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＜論文の内容の要旨＞ 
本論文は、近年の中国不動産価格高騰について、2003 年以降の金融自由化およびマネー

サプライ拡大との関係を明らかにするとともに、1980 年代の日本と比較したものである。 

 

第 1 章「序論」は、不動産業の急拡大と不動産価格の急騰など、論文の背景を述べ、論

文テーマに関する広範な先行研究を踏まえたうえで、つぎの諸点を論文の課題としている。

①金融自由化と銀行改革がマネーサプライと不動産投資に与えた影響、②不動産投資にお

ける地方政府、銀行、民間資金、ならびに外資の役割、③金融自由化の不動産価格への影

響をめぐる日中の相違点および共通点、④不動産価格の急上昇を制御し、金融システムの

健全な発展を実現するための政策、である。 

 

第 2 章「中国における金融自由化が不動産投資資金に与えた影響」は、中国の金融シス

テムと資金フローを、新中国成立から 1978 年まで、1978 年から 2003 年、それ以降に時期

に分けて分析し、2003 年以降の中国金融改革と銀行再編がマネーサプライと不動産投資に

与えた影響を論じている。先行研究と国家外国為替管理委員会、証券監督委員会などのデ

ータをもとに、金融自由化による外国為替流入が人民銀行によるベースマネー供給を増加
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させるとともに、銀行改革を通じた貨幣乗数増大が、マネーサプライと不動産投資を拡大

していることを明らかにしている。 

 

 第 3 章「地方政府主導投資と中国不動産市場」は、2003 年金融改革以降増大した中国不

動産投資の担い手を分析している。各種全国データをもとに、地方政府、銀行部門、不動

産開発業者、個人や機関、外国部門、それぞれの不動産投資額と役割を検討し、不動産投

資における地方政府の主導的地位を析出している。そのうえで、31 の省・自治区の 2003 年

から 2011 年の関連諸データ（土地使用権売却面積、地方政府の財政収入、不動産価格、不

動産開発ローン、不動産購入ローン、不動産信託、外国直接投資、ホットマネー）がパネ

ル VAR モデルを用いて分析され、地方政府主導不動産投資の市場に対する大きな影響を実

証している。 

 

 第 4 章「マネーサプライおよび銀行貸付が中国の商業建築物価格に与えた動学的効果」

は、資金調達における銀行貸付の圧倒的優位など中国金融市場の特徴を確認するとともに、

2003 年以降の中国の金融改革と金融政策を整理している。そのうえで、2003 年以前と以後

で時期を区分し、マネーサプライ、不動産開発貸付、住宅購入貸付、実質利子率などの変

数を用いた VAR モデルにより、2003 年金融改革の後、マネーサプライの増大が住宅価格に

対して最も強い影響を与えていることを実証している。 

 

第 5 章「バブル前後の日本におけるマネーサプライの不動産価格に対する動学的影響：

近年の中国と比較して」は、1980 年代の日本の金融自由化を振り返ったうえで、マネーサ

プライが土地価格に与えた動学的影響を分析している。金融自由化の時期に基づき、日本

は、1976～1983 年と 1984～1991 年の 2 つの時期、中国は 2003 年前後で 2 期に区分し、貨

幣的要因が不動産価格に及ぼす動的効果を VAR モデル分析によって実証し、比較している。

その結果、日中両国ともに、不動産価格に対して、①「マネーサプライ」が最大の正の影

響、②「銀行信用」が正の影響を、③「金利」が限定された影響を与えていることが確認

されている。また、マネーサプライが不動産価格に及ぼす影響は、ともに第 2 期が第 1 期

より大きいことを見出している。なお、日中の主な相違点として、金融自由化によって日

本の銀行が主要顧客を喪失したのに対して、中国の場合そうでないことを示している。 

 

第 6 章「終章」では、論文が明らかにしたことをまとめるとともに、マネーサプライ増

大への対処、土地取得システムの段階的市場化、土地投機の禁止、不動産関連貸付の監視

強化などの政策が提言されている。 

 

