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世界的な金融危機から 番に回復

拓殖大学国際学部教授 藤村幸義

世界的な金融危機から一番に回復！
鼻高々の温家宝首相だったが・・・
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「資金の伸びが実物経済をはなれて膨張し、株式や
土地価格の暴騰を引き起こし、特に投機家の活動を
活発化させる現象。社会経済の虚偽の繁栄をもたら
し、最後はバブルが崩壊し、社会を混乱に陥れる」
（百度百科）（百度百科）
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●高度化した仕組みはないが、規模は大きい

＊米国のような住宅ローンの証券化、証券の証券化などはみられない

＊だが、

投機資金の入りやすい「独自のからくり」が随所に

規模も大きい

●国がバブルを先導、民間と一体になって

＊国が率先して「独自のからくり」つくり

＊国のプロジェクトにも民間資金が入り込む

3

GDPの推移（単位：％）

（2008.9 リーマンショック～2010.10 金融引き締
め）

(出所：中国統計年鑑）
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2008～2010年の２年間

25兆元の供給増

これで全部か？

億元

（出所：中国統計年鑑、中国人民銀行）5

国際金融危機後の2年間（２００８．９～２０１０．９）
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2007年度に比べ
2008年度＝1兆2811億元増（増加分はほとんどが年度後半に）
2009年度＝2兆6092億元増
2010年度＝3兆4749億元増（多くは前倒しで）

総計7兆3652億元増

当初発表の「2年間4兆元」どころではない

（単位：億元 出所：中国統計年鑑など）
7

農民から農地を安く買い上げ、不動産業者に高く売りつける＝農民搾取！
（半ば強制的に）

これはお前に上げる。残りは俺たちのものだ。

失地農民が4000万～5000万人
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9

地方政府の特別会計に。開発資金として

金融機関からの人民元貸出残高推移 （出所：中国人民銀行 単位：兆元）

29.3兆元

10

46.8兆元

●企業間の資金貸し付けは禁止

⇒銀行経由ならばOK

（銀行には委託手数料の収入が入る）
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中国企業売上額ベスト20（2010年） （出所：中国企業連合会・中国企業家協会 単位：億元）

●印はすべて中央企業

中央企業の利益
2009年 7977億元
2010年 1兆元

「中央企業（略して央企）」

国有資産監督管理委員会の管理下にある
国有企業 117社（2011年末）
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2008年 38兆元

招商銀行「中国私人財富報告」

2009年 52兆元
2010年 62兆元

2年間で24兆元の増加

約55％＝現金・預金
残りの約45％＝11兆元が投機へ 13

中央財経大学・李建軍教授
GDPの29％が地下金融

2年間に2兆600億元

地下金融の特徴 ⇒ ①手数料が安い②手続きが簡単③迅速である

温州炒房団だけでも6000億元

14

中国当局
2010年は純流入が355億ドル

１００の流入ルート
①貿易ルート（例えば「輸出価格を高く、輸入価格を低く算定」したり、架空の輸出をでっちあ

げるなどして資金を作り出す）

②直接投資ルート（例えば投資利益を過少報告し、資金を国内に留保したりする）

③金融機関ルート（例えば銀行の国内、国外のいくつかの支店を使って、資金をうまい具合に

移し替える）

④出入国ルート（例えば出入国の際に巧みに持ち込んだり、持ち出したりする）

2年間に少なくも3000億ドル
（約2兆元）

15

①「不動産開発」に大量の資金

②地方政府の暴走

③資金をかき集める鉄道省

④ さばる国有企業④のさばる国有企業

⑤為替や農産物にも投機資金

16

全社会固定資産投資 ⇒30年間で289倍
居民消費 ⇒30年間で 37倍
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（出所：中国統計年鑑）

不動産含む
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商品房平均販売価格 出所：中国統計年鑑など 単位：平方メートル当たり元
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都市部で持ち家
48年間、飲まず食わず！
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★保障房 低所得層向けの住宅

