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曰本房地产泡沫对金融机构的影响
■ 宣晓影

金融机构作为
一

种较为特殊的市场运营主体为宏观经济运行

提供流动性支持 。 尽管受制于各种监管规 制 ， 但金融体 系危机的

爆发却经常伴随着资产价格泡沬的膨胀和破灭 ， 并非被认为 的那

样可以平抑经济波动。 ２ ０世纪８ ０年代后期 ， 日本的城市化和产业

结构优化进程告
一

段落 ，
房地产价格的飙升源于 日本国 内银行部

门 的过剩资金和海外投机资金的 推动 ， 缺乏强大的经济增长的支

撑和城市化进程所带来的实际需求的增加 ， 泡沬极为严重 。 房地

产价格于 １ ９ ９ ０年冲到顶点后便开始暴跌 ，
且价格调整的时间长 、

深度大、
影响广 。 日本的金融机构在泡沬经济崩溃后遭受重创 ，

政府在不 良 贷款处理过程中以及应对其后的金融危机过程 中推行

了
一

系 列政策 ， 使账面上 已经
“

入不敷 出
”

的 金融机构在游戏规

则 内恢复 了重新向 实体经济部门输出流动性的
“

动 力
”

。

曰 本房地产泡沫的崩溃

２０世纪 ８０年 代后期的 日 本房地产泡沬是在各种 因素的 复合

作用 下产生的 ， 其中银行的积极融资和长期的宽松货币政策 ， 对

其生成和扩大有着深刻的影响 。 银行的积极融资 并不是在８ ０年代

后期 的金融宽松时期突然 出现的 ， 而是随着 日 本金融 自 由 化的推

进 ， 从 ８ ０年代前期逐步开始的 。

一 系 列 自 由化和放宽限制 给企

业 、
个人及银行的行为带来了很大影响 。

１ ９ ８ ５
？

１
９９ １年是 日 本房地产和股市泡沫的快速膨胀期 ， 其基

本模式是企业和个人通过房地产抵押贷款 ，
之后再投资于房地产

和股市 。 当 时 ，
日 本普遍乐观 ， 坚信房地产会长期上涨 ， 媒体也

鼓 吹
“

不贷款购房是傻瓜
”

， 导致有房人欣喜若狂的再投资 ， 无

房人担心永远赶不上房价上涨的脚步 。 实际上 ，
日 本政府也认识

到 了泡沫的存在 ， 调控政策基本上是按照先釆取行政手段 、 然后

１ ０８
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？东京 圈
？大阪 圈地方平均

１
９ ８

１１
９８４ １ ９８ ７

１ ９ ９０１ ９９ ３ １ ９ ９６ １ ９ ９ ９ ２００２ ２００５（ 年 ）

资料来源 ： 根据 日 本国 土交通省的数据做成 。

图 １ 日 本房地产 价格指数与消费物价指数的长期走势

表 １金融机构破产件数

１ ９９ １

？

１ ９９４年 １ ９９５＾ １９９６＾１ ９９７年 １ ９９８^

银行 １ ２ １ ３ ５ ５ ０ ２ ０ １

金库
２ ０ ０ ０ ０ １ ０ ２ １ ３ ０ ０

Ｓｉ
＂

组合
５ ４ ４ １ ４ ２ ５ ２ ９ １ ２ ４ １ ０ Ｔ

ｇＴＦ ８ ６ ５ １ ７ ３０ ４４ １ ４ ５ ６ ０
１

资料来源 ： 《存款保险机构年报 》 （
２ ０〇４年 ）

釆取金融政策 、 接着出 台相关税收政策的顺序推进 ， 但最终效果

却并不理想。 其主要原因 可以归结为 ：政府在初 期错判 了宏观经

济和土地市场的发展形势 ， 错过 了财税政策尤其是金融政策调控

的最佳时机 ，
之后 ， 日 本央行实行的

一

系 列过紧的 金融政策又引

发 了急剧的 泡沫崩溃 ， 金融调控的 力度过猛 ，
对经济造成 ｒ重创

（图 １
） 。 从时间 来看 ， 似乎 日 本的股市泡沐破裂 在先 ， 房地产

泡沬崩溃在后 ， 但实际上两者几乎同时爆发 ，
只是 由 于房地产 的

处理速度较慢 而已 。 泡沫崩溃 后 ，
巨额不 良贷款不仅使银行无法

发挥正常 的金融中介职能 ，
还导致企业所持资产的抵押担保价值

减少 ， 借款能力 下降 ， 经营陷入困境甚至破产 ，
失业人 口增加 ，

经济步入低迷 。 对金融机构的 不安心理也导致消 费 和投资 的 低

迷 ， 造成经济情况进
一

步恶化 ， 日 本实际Ｇ ＤＰ增长率由 １ ９９０年 的

５ ． ５％骤降至 １
９ ９

１年的 ２ ． ９％ ，
１ ９ ９８年幵始出现 负增 长 ， 直至２ ００ ５

年才有所缓和 ， 被称为
“

失去的 １
５年

”