＜論文審査の結果の要旨＞  

本論文は以下の諸点において高く評価される。 
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1.中国国内ならびに国際的に議論されている重要な研究テーマである近年の中国不動産

価格問題について、2003 年改革など金融自由化がマネーサプライの増大を通じて不動産価

格上昇をもたらしていることを中国の特殊性を踏まえた制度変化の叙述とデータの提示、

VAR モデルを用いた実証分析を通じて説得的に明らかにしている。 

 

2.中国特有の土地所有制度（集団所有制、国有）、地方政府の独立性と財政収入確保など

を背景にした地方政府の不動産投資（第 3 章）、銀行貸付を中心とした金融市場構造（第 4

章）、改革前の構造も含めた 2003 年金融改革の内容整理（第 2 章）など、制度研究・分析

が適切になされたうえで、計量モデルを用いた実証分析がなされ、その結果と合わせて、

説得力の大きい議論が展開され、結論が提示されている。 

 

3.中国の不動産価格上昇にかかわる上記の論点については、本論文各章で言及されてい

る先行研究でも部分的に論じられてきたものの、本論文のように、金融改革・自由化を背

景としたマネーサプライの増大との関連に論点を絞りながら、独自のデータ収集と実証分

析によって問題を包括的全面的に論じた研究はこれまでになく、その学術的意義は大変大

きい。 

 

4.また、バブル経済を引き起こした 1980 年代の日本について、金融自由化によるマネー

サプライ増大という共通性に注目し、中国の不動産価格上昇と比較した研究は本論文で初

めてなされたものであり、分析視角並びに、実証分析のための時期区分の適切性なども含

め高く評価しうる研究である。 

 

しかし、本論文の実証分析は，マネーサプライの増大と不動産価格上昇の量的関連性の

検討に焦点を当てインパルス反応関数を用いた分析に絞られた結果，共和分の確認やグラ

ンジャー因果関係に基づく各変数の相互関係についての国際比較や異なる時期の検討が不

充分になったという課題が残されていることも指摘せざるを得ない。 

ただし、同課題は、今後の研究のための重要な指針ともいえ、本研究の価値をいささか

も減じるものではない。 

なお、本論文の第 2 章は『社会システム研究』第 28 号（2014 年 3 月、査読付）、第 4 章

は『中国経済研究』第 10 巻第 1号（2013 年 3 月、査読付）、第 5章は,『立命館経済学』第

62 巻第 4 号（2013 年 11 月）としてすでに公表され、学内外の評価を得るとともに、第 3

章も“2014 Asian Real Estate Society (AsRES) International Conference”  (The 

University of Queensland Business School, Australia, Jul. 14th-16th, 2014)での報

告（査読付）が決まっている。 

以上の審査結果から、審査委員会は本論文が博士学位を授与するにふさわしい研究であ
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るとの結論に至った。 

 
＜試験または学力確認の結果の要旨＞ 

本学位請求論文について 2014 年 6 月 12 日（木）16 時 30 分から公聴会をアクロスウィ

ング第 2 研究会室で実施し、続いて 17 時 15 分から口頭試問を行った。 
公聴会において申請者は論文の意図、内容等について適切に説明し、参加者の理解が深

まったものと評価できる。 
審査委員３名で行った口頭試問においては、分析で用いた各変数間の因果関係や相互関

係吟味の必要性、中国の不動産価格の現状評価などについて質疑が行われた。申請者は質

問に対する回答を通じて、何が研究成果で何が今後の研究として残された課題であるのか

について再確認することができた。 
 
なお、審査委員会は本学位論文申請者の業績、経歴や国内外学会での活動により、十分

な専門的知識と学識を有することを確認した。また本論文は英語で執筆されており、多く

の英語論文を参照・引用し内容を的確に理解したうえで利用しているなど、研究に必要な

英語能力を備えていることが認められる。 
 
以上によって本学位請求論文を本学位規程第 18 条第１項に基づいて「博士（経済学 立

命館大学）」の学位を授与することが適当であると判断する。 
 


