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日本地产泡沫
给沈阳房地产市场的启示

文/ 佳恒传媒集团董事长、沈阳地产研究院院长  赵贵武
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今年上半年，全国房地产市场表现低迷，市场崩盘论、泡沫破灭论甚嚣尘上，有观点甚至认为：如今的中国

房地产市场与上世纪80年代中后期、地产泡沫破灭前的日本房地产市场非常相似。事实果真如此吗？在这里，笔

者愿意跟大家回顾一下日本房地产市场的变迁始末，总结当今国内乃至沈阳房地产市场的特点和与当年日本的差

异，从中我们或许能够得到一些启示。

一、日本房地产泡沫是怎么破灭的？

探讨日本房地产泡沫的破灭，《广场协议》不能不提，有观点甚至认为，这是这一纸协议导致了日本地产行

业乃至整个经济十余年的大衰退。

二战后的60-80年代，日本经济迅速复苏，并经历了令人难以置信的高速增长，成就了日本战后经济奇迹。

但日本经济的不断发展，给欧美国家带来了很大的经济压力，尤其是在80年代初期，美国财政赤字剧增，对外贸

易逆差大幅增长，他们迫切希望通过美元贬值来增加产品的出口竞争力，以改善美国国际收支不平衡状况。在此

背景下，1985年9月，美国、日本、联邦德国、法国以及英国五国财政部长和中央银行行长（简称G5）在纽约广

场饭店举行会议，达成五国政府联合干预外汇市场，诱导美元对主要货币的汇率有秩序地贬值。《广场协议》的

签订，给正处于经济发展中的日本带来了日后难以估量的影响。

协议签订后，日元被迫升值，日本人口袋里的钱瞬间增加了至少20%，此后的10年间，日元币值平均每年

上升5%以上。为了继续保持经济增长，日本政府不得不推行降息等宽松的货币政策，这同时也使得市场货币流

动性异常充裕，导致日本国内的剩余资金大量涌入股市及房地产等非生产工具领域，其中房地产市场表现尤为明

显，并形成了90年代著名的日本泡沫经济。

其实在1985年以前，日本的住宅市场并非是一个完全商业化的市场，80%以上的家庭都住在所谓的“公团

房”等公益性住房中。但随着大量热钱涌入地产领域，地产保值增值预期被大幅推高，住宅商品化的进程被大大

加快，日本普通民众开始蜂拥加入购房置地大军，商业银行纷纷拓展房屋贷款业务、下调贷款利率，以从中渔

利，日本的房价也由此开始了急速攀升。

不动产业持续数年的高额利润，促使丰田汽车、日立电机等日本实体经济领头羊企业也大举进入不动产业，

企业的这种投机活动大大推动了地价的上涨。

日元的连年升值也吸引了大量外海热钱的涌入，此时的股票市场和房地产业则像一头鲸鱼，大量吞噬着廉价

的外来资金。国际资本的流入反过来加剧了日元升值之压力；加快了股价和房价上涨；过度增加日本国内货币供

应量，吸引了更多的国际资本进入日本投机。这个时候，日本东京一个城市的土地价值可以买下整个美国！

数据显示，1985年起的五六年间里，日本地价每年以15%的幅度增长，而同期日本GDP年增幅只在5%左

右，日本的泡沫经济特征一天比一天明显。虽然1989年时日本已意识到经济泡沫的存在，但此时施行紧缩货币政

策为时已晚。

是泡沫，就总有被刺破的一天。日本房地产和经济的狂欢终于在1991年走到了尾声，随着日元套利空间日

益缩小，国际资本开始获利撤离，资金流动性被迅速抽紧，对流动性依赖度极高的房产行业泡沫立即随之破灭。

据统计，在房地产泡沫破灭后，日本大城市中各类房产价格大幅下降，平均降幅高达50%，特别是在东京银座地

区，商业性房地产包括写字楼和商铺及其用地的平均价格仅为1990年泡沫高峰时的25%，而住房及其用地的平均

价格仅为1990年的40%。
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房地产泡沫的破裂造成了日本居民家庭资产的大幅度缩水，银行形成大量坏账，倒闭、被收购的银行和房地

