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注：后面的主体文字不是本人所写，而是来自网上。编辑这篇文章是因为每一次经济泡沫的

到来都会有相似的理由和"这次不一样"的天真。1985年广场协议后，日元对美元迅速升值。

由于预期日元升值，大量外汇涌入日本，日本央行为了避免日元升值造成的经济通缩，实施

了低利率刺激经济政策，但1980年代的日本百姓生活已经相当富足，低利率没有刺激消

费，却在日本国内兴起了投机热潮，尤其在股票交易市场和土地交易市场更为明显。这期间

不乏理智的声音，但很快被淹没了。经济现象可以用物理规律去模拟，说什么均衡，回归，

归根到底还是人的集体决策。过往的人文经济现象都可能以非常意外的方式重演，人也在重

复着犯同样的错误。重复犯错不是人的认识能力不行，而是认为这次不一样，其实每次都一

样。希望有机会看到本文的人读一读。

受到所谓“土地不会贬值”的土地神话的影响，以转卖为目的的土地交易量增加，地价开始上

升。当时东京23个区的地价总和甚至达到了可以购买美国全部国土的水平，而银行则以不

断升值的土地作为担保，向债务人大量放款。此外，地价上升也使得土地所有者的账面财产

增加，刺激了消费欲望，从而导致了国内消费需求增长，进一步刺激了经济发展。

1985年到1988年期间，随着日元急速升值，日本企业的国际竞争力虽有所下降，但是国内

的投机气氛依然热烈。1987年，投机活动波及所有产业，当时乐观的观点认为只要对土地

的需求高涨，那么经济就不会衰退，而且市场也鼓励人们不断购买股票，声称股票从此不会

贬值。当时日本媒体为了给这种经济繁荣状况命名，还希望募集像岩户景气、神武景气类似

的名称。当时也出现了少数反对论点，认为土地价格已经远远超过其实际需求，日本经济将

在不久的将来陷入衰退。

从经济学原理来说，土地价格上升，导致租用土地的工厂或办公楼的企业盈利率下降，因此

合理的做法是出售土地购入债券，因此会带来土地需求下降。根据供求理论，价格终将趋于

均衡。但是日本企业普遍实行以账面价值计算土地资产的做法，因此从表面上看企业的收益

率也并无变化，而账面价值与现实价值的差额就导致了账面财产增加，从而刺激日本企业追

求总资产规模而非收益率。

当时为了取得大都市周边的土地，许多大不动产公司会利用黑社会力量用不正当手段夺取土

地，从而导致了严重的社会问题。而毫无收益可能的偏远乡村土地也作为休闲旅游资源被炒

作到高价。从土地交易中获得的利润被用来购买股票、债券、高尔夫球场会员权，另外也包

括海外的不动产（如美国洛克菲勒中心）、名贵的艺术品和古董、豪华跑车、海外旅游景点

等等 当时这种资金被称为“日本钱”（J M ）而受到世界经济的关注和商家的追
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等等。当时这种资金被称为“日本钱”（Japan Money）而受到世界经济的关注和商家的追

