
摘要：20世纪90年代初的日本房地产泡沫是在经济转型、城市化进程接近尾声、金融自由化的背景下形成的，同时政府
对市场的调控和监管不力，造成了泡沫破灭后日本经济的持续低迷。2009年，中国面临着经济转型、加速城市化、流动性
过剩、人民币升值压力的宏观环境，同样面临房价和地价大幅上涨、房地产直接和间接融资大幅增加等问题，在一线城
市和部分二线城市短期也积累了很大的泡沫，文章对此进行了分析对比并提出了建议。
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上世纪90年代初，日本房地产泡沫的破灭对日本经济造成

了重大打击，使日本陷入长时期的经济萧条。2009年，中国房地
产市场在经历了深幅下跌和大幅反弹之后，进行了新的思考。
何为房地产泡沫，泡沫破灭的决定因素是什么，目前中国房地

产市场与日本90年代初的房地产泡沫有什么相同与不同之处，

日本房地产如何成为我们的前车之鉴？

一、房地产的特性与房地产泡沫
从经济学的观点来看，泡沫是指一种或一系列资产在经历

一个连续的涨价过程后，其市场价格远远高于实际价值的经济

现象。房地产泡沫是由房地产市场投机炒作引起的，投机者已
经不再关心房地产自身的使用价值和盈利能力，而只想从买卖

转手中牟取短期利益，从而使价格出现不正常的上涨。
房地产拥有自己的固有特性，成为易发泡沫的根源。首先，
房地产业同时兼有投资和消费的功能，投资炒作房地产就易引

发泡沫；其次，土地的稀缺性和价格的虚拟性也是泡沫产生的

根源，土地资源的稀缺性和垄断性，使人们对房地产价值的预

期较高；第三，是房地产产业关联度较高，被作为经济发展的支

柱产业，容易引发大量投资。

二、日本房地产泡沫的教训
（一）背景简述

90年代初日本房地产泡沫的形成、积累与破灭，离不开当
时的历史背景，包括宏观经济面的变化，城市化进程已经接近

尾声，金融自由化等。
宏观经济面的变化———由“高速增长”转为“稳定增长”。

1970年初，日本工业化进程基本结束，国内产能过剩，产品供过

于求，国内投资增速放缓，经济增长方式逐渐由“投资主导型”
转变为“出口主导型”。
城市化进程已经接近尾声。战后日本经济的高速增长直接
加快了城市化的进程。日本形成了以三大都市圈为主、以大中
城市为主、高度紧凑的城市布局和以大中城市为主体的城市化
进程。1947年日本城市化率为33.1%，到1985年，日本的城市化
已经达到76.7%。

金融自由化。包括三个方面的内容，即融资自由化、利率自
由化和业务管制自由化。日本的金融自由化进程于1979年起
步，1985年日本政府发布《关于金融自由化、日元国际化的现状
及展望》后，金融自由化进程全面加速，日本各种企业可以利用
各种金融手段很容易地进入房地产市场。
（二）泡沫成因与破灭

脱离了经济增长和加速城市化背景的土地价格和房价的

快速上涨。在日本经济走出高速增长和加速城市化的阶段后，
住宅的基本需求的已经大幅减少。然而从1986年到1989年，日
本的房价整整涨了2倍。从1985年到1990年，六大城市的土地价
格平均上涨了3.9倍。1989年，日本地价市值总额相当于整个美
国地价总额的4倍。1990年，日本全国城市地价与1985年相比，5
年时间里上涨了56.3%，东京、大阪等六大都市的地价，5年时间
里上涨了168.6%。
金融的自由化和广场协议的签订导致各种资金流入房地

产市场。1986年开始，日本银行连续降息，超低的利率使得大量
的资本流向房地产等非生产性行业，1984年房地产抵押贷款占

全国银行的贷款总额比例为17%，1987年达到20%，1992年3月

末达到35.5%；1985年“广场协议”签订之后，国际资本的投机加
大了泡沫程度。
政府对市场的调控和监管不力。在房地产泡沫初见端倪
时，日本政府没有及时采取有力措施遏制，听任大量信贷资金

流入房地产领域。而日本房地产泡沫从1989年末开始出现“破
裂”时，日本却开始对经济实施所谓的“电击疗法”，要求商业银
行停止对房地产企业及股票投机者贷款，大量房地产企业由土

地的净买入方转变为土地的净卖出方，捅破了房地产泡沫。
（三）泡沫破灭影响

西方经济学家估计，日本泡沫经济带来的直接损失超过了

6万亿美元。在泡沫经济崩溃后，日本房地产泡沫的破灭对日本
政治、经济和社会造成巨大破坏：重创了国民经济，从泡沫破灭
至今，日本经济一直处于低迷状态；引发了财政危机，从1991～
2000年，日本财政赤字由0.8%猛增为10.1%，1999年，日本国债

