
農林金融2023・8
15 - 389

2020年の規制導入以降の中国における
不動産関連貸出の変化と影響
─６大銀行の不動産関連貸出を中心に─
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〔要　　　旨〕

「住宅は住むためのもので、投機のためのものではない」という政策方針の強化を受けて、
中国の金融当局は、2020年にかつてない厳しい「債務規制」と「貸出規制」を導入した。こ
れらの規制導入で不動産市場の調整が再び起こるなか、不良債権比率の上昇等による銀行経
営への影響が懸念されている。
こうした問題意識の下、本稿は、規制導入後の不動産関連貸出の変化と特徴、20年までの
商業銀行の不動産関連貸出の不良債権の状況を示したうえで、６大銀行の財務データを利用
して規制導入前後の不動産関連貸出の変化と特徴、特に個人向け住宅ローンと不動産業関連
貸出の質の変化とそれによる影響を考察した。
その結果、規制導入後の個人向け住宅ローンの不良債権比率はわずかな上昇にとどまった

ものの、不動産業向け貸出の不良化が一段と進んだことが判明した。このように不動産市場
の大幅な調整は、不動産関連貸出の「質」の悪化をもたらしているが、直ちに銀行経営に大
きな影響を与えるものではない。むしろ、その調整は銀行経営よりも地方財政に大きな影響
を及ぼしていると考えられる。
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大手国有商業銀行（中国工商銀行、中国建

設銀行、中国農業銀行、中国銀行、中国郵

政貯蓄銀行、交通銀行、以下、６大銀行）

の財務データを用いて検討を行う。

本稿の構成は以下のとおりである。次節

で規制導入後の不動産市場調整の概況を述

べる。第２節では、金融機関全体の不動産

関連貸出を個人向け住宅ローンと不動産業

向け貸出に分けてそれぞれの変化と特徴、

および両者の不良債権の変遷を考察する。

第３節では、６大銀行の財務データを利用

して19年末と22年末の比較を行い、18年か

ら22年にかけて不動産関連貸出の変化と特

徴を明らかにする。第４節では、今回の市

場調整による地方政府の財政に与える影響

を検討する。終節は本稿のまとめと不動産

市場の展望である。

なお、本稿で取り上げる不動産には住宅

のみならず、オフィスビルや商業施設など

の商業用不動産も含めている。
（注１） この政策方針は、16年末に開催された翌年
の経済運営方針などを決定する「中央経済工作
会議」で初めて示された。

（注２） 例えば、日経中文網「中国房地 超
日本泡沫期」21年９月27日

 https://cn.nikkei.com/china/ceconomy/
46182-2021-09-27-01-38-47.html（23年５月18日最
終アクセス）。

１　規制導入と引き起こされた
　　不動産市場調整の状況　　

（1）　繰り返された市場の調整と位置づけ

中国では、90年代以前は政府や企業が住

宅を都市住民に支給する制度がとられてい

はじめに

不動産業と建設業は中国経済の重要な産

業である一方、住宅バブル懸念の高まりも

あり、最高指導部は「住宅は住むためのも

ので、投機のためのものではない」という

政策方針（注１）を改めて確認し、かつ強

化した。これを受けて、2020年８月に不動

産デベロッパーに対して負債にかかる「３

つのレッドライン」と有利子負債伸び率の

上限とを結びつけるという規制が導入され

た。さらに、20年12月には金融機関の不動

産関連貸出残高対総貸出残高比率などの上

限規制も発表された。

コロナ禍のなか、こうした規制導入で過

去に例のない不動産市場の調整が起こって

いる。これまでのところ、不動産価格は大

きく下落していないものの、住宅販売や不

動産開発投資の大幅な減少が目立っている

ほか、銀行の不良債権問題への懸念も高ま

っている。今後も調整がさらに進めば90年

代の日本の不動産バブル崩壊をほうふつさ

せるとの指摘さえある（注２）。

そこで、本稿では、20年の規制導入以降

の不動産関連貸出の実態と特徴を分析した

うえで、銀行の不動産関連貸出の不良債権

問題がどこまで深刻化したのか、それによ

る銀行経営や地方政府の財政に与える影響

を検討する。しかしながら、銀行の不動産

関連貸出の不良債権をめぐる公式な統計数

字は20年以降公表されていないため、銀行

の不動産関連貸出の約６割を占める６つの
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（不動産業と建設業）の川上や川下への影

