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  

平安观点： 
 本篇报告在《日本房地产泡沫如何走向破裂——政策篇》的基础上，聚焦

日本的金融体系和实体经济与房地产泡沫破裂的联系。我们研究发现： 

 日本金融系统暗含风险，为房地产泡沫的膨胀与破裂提供了基础。一方面，

随着日本房地产泡沫的膨胀，“住专”公司贷款规模急速扩大，资产质量

不断下降。在日本房地产价格出现下跌后，“住专”公司的坏账问题使得

日本银行系统性风险加速暴露。另一方面，1970 年代开始，日本政府开

始了一系列金融自由化改革，这虽然使得金融系统的活力明显提升，但大

型企业“脱离银行”、金融监管体制改革相对落后等现象的出现，均为后

续日本房地产泡沫的膨胀与破裂埋下了伏笔。 

 日本金融系统与实体经济过度绑定，使得房地产泡沫破裂产生了更广泛深

远的影响。主要体现在：一是，实体企业过度参与金融投机活动。尤其是

非金融企业部门大规模购入土地，当土地价格出现下跌时，实体企业资产

负债表受损更为严重，进而出现“资产负债表衰退”；二是，“主银行”制

度将金融机构、资本市场与实体企业三者牢牢绑定，加剧了金融风险的扩

散。一方面，泡沫经济时期股票、土地在日本金融机构资产负债表中的占

比不断提升，另一方面，银行在资本市场，尤其是股市中的参与程度更高。 

 房地产泡沫破裂后，日本政府对不良债权的处置滞后，错过了最宝贵的时

间窗口。泡沫破裂初期，日本各界均未意识到不良债权将会带来严重后果，

政府仍然尝试延续大型金融机构并购中小型金融机构的处理方式，但这反

而加重了大型金融机构的经营风险。直到小泉政府上台提出《金融再生计

划》，加速不良债权处理，同时配套实施强化监管与治理的措施，提高银

行自身的竞争力，日本不良贷款问题才逐步得到解决。 

 回顾日本房地产泡沫膨胀与破灭过程中金融市场与实体经济的关联，结合

我国当前的相关情况，可以得到如下启示：第一，加强影子银行体系监管，

逐步降低其金融风险。在化解影子银行风险过程中，一方面要避免经济下

行期过度放松金融监管政策，防止高风险影子银行“死灰复燃”，另一方

面要注意平稳推进，避免影子银行体系过快收缩带来的系统性金融风险。

第二，金融开放与金融自由化要循序渐进，尤其是要建立与金融体系相适

应的监管体系。对比来看，目前我国金融自由化程度偏低，未来仍有较大

改革空间。金融监管体系改革在兼顾金融体系效率的同时，更要注意金融

体系的安全性。第三，构建完备的不良贷款处理框架，及时、果断处理银

行的不良贷款问题。增强银行抗风险能力和处理不良债权的能力，必要时

可通过财政资金充实银行自有资本。 
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日本是二战后第一个由发展中经济体跨入发达经济体的国家。日本经济从“高速增长-中速增长-长期停滞”的换挡、作为世

界第二大经济体一度遭遇美国战略遏制、人口的老龄化、房地产泡沫的形成与破裂、产业结构的变迁等，对当前中国经济发

展提供了较为丰富的历史借鉴。对日本发展历程的对照性回顾，一直是中国宏观经济研究的重要内容。在国际局势波诡云谲，

中国着力构建新发展格局的当下，重读历史会给我们带来新的启示。为此，我们推出“日本启示录”系列报告，着眼当前中

国经济发展中呈现出的新问题，寻找这个前世界第二大经济体带来的启示。 

本系列的第一篇系统梳理泡沫经济时期日本土地、人口、政策相关状况，探究日本房地产泡沫膨胀与破裂的根源所在。但仅

从土地、人口、政策方面，显然难以还原上世纪九十年代日本房地产泡沫膨胀与破裂的全貌。作为“日本启示录”系列的第

二篇，本文尝试从金融体系和实体经济等方面，进一步探究日本房地产泡沫膨胀与破裂的始末。 

图表1 近百年来日本经济发展情况 

 

资料来源：Maddison Project Database,平安证券研究所 

 
 