产公司不计其数，大量建筑烂尾，日本经济遭受重创。

泡沫破灭的后果是灾难性的，此后的日本经济开始陷入长达十余年的负增长和零增长，这次房地产泡沫的破

灭也被称为是“二战后日本的又一次战败”。个中教训，发人深省。

二、中国与日本房地产市场的相同点

1.国际经济形势背景相似。

日本在战后三十年经济一直高速发展，积累了大量财富，出口导向性的经济发展特征显著。而今中国同样是

经历了三十年的改革开放，财富累积雄厚，经济增长也主要依靠出口、消费、投资三驾马车来拉动。在两者出口

行业迅猛发展的背后，都能看到贸易顺差带来的本币升值压力。这种相类似的经济发展背景和模式，可能导致两

国经济发展历程的趋于一致。

2.房地产行业发展历程相似。

日本在1985年前多以“公团房”等公益性住房为主，后开始住房商品化，直至后来的整个行业地价、房价大

幅上升，市场心理预期狂热。中国的单位福利分房住房制度则是在上世纪90年代末逐渐消失，随之而来的同样是

住宅商品化和按揭政策的不断兴起，近些年同样是地价、房价大幅上涨，购房者心理预期始终较高。

三、中国与日本房地产市场的差异点

虽然从表面上看起来，中国和日本房地产市场的背景和发展趋势有很多相近之处，国内的地产行业似乎存在

着重蹈覆辙的危机，但从很多现象来看，两者的差异还是非常明显的。

1.经济增长的背景与形势不同。

首先，当年日本经济对美国的依赖程度很高，而且日本金融市场的开放程度也很高，在本币升值的过程中，

国际热钱能够轻而易举地不断涌入日本市场。现在中国虽然同样处在较大的本币升值压力下，但就目前的经济环

境看，国际经济形势和关联较以往更为复杂，人民币一旦大幅升值同样会损害以出口为主的国外跨国公司在华利

益，美国政府很难像当时要求日元升值一样，得到国际社会的广泛支持。

其次，当年日本政府对外贸易受阻后，盲目扩大内需,实施金融自由化，利率最低时降至0.25%，是在调节经

济发展时采取了错误的金融政策，对日本经济泡沫的出现要负有不可推卸的责任。而国内对金融发展一向非常慎

重，对金融市场的把控能力较强。

2.城市化发展程度不同。

从西方国家的传统分析观点来看，当一个国家的城市化率超过75%时，人口迁徙将呈现从城市向郊区迁移

的过程，城市房价也会相应下降。但统计数据显示，1985年日本城市化率已经达到76.7%，其住房自有率达到

59.5%，这表明其城市化进程已经接近尾声，当时的地产炒作明显是不正常的投机行为。

而回顾国内，数据显示，2013年中国城市化率仅为53.37%，城市化进程正在处于加速阶段。业内有观点认

为，中国城市化率的进程比较缓慢，中国房地产还有很长的路要走，因此城市的房价总体还是处于上涨过程中
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中国城市化率增长表

的，房价回调只是短期的。此外，随着城镇化、商业地产、旅游地产、产业地产的进一步发展，未来一二线城市

的地产市场仍会获得持续发展的动力。

年份 城镇化率 % 年份 城镇化率%

1988 25.81 2001 37.66

1989 26.21 2002 39.09

1990 26.41 2003 40.53

1991 26.37 2004 41.76

1992 27.63 2005 42.99

1993 28.14 2006 43.9

1994 28.62 2007 44.94

1995 29.04 2008 45.68

1996 29.37 2009 46.59

1997 29.92 2010 47.5

1998 30.4 2011 51.27

1999 30.89 2012 52.57

2000 36.22 2013 53.37

3.体制差异造成两国房地产调控力度不同。

从体制上来说，日本完全是市场主导下的房地产市场，政府、金融机构和企业集团三者融为一体，监管职责

不明、社会监督不强、约束松弛。某种程度上说，日本金融机构其实是房地产泡沫的最大支持者。

而中国的银行和企业决策很大程度上受到政府政策的影响，银行放贷投向和规模受到政府政策的控制，政

府通过加强金融监管，可以合理引导资金流向，从源头上控制投机资本。同时，一旦房地产行业有过度投机的现

象，中国政府可适时出手打压。

4.地产价格的支撑群体不同。

在上世纪80年代，日本经济主要是由投资而不是消费驱动的，而且当时的房地产价格主要是投机过剩，导致

出现了严重的泡沫。中国现在的房价虽然在一定程度上也存在泡沫，但是建立在充分的刚性需求基础之上，与日

本的纯粹投机性泡沫是有本质区别的。

5.经济发展水平不同。

日本是国民高收入发达国家，中国是国民低收入发展中国家。在泡沫刺破时，日本人均GDP已经很高，达到

20000美元，而2013年中国的人均GDP刚刚达到6767美元，具体到沈阳，人均GDP约为7223美元。考虑到国内

城市化水平尚且不高的因素，实际上我们的城镇化人口比例比日本当时还要低很多，收入提升空间也大。

一般而言，人均GDP在800-8000美元时期，是房地产快速发展的时期，并将延续到人均GDP达到13000美元

的水平才会出现下降。无论是中国，还是具体到沈阳的人均GDP都还处于下游，房地产市场的春天远没有结束！ 
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四、日本房地产崩盘带给我们的启示