響が大きいことは従来から指摘されてきた。

20年には、不動産関連産業の付加価値が

GDPに占める割合が14.4％となり、過去最

大を更新した。しかし、その後は割合がや

や低下に転じ、22年には13.0％となってい

る（第１図）。

また、不動産開発投資の固定資産投資（総

固定資本形成に相当）に占める割合も高い。

この割合は20年末に27.3％とピークを迎え

た。その後は、21年末に25.2％、22年末に

23.2％と低下傾向をたどっているが、依然

として投資全体を大きく左右するファクタ

ーである。そして、都市部非私営企業等に

おける不動産関連産業の就業者数のシェア

は14.8％と、製造業（同22.5％）に次ぐ規模

となっている（注３）。不動産市況が悪化す

れば、雇用環境へのインパクトは大きい。

さらに、持家比率が96％に達するなか、住

宅資産が家計資産の約60％を占めるように

なっており、住宅価格の下落による逆資産

たが、90年代の市場経済への移行に伴い、

個人による住宅購入が可能となり、それが

現在の不動産市場の基礎にある。その後は、

経済の高度成長によって農村部から都市部

への人口流入が加速したことや、結婚の際、

男性側に居住用住宅を保有しておくことが

求められる社会慣行があるほか、賃貸住宅

市場が整備されていないこともあり、住宅

購入の実需が強まり、上海や北京などの大

都市の都心部の住宅価格が所得の40倍以上

になるなど、住宅価格が購入者に手の届き

にくい水準まで高騰した。

こうした住宅価格の高騰によって国民の

不満や負担が増幅したほか、不動産デベロ

ッパーの債務問題への警戒感もあり、政府

は住宅購入時の頭金比率の引き上げや金融

引き締めなどの「抑制」策をとり、市場安

定化を図ってきた。しかし一方で、不動産

業を加速させることが景気浮揚策として利

用されることもあった。例えば、08年のリ

ーマン・ショックによる影響で中国経済が

急減速したとき、大規模な景気刺激策が実

施され、不動産市場に「過熱」をもたらし

た。その反動から、後述のとおり、「抑制」

策が強化された12年、15年、22年には、70

大中都市における新築住宅価格が前年割れ

となるなど市場の調整が繰り返された。

一方、中国経済は不動産業への依存が

徐々に強まっており、その動向がマクロ経

済に与える影響は大きい。不動産業のすそ

野は広く、家電・家具だけでなく、鉄鋼、

ガラス、セメント、建材などとの関係も密

接で、不動産市場の動向が不動産関連産業
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第1図　中国経済における不動産業のプレゼンス

資料　中国国家統計局　Windにより作成
00年 03 06 09 12 15 2118

不動産業付加価値 建設業付加価値

不動産業付加価値対GDP比率
（右目盛）

建設業付加価値対GDP比率
（右目盛）
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レッドラインの１つに抵触し、有利子負債

の前年比伸びを10％以内としなければなら

ない企業である。「緑」に該当する企業は、

レッドラインに抵触しないが、有利子負債

の前年比伸びを15％以内としなければなら

ない企業である。

中国では、19年末時点に9.6万社の不動産

デベロッパーがあるが、その大部分を占め

るのは中小デベロッパーである。上場企業

は224社あるが、51社が「赤」、45社が「橙」、

60社が「黄」、68社が「緑」に分類された。

また、上場企業である不動産デベロッパー

全体の総資産に占める負債の割合を確認す

ると、19年には80％を上回る水準となって

いる。この水準は製造業の50％より高く、金

融業に次ぐ高負債水準となっている（注６）。

その後、20年12月には人民銀行、旧中国

銀行保険監督管理委員会（注７）（以下、旧

銀保会）は、銀行に対して不動産関連貸出

の「集中度」に関する規制（以下、貸出規

制）の導入を発表した。第２表に示した貸

出規制によると、銀行は資産規模などによ

って５つに分類され、６大銀行を含む大手

銀行の不動産関連貸出残高が総貸出残高に

占める比率は最大40.0％、うち個人向け住宅

効果も大きいと考えられる（注４）。
（注３） 中国国家統計局によると、21年末時点の都
市部非私営企業などでの就業者総数は、1.7億人、
うち不動産業、建設業、製造業はそれぞれ529万
人、1,971万人、3,828万人であった。私営企業で
の就業者数が多く、合計者数は7,000万人にのぼ
ると言われている。

（注４） 人民銀行（調査統計司）が19年10月に都市
部家計3.1万戸を対象にした「家計資産負債情況
調査」による。

 