。

房地产泡沫破裂对金融机构的影响

泡沐经济时期 ，
日 本的金融机构 （

包括银行及各种非银行金

融机构 ） 都投入到 房地产投资的 大潮之 中
， 部分保险 公司 的房地

产投资 占 比甚至与主营业务持平 。 ２０世纪９０年代初期 ， 随着泡沫

经济的崩溃
，
以住宅金融专门公司 （ 以下简称

“

住专
”

） 为代表

的 非银行金融机构的大量不动产融资无法收回 ， 导致向其提供融

资的金融机构的资产状况急剧恶化 ，
产生大量不 良贷款的 同时金

融机构连续出现破产
，

“

银行不倒
”

的神话彻底崩溃 （表 １） 。

由于当 时 日 本未曾经历过泡沫经济崩溃 ，
缺乏应对手段 ， 法律制

度等也并不健全
，
使得不 良贷款的处理向长期化蔓延。 实 际上 ，

２０世纪９０年代初期 ， 日 本国 内有通过公共资金投入来解决不 良贷

款问题的讨论
，
但 由于畏惧国 民的反对 ， 政府一直难于决策 。 随

着危机进
一

步深化 ， １ ９９ ７
？

１ ９９ ８年大型金融机构连续破产
，
中

小金融机构的破产数量徒增 ， 在对实体经济影响不断加大的情况

下 ， 国 民认识有 了巨大的转变 ， 通过积极注资来尽早解决不 良贷

款 问题的观点逐步成为 了主流。

日 本政府主导的应对措施

由 于 日 本财务省决定从 １ ９９８年 ３月 开始按照 巴塞尔协议Ｉ实施

更严格的 资本充足率监管
，

日 本的商业银行纷纷剥离资产 ， 引 发

了全国乃至整个亚洲 的信用 紧缩 。 为应对泡沫经济崩溃引发的银

行危机及信用紧缩 ， 日 本釆取了如下九项措施 （表 ２ ） 。 最终 ，

日 本的银行体系也由 ８０年代的 １ ３家城市银行
、

７家信托银行
、

３家

长期信用银行合并为现在的七大金融集 团 。

２ ０世纪 ９ ０年代向银行注资

日 本 分别于 １
９ ９８年和 １

９ ９９年两次 向银 行业注资 。
１ ９ ９ ８年２

月 ， 日 本通过 了 《金融稳定法案 》 ， 设立 了 ３０万亿 日 元公共资

金 ， 其中 １ ７万亿 日 元用于保护储蓄者及收购不 良贷款 ， １ ３万亿 日

元用于对危难 中的银行提供资 本。

但 由 于注资者与接受方都保持警惕 ， 第
一

次注资 仅防止了信

用 紧缩进
一

步恶化 ， 而没能使其彻底结束 。 接着 日本政府在 １ ９ ９ ９

年 ３月 对 １
５家大银行实施了总额为７ ． ５万亿 日 元的第二轮注 资 ， 接

受注 资的 １ ５ 家银行的平均资本 充足率从 １
９ ９８年 ９ 月 底的 ９ ． ６６％提

高到 １ ９９９年 ３月 底的 １ １ ． ５ ６％ ， 提高 了近 ２ 个百分点 。 除此之外 ，

１
９９８年 实施了针对小企业借款的特殊信用担保政策 ， 这些都使得

银行贷款态度大幅提升 ， 标志着信用紧缩逐渐结 束。

对银行资产 负债表 中 负债的处理

保护 金 融机构的存款。 日 本处理银行部门 不 良贷款的 大部

分资金用于保护处在危机中 的金融机构 的存款 。 从 １ ９９ １ 年幵始 ，

日 本的 存款保险机构先后给 １ ８ １ 家金融机构提供资 金援助 ， 截至

２００９年 ３月 ， 总额高达 １
８万亿 日 元。 这些资金原本应该出于银行

的存款保费 ， 然而 ， 日 本的存款保险基金严重不足 ， 不过是被保

险存款的０ ．

１６％ 。 因此 ， 资助 给金融机构 的资金中只有８万亿 日

１ ０９
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表 ２ 日本采取的九项措施

