supply  is predicted, and  speculative  money  frem

date, andI  clarify  the inducing of the real  estate  all over  the country  flows into the real  estate

bubbLe and  the mechanism  participating therein,  sector,  with  the result  that a  real  estate  bubble

Region-led regional  development strategies  get arises.  This  paper, by means  of a case  example

promoted  in status  to so-calLed  
"national

 strate-  analysis  of  the Hainan Internationa} Tourism

gies" after  gaining the approval  of the  national  Island, sheds  light on  the  actual  situation  and

government,  and  the active  support  of  central  mechanism  thereoE