（2）　20年に導入された最も厳格な規制

の中身とその影響

こうした状況下、20年８月、中国人民銀

行（中央銀行、以下、人民銀行）と住宅・

都市農村建設部（中央省庁、以下、住建部）

は、不動産デベロッパーに対して「３つの

レッドライン」（三道紅線）と有利子負債伸

び率の上限とを結びつける規制（以下、債

務規制）を設けた（注５）。不動産デベロッ

パーに課される３つのレッドラインとは、

①総負債比率（購入前払金等控除後の総負

債/総資産）を70％以下、②純負債資本比率

「（有利子負債－現金－預金）/資本金」を

100％以下、③有利子負債比率「（現金＋預

金）/短期有利子負債」を100％以上、とい

ったものである。

上記のレッドラインへの抵触数と有利子

負債伸び率の上限とを結びつけ、不動産デ

ベロッパーは、「赤」、「橙」、「黄」、「緑」の

４つに分類される（第１表）。「赤」に該当

するのは、３つのレッドラインに抵触し、

有利子負債を増やしてはならない企業であ

る。「橙」は、レッドラインの２つに抵触

し、有利子負債の前年比伸びを５％以内と

しなければならない企業である。「黄」は、

レッドライン
抵触数 色表示 年間有利子負債伸び率上限

ゼロ 緑 15 
1 黄 10
2 橙 5
3 赤 増やしてはならない

資料 　各種報道より作成

第1表　不動産デベロッパーの有利子負債に
対する規制

（単位　％）
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か、不動産デベロッパーの資金繰り難を見

て未完成住宅購入への警戒感が高まり、購

入意欲が大きく冷え込んだ。その結果、不

動産デベロッパーは住宅在庫の圧縮が進ま

ず、不動産開発投資は21年後半から急減速

したほか、住宅新規着工面積も大きく冷え

込む事態となっている（第２図）。このよう

ローン残高が総貸出残高に占める割合は

32.5％を上限とした。これらの比率が最も

低く設定された村鎮銀行は、前者の上限は

12.5％、後者の上限は7.5％とされた（注８）。

これらの規制が導入されたことで、債務

の膨張を通じて事業を急拡大させてきた一

部の不動産デベロッパーの資金繰りが困難

な状況に陥った。なかでも大手不動産デベ

ロッパーである「恒大集団」は21年秋ごろ

に経営不安となり、海外からも大きな注目

が集まった。その後も、資金繰りのひっ迫

に直面する多くの不動産デベロッパーが出

現しており、建設工事の中断や遅れが頻発

し、工事完了前に既に住宅ローンを借りた

住宅購入者の一部によるローン返済の拒否

（注９）が多発するなどの社会問題が生じ

ている。

また、住宅購入予定者も貸出規制により

銀行の住宅ローンの申請が厳しくなったほ

銀行業態
不動産関連貸出残高
の対総貸出残高比率
の上限

個人向け住宅ローン
残高の対総貸出残高
比率の上限

1 大手銀行(7行）
40.0 32.5中国工商銀行、中国建設銀行、中国農業銀行、中国銀行、

中国郵政貯蓄銀行、交通銀行、国家開発銀行
2 中堅銀行（17行）

27.5 20.0
招商 行、中国農業発展銀行、浦 行、中信 行、
行、中国民生 行、中国光大 行、 夏 行、 出口

行、广 行、平安 行、北京 行、上海 行、江 行、
恒丰 行、浙商 行、渤海 行

3 中小銀行と非県域の農村金融機関
22.5 17.5　うち　中堅銀行以外の都市商業銀行と民営銀行

　うち　大中都市・都市部の農村金融機関
4 県域の農村金融機関 17.5 12.5
5 村鎮銀行 12.5  7.5
資料 　中国人民銀行、旧銀保会をもとに作成
（注） 1  　農村金融機関は農村商業銀行、農村合作銀行、農村信用社が含む。

2　貸出は国内金融機関の人民元建て貸出である。

第2表　銀行業態別の不動産関連貸出の「集中度」に関する規制
（単位　％）
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△70

（前年比％）

第2図　住宅販売・不動産開発投資・住宅新規
着工の推移

資料　中国国家統計局、Windにより推計・作成、直近は23
年5月

5月 11 11 55
21年 22 23

不動産開発投資

住宅新規着工面積

住宅販売額
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（3）　住宅価格は急落を回避するも燻る

先行き懸念

08年のリーマン・ショックを受けて、中

国政府は大規模な景気刺激策を実施したた

め、不動産価格が大幅に上昇した。この急

上昇を抑制するために、政府は10年以降金

融引き締め政策を実施したほか、頭金比率

の引き上げなど一連の不動産抑制策を実施

した。その結果、11年に入り新築住宅価格

の上昇幅は鈍化し始めた。しかし、その後

は中国経済の減速を受けて、不動産抑制策

を緩和し、12年後半からは再び大幅に上昇

した（第３図）。国民の住宅問題に対する不

満が高まり、不動産抑制策は再び強化され

たため、14年に入ってからは、新築住宅価

格の上昇率が再び鈍化した。その後は16年

から21年にかけて上昇率が鈍化する場面も

あったものの、前年水準を上回る推移とな

った。

に、21年後半以降の不動産市場に大幅な調

整が生じているといえる。
（注５） 実際、19年６月に開催された上海陸家嘴金
融フォーラムでも当時の金融規制当局のトップ
が家計債務における住宅ローンの比率が急速に
上昇したことや、金融機関の不動産関連貸出対
総貸出の比率も大幅に高まったことが持続可能
な経済成長や健全な不動産市場の構築にとって
望ましくなく、「灰色のサイ」になる可能性もあ
るとの趣旨の発言がなされた。

（注６） 大手不動産デベロッパーの融創中国、恒大、
緑地の３社は「赤」に分類されていた。19年の
各社の財務データによると、各社の①総負債比率
は84％、83％、83％、②純負債資本比率は172％、
159％、156％、③有利子負債比率は、93％、61％、
76％、であった。

（注７） 23年３月の国務院機構改革により、現在は
国家金融監督管理総局となっている。なお、18
年に設立された銀保会の前身は中国保険監督管
理委員会と中国銀行業監督管理委員会（以下、
旧銀監会）である。

（注８） ただし、同比率の上限をすでに上回った銀
行に対しては、超過分が２％未満と２％以上の
銀行はそれぞれ２年間と４年間の移行期を受け
ることができる。

（注９） 詳細については、王（2022）を参照。

第3図　70大中都市における新築住宅価格の推移

資料　中国国家統計局、Windにより作成
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の市況が低迷すると、デベロッパーのみな

らず、関連産業も苦境に陥ることは容易に

想定される。後述するとおり、地方政府の

財政は国有土地使用権譲渡収入などに頼っ

ているため、価格下落などの市場調整が起

こると、地方政府の歳入が減少し、地方政

府の債務返済能力や新規投資能力の低下を

もたらすことになる。さらに、不動産価格

の変動は、担保価値の変動などを通じて銀

行のバランスシートにも大きな影響を与え

ることが知られている（第４図）。

２　規制導入後の銀行全体の
　　不動産関連貸出の変化と
　　特徴　　　　　　　　　

（1）　中国の不動産関連貸出と不良債権

分類

まず、銀行全体の不動産関連貸出の内訳

21年以降は、前述の債務規制と貸出規制

による影響が強まったことで前年割れとな

り、その状態がいまだに続いている。21年

の下落幅は15年ほどではなく、足元では下

落幅が縮小しつつあるとはいえ、住宅販売

を促進するため、政府が住宅価格に対する

統制力を大きく緩めれば、膨大な住宅在庫

によって住宅価格に対する下落圧力が再び

高まるリスクも否めず、先行きへの懸念は

燻っている。

前に述べた貸出規制の導入は、不動産価

格の下落を通じてすでに家計部門、不動産

デベロッパーなどの企業部門、政府部門（特

に地方政府）の行動に大きな影響を与えて

いる。具体的には、家計資産の大半を占め

る住宅資産は価格の下落を受けて資産価値

が減少する。これに伴う逆資産効果によっ

て家計消費が抑制される状況が生じやすく

なっている。また、すそ野の広い不動産業

資料　中誠信国際研究院をもとに作成

第4図　不動産価格下落がもたらす各部門のバランスシート調整
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②要注意先（関注、special-mention）、③破