①「廉租住房（低家賃の賃貸住宅）」

②「経済適用住房（低価格分譲住宅）」

③「限価房（割安住宅）」

④「公共租賃住房（政府所有の賃貸住宅）」

★経済適用住宅

＊やたらに面積の大きい

＊年収の多い人が買っている

＊一人が何件も購入している。投機的目的で

＊公務員が優先的に購入

重慶の保障房

19

●土地・住宅の購入

⇒土地使用権証が必要（大産権）

●農地を勝手に開発・売却

⇒土地使用権証などはない（小産権）

⇒市価よりもかなり安いので、広範囲に購入市価よりもかなり安 で、広範囲に購入

地下金融が資金提供

20

不動産価格 1平方メートル当たり
3000元(39,000円） ⇒ 3万元（390,000円） ⇒ 12万元（1,560,000円）

マンションなどは8割が空き室 21

シェラトン
リッツカールトン
ケビンスキー
マンダリン
ホリデーイン

etc

2010年

2007年以降の不動産業の粗利益率は平均30％
ある中国人： 「不動産高騰で一番儲けたのは、温家宝一族」

22

借金残高：約10兆7000億元（国家審計署）

地方政府の第三セクター
約１万社

利益の見通しなしに
銀行などから借りまくる
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中国の都市化率 出所：中国統計年鑑 単位：％

①「土地使用権の有償譲渡」
②「地方融資平台」

経済学者の励以寧氏
「いま中国では都市化の勢いが加速している。これまでは

土地を売って建設してきたが、あとどれだけの土地が残って
いるというのか？土地に依存した資金調達は、もはや尽きよ
うとしている」

高速鉄道沿線の開発

24
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鉄道固定資産額の推移 出所：鉄道省 単位：億元

2009年、2010年の2年間で、東海道新幹線8本分を建設

25

3-4-2 主要プロジェクト（2008年10月～2009年12月）
出所：中国統計年鑑より作成 単位：億元

プロジェクト名 着工時期 計画総投資 着工年完成分

鉄道部・石家庄～武漢旅客専用線 2008.10 1106.2 63.5

鉄道部・貴陽～広州鉄道 2008.10 852.5 8.3

鉄道部・北京～石家庄旅客専用線 2008.10 436.7 25.0

鉄道部・南寧～広州鉄道 2008.11 403.2 2.4

鉄道部・天津～秦皇島旅客専用線 2008.11 342.1 18.0

湖北咸寧原子力発電所・通山大畈原発 2009.01 568.0 4.6

鉄道部・桂線拡張改造 2009.04 547.3 87.9

広東省交通庁・広東高速道路 2009.09 398.9 6.6

鉄道部・南京～杭州旅客専用線 2009.04 320.5 90.0

鉄道部・上海～杭州旅客専用線 2009.04 300.3 16.3
26

国有企業

各地の「地王」 出所：「中国経済数字地図2010」（科学出版社）などから作成

27

上海証券取引所

28

株式は低迷⇒投機資金は敬遠

ニンニクだけとは限らない
⇒ 緑豆、綿花、甘藷、トウガラシ、大豆、それに「三七」と呼ばれる薬草も

2010年は豚肉が7割高に。2011年はねぎが高騰 29

4億3000万元で落札

切手「赤猿」：1万2000元
30
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胡錦濤、2005年に『和諧（調和）』のキャッチフレーズを打ち出したが

1990年 2 32倍

都市と農村の格差

1990年 2.32倍

2009年 3.44倍

エンゲル係数 40に上昇
ジニ係数 0.5台に上昇

31

（１）「地方融資平台」は整理・解散を
（２）土地使用権の有償譲渡制を改める
（３）都市化のスピードを落とす（３）都市化のスピ ドを落とす
（４）空きマンションには「空き家放置税」を
（５）国有企業上納金の拡大を
（６）国有企業の不動産投機を認めない
（７）資産税を導入し、税の調整機能を発揮する
（８）高級公務員や経営者の財産・所得申告制度を

