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摘要：日本的房地产泡沫对日本经济

打击非常严重。 中国应该吸取教训，预防

房地产市场的过度投机，防止银行业在房

地产 领域的 信贷失控， 强化土 地 资 源 管

理，保持汇 率稳定，灵 活运用利 率等金融

杠杠来避免房地产泡沫的发生。
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一、日本房地产泡沫成因

二战后，日 本百废待 兴，尤 其 是 住 宅

市场，供应严 重不足，住 房紧缺成 为一 个

严重问题。 为解决这一难题，日本政府采

取了由政府、民间、个人共同集资的政策，
大力发展房地产行业，使战后日本住宅建

设在国民生产总值中所占比例保持在 6-
8%左右。 随着 日本经 济自 20 世纪 60 年

代中期以来的快速发展，经济实力的迅速

增强， 至 1981 年全日本基本解决了供需

之间的数量上以及质量上的矛盾。 此后，
日本在继续开发新建住宅区的同时，加快

了旧区改造工作。
战后日本 住宅建设 以 及 日 本 经 济 自

20 世 纪 60 年 代 中 期 以 来 的 快 速 发 展 使

人们 相信在 日本土地 价格永远 上涨 的 神

话。 东京土 地 价 格 在 1955-1987 年 保 持

年均增长 16%的速度。 土地的稀缺性，加

上房产消 费的盲目 性，产生了 土地神话。
土地只 会升值不 会贬值的 逻辑在 日 本 人

的 脑 海 里 根 深 蒂 固。 到 1990 年，日 本 的

房地产的 总价值 约为 20 万 亿 美 元，大 约

是 1955 年 的 75 倍， 相 当 于 当 时 全 球 股

市总市值的 2 倍。 从地价来看,1990 年仅

东京的地 价总值就 相当于当 时整 个 美 国

地价 总值。 日本 经济的高 速发 展 使 日 本

出 现了地产 投机风潮， 日本人 买 下 纽 约

最 有代表 性的建筑 洛克菲勒 中心和 美 国

人最 骄傲的产 业好莱坞 影片公 司， 尤 其

是 日 元 大 幅 度 升 值 使 得 日 本 人 极 其 富

有，大举向 海外投资。 伴随“国富 民强”，
大量 新资金 没有去处， 只好集 中 和 积 聚

在 十分有 限的土地 上， 造成土 地 和 房 屋

的含金量 越来越 高， 价格和 泡 沫 与 日 俱

增。 地产 价格不 断上扬，泡 沫越吹越 大，

加之日本 政府不明 智地提高 利 率， 最 终

使泡沫 崩溃， 国民 经济开始 了 长 达 十 几

年的低迷和萧条。
日本金融 体系没有 限 制 商 业 银 行 的

资 金最终 流入股市 的规定， 从 而 为 股 市

与房地 产双重 “泡 沫” 的形 成 创 造 了 条

件。 20 世纪 80 年代 以来，日本 央行为了

刺激经济 的持续发 展， 采取了 非 常 宽 松

的金融 政策。 1985 年 9 月 美、英、德、法、
日 5 国财长 聚会纽约 的 广 场 饭 店， 就 争

执 许久的 日元升值 达成协议，史称“广场

协议”，迫使 日 元 升 值 38%。 之 后 一 年 时

间里日 元对美 元升值一 倍以上， 由 此 对

出口 造成巨 大冲击。 日 本政府 为 了 刺 激

国 内经济， 完 成外向 型向内需 型 经 济 过

度，连续 5 次 降低利 率放松银 根，基 础 利

率跌至历 史最低 点， 货币供 应 量 连 续 每

年超过 10%，1998 年超过 15%，造 成市场

上资金流 动性过剩。 但是由于 当 时 日 本

上下对 日元升值 和经济转 型的困 难 认 识

和 准备不足， 大量资金 并不如 政 府 所 希

望 的那样 流入制造 业和服务 业， 而 是 流

入 容 易 吸 纳 和 “见 效 ”的 股 市 楼 市 ，过 量

投机资 金云集不 动产行业， 造 成 股 市 楼

市价格 双双飙 升。 1985 年以后 的 4 年时

间 中， 东 京 地 区 商 业 用 地 价 格 猛 涨 了 2
倍，大阪地 区猛涨了 8 倍，东京大 阪 的 住

宅 价格都 上涨了 2 倍 多。 在 此 过 程 中 日

本 政府并没 有采取 有效措施 引流资金 和

监管资金，而是听之 任之。
在资金泛滥的情况下，原本应该紧缩

的信贷不仅没有紧缩， 相反进一步扩张，
推波助澜火上加油。 为了追逐高额利润，
日本各 大银行 将房地产 作为最佳 贷 款 项

目，来者不拒有求必应。 1990 年危机已经

一触即发，但是银行继续大规模贷款。 当

年在东京证券交易所上市的 12 家日本最

大银行向房地产发放贷款总额达到 50 万

亿 日 元， 占 贷 款 总 额 的 1/4，5 年 间 猛 增

2.5 倍。 尤其错误的是为了扩大杠杆作用

增加利润，日本银行违反国际清算银行的

巴塞尔协议，将持股人未实现利润当作资

本金向外出借，造成流通领域里的货币数

量进一步扩张。 1991 年日本银 行总贷款

额达 到 当 年 国 民 生 产 总 值 的 90%， 而 美

国仅为 37%。 为了争夺利润和分享市场，
日本上千 家财务公 司和投资 公 司 等 非 银

行机 构也不顾 政策限制， 跻 身 于 房 地 产

金 融行业，直 接或间接 向房地产 贷款，总

额高达 40 万亿日元。 可以说日本金融机

构是房地 产泡沫的 最大鼓吹 者 和 最 后 支

撑者， 为泡沫源 源不断输 送 能 量 直 到 最

后一刻。
日本自 1985 年“广场协议”以来房地

产和金融泡沫已经相当严重，并在后来 5
年时间里执行的一系列错误政策，致使日

本 经 济 在 1991 年 第 4 季 度 开 始 崩 溃，股

价和房地产价格同时暴跌，房地产“泡沫”
破裂。 房地产“泡沫”破裂后，土地价格也

大幅下跌。房地产价格暴跌重创了日本金

融业，也重 创了日本 经济，甚至 直至 今 日

尚未完全恢复。
日本政府 在面对 房 地 产 泡 沫 的 调 控

时，简单地 采用了货 币紧缩政 策。 1988-
1990 年，提高利率 3.5 个百分点。 致使大

量房地产按揭贷款违约不能支付，引发金

融危机。
泡沫破裂 后许多 日 本 居 民 成 为 千 万

“负 翁”，家庭 资产大幅 度缩水，长 期 背 上

严重的财务负担，在相当长的时间里严重

影响正常消费。日本银行及非银行机构的

不良债务高达 100 万亿日元，最后成为坏

账的达到几十万亿日元。倒闭和被收购的

银行和房地产公司不计其数，大量建筑成

为“烂尾楼”。 建筑业饱受重创，1994 年合

同金额不足高峰期 的 1/3，国民经 济陷入

长达十几年的负增长和零增长。 此外，日

本新的 不动产税 制的实施 加重 了 日 本 国

内的住房消费负担，导致房产消费一蹶不

振，经济恢复缓慢。
二、日本房地产泡沫对中国的几点启示

（一）预防过度投机

一方面，土 地交易制 度 不 健 全，行 业

管理不完善，在一定程度上助长了投机活

日本房地产泡沫对中国的启示
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动，产生大量投机性泡沫。 土地是房地产