綻懸念先（次級、substandard）、④実質破

綻先（可疑、doubtful）、⑤破綻先（損失、

loss）の５つに分けられており、③～⑤を不

良債権としている（注10）。②は、不良に転

じる可能性のある債権なので、不良債権問

題の実態をみていくうえで、その取扱いが

重要である。

なお、中国銀行保険監督管理委員会・中

国人民銀行が23年２月に発表した『商業銀

行の金融資産リスク分類に関する方法』は

23年７月１日に導入された。移行期間が設

けられているが、23年７月１日からの新規

業務はこの方法に沿って分類される。旧分

類で計上されている貸出債権も新方法に沿

って25年12月31日までに再分類を行うこと

としている。
（注10） それぞれの定義は以下の通りである。①は、

を簡単に紹介しておこう。第５図に示した

ように、不動産関連貸出は、①不動産業向

け貸出と②不動産購入用ローンに分けられ

る。①の大部分を占めるのは不動産開発向

け貸出であり、その内訳として住宅開発向

け貸出が最も多い。また、②の大部分を占

めるのは個人不動産購入ローンであり、こ

のうち個人向け住宅ローンが最多である。

そのため、以下では、銀行全体で発表され

た不動産関連貸出と、個別銀行決算で使わ

れている貸出に関する公開情報を用いて不

動産業向け貸出（房地産貸款）と個人向け

住宅ローン（個人住房貸款）を取り上げる。

また、貸出債権の不良債権分類について

も述べておこう。金融規制当局である旧銀

保会が19年に公表した「商業銀行金融資産

リスク分類暫定的方法」によると、中国の

銀行の貸出債権は、①正常先（正常、pass）、

資料　中国人民銀行、旧銀監会より作成

第5図　中国の不動産関連貸出の内訳図
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向け住宅ローンの残高が最も多く、それが

不動産関連貸出残高に占める割合は７割強

となっている。

詳細をみると、不動産関連貸出のうちの

個人向け住宅ローンの残高は14年１～３月

期の10.3兆元から23年１～３月期の38.9兆元

へと増加してきた。一方、増加幅は17年１

～３月の35.7％から21年１～３月期の14.5％

までに徐々に低下してきたが、それ以降は

前述した貸出規制の影響などを受けて急劇

に低下し、23年１～３月期には0.3％となっ

ている。これは、貸出規制の影響が大きい

が、その他の要因として、住宅ローン金利

の低下を受けた事実上の住宅ローン借り換

えや、貯金を取り崩し、あるいは利回りの

低下した資産運用商品を解約して住宅ロー

ンを繰り上げ返済する動きも出ていること

による。

また、不動産開発向け貸出の残高も14年

１～３月期の4.9兆元から23年１～３月期

の13.3兆元へと増加基調をたどってきた。

同貸出の増加幅は18年７～９月期の24.5％

をピークに、その後は鈍化に転じ、前述し

た債務規制による影響で20年７～９月期の

8.2％から22年４～６月期には△0.2％と急落

した。しかし、不動産デベロッパーに対し

て未完成物件の工事再開、新規建設物件の

工期通りの建設を促すなどの対応策を進め

る「保交楼、穏民生」という方針のもとで、

住建部、財政部（日本の財務省に相当）、人

民銀行などが政策金融機関（政策性銀行・

開発性銀行）による特別融資という措置を

打ち出した（注11）。地方政府も管轄地域の

資金の借り手が契約を履行することができ、元
利金を期限通りに返済できないと疑う理由がな
い債権。②は、現時点で借り手に元利金の返済
能力があるが、返済に不利な影響を与える可能
性のある要素をもつ債権、延滞が発生して90日
未満の債権が含まれる。③は、借り手の返済能
力に明らかな問題が発生し、正常な収入によっ
て元利金の返済ができず、担保権を行使しても
一定の損失が発生する債権である。90日以上の
延滞債権が含まれる。④は、借り手が元利金を
全額返済できず、担保権を行使しても比較的大
きな損失が発生する債権、270日以上の延滞債権
が含まれる。⑤は、あらゆる措置や法的手続き
を実施しても、元利金を回収することができな
い、あるいはわずかな部分しか回収できない債
権、360日以上の延滞債権が含まれる。

（2）　総貸出に対する不動産関連貸出の

プレゼンスの低下

以下では、銀行全体の不動産関連貸出の

状況を概説する。第６図に示すように、不

動産関連貸出の残高は、14年３月末の15.4

兆元から23年３月末には53.9兆元（１元≒

20円で換算すると、1,078兆円）と増加して

きた。このうち個人向け住宅ローンの残高

は38.9兆元、不動産開発向け貸出の残高は

13.3兆元であり、両者を合計すると不動産

関連貸出の97％を占めている。また、個人
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第6図　中国の不動産関連貸出の動向

資料 中国人民銀行、Windにより作成
（注） 四半期データ、直近は23年1～3月期。
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ら13年には0.5％に低下した。その後は緩や