ｍｉ？寸账款 金融机能强化账款 金融再生账款 早期健全化账款

法 徽搬法 金融机能强化法 金融功能安定

化法

金融再生法

早期健全化法

应用期限 ２００３
－ 篇／８

￣

 ２００６／３末

（輕２０１ ７／３末 ）

１ ９９８
—

２００５／３末

现在只有管理

业务

１ ９９８
—

２００２／３末

现在只有管理

业务

资金用途 资摊强 、超过

撤搬机构

的资金援助等

资本增强 收购资产 ？ 继

殺接雜行

的相关出资等

资本增强

２０１ ＿月末

资筹余额

一

４３８６＾日元 １ ． ６万亿 日元

２０１ ６＾３月末

累计损益

３７靴日元 ４０３亿日元 １靴 日元 １ ． ６万亿曰元

ｍｙ

账款废除

基本由商业银

行等负担 。
政

府需要维擺

用秩序时 ． 可

补助
一

部分

（ 要预算 ）
。

紙雜除 ： 业务结５

剩余资１

亏损部：

Ｓ（ 资产处置结束 ）
年度末的叶月后

餘ＳＡ国库

＿处理未定

资料来源 ： Ｒ
．Ｋ００ａ ｎｄＳＡ ＳＡＫ Ｉ（

２０ １
０

）
。

表 ３ 日本的金融危机应对框架

款 金融机能强化账款 金融再生账款 早期健全化账款

法 隸搬法 金融机能强化法 金融功能安定

化法

金融再生法

早期健全化法

应用期限 ２００３
－ ２００４／８

－

２００８／３^

（延至 ２０１ ７／３末 ｝

１ ９９８
—

２００５／３末

现在只有管理

业务

１ ９９８
—

２００２／３末

现在只有管理

业务

资金用途 资本增强 ＇超过

織搬机构

的资金援助等

资本增强 收购资产 ． 继

紐接嚮行

的相关出资等

资本增强

２０１ ６年３月 末

资筹余额

一 ４３８６亿 日元 １
．

６万亿 日元

２０１ ６年３月 末

累计损益

３７００１Ｚ ？日元 ４０３亿日元 １ １别乙曰元 １ ＿ ６万亿曰元

ｍｙ 基本由商业银

行等负担。
政

府需要维持信

用秩序时 ． 可

补助１分

（要预算 ）
。

账款废除 ： 业务结束 （ 资产处置结束 ） 年度末的叶月后

剩余资金纳入国库

亏损部分的 未定

资料来源 ： 三井住友银 行经营企划部金融调查室制作 。

元出 自银行 的存款保费 ， 其余的 １ ０万亿 日元是政府将政府债券卖

给存款保险机构而获得的 。

购 买金融机构的 资产 （特别 是不 良贷款 ） 支援存款保险机

构 。
１ ９ ９６年 日 本修订了 《存款保险法 》

， 增加 了 向倒 闭金融机构

融资方法 。
１ ９９ ９年成立了整理回收机构 （

ＲＣ Ｃ
） ，

与存款保险机

构签署回收协议 ， 从金融机构购买债券 ， 并加强回收力度 ， 回收

收益最终上交国库 。 但ＲＣ Ｃ初期收效甚微 ， 由 此 ，
２００ １年４月

，

日 本政府制 定了
“

紧急经济对策
”

， 要求主要银行加快处理不 良

贷款。 ２００２年 ９月 ，
日本政府又提出 了

“

金融再生计划
”

，
采取

强硬方式使不 良贷款 问题于 ２００５年告终 。 截至２００９年３月 ， Ｒ Ｃ Ｃ

回收收益累计超过 １ ． ２万亿 日 元 。

回购条款下购买的资产 。
当 日 本长期信用银行以及 日 本信贷

银行在 １ ９９ ８年倒闭时 ，
日 本政府基于金融重建法将两家借款人放

在特殊 的公共破产的位置 ， 设立独立的金融重建委员会检查两家

银行的资产 ， 将它们分为
“

不合格资产 （不 良贷款 ）

”

和
“

合格

资产
”