一、 金融体系风险暗含 

1）“住专”资产质量低下 

“住专”全称为住宅金融专业公司，是日本专门从事住宅信贷和房地产信贷的民间信用机构。根据日本政府此前规定，金融

机构不能为个人购买房地产提供抵押贷款。为绕过这一限制，1971 年部分银行联合出资成立了日本第一家以办理个人住宅

抵押贷款为主要业务的住专公司——日本住宅金融会社。住宅金融专业公司最初成立目的是为了加强其股东银行在住宅抵押

贷款业务上的竞争力，因此“住专”自身资金来源主要为同业拆借，其自身并不吸收公众存款。 

图表2 日本“住专”七社股东均为银行等金融机构 

公司 成立时间 股东 

日本住宅金融 1971年 6月 
樱花银行、朝日银行、大和银行、北海道拓殖银行、三井信托银行、东洋信托银行、

横滨银行、千叶银行。 

住宅贷款服务 1971年 9月 第一工业银行、富士银行、三菱银行、朝日银行、住友银行、樱花银行、东海银行 

住总 1971年 10月 信托银行 

综合住金 1972年 7月 第二区域银行协会 

第一住宅金融 1975年 12月 日本长期信贷银行、野村证券 
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地银生保住房贷款 1976年 6月 日本人寿保险公司以及部分地方银行 

日本住房贷款 1976年 6月 日本兴业银行、日本债券信用银行、大和证券、日兴证券、山一证券 
 

资料来源：日本大藏省,平安证券研究所 

 

1985 年后，随着政府取消对金融业分业经营的限制，以往只能通过向“住专”贷款而间接参与个人住宅贷款业务的股东银

行纷纷进入到个人住宅贷款市场，“住专”只能被迫转向为企业发放房地产贷款。1985年至 1990年，“住专”公司贷款规模

由 5.04万亿日元猛增至 12.5万亿日元，其中企业贷款增量超过 7万亿日元。 

图表3 1985年开始“住专”公司贷款迅速增长 
 
图表4 企业贷款在“住专”公司贷款中占比大幅提升 

 

 

 

资料来源：王丹林（1996）1,平安证券研究所  资料来源：日本大藏省,平安证券研究所 

 

随着日本房地产泡沫的膨胀，“住专”公司贷款规模急速扩大，其资产质量不断下降。一方面，由于“住专”公司不能直接

吸收存款，只能从其他金融机构借入资金，与普通商业银行相比，“住专”公司的负债成本相对更高。因此，“住专”公司只

能通过信用下沉等方式扩大自身贷款规模，进而导致其资产质量下降；另一方面，“住专”公司作为银行的子公司，在股东

银行受到信贷控制后，时常会通过下属的“住专”公司向有业务往来的房地产公司发放贷款，或直接把即将成为坏账的债权

转让给“住专”公司。 

1992年日本房地产价格出现下跌后，“住专”公司坏账问题开始显现。1991年开始，日本房地产价格出现下跌，以大量土

地作为抵押品、资产信用质量低下的“住专”公司首先受到冲击。根据日本大藏省的调查，截至 1996年 2月七家“住专”

公司不良资产总规模达到 8.13万亿日元，不良资产比例为 75.9%，其中近5万亿日元贷款或将无法追回。 

图表5 日本“住专”七社贷款规模及不良贷款情况（1996年 2月） 

  
贷款规模

（亿日元） 

不良资产规模

（亿日元） 

预期损失金额

（亿日元） 

不良资产比例

（%） 

预期损失比例

（%） 

日本住宅金融 19312 14367 8022 74.4 41.5 

住宅贷款服务 14196 10834 5762 76.3 40.6 

住总 16094 12907 8796 80.2 54.7 

综合住金 11183 9606 5035 85.9 45 

第一住宅金融 15058 9914 5839 65.8 38.8 

地银生保住房贷款 8779 6951 4100 79.1 46.7 

日本住房贷款 22574 16743 11903 74.1 52.7 

                                                 

1 王丹林. 关于日本"住专"问题的研究[J]. 中国房地产金融, 1996(2):6. 
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总计 107196 81322 49457 75.9 46.1 
 

资料来源：日本大藏省,平安证券研究所 

 