かな上昇に転じ、20年には1.4％となり、小

幅とはいえ、不良債権比率は上昇してきた

ことが確認できる。しかし、1.4％という水

準は、製造業向け貸出残高の不良債権比率

に比べると、それほど高いものではない。

これに対し、個人向け住宅ローンの不良

債権比率は07年の1.1％から13年には0.3％

に下がったが、その後は大きく変化せず、

20年にかけても0.3％前後で推移しており、

大きな変化は生じていない。なお、20年末

時点の不動産業向け貸出と個人向け住宅ロ

ーンの不良債権残高はそれぞれ1,339億元、

1,073億元であった。

さらに、20年末時点の商業銀行の不良債

権額を業態別にみると、商業銀行の不動産

関連貸出残高に対する不良債権残高は2.7兆

元であり、このうち国有商業銀行が1.1兆元、

農村商業銀行が0.7兆元、株式制商業銀行が

0.5兆元、都市商業銀行が0.4兆元であった。

同時点の不良債権比率は、それぞれ1.8％、

1.5％、3.9％、1.5％、1.8％であり、農村商

業銀行が最も高かった。

20年以降は上記の不動産業向け貸出と個

人向け住宅ローンの不良債権をめぐる統計

数字は発表されていない。しかし、債務規

制や貸出規制の影響を考えると、商業銀行

全体の個人向け住宅ローンと不動産業向け

貸出の不良債権比率は上昇傾向にあると推

測される。

未完成物件の実態を踏まえた対応策を行っ

たこともあり、22年後半以降の不動産開発

向け貸出残高は再びプラスに転じた。この

点は個人向け住宅ローンの動きと異なり、

政策効果の大きさがうかがえる。

一方、銀行全体の不動産関連貸出が総貸

出に占める割合は14年末の21.3％から徐々

に上昇し、19年末には29.0％と最高水準を

迎えた。その後は前述した債務規制と貸出

規制による影響で23年３月末には23.9％と

低下基調にあることが見てとれる。実際、

不動産関連貸出額（フロー）を確認すれば、

12年の1.4兆元から18年の6.5兆元へ増加基

調にあったが、18年以降は徐々に減少に転

じ、21年に2.6兆元、22年にはわずか１兆元

まで急減した。
（注11） 詳細な内容については、王（2022）を参照。

（3）　20年以前の不動産業向け貸出の質

は小幅ながら悪化

第７図によれば、商業銀行全体の不動産

業向け貸出の不良債権比率は05年の9.2％か
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第7図　商業銀行の不動産関連貸出の不良債権の推移

資料　旧銀監会・旧銀保会、Windにより作成
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2,587億元、中国銀行が2,375億元、交通銀行

は921億元、中国郵政貯蓄銀行が854億元、

という順になっている。

また、22年末の不良債権残高を確認する

と、19年末に比較して６大銀行とも増えた

ことが見てとれる。不良債権比率では、６

大銀行はいずれも小幅低下と大きな変化は

見られなかった。不良債権残高に要注意先

の貸出債権の残高を加えて計算した「要注

意＋不良」の比率をみても、６大銀行とも

に低下している。

さらに、６大銀行の貸倒引当金カバー率

は比較的高水準にあることも特徴である。

３　規制導入後の６大銀行の
　　不動産関連貸出の変化と
　　特徴　　　　　　　　　

（1）　６大銀行の経営動向

６大銀行の不動産向け貸出を考察する前

に、６大銀行の経営動向などを簡単に述べ

ておこう。６大銀行の財務データをみると、

22年末の純利益は全ての銀行で増加してい

る（第３表）。中国工商銀行の純利益は3,610

億元（約7.2兆円）と最も多かった。続いて、

中国建設銀行が3,232億元、中国農業銀行が

中国工商
銀行

中国建設
銀行

中国農業
銀行 中国銀行 中国郵政

貯蓄銀行 交通銀行

19年 22 19 22 19 22 19 22 19 22 19 22
総貸出残高（兆元） 16.8 23.2 15.0 21.2 13.4 19.8 10.3 14.5 5.0 7.2 5.3 7.3
　不動産関連貸出残高（兆元） 5.8 7.2 5.9 7.3 4.9 6.2 4.1 5.1 1.8 2.5 1.4 2.0
　総貸出残高に占める割合（％） 34.6 30.8 39.1 34.3 36.3 31.3 40.1 35.3 35.6 34.3 26.4 27.9
　うち個人向け住宅ローン（兆元） 5.2 6.4 5.3 6.5 4.2 5.3 3.6 4.3 1.7 2.3 1.1 1.5
　　総貸出残高に占める割合（％） 30.8 27.7 35.4 30.6 31.2 27.0 34.8 29.9 34.2 31.4 21.4 20.7
　　不良債権残高（億元） 117 254 125 238 124 273 105 204 65 129 40 67
　　不良債権比率（％） 0.23 0.29 0.24 0.37 0.30 0.51 0.29 0.47 0.38 0.57 0.36 0.44
　うち不動産業向け貸出（兆元） 0.6 0.7 0.6 0.8 0.7 0.8 0.6 0.8 0.1 0.2 0.3 0.5
　　総貸出残高に占める割合（％） 3.8 3.1 3.7 3.6 5.2 4.2 5.4 5.3 1.4 2.9 5.0 7.1
　　不良債権残高（億元） 109 445 53 336 100 460 29 560 0.1 31 9 146
　　不良債権比率（％） 1.71 6.14 0.94 4.36 1.45 5.48 0.53 7.23 0.02 1.45 0.33 2.80
資産総額（兆元） 30.1 39.6 25.4 34.6 24.9 33.9 19.8 23.4 10.2 14.1 9.9 13.0
預金残高（兆元） 23.0 29.9 18.4 25.0 18.5 25.1 13.8 16.6 9.3 12.7 6.0 7.9
純利益（億元） 3,134 3,610 2,692 3,232 2,129 2,587 1,658 2,306 610 854 773 921
不良債権残高（億元） 2,402 3,212 2,125 2,928 1,872 2,702 1,700 2,024 428 607 780 985
不良債権比率（％） 1.43 1.38 1.42 1.38 1.40 1.37 1.65 1.40 0.86 0.84 1.47 1.35
要注意債権（億元） 4,549 4,516 4,392 5,320 2,984 2,878 2,474 1,857 327 401 1,145 1,051
要注意＋不良の比率（％） 4.15 3.33 4.35 3.90 3.63 2.82 4.05 2.68 1.52 1.40 3.63 2.79
貸倒引当金カバー率（％） 199 209 228 242 289 303 183 189 389 386 172 181
自己資本比率（％） 16.8 19.3 17.5 18.4 16.1 17.2 15.7 17.7 13.5 13.8 14.8 15.0
資料 　各行の年度報告各年版により作成 
（注） 　中国銀行は「集団」(グループ）の数値ではなく、「中国内地」（大陸）の数値を利用した。

第3表　6大銀行の不動産関連貸出の変化（19年末と22年末の比較）
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える。

