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や
か
な
減
速
続
き
6
・
4
%
成
長

輸
出
回
復
が
内
需
減
速
を
補
う

齋
藤
尚
登
大
和
総
研
主
席
研
究
員

中
国
の
2
0
1
6
年
の
饗
G
D
P

(
国
内
総
生
産
)
成
長
率
は
前
年
比
6

フ
%
程
度
、
Ⅱ
年
は
同
6
 
・
 
4
%
程

.度
と
な
ろ
う
。
景
気
は
緩
や
か
に
減
速

し
、
大
崩
れ
は
し
な
い
だ
ろ
う
。

玲
年
1
S
Ⅱ
月
の
固
定
資
産
投
資
は

前
年
同
期
比
8
 
・
 
3
%
増
と
、
 
1
S
7

月
の
同
8
・
ー
%
増
か
ら
わ
ず
か
に
上

向
い
た
。
け
ん
引
役
は
全
体
の
Π
%
強

を
占
め
る
直
開
雲
資
で
あ
る
。

し
か
し
、
中
国
政
府
は
W
制
に
本

雷
に
取
り
組
み
始
め
、
 
W
月
の
国
慶

範
則
後
に
認
市
以
上
が
1
制
策

を
一
斉
に
発
表
し
た
。
住
宅
価
格
は
近

々
ピ
ー
ク
ァ
ウ
ト
し
、
画
開
発
投

資
の
伸
び
も
鈍
化
す
る
だ
ろ
う
。

住
宅
バ
プ
ル
崩
壊
に
ょ
る
景
気
急
減

速
の
可
稗
は
低
い
。
儒
が
下
が
れ

ば
、
再
び
緩
梨
が
打
ち
出
さ
れ
る
だ

ろ
う
し
、
中
国
で
住
宅
購
入
層
と
い
わ

れ
る
鈴
S
鍵
歳
の
人
口
は
巧
年
か
ら
加

年
ま
で
の
5
年
間
で
鈴
・
2
%
増
加
し
、

実
需
を
支
え
る
。
士
地
使
墨
冗
却
収

入
は
地
護
府
の
重
要
な
財
最
入
で

あ
る
が
、
こ
れ
ま
で
の
よ
う
に
住
宅
価

最
後
に
、
米
国
の
次
期
大
蓄
ド
ナ

ル
ド
・
ト
ラ
ン
プ
氏
で
あ
る
。
彼
は

「
中
国
を
為
替
操
作
国
に
認
定
す
る
」

な
ど
と
発
言
し
た
。
米
国
第
一
主
義
を

志
向
す
る
新
政
権
の
保
護
主
藷
雋

が
ど
の
よ
う
に
政
策
に
表
れ
る
か
は
予

断
を
許
さ
ず
、
Ⅱ
年
の
中
国
経
済
に
と

つ
て
大
き
な
り
ス
ク
要
因
だ
。

格
下
落
が
短
期
間
(
1
奪
座
で
終

了
す
れ
ば
問
題
は
大
き
く
な
ら
な
い
。

饗
生
冗
ユ
冗
り
上
げ
は
玲
年
1
S

W
月
で
前
年
同
期
比
9
・
 
5
%
増
と
底

堅
い
。
た
だ
し
、
こ
れ
は
需
要
の
先
食

い
に
支
え
ら
れ
て
い
る
面
が
あ
る
。
国

家
統
計
局
に
ょ
る
と
、
巧
年
W
月
1
日

か
ら
の
排
気
量
1
・
6
膨
以
下
の
乗
用

車
に
対
す
る
車
両
購
入
税
半
減
措
置

(
価
格
の
W
%
か
ら
5
%
に
)
の
効
果

が
一
巡
し
、
こ
れ
が
玲
年
Ⅲ
月
の
生
冗

里
冗
り
上
げ
の
伸
び
嵳
0
・
 
5
%
靜

押
し
下
げ
た
。
半
1
し
は
玲
年
条

で
終
了
し
、
Ⅱ
年
は
7
 
・
 
5
%
と
な
る

反
動
が
餐
言
れ
る
。

後
押
し
す
る
一
方
で
、

内
需
減
速
に
ょ
り
輸

入
の
馨
ペ
ー
ス
は

抑
制
さ
れ
る
だ
ろ
う
。

内
嘉
速
を
外
需
回

復
で
あ
る
程
度
補
う

こ
と
が
期
待
で
き
る
。

炎
蓄
選
挙
前

の
玲
年
Ⅱ
月
8
日
か

ら
n
月
W
日
ま
で
の

間
に
、
人
民
元
は
2

2
%
の
元
安
に
と

ど
ま
り
、
堅
調
に
推

移
し
て
い
る
。
し
か

し
、
現
時
点
で
は
不

明
だ
が
、
こ
れ
が
外

貨
糒
を
使
っ
た
大

規
模
な
元
買
い
介
入

の
結
果
で
あ
れ
ば
、
良
い
話
で
は
な
い
。

玲
年
1
月
に
、
上
繰
は
訟
・
 
6
%

安
と
急
落
し
、
元
買
い
介
入
で
外
貨
準

備
が
1
0
0
0
偉
"
近
く
急
減
す
る
中

で
元
安
が
進
ん
だ
。
市
場
は
そ
れ
を

0
コ
ン
ト
ロ
ー
ル
不
能
な
元
安
0
 
と
見

な
し
た
。

元
安
と
外
貨
糒
急
減
の
組
み
合
わ

せ
は
 
0
人
民
兀
シ
ョ
ッ
ク
0
 
の
引
き
金

と
な
ー
る
。
外
貨
糒
を
急
減
さ
せ

な
い
こ
と
が
肝
要
な
の
だ
。
0
コ
ン
ト

ロ
ー
ル
不
能
で
な
け
れ
ぱ
、
元
安
は

輸
出
1
回
復
に
つ
な
が
る
好
斡

と
し
て
評
価
さ
れ
る
。

0

外
貨
備
の
急
減
う
元
安
は

。
人
冗
シ
ョ
ッ
ク
0
 
引
き

輸
出
(
ド
ル
建
て
)
は
玲
年
1
S
W

月
で
前
年
易
比
7
 
・
5
%
減
、
輸
入

は
同
6
・
2
%
減
と
不
振
で
あ
る
が
、

マ
イ
ナ
ス
幅
は
縮
小
雋
に
あ
る
。
Π

年
は
、
雀
国
景
気
の
緩
や
か
な
回
復

と
M
年
以
降
の
元
安
の
効
果
が
発
現
し

て
い
く
こ
と
が
、
中
国
の
輸
出
馨
を

5

Special Feature

さいとう・なおと山

一証券経済研究所を経

て、 1998年大和総研。

2003年3月~10年6

月北京駐在。中国経済

と株式市場制度などに

つぃて情報を発信。

格抑制策とてこ入れ策を゜り返

70都市平均新築住宅価格(前年同月比)と不動産政策
20 (%)
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14年9月、
15年3月強化
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2008年10月

10年1月、
10月強化
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年

*国家統計局、トムソン・ロイターより大和総研作成

13年3月、
12月強化

12年3月

16年3月、
9月強化
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