“住专”公司坏账问题使得日本银行的系统性风险加速暴露。如前所述，“住专”公司不能直接吸收存款，只能从银行等金

融机构拆借资金。日本房地产泡沫破裂后，“住专”主要贷款对象中小房地产公司普遍出现经营亏损，无法按期还贷，甚至

丧失了支付贷款利息的能力，且有些企业已资不抵债，“住专”公司即使采取清偿还贷措施，也无法全额收回贷款。而作为

“住专”公司资金来源的银行系统，出于对“土地价格绝不会下降”的“土地神话”的信仰，选择通过“住专”公司继续向

房地产业追加贷款，政府系统的农林中央金库和县级农业信用社也采取了同一步调。结果在日本泡沫经济崩溃的 1990年代

前期，出现了“僵尸银行支撑僵尸企业”的局面（Anil Kashyap and Takeo Hoshi,2011），即形成了“地价下跌→房地产公

司经营恶化和还贷困难→住专出现不良债权→金融机构增加对住专的低息贷款→住专继续向房地产公司追加贷款→地价继

续下跌→房地产公司经营进一步恶化并大量破产→不良债权拖垮住专→住专的股东银行出现危机”的恶性循环。根据日本大

藏省的统计，截至 1996年 3月末，“住专”七社自金融系统的借款总计已达到 12.97万亿日元。这也最终引发了一系列日

本金融机构破产，其中甚至包括兵库银行、太平洋银行等大型上市银行。 

 

2）金融自由化加速推进 

二战后，为促进经济高速增长，日本针对国内金融行业出台了一系列管制措施，并形成了一套独特的金融体系。日本政府针

对金融行业的管制措施主要包括：市场准入管制、分业管制、利率管制、资本流动管制等。其中，市场准入管制提高了大藏

省对金融机构及金融系统的掌控力，并通过控制发放新的银行执照严格限制新竞争者进入银行市场，降低了银行间的竞争压

力；分业管制通过限制业务活动领域，减少不同金融机构间的竞争，试图充分发挥不同类型金融机构的业务优势；利率管制

人为压低国内存贷款利率，一方面为国内重要行业发展提供低成本的资金，另一方面降低日本出口企业的生产成本，提高其

国际竞争力；资本流动管制不仅使得国内金融机构专注于国内市场，也有效抑制了其他国家货币政策对于日本的溢出效应。

通过一系列金融管制措施，日本成功解决了经济高速增长时期的资金短缺问题。 

图表6 二战后日本政府实行的一系列金融管制措施 

管制方面 具体内容 

市场准入管制 

日本银行法、证券法和保险法规定，银行、证券公司和保险公司的开业必须获大藏大臣的批准，且有关当

局不仅对金融机构的开始营业进行管制，也对金融机构的停止营业进行管制。另外，金融机构设立分支机

构也必须获得大藏大臣批准。 

分业管制 

1）长期信贷业务与短期信贷业务的分离。日本政府把从事间接金融业务的银行分两类：一类是以吸收存

款为主要资金来源的银行，从事短期金融业务；另一类是以通过金融债和信托等方式筹措资金的银行，从

事长期金融业务。2）银行业务与信托业务的分离。二战后，日本政府将原城市银行的信托部门作为信托

银行分离出来专营信托业务，以迫使信托机构发展为长期融资机构。3）银行业务与证券业务分离。严禁

银行从事证券业务、严禁证券公司从事存款吸收业务。这主要是为了避免重蹈美国 20年代末银行大崩溃

的覆辙，确保储户存款的安全性。 

利率管制 
1948年日本制定的《临时利率调整法》对银行存款和短期贷款利率设置了上限。长期利率虽然原则上不

受限制，但对电力等优质企业发放的贷款利率由政府部门和贷款机构共同商议，实际上也受到限制。 

资本流动管制 
对国内外资金的流入与流出进行限制。如限制国外资金投资国内证券、对资本输出实行收款、限制国内投

资者从事国际金融业务等，以切断国内外金融市场之间的联系，相当于广义外汇管制。 
 

资料来源：吴素萍 (1998),平安证券研究所 
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1970年代开始，随着日本经济由高速增长转型中速增长，日本政府对于金融系统的诸多管制使得其金融系统不再适应国内