（3）　質が大きく悪化した不動産業向け

貸出

19年末と22年末における個人向け住宅ロ

ーンと不動産業向け貸出の不良債権比率の

状況についても第３表に示している。まず、

個人向け住宅ローンの不良債権について確

認する。22年末の不良債権残高は、19年に

比べていずれの銀行も増加したことが確認

できる。また、同不良債権比率は、19年よ

りいずれの銀行も小幅ながら上昇したが、

このうち中国郵政貯蓄銀行は0.57％と最も

高い水準となっている。これらの内容を踏

まえると、個人向け住宅ローンの質は小幅

ながら悪化したと考えられる。

質が小幅に悪化した個人向け住宅ローン

に対して、不動産業向け貸出はかなり異な

る様子を見せている。22年末の不良債権残

高は19年に比べていずれの銀行も大きく増

加した。特に、中国銀行では、19年末の29

億元から22年末の560億元へと増加し、６

大銀行のなかで最多となっている。また、

不動産業向け貸出の不良債権比率をみると、

19年に比べていずれの銀行の比率も大きく

上昇し、このうち中国銀行が7.23％と最も

高かった。これは、第７図に示した商業銀

行の不動産業向け貸出の不良債権比率の推

移に照らしてみると、05年と06年の高水準

時期に相当することが確認できる。

さらに、６大銀行の両貸出債権に対する

それぞれの年別不良債権比率の推移を示し

た第８図と第９図からは、個人向け住宅ロ

なかでも中国郵政貯蓄銀行が19年と22年と

もに380％前後と最も高い水準で引き当てて

いる。また、22年末の自己資本比率（資本

充足率）は６大銀行の全てで19年より上昇

したことも確認できる。

（2）　６大銀行の不動産関連貸出の変化

と特徴

第３表は６大銀行の不動産関連貸出の状

況を示した。この表をみると、22年末の不

動産関連貸出残高の総貸出残高に占める割

合は交通銀行を除いた５つの銀行で19年末

と比べ低下したことが確認できる。また、

同比率は６大銀行のいずれも前述した貸出

規制の上限である40％を下回っている。

次に、６大銀行の個人向け住宅ローンの

状況を確認する。19年末の中国建設銀行と

中国郵政貯蓄銀行の個人向け住宅ローン残

高が総貸出残高に占める割合はそれぞれ

35.4％と34.2％で、いずれも貸出規制の上限

である32.5％を超えていた。しかし、22年末

には規制の上限値を下回るようになった。

両行以外の４行も、19年末より低下した。

また、不動産業向け貸出の状況を確認す

ると、22年末の残高はいずれの銀行も小幅

ながら増加したが、その総貸出残高に占め

る割合は、低下と上昇とで分かれた。交通

銀行の同比率は19年の5.0％から22年の7.1％

に上昇し、６大銀行では最も高い水準とな

っている。とはいえ不動産業向け貸出は、

個人向け住宅ローンと比べて額が少なく、

総貸出に対するプレゼンスは個人向け住宅

ローンに対して相対的に低いことがうかが
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（4）　不動産関連貸出の質が悪化したこ

との影響

ここまで６大銀行の財務データをもとに

不動産関連貸出の不良債権をめぐる実態を

確認してきたが、債務および貸出規制導入

以前に比べて個人向け住宅ローンの質の小

幅悪化と不動産業向け貸出の質の大幅悪化

が確認された。こうした債権の質の悪化は

今後どのような影響を及ぼすであろうか。

まず、個人向け住宅ローンの質の小幅悪

化について考えてみよう。言うまでもない

が、銀行は住宅ローン債権の質の悪化によ

る銀行経営への影響を抑制するため、審査

金利と実行金利の差である金利バッファー

を十分に確保している（注12）。とはいえ、

貸出規制導入前に比較すれば、規制導入後

の住宅ローンの貸出採算（ローン金利―調

達コスト―信用保証料）の条件が悪化して

いると考えられる。他方、中国では、貸出

規制導入前の住宅購入時に必要な頭金比率

が最低30％と高かったことなどから、住宅

価格が大幅に下落するようなことさえなけ

れば、住宅ローンの不良債権がさらに増加

するリスクは相対的に小さいと思われる。

また、貸出先の多くが不動産デベロッパー

となる不動産業向け貸出に比べてリスク分

散が図られており、まとまった信用リスク

につながることは考えにくい。

次に、不動産業向け貸出についてである。

竣工された不動産が順調に売れれば、デベ

ロッパーの経営問題は生じない。しかし、

債務規制導入とコロナ禍を背景に販売が不

振に陥り、販売条件が悪化したほか、有利

ーンと不動産業向け貸出ともに22年末の不

良債権比率は最も高いことが分かる。これ

らの変化から、規制導入後の６大銀行の両

貸出債権の質が悪化したことが明らかであ

る。
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第8図　6大銀行の個人向け住宅ローンの不良
債権比率の推移

資料 各銀行の「年度報告」各年版により作成
（注） 中国工商銀行は18年数値がない。
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クは大きくないと考えられる。