行业的基础，土地资源的稀缺性使得土地

市 场具有需 求弹性大 而供给弹 性小 的 特

点。 当大量投机使土地需求增加时，土地

价格 急剧上涨，由于土地 的稀缺性，市 场

无法在短时间内增大供给量，从而使需求

与供给之间的差距进一步拉大。在此情况

下，有限的 土地价格 飞涨，严重 脱离了 其

实有价值而产生地价泡沫，进而可能导致

整个房地产业泡沫的形成。 另一方面，房

地 产投资的 过度增长 使得房地 产投 资 的

增长速度远远超过了城市化进程的速度，
就 容易造成 市场供给 与市场需 求的 严 重

不平衡，房屋空置 率高，也会 导致房地 产

价格急剧下跌，泡沫破灭。
（二）调整银行和房地产业的关系，预

防银行信贷非理性扩张

货币政策既体现在存贷款利率方面，
也 体现在 银行业与 房地产业 之间的 关 系

方面。 中国的存款利率仍有上调空间，而

且央 行加息 的可能性 也一直在 人们 的 预

期范围之内，这有助于降低普通百姓地产

投资和投机的热情。必要时选择恰当的时

机加息，未尝不是一个有效的办法。 目前

由于全球金融危机，中国采取降息措施刺

激 经济发展，但是长期 来看，只要 房地 产

行业有过度投机的现象，中国就有可能再

度加息。
由于房地产业是资金密集型行业，房

地产开发必须拥有雄厚的资金，随着房地

产开发规模的不断扩大，开发商仅靠自有

资金是远远不够的，其开发资金主要来源

就是银行贷款。 而房地产的高回报，使许

多银行在贷款的实际操作过程中，违反有

关规定，向开发商 发放大量 贷款，从而 使

行业 进入门槛 降低，造成 过度开发，金 融

风 险不断堆 积， 使泡沫 产生的 可 能 性 增

加。 美国的次贷危机、零首付购房等就是

例子。
（三）加强对 房地产市 场 的 宏 观 监 控

和管理

宏观经济形势和政策的改变，往往会

引 起其他 因素的连 锁反应， 包 括 国 家 税

收、劳动 就业、居民 收入、金融 环境、企业

利润等等。政府对宏观经济形势进行全方

位的监控，制定合适 的政策，是 防止房 地

产泡沫的首要措施。房地产兼有资产和消

费品两重 性，正因为 如此，房地 产市场 的

投资十分活跃， 容易产生房地产泡沫时，
就必须加强对房地产市场的管理。 首先，
要加强对房地产建设的投资管理，根据收

入的水平来确定投资规模，使房地产的产

与销基本适应，不至于过多积压；其次，要

加强房地产二级市场的管理，防止过分炒

高楼市，使房地产泡沫剧增；最后，调整房

地产开发结构， 大力发展安居型房地产，
同时应加强市场统计和预测工作，从而使

房 地产行业 成为不含 泡沫的实 实在 在 的

主导产业。
（四）强化土地资源管理

政府应当 通过土地 资 源 供 应 量 的 调

整，控制商品房价格的不合理上涨。 要根

据房地产市场的要求，保持土地的合理供

应量和各类用地的供应比例，切实实行土

地出让公开招标制度，控制一些城市过高

的地价。要坚决制止高档住宅的盲目开发

和大规模 建设，防止 出现新的 积压、出 现

由结构性过剩引发的泡沫。要严格惩处各

类违规行为，严厉查处房地产开发企业非

法圈 地、占地行 为，避免为 获取临时 和 短

期的土地收益而擅自占用和交易土地，对

凡是超过规定期限没有进行开发的土地，
政府应立即收回。 全面清理土地市场，坚

决打击开发商的圈地和炒地行为，从源头

上防 止土地批 租领域的 不正之风 和 腐 败

行为。
（五）加强金融监管合理引导资金流向

首先，要进 一步健全 金融 监 管 体 系，
增加 监管手 段，增强监 管能力，提 高监 管