。 前者由Ｒ Ｃ Ｃ接管 ， 后者则 由继任银行承担 。 继任银行担

心他们承担的合格资产的质量恶化 ， 造成二次损失 ， 在起草最终

转移合同时增加 了
一

条特殊回购条款 ， 以使政府保证承担由 于资

产质量恶化所带来的任何风险 。

解决住专问题。
１ ９ ９ ６年

，
日 本政府通过了 《住专法》

， 并通

过Ｒ Ｃ Ｃ购买了 ７家住专持有的 １ ３万亿 日 元总贷款 中的６万亿 日 元贷

款 （账面价值 ） 。 剩下的 ６万亿 日 元贷款通过 １万亿 日 元的资助 以

及 ５万亿 日 元的私营金融机构的债务减免进行注销 。 然 而 ， 紧接

着的贷款质量的恶化造成 了

ＲＣ Ｃ购买的 ６万亿 日 元贷款的二次损

失 。 截至到 ２００８年底 ， ＲＣ Ｃ在住专账户上的二次损失达到 １ ．
１万

亿 日元 。

购买金融机构的股权 。 日 本的商业银行与企业有交叉持股历

史 ，
银行在泡沫破灭后曾通过卖掉股份并记录收益 ， 然后迅速买

回这些企业股份的方式来解决不 良贷款问题 。 但是 ， 交易越多越

容易受到股票市场的影响 。 由此 ， 在２００ １年宣布的紧急经济计划

中 ， 政府规定银行所持的股票组合被限 制为股东权益的价值 ， 任

何超出这
一

数量的持股必须在
一

定期限 内卖掉 。 政府也组建了
一

个银行持股购买公司 （ ＢＳＰ Ｃ ） ， 从２００２年 ２月 到 ２００６年 ９月 购买

这些股票 。 另 外 ， 日 本央行也决定从 ２００２年 １ １ 月 到 ２００４年９月 底

通过购买银行所持有的股份来减少金融机构持股 ， 加强金融系统

的 稳定性 。 存款保险机构也购买了银行持有的股份 。 截至 ２００９年

３月 底 ， 该举措带来净收益 １ ． １万亿 日 元。

企业援助政策

通过产业复兴机构促进产融重组 。 ２００ ３年５月 ，
日 本政府与

民间企业共同成立了产业复兴机构 （ Ｉ ＲＣ ）
， 加速处理不 良贷款

１ １ ０
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的同时帮助企业重建 。 ＩＲ Ｃ在背负过剩债务的企业中 ，
选择那些