外的经济环境。日本金融体系与国内外经济环境间的“不兼容”主要体现在以下方面： 

首先，随着经济的不断发展，日本企业的自有资金不断增加，直接融资的渠道亦不断拓宽，通过银行等金融机构进行外部融

资的需求减弱，以利率管制等方式人为压低利率的必要性也不断降低。1955年至 1972年，日本非金融企业现金和存款占总

资产的比重由 9.40%提升至 15.54%，企业自身资金充裕程度明显提升。而在 1973年至 1990年，日本非金融企业现金和存

款占总资产的比重持续保持在 12%以上的相对高位，直至房地产泡沫破裂后才出现大幅下滑。从融资方式来看，1980年至

1989年，日本企业外部融资中直接融资的比重也由 11.9％上升到 27.0％ 

其次，1970 年代开始日本政府大量发行国债，并由银行等金融机构承销。当时日本政府为使国债发行不影响到利率管制，

对国债发行和流通市场均实施了严格管理。但金融机构以低于市场的利率承销国债，严重影响了其流动性和收益性，并造成

了金融机构资金短缺，于是金融机构强烈要求在市场上卖出国债。压力之下，日本政府开始逐步放开国债利率管制，并走向

了通往利率市场化的道路。1977 年，日本开始放宽对金融机构所持国债的管制，允许商业银行承购的国债自由上市流通。

此后，日本政府陆续放开了对银行间拆借利率、银行间票据利率、大额可转让存单（CD）利率等的控制，并于 1994年实现

了除活期存款利率以外的完全利率市场化。 

图表7 1970年代开始日本企业自有资金更加充裕 
 
图表8 1970年代开始日本政府大量发行国债 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

再次，1970 年代开始，随着日本经济的高速增长，外资金融机构开始要求日本进一步开放其国内金融市场。与此同时，日

本国内金融机构也开始参与海外投资，并要求本国监管机构放松管制。在此背景下，日本和美国成立了由政府专家组成的日

元/美元汇率、金融和资本市场工作组。1984年，日美联合特别工作组起草的“关于日元/美元汇率、金融和资本市场问题报

告”公开发表，明确日本应采取存款利率自由化、金融业务多元化、促进货币市场发展等措施来实行金融自由化。 

最后，随着日本国民收入的提高，其对金融产品的需求趋于多样化和复杂化，许多新金融工具、新金融市场开始出现，而这

也意味着对分业管制和利率管制的打破。 

因此，为使日本金融体系适应国内外经济环境的变化，日本开启了一系列金融自由化改革。在此期间，日本政府以渐进式改

革方式推行利率自由化、金融机构经营自由化以及资本流动自由化改革。根据Menzie Chinn和 Hiro Ito编制的金融开放指

数（The Chinn-Ito Financial Openness Index），1970年后日本金融开放程度明显提高，甚至一度高于法国、英国等国家。 
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图表9 1970年代开始日本金融自由化程度不断提升 

 

资料来源：Ito and Chinn (2021).,平安证券研究所 

 

日本政府的金融自由化改革虽然使得金融系统的活力明显提升，但也为后续日本房地产泡沫的膨胀与破裂埋下了伏笔。 

一方面，随着资本市场的开放，日本国内企业的融资渠道开始由银行扩展至股票、债券市场，资质较好的大型制造业企业开

始出现“脱离”银行的趋势，1986年至 1990年日本大型制造业企业从银行的融资额甚至为负。银行为了应对这一趋势，被

迫将重点转向扩大与中小企业之间的业务，中小企业获得的贷款规模急速增长。日本商业银行对中小企业的贷款余额由 1984

年的 105万亿日元增长至 1989年末的 247万亿日元，而同期对大企业的贷款余额仅增长了不到 3万亿日元。而中小企业获

得贷款后，并未全部用于生产经营，多数资金流入到房地产市场。因此，中小企业贷款规模的急速扩张，不仅助推了房地产

泡沫的膨胀，也使得银行资产质量出现了明显的下降。房地产泡沫破裂后，以中小企业为主要客户的中小规模地方性金融机

构（如信用金库）率先出现破产情况，1991年 10月三和信用金库成为日本战后首家破产的金融机构。 

图表10 日本大型制造业企业出现“脱离银行”趋势 
 
图表11 1990年代前后日本信用金库等中小金融机构大
量破产 

 

 

 

资料来源：日本央行,平安证券研究所  资料来源：日本存款保险机构年报,平安证券研究所 
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