捧。当时随着股票价格上升，日本国内购买法拉利、劳斯莱斯、日产CIMA等高档轿车的消

费热潮也不断高涨。

对推崇一户一屋的日本都市来说，地价上升带来了严重的住宅不足问题。居住在大城市的普

通劳动者，根本无法承担高额的地租和房租，只能被迫迁往郊区。当时这种状况导致了人们

早买早赚的心理，进一步刺激了地价上升。

当时地价带来的住宅问题，也引起了日本政府的关注。之后政府采取平抑地价的政策，对金

融机构也施加了压力。

1989年，日本泡沫经济迎来了最高峰。当时日本各项经济指标达到了空前的高水平，但是

由于资产价格上升无法得到实业的支撑，所谓泡沫经济开始走下坡路。一旦投机者丧失了投

机欲望，土地和股票价格将下降，因此反而导致账面资本亏损，由于许多企业和投机者之前

将上升的账面资本考虑在内而进行了过大的投资，从而带来大量负债。随着中央政府金融缓

和政策的结束，日本国内资产价格的维持可能性便不再存在。

1989年12月29日，日经平均股价达到最高38957.44点，此后开始下跌，土地价格也在1991

年左右开始下跌，泡沫经济开始正式破裂。到了1992年3月，日经平均股价跌破2万点，仅

达到1989年最高点的一半，8月，进一步下跌到14000点左右。大量账面资产在短短的一两

年间化为乌有。

1990年3月，日本大藏省发布《关于控制土地相关融资的规定》，对土地金融进行总量控

制，这一人为的急刹车导致了本已走向自然衰退的泡沫经济加速下落，并导致支撑日本经济

核心的长期信用体系陷入崩溃。此后，日本银行也采取金融紧缩的政策，进一步导致了泡沫

的破裂。由于土地价格也急速下跌，由土地作担保的贷款也出现了极大风险。当时日本各大

银行的不良贷款纷纷暴露，对日本金融造成了严重打击。

总而言之大幅短期衰退的可怕在于各项资本投资标的物都出现了来不及脱身大量“套牢族”，

从房屋、土地到股市、融资都有人或公司大量破产，之后产生的恐慌心理使得消费和投资紧

缩的加乘效应，不只毁掉泡沫成分也砍伤了实体经济，且由于土地与股市的套牢金额通常极

大；动辄超过一个人一生所能赚取的金额，导致许多家庭悲剧，所以这四年爆起爆落的经济

大洗牌等于转移了全社会的财富在少数赢家手中，而多数的输家和高点买屋的一般家庭则成

为背债者，对日后长达一代人的日本社会消费萎缩经济不振种下了因子。
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济泡沫的到来都会有相似的理由和"这次不一样"的天真。1985年广场协议后，日元

对美元迅速升值。由于预期日元升值，大量外汇涌入日... °日本的房地产泡沫--那
些相似的现象和相似的理由     
2016-2-19 09:35 来自 微博 weibo.com

微博客服 客服热线4000-960-960 意见反馈 舞弊举报 About Weibo 开放平台 微博招聘 新浪网导航 投诉处理大厅  中文(简体)

京ICP证100780号 互联网药品服务许可证 京网文[2017]10291-1172号  京ICP备12002058号  增值电信业务经营许可证B2-20140447 乙测资字1111805

广播电视节目制作经营许可证（京）字第04005号 Copyright © 2009-2019 WEIBO 北京微梦创科网络技术有限公司 京公网安备11000002000019号

微博聊天
赞 分享

搜索微博、找人 f E首页  视频 F发现 G游戏 H非椭圆办公室 I *

https://d.weibo.com/?bottomnav=1&wvr=6
https://d.weibo.com/231650?bottomnav=1&wvr=6
https://d.weibo.com/1087030002_417?bottomnav=1&wvr=6
http://vip.weibo.com/home?bottomnav=1&wvr=6
https://photo.weibo.com/?bottomnav=1&wvr=6
http://game.weibo.com/?bottomnav=1&wvr=6
https://data.weibo.com/index/?bottomnav=1&wvr=6
https://c.weibo.cn/
http://verified.weibo.com/verify?bottomnav=1&wvr=6
http://open.weibo.com/connect?bottomnav=1&wvr=6
https://fuwu.weibo.com/?bottomnav=1&wvr=6
http://tui.weibo.com/?bottomnav=1&wvr=6
https://weibo.com/static/logo?bottomnav=1&wvr=6
http://tui.weibo.com/intro/agent?bottomnav=1&wvr=6
http://open.weibo.com/?bottomnav=1&wvr=6
https://kefu.weibo.com/allfaq?bottomnav=1&wvr=6
https://kefu.weibo.com/selfservice?bottomnav=1&wvr=6
https://weibo.com/u/1738354444
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
http://t.cn/RG6ReC4
https://weibo.com/1738354444/DiwWiowUa
http://weibo.com/
https://kefu.weibo.com/?refer=didao&bottomnav=1&wvr=6
https://s.weibo.com/weibo?q=%23%E5%BE%AE%E5%BB%BA%E8%AE%AE%23&bottomnav=1&wvr=6
https://weibo.com/aj/static/report.html?_wv=6
http://ir.weibo.com/
http://open.weibo.com/?bottomnav=1&wvr=6
https://career.sina.com.cn/?bottomnav=1&wvr=6
http://news.sina.com.cn/guide/?bottomnav=1&wvr=6
http://service.account.weibo.com/?bottomnav=1&wvr=6
https://weibo.com/aj/static/jicp.html?_wv=6
https://weibo.com/aj/static/medi_license.html?_wv=6
https://weibo.com/aj/static/jww.html?_wv=6
http://www.miibeian.gov.cn/
https://weibo.com/aj/static/license.html?_wv=6
https://weibo.com/aj/static/map_license.html?_wv=6
https://weibo.com/aj/static/tv_license.html?_wv=6
https://weibo.com/aj/static/business_license.html?_wv=6
https://www.beian.gov.cn/portal/registerSystemInfo?recordcode=11000002000019
javascript:void(0);
javascript:void(0);
https://weibo.com/u/1738354444/home?topnav=1&wvr=6
javascript:void(0);
https://weibo.com/u/1738354444/home?topnav=1&wvr=6
https://krcom.cn/
https://d.weibo.com/?topnav=1&mod=logo&wvr=6
http://game.weibo.com/?topnav=1&mod=logo&wvr=6
https://weibo.com/1738354444/profile?topnav=1&wvr=6
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0)