和地方债务合计比重相当于GDP的105.4%；引发了金融危机，
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给金融业带来大量的呆坏账，许多银行自有资本金率降至国际

清算银行规定的8%以下，信用等级大幅降低；造成通货紧缩和

需求不振，加剧了社会矛盾，泡沫破灭、结构失衡造成了长时期
的失业问题。

三、中国房地产泡沫的对比分析
（一）背景对比

2009年，中国面临着经济转型、加速城市化、流动性过剩人
民币升值压力的宏观环境。
中国面临调整经济结构的紧迫问题。中国经济长期受困于
内需的萎靡不振，政府投资和出口成为推动GDP的主力，次贷

危机后，中国将面临长期的外需不足，必须寻找新的平衡点。
2009年前三季度，中国GDP同比增7.7%，最终消费贡献4个百分

点，投资贡献7.3个百分点，进出口贡献为负3.6个百分点。2009
年GDP肯定可以达到8%，但如何扩大内需却是经济持续增长

的核心问题。
中国正处于加速城市化的阶段。“纳瑟姆曲线”的城市化规
律，核心内容是城市化水平从30%到70%的过程是加速城市化

的阶段。近十年来，中国城市化水平每年以1%～2%的速度增
长，2008年城市化率为45.68%，预计未来5～10年，城市化率将
进一步提高10%～15%，达到60%左右。
流动性过剩与人民币升值。根据人民银行发布的2009年9
月份数据，前三季度人民币贷款增加8.67万亿元，同比多增5.19

万亿元，广义货币供应量M2余额超过58.54万亿元，同比增长

29.31%；2009年前11个月，中国新增人民币贷款9.21万亿元，预

计全年新增人民币贷款近10万亿元。另外，人民币面临升值的
压力。
（二）泡沫分析

房价和地价大幅上涨。2009年1～11月，全国商品房销售面
积75203万平方米，同比增长53.00%，其中商品住宅增长54.4%；

商品房销售额35987亿元，同比增长86.8%，其中商品住宅增长

91.5%。11月，全国70个大中城市房屋销售价格同比上涨5.7%，
涨幅比10月份扩大1.8%，环比上涨1.2%，其中商品住宅销售价

格同比上涨7%。2009年，北京、上海、深圳等一线城市房价涨幅
较大，下半年，在长三角、珠三角和环渤海湾的众多一、二线城
市，地王频繁出现，很多地王的楼板价已经高于目前同区域出

售的商品房价格。
房地产直接和间接融资大幅增加。2009年三季度人民银行

《中国货币政策执行报告》显示，截至2009年9月末，主要金融机
构商业性房地产贷款余额为6.81万亿元，同比增长28.3%，增速

比上年同期高14个百分点，达到了新的高度。2009年近10万亿
规模的信贷，大多数投向了基础设施、交通设施及房地产行业，
房地产投资占全部固定资产投资的25%左右。截至12月15日，
2009年深沪证券市场融资额已达4490亿元，包括融资500亿的

中国建筑。再融资中，2700多亿元的资金，房地产占23％。
各种其他类实体公司纷纷转向房地产业。仅以沪深上市公
司为例，“转型”方式主要有三：一是通过资产购买、注入而进入

地产行业，或通过非公开发行购买资产，转变成土地一级开发

商；二是通过收购资产，并入了房地产业的公司；三是以房地产

为副业，正在逐步扩大房地产份额。过多的产业资本融入楼市，
会为实体经济埋下隐患。
通过比较可以看到，中国房地产市场虽然还没有像日本90

年代积累了巨大的泡沫，但是在一线城市和部分二线城市短期

也积累了很大的泡沫，同时大量金融领域和其他行业领域的资

金进入房地产市场，积累了不小的风险。不同的是中国加速城
市化的进程会提供可观的市场需求，但必须以合适的价格为前

提。

四、对策建议
（一）加强对房地产市场的宏观监控和管理

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。首先，要加强房地产投资的
管理，明确界定房地产投资与自住的界限，大幅提高投资的成

本；其次，调整房地产开发结构，大力发展廉租房与经济适用房

的建设。
（二）预防银行信贷融资的非理性扩张

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。建议提高房地产开发
自由资金的比例，同时严格执行相关规定，降低银行信贷的风

险。
（三）保持人民币对美元汇率的长期稳定

保持中国的汇率政策的长期稳定，利用各种手段阻止大量

国际游资涌入中国房地产市场。
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