水 平；其 次 ，要 加 强 信 用 总 规 模 的 控 制 ，
不 使社会总 信用过 度脱离实 质经济 的 要

求而恶 性膨胀， 从源头上 防止 现 代 泡 沫

经济 发生； 再 次， 要加强 投 资 结 构 的 调

控，通 过 利 率 、产 业 政 策 等 ，引 导 资 金 流

向生 产经营等 实质经 济部门；最 后，要 加

强 外资和外 债的管 理， 尽可能 引 进 外 资

的直接投 资和借长 期外债。 推 动 房 地 产

泡沫产 生的资金， 绝大部 分都 是 从 银 行

流出。 因此，要加 强对银 行的监管，从 源

头上控制投机资本。
（六）保持人 民币对其 他 外 汇 汇 率 的

长期稳定

日本房地 产泡沫膨 胀 的 一 个 国 际 背

景，是 1985 日本 迫 于 美 国 在“广 场 协 议”
中施加的压力而使日元升值，其后又为了

扭转因出口减少导致的经济萧条，刺激内

需而多次大幅降低官定利率，导致了房地

产资金供应的膨胀，为房地产泡沫的形成

注入了最原始的动力。 以此为鉴，中国的

汇率政策应当长期保持稳定，并且阻断国

际游资涌人中国房地产业。
（七）加强对房地产开发规模的控制

在中国土地由政府垄断出让，政府向

市场投放允许开发建设的土地，包括数量

和质量都 直接控制 了房地产 建 设 的 规 模

和结构。 近几年，全国房地产开发土地购

置呈高速增长趋势，个别地区出现了圈地

热，助长 了土地交 易中的投 机行为，从 而

引发土地价格上涨也就导致房价上升。此

种情况政府是必须出面加以控制的，其中

土地挂牌拍卖就是一种调控供量，避免暗

箱操作的有效方式。 要保护土地资源，规

范土地 市场秩序， 防止楼市 动 荡 造 成 风

险，清理违反土地利用总体规划批准设立

的园区。
（八）加大经济适用房建设力度，优化

经济适用房开发机制

进一步完善经济适用住房政策，加强

经济适用住房建设计划的管理，加快落实

住房补贴，提高职工购房的支付能力。 合

理确定经济适用房的建设规模，着力解决

中低收入家庭的住房问题。 遵循“以销定

产”的原则，合理确定分年度建设规模；经

济适用房建设要与危旧房改造相结合；根

据“经济”和“适用”的原则，制定经济适用

房建设 标准； 加强 经济适用 房 价 格 的 监

管，控制建设成本，保证工程质量；经济适

用房 建设不 能采取指 令性方式 确 定 建 设

单位，应公开招标。 严格控制和防止目前

经济适 用房户 型面积大、价格高、普 通 老

百姓仍然买不起的情况。
（九）必要时提供购房的首付比例

中国央行迈出平抑房价的重要一步，
从需求方面进行控制，当房地产泡沫出现

时，提高房价增长过快地区的最低首付比

例， 这明显加大了炒房者的投机难度，投

机性贷款的需求将明显下降。
（十）必要时征收物业税

通过征收 物业 税， 加 重 购 房 者 的 经

济负 担，让人 们不敢轻 易购房。 同 时，房

子越 多上税 越多，在增 加国家税 收，补 贴

穷 人的同时， 抑制人 们购买住 房 等 待 升

值的投机心里。 如美国有的州 50 万美元

的住房每 年要上交 2 万美 元 左 右 的 物 业

税，这样 人们买房 主要用来 自住，不 会 轻

易买来投资。 此外，在日本父母把住房转

赠给 子 女 时， 也 要 收 取 大 概 50%左 右 的

遗产 税， 这也 让人们不 敢轻 易 买 房 投 机

炒作。
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