32

（１）GDP成長神話を改める

（２）社会保障・医療衛生などへの支出増

（３）国有企業重視の戦略を改める（ ）国有 業重視 戦略 改

（４）新しい労使関係の構築を

（５）農民工の戸籍改革を急ぐ

33

「改革開放の30年間」⇒投資優先、バブル体質

主な論点

●バブルの範囲が広すぎないか

●国内実需の伸びはまだ高いのでは

● イパ イ と言えるか●ハイパーインフレと言えるか

●資本の原始的蓄積期は終わったか

●国有企業の役割について

●社会主義の理念は残っているか

34

バブルは2011年秋から崩壊しつつある！

（１）地方融資平台の不良資産

（２）鉄道省の資金繰り悪化

（３）外国からの投資スト プ（３）外国からの投資ストップ

（４）物価高などで社会不安強まる

35

●2011年以降：四半期別GDP伸び率 単位：％

2012年、年間では7.6％くらいか？

36
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輸出の推移（出所：商務省） FDI（海外からの直接投資）

2012年1-9月

前年同期比-3.76％

うち欧州は 6 25％

2012年、平均７％前後

うち欧州は-6.25％

尖閣諸島問題
打撃は今後の数字に！

37

●2008年秋
2年間で4兆元

（実際には7兆元）

重慶のモノレール

●2012年秋
24件の「軌道交通」承認

深圳、広州、寧波、蘇州、西安、成都、太原など

ともかく1兆元かき集めたが・・・
前回出動の傷跡深く、これ以上出せない

38

●土地の有償譲渡

2011年 3兆1500億元

2012年 前年の4割減に

●地方融資平台

大半が焦げ付き

39

2011.7 高速鉄道事故

⇒鉄道建設がストップ状態に

⇒2011秋には一時、支払い不能に。緊急融資3000億
元

なお 兆 負債（2012 3末）⇒なお2.43兆元の負債（2012.3末）

40

10月下旬から華東、華南、華北の広範な都市で不動産価格が一斉に値下がり。
下げ幅は10～20％ 地域によっては30～40％の下げ幅となっているところも

不動産価格
昨年10月から2～3割下落！

下げ幅は10 20％。地域によっては30 40％の下げ幅となっているところも。

この3月、上海の繁華街・淮海路に「59平方㍍
232万元（約3000万円）」という不動産物件が
売りに出た。

昨年秋までの半値以下

41

55--8  8  鉄鋼価格が暴落鉄鋼価格が暴落

2011年鉄鋼生産量＝6億8300万トン

（実に世界の生産量の約45％）

国内鋼材総合価格指数(ＣＳＰＩ)

昨年秋には120台。最近では100ぎりぎりに

（18年前と同じ水準に）（18年前と同じ水準に）

ことし1～7月

粗鋼国内消費 －3％

42
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2011年7月7日 6.56 0.25

2011年4月6日 6.31 0.25

2011年2月9日 6.06 0.25

2010年12月26日 5.81 0.25

●中小企業が痛い目に

⇒温州の中小企業が大打撃
経営者の夜逃げが続出

2010年10月20日 5.56 0.25

2008年12月23日 5.31 -0.27

2008年11月27日 5.58 -1.08

2008年10月30日 6.66 -0.27

2008年10月9日 6.93 -0.27

2008年9月16日 7.20 -0.27

経営者の夜逃げが続出
靴メーカー
4000件⇒3000件に

43

墜落！

●米ウォール・ストリート・ジャーナル紙

昨年9月～今年9月 2250億ドル流出

（約1兆4000億元）

熱銭＋中国の金持ちなど

44

反政府運動反政府運動

45

●バブル崩壊は始まったばかり まだ巨額の資金が余っている

●新政権（常務委7人）

習近平＝高度成長・バブル促進派？

習近平 李克強

張徳江 兪正声 劉雲山 王岐山 張高麗