ただし、一部の地域では農村商業銀行や

村鎮銀行などの中小金融機関の収益力や体

力が弱く、信用不安が生じる可能性がある

と思われる。今後、銀行貸出が担保割れと

なるような住宅価格の大幅な下落による銀

行の経営状況への懸念は燻り続けるだろう。

しかし、こうした懸念があるものの、発

表された銀行の不良債権比率は低いとよく

指摘されている。その背景として以下の２

点が挙げられる。

第１点は、第４表に示したとおり、銀行

全体の年間累計不良債権の処理額（注13）

が、17年以降は大きく増加してきたことで

ある。20年から22年までの期間に、毎年３

兆元規模の処理が行われ、いずれの年もそ

の処理額は、６大銀行を含む商業銀行の不

良債権残高を上回っている。

第２点は、金融規制当局が特別措置とし

て銀行の不良債権の認定基準の緩和を行い、

銀行の不良債権比率を低下させたことであ

る。22年11月に発表された「16条措置」の

子負債伸び率も制限されているため、デベ

ロッパーの資金繰り難には拍車がかかった。

そのため、大手だけでなく、数多くの中小

規模の不動産デベロッパーも実質的な経営

破綻に追い込まれており、いわゆる「ゾン

ビ企業」となっている。それを受けて、不

動産業向け貸出の質が大きく悪化している。

また、不動産業向け貸出のなかに投資（投

機）目的の物件向けの貸出がある。投資目

的の物件は、賃貸料収入などを住宅ローン

の返済に充てるケースが多い。したがって、

賃貸収益率の低下に伴い、借入れの返済が

困難となることは容易に想定される。また、

物件の転売も容易ではない。この貸出額は

多くないが、今後不動産市場の調整が一層

進むと、不良債権化する可能性が高いと思

われる。

他方、前に述べたような６大銀行の経営

動向を踏まえると、各銀行の収益力と自己

資本の充実度はまだ十分高く、貸倒引当金

カバー率も高めの水準となっていることか

ら、直ちに銀行の信用不安が発生するリス

年
銀行全体の年間
累計不良債権処
理額
（兆元）

商業銀行の貸出
に対する不良債
権の残高
（兆元）

商業銀行の貸出
に対する不良債
権比率

（％）

商業銀行の貸出
に対する要注意
先債権の残高
（a、兆元）

a対総貸出
残高の割合
（％）

2017 0.1 1.7 1.74 3.4 3.49
　18 2.4 2.0 1.83 3.5 3.13
　19 2.5 2.4 1.86 3.8 2.91
　20 3.0 2.7 1.84 3.8 2.57
　21 3.1 2.8 1.73 3.8 2.31
　22 3.1 3.0 1.63 4.1 2.25
　23 - 3.1 1.62 4.2 2.16
資料 　旧銀監会・旧銀保会により作成
（注） 　23年は3月末の数値。

第4表　不良債権の処理規模と商業銀行の不良債権水準
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短期的な資金不足に陥った不動産デベロッパー
の社債発行に対する信用補強を支援する、⑤国
家開発銀行および中国農業発展銀行による住宅
の引き渡しを確保するための特別融資の供与や、
金融機関の関連融資による支援を奨励する、⑥
優良な不動産デベロッパーが困難に陥っている
不動産デベロッパーを合併買収するプロジェク
トを重点的に支援する。資産管理会社（AMC）
が不良債権処理やリスク管理などの分野におい
て経験や能力を活かすことを奨励する、⑦コロ
ナ禍による影響で住宅ローン利用者が失業状態
になった場合や、住宅購入契約が変更または取
り消された場合、金融機関が住宅購入者と住宅
ローン返済の延長などについて交渉することを
奨励する、などがある。

４　銀行より地方政府への
　　影響が大きい　　　　

不動産市場の調整は、不良債権比率の上

昇等による銀行への影響はもちろんのこと、

地方政府にも大きな影響を及ぼす。地方政

府の財政収入は土地と不動産の取引に関す

る収入に大きく依存しているからである。

まず、土地財政収入が地方政府財政収入

に占める割合を確認する。土地財政収入は

不動産関連税収＋国有土地使用権譲渡収入

とし、不動産関連税収には、①都市土地使

用税（城鎮土地使用税）＋②土地付加価値

税（土地増値税）＋③不動産税（房産税）＋

④耕地占有税（一過性の税金）＋⑤印紙税

（契税）を含む。また、地方政府財政収入

は、国有土地使用権譲渡収入を含む地方公

共財政収入の合計を利用する。これにより

計算された地方政府財政収入に占める土地

財政収入の割合（10年～21年）を示したの

が第10図である。

第10図から、同比率は21年にはやや低下

なかに「コロナ禍による影響で住宅ローン

利用者が失業状態になった場合や、住宅購

入契約が変更または取り消された場合、金

融機関が住宅購入者と住宅ローン返済の延

長などについて交渉することを奨励する」

と盛り込まれている（注14）。

このように、不良債権処理を定期的に行

い、不動産関連貸出の多くを占める個人向

け住宅ローンへの措置が銀行の不良債権比

率を低いものとしているが、不動産業向け

貸出の不良債権に関する状況はどうだろう

か。企業側からその動きを捉えた研究とし

て、関（2023）がある。それによると、22

年１～６月期の不動産業を行う上場企業104

社は2.37兆元の借入金を抱え、このうち潜

在的に危険な企業数が33社、潜在的に危険

な借入金が0.54兆元であったことから、推

計された潜在不良債権比率は22.9％であっ

た。債務規制導入とコロナ禍を背景に、同

比率は15年末の4.4％、17年末の0.6％、19年

末の3.2％から大幅に上昇したという。
（注12） 中国の住宅ローンの入口審査にも、ローン
実行中に債務返済能力が悪化するリスクを考慮
して、実行金利よりも高い審査金利が用いられ
る。

（注13） 銀行の不良債権を不良債権の処理を行う全
国版と地方版の資産管理会社（AMC）に移譲し
ている。

（注14） 16条の詳細な内容は、次のとおりである。
①22年11月から６か月以内に返済期限を迎える
不動産デベロッパーの銀行融資や信託からの借
入金については、返済期限を１年間を延長する
ことを可能とする、②国有企業、民間企業を問
わず、健全な企業統治を備えている優良な不動
産デベロッパーに対する融資支援を奨励する、
③個人向け住宅ローンについては、購入者の住
宅保有件数に即した貸出政策に基づき、各地の
状況に応じて頭金比率と住宅ローン金利の下限
を引き下げる、④優良な不動産デベロッパーや
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続けば、財政破綻など行き詰まる地方政府