有望重组的企业 ， 收购其债权 ，
与主银行共同帮助企业实现重组

计划 。 至２ ００５年 ３月 末 ，
ＩＲ Ｃ通过购买银行不 良贷款

，
共支援重

组企业４ １家 ， 合计收益７４５亿 日元 。

针对小企业的特殊信贷担保 。 １
９ ９８年 １０月 ，

日本政府通过银行

注资构建框架
，
以提供特别贷款担保来稳定小企业融资 。 日本政府

设定２ ０００年３月为最终期限
， 并设定２０万亿 日元作为上限 。

１ ９９９年 １ １

月 ， 在小企业的强烈要求下 ， 该计划被延长
一

年 ， 至２００ １年 ３月 ；

上限也扩大到 ３０万亿 日 元 。 日 本政府通过该计划用 ２万亿 日元的预

算支持了私营部门将近 ３０万亿日 元的融资 ， 特殊信用担保系统与政

府注资成功地阻止了信用 紧缩对 日本经济的危害 。

积极财政政策与宽松货币政策

在金融危机过程 中
，
政府实施的积极财政政策与央行的宽松

货币政策 ， 成为缓解信贷紧缩 、 增进市场流动性、 避免实体经济

陷入严重衰退的重要举措 。

２００７年３月 末 ， 日 本主要银行不 良贷款余额降至４万亿 日 元 ，

比２００２年 ３月 末减少８ ５％
，
不 良贷款 比率也从 ８ ． ４％降至 １ ． ５％

。 中

小金融机构也得到较大改善 ， 不 良贷款比率 由 ２ ００２年 ３月 末的 ８％

下降至 ２ ００７年３月 末 的 ４％ 。 摆 脱不 良贷款包袱的 日 本商业银行

业 ， 提高 了经营管理水平 ，
盈利能力开始上升 ， 加强了金融体系

的稳定 ， 为 日本经济的 自律性复苏创造了条件。

日 本经验及启示

泡沫经济破灭后 ，
日 本的国 民财富仅在股市和房地产领域就

蒸 发 了
１ ５ ００万亿 日 元 ，

银行也在处理不 良 贷款中损失 了 
１ ００万亿

日元 。 而在事后处理这场危机的过程中 ，
纳税 人仅支付 了

１ １万亿

日 元 。 相 比之下 ，
２００８年金融危机中西方金融机构的资金投人接

近 ９万亿美元 （时价约合８ １ ０万亿 日 元 ） ， 虽然这两个数字未必具

有直接的可比性 ，
但 日 本的 不 良 债权处理应该说是

一

个奇迹 。 有

人认为尽管 日 本纳税 人最终付 出的成本相对较小 ，
但花在处理危

机上的时间相 当长
，
这延缓 了最终的 经济复苏 ，

也给公众带来 了

沉重的 代价 。 但无论如何 ， 日本的整个危机应对经验有其深刻 的

借鉴意义 。

首先解决信用紧缩 ， 之后拯救商业银行。 实际上 ，
１ ９９５年和

１ ９９６年银行的放款态度与泡沫经济期 间
一

样积极。 信用 危机是在

１ ９９ ７年银行着手财政整顿时出现的
，
从 １ ９９７年 １０月 出现信贷紧缩

到政府第
一

次注资 ， 日 本只花了 ５个月 的时间 。 政府及时的两次

注资以及特殊信用担保计划使得银行的放贷态度在 １ ９９ ９年３ 月开

始大幅改善
，
各项措施成功地根除了信用 紧缩

，
之后才考虑如何

拯救商业银行 。

处理不良贷款不是越快越好。 泡沐经济崩溃后 ， 由于银行修

复资产负债表引发惜借 问题 。 在这种情况下 ， 通过快速处理不良

贷款来改善银行状况并不能有效刺激经济恢复 。 信用 紧缩可以在

不 良贷款残存的情况下得到解决 。 在 １ ９９８年 ３月 到 １ ９９９年的 注资

过程 中 ， 日 本政府并没有强迫银行立刻处理不 良贷款 ， 否则 ，
巨

额注资在不 良贷款处理 中只不过是打水漂 。 日 本的例子表明 ， 没

有必要急于处理不 良贷款 ， 当 微观与宏观政策 目标冲突时 ， 应该

优先考虑宏观政策 目标 。

构建政府注资 的框架 。 日 本政府对金融机构的注资方式是 ：

日 本政府给存款保险机构提供
一

个贷款担保框架 ， 存款保险机构

通过这
一

框架从 日 本央行和金融机构借款或发债 ， 再购买金融机

构发行的优先股 。 实际上这种操作是用政府的信用 作担保 ， 并没

有增加 财政赤字 ， 而财政赤字最终是上升还是下降只有在基金偿

付时才揭晓 。 这有效规避了计划实施之初便产生巨大财政赤字 ，

计划完成之后又引发财政收支 巨大波动的风险 。

建立健全金融危机应对框架 。 经历了

２０世纪８ ０
？

９０年代泡沫

经济的爆发 、 崩 溃及及后期对金融机构不 良 债权的长期处理 ， 日

本逐步建立健全了
一

整套金融危机的应对框架 （ 表３
） ， 为 当 时

有效防止金融系统和整个社会陷人更深的混乱 ， 以及其后的金融

再生打下了 良好基础 。 ？

（作者单位 ： 中国社会科学院金融研究所 、

国际金融与国 际经济研究室 ）
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中 国银行法学研究会 ２０ １７年年会将于 １ １ 月 在沈阳召 开

８ 月 １ ８ 日
， 中 国银行法 学 研 究会 发 出 通知 ． 定 于 ２ ０ 丨 ７年 １ １ 月 １ ０ 日 至 丨 ２ 日 在沈 阳 召 开 ２ ０ １ ７年年会 。 本次年会 的

主题是 ： 金 融安全的 法 治保陣 。 目 前正在征 集会议论文 ， 截镐 日 期 为 １ ０ 月 ３ ０ 日 ， 《银行家 》 杂志将 为 本次会 议

提供媒体 支持 。
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债券市场发展对中 国金融安全

的利与弊／宋 爽 刘东民

随着 国 内金融市场 的 突飞猛进 ． 金融安全

问题也 曰 益 受到 关注 。 在 人 民 币 国 际化 的推 动

下 ， 近年来境外主体对人 民币债券投融资 需求

明显增 长 。
然 而 ， 债券市 场的开放和创 新也 可

能助长投机套 利活 动和跨境资金 波动 ． 形成 国

内 金融市场的风险 隐患 ． 因 此需要加强监管 ．
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曰 本房地产泡沫对金融机构的影

响／宣晓影

２ ０世纪８ ０年代后期 ， 曰 本的金融机构在泡沫

经济崩 溃后遭 受重创 。 政府 在不 良贷款处理过程

中 以及应对其后 的金融危机过程 中推行 了
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