1.要控制房地产开发的速度与热度。

在上世纪90年代末，国家出台了一系列政策鼓励房地产发展，在土地招标开放和经济快速发展等利好的刺激

下，房地产行业投资热情出现了空前高涨。

现在，我们判断市场是否存在泡沫可以参考以下标准：出售价格过高，出售价格快速、全面上涨，实际租金

下跌、投资者对形势过分乐观、房屋销售额超常增长、国际热钱大量流入、民间游资大量流入、投资性购房比重

高、开发投资额超常增长、开发贷款超常增长、施工面积超常增长、房屋空置率过高等等。如果以此来衡量，中

国的房地产市场确实存在不健康的因素，但这不是在说中国住房供给明显过剩或需求即将崩溃，而是说房地产建

设速度必须从目前的水平上降低，从而消化库存，而稳定后的建设速度将低于目前水平，但从长远来看，更利于

市场的健康、稳定发展。

2.要加大土地、金融市场的控制力度。

回顾日本房地产泡沫破灭时的背景，可见当时囤积土地的现象比较严重，房价和实体经济已经没有了直接联

系。现在，我国的土地价格也逐年攀升，政府对土地的闲置等方面早已有举措。但我们也要清楚的认识到，中国

房产业中的泡沫成分也的确在不断扩大，我们一定要保持对其调控政策的连续性和持续性，保证房地产业处于健

康稳定的发展轨迹中，避免重蹈日本的覆辙。

五、沈阳房地产市场的未来预判及理由

今年上半年，受一线城市以及沈阳部分楼盘房价下降影响，许多购房者选择了观望待购，这造成了沈阳房地

产市场成交量萎缩，房价略有波动。但是，从长远来看，沈阳房地产市场的未来依然向好，主要原因如下：

2014年全国主要城市商品住宅价格比较
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2、开发成本上涨。

房地产开发成本主要包括三个部分：建筑成本、建安成本和最重要的土地成本。从2010年开始，建筑材料

的价格已开始上扬，同时建筑工人的人工成本也有所增加，此外，配套要求的提高也相应增加了成本开支，加上

拆迁成本的上涨、银行信贷政策的收紧等等，种种因素都促使开发成本有所提高。人工、土地、材料、拆迁、信

贷等各项费用的调高，也成为了拉动房价上扬的一大因素。

3.外来人口聚集。

据统计，在沈阳购房人群中，外地人的比例接近50%。按照规划，中国城市化率从现在的50%多提高到75%

左右，才能满足中国现代化进程的总体要求。这意味着需要每年有两千万人口从农村转移到城市。也就是说，每

年至少有两千万人有新的住房需求。作为东北中心城市，沈阳对周边城市有着很强的辐射作用，更多的周边城市

人口将涌入沈阳，促使大学就业以及外出务工方式的迁徙将形成潮流，从而使得外来人员在沈购房比例持续增

加。购房需求的增加，也将促使房价稳中有升。

4.刚需客群为主。

虽然近段时间沈阳购房者的购房心态有所调整，但沈阳房地产市场的整体架构没有发生变化，依然是刚性需

求占比较大，约为80%，而刚性需求占据主流是房地产市场健康发展的有力支撑。由于沈阳是以刚性需求为主的

房地产市场，投机性购房占比较小，所以不会如温州或鄂尔多斯一般，房价跌50%以上。保守估计，沈阳房地产

市场至少还有10-20年的繁荣期！

5.高端市场向好。

沈阳不仅刚需产品价格会坚挺，而且高端市场未来的发展前景同样向好。由于大平层、别墅等豪宅产品面对

的是金字塔尖20%的消费人群，这些人不仅具有很强的购买能力，而且对于产品的品质与保值能力要求较高。所

以，真正的高端豪宅没有降价的必要，相反，价格越坚挺的高品质豪宅越有吸引力。因此，20%的精英消费人群

支撑的高端房地产市场也是一片艳阳天。

6.城市地位提升。

如今，沈阳正致力打造东北中心城市，而且作为环渤海经济圈中心区域，乃至东北亚经济圈的中心区域，沈

阳未来的就业空间巨大、就业机会众多，这将保证外来人口在沈阳购房的稳定性。但沈阳当前的房价与自身的城

市定位、功能、品位都极不匹配。作为全国知名的东北老工业基地城市，沈阳向一线城市挺进步伐正明显加快，

未来人气集聚速度也将明显提升，房价挖掘潜力巨大。

1.房价基数较低。

目前，沈阳商品住宅的成交均价为7000多元/平，这个价格不仅与北上广深等一线城市差距悬殊，而且与国

内的许多二线城市相比较起来，也处于低位。所以，作为省会城市的沈阳，未来房价的上行空间较大。
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