が増えることも想定される。

 今後、不動産市場の調整が長引けば、不

動産デベロッパーが土地購入に慎重な姿勢

にならざるをえないことや土地売却価格の

さらなる下落が想定されるため、地方政府

の国有土地使用権譲渡収入が一段と減少す

る可能性が高い。また、不動産販売の低迷

が続けば、不動産関連税収も減少すると見

られるため、地方政府債務の返済に影響を

与えるのみならず、インフラ整備向けの投

資を減少させ、地方経済の成長にも深刻な

影響を与えることになりかねない。したが

って、不動産市場の調整を最も回避したい

のは地方政府にほかならない。

前述したように、政府は不動産市場のソ

フトランディングに向けた債務規制と貸出

規制を講じてきたが、足元の中国経済の下

振れリスクが強まるなか、不動産価格の大

幅な下落を伴う危機を回避するためのさら

なる対策や措置を速やかに打ち出すべきと

したが、15年の32.4％から20年の55.5％へと

上昇傾向にあったことが分かる。土地財政

収入は、地方政府の財政収入の約半分にの

ぼることから、土地への依存の大きさがう

かがえる。地方政府の財政は「土地財政」

とも言われ、国有土地使用権譲渡収入への

依存度が高い。このように地方政府の財政

が土地収入に過度に頼っている構造がある

ため、不動産市場が低迷すれば、地方政府

の土地財政収入は大きく減少してしまう。

第11図は国有土地使用権譲渡収入の推移

である。この図から、22年２月から23年５

月にかけて、国有土地使用権譲渡収入は前

年比△30％前後で推移していたことが分か

る。一方、地方政府の債務負担が増大して

いることや、コロナ禍による財政支出の拡

大や企業への大型減税、経済対策としての

インフラ整備の強化などを背景に、一部の

地方政府では財政状況が急速に悪化してい

るとみられる（注15）。不動産市場の調整が
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第10図　地方政府財政収入に占める土地財政収入の
割合

資料　中国財政部、Windにより作成
（注）1 　地方政府財政収入は地方財政調節基金及び使用繰越・余

剰を含まない。
2　土地財政収入は国有土地使用権譲渡収入＋土地関連税収
入
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第11図　国有土地使用権譲渡収入の月次推移

資料 中国財政部、Windにより作成
（注）　 年初来累計値の前年比、直近は23年5月。

6月 10 2106 1062 2
12
年

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

農林中金総合研究所 
https://www.nochuri.co.jp/



農林金融2023・8
31 - 405

と述べた。また、北京大学国家発展研究院の姚
洋院長が22年７月に債務規制や貸出規制を緩和
すべきだと主張したほか、最近では著名なエコ
ノミスト任 平氏を含む多くの有識者が市場救
済策を速やかに打ち出すなどの不動産テコ入れ
策を強めるべきとの論調が多い。

（注17） 詳細は瀬口（2023）を参照。

おわりに

これまでの考察や検討をまとめると、規

制導入後の個人向け住宅ローンの不良債権

比率は低水準を維持したものの、不動産業

向け貸出債権の不良化が進んでおり、今後

さらに不良債権化が進むリスクが高まって

いると言える。債務および貸出規制導入後

の市場の大幅な調整は、不動産関連貸出の

「質」の悪化をもたらしているが、それは直

ちに銀行経営に大きな影響を与えるもので

はない。むしろ、その大幅な調整は地方財

政に大きな影響を及ぼしているとみられる。

健全な成長に向けて不動産デベロッパーの

デレバレッジ経営をさらに進める一方で、

地方政府は土地取引に依存した収入構造か

らの脱却、例えば日本の固定資産税に相当

する「不動産税」の全面的導入などが求め

られる（注18）。

最後に、市場の調整が終わりを迎える時

期について展望してみたい。不動産の供給

側に対し、22年後半に不動産デベロッパー

への貸出強化および不動産デベロッパーの

社債発行と株式の発行を緩和するような資

金調達支援策が打ち出されている。一方、

需要側に対して、23年に入ってから、金融

当局が再度住宅ローン金利を引き下げたほ

の主張が多い（注16）。一方、住宅価格の高

騰は、国民の不満や負担を増幅させている

ほか、中長期的な金融・財政リスクを高め

ることから、健全な不動産市場の構築に向

けて構造改革が着実に進められることが重

要であるとの意見も散見される。

しかし、短期的にソフトランディングが

可能となる市場救済策を打ち出したとして

も、中国の人口動態、都市化率の進行、旧

市街改造などの現状を踏まえると、不動産

需要は中長期にわたって縮小していく可能

性が高い。地域別にみると、大都市では純

人口流入の常態が続き、不動産への実需を

支える一方、中小都市では人口流出のため

実需が低下するなど、「二極化」がさらに進

むことになろう。実際、23年に入って不動

産販売が回復している地域を見ると、北京、

上海、広州、深圳の大都市および産業基盤

の安定した各省の首都とその周辺都市に限

られている。東北地域、西部地域の産業基

盤の脆弱な地方都市では、雇用機会が乏し

いため、人口流出が続き、今後数年間は不

動産の需要回復は期待できない（注17）。
（注15） 21年末の黒竜江省、23年の貴州省などが報
道されている。

（注16） 中財弁の元副主任、全国政協経済委員会副
主任の尹艶林氏が23年６月17日の講演で「投資
家と実需者が取引に来なくなるなど不動産市場
が低迷しており、それは不動産関連産業の成長
を押し下げるだけでなく、実体経済に提供され
るべき流動性も失わせた。さらに、地方政府の
債務問題も悪化させ、不動産市場の調整がこれ
までの「灰色のサイ」から「ブラックスワン（黒
いガチョウ）」に転換させるリスクが高まってい
る。こうした状況を変えなければ、一部の地方
政府では地方債のデフォルトが起こり、中小金
融機関の不良債権の増加をもたらし、システミ
ック・リスクを引き起こす可能性もあるだろう」
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に完了したことで上海市や重慶市での試行徴収
が今後拡大される可能性は高いと思われる。
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