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●斜面抽吸 ●专利斜风箱 ●好拆、好洗、好保养
吸风面内角84度向上仰
吸风口正对前面炒锅

外角96度俯射范围扩大
涵盖四个炉眼

吸力集中没有分散
吸力强 960CFM
声音3.2 SONES

创新结构 品质保证

符合流体动力学（FLUID
DYNAMIC AIR FLOW)的原理

设计，内部前后两端面积不同，由

薄往后送风无阻力，吸力比它牌强

1/3,声音约只有它牌的一半。

内部配件很容易拆下，
可放入洗碗机里清洗。

日本房价是怎么跌下来的？

日本房价真是一个传奇，它是全世界近
三十年来唯一一个房价长期下跌的案例。
虽然其他地方的房价也曾有过剧烈下跌，但
在一段时间之后都恢复了失地并且再次刷
新了历史新高，例如香港在 1997年到 2003
年整个城市平均房价下跌65%，2012年时终
于涨回到 1997年高点，2012年至今香港房
价又涨了快一倍；作为对比，日本今天的房
价还不到 1991年的一半，由于差距太大，在
可见的中短期内，日本房价也不可能回到当
年的高点。

究竟是什么原因导致日本这个经济发
达、人多地少的地方房价长期低迷？换一个
角度说，日本人是怎样把他们的房价控制得
这么好的？今天我们就要深入讨论这个问
题，希望给大家一些新的启发。

我们也应该看到，三十年前日本面临一
个选择，在资产泡沫和产业进步面前二选
一，日本果断选择保住产业发展、舍弃资产
泡沫，所以我们今天才看到日本实体经济稳
固，在汽车、机械制造、半导体、光学仪器等
多个领域仍然处于世界领先地位。

以讹传讹的广场协议
如果我们要问日本房价是怎么跌下来

的，就先要看懂它是怎么涨上去的。要从根
源上找到日本泡沫的起点，《广场协议》可能
是一个绕不开的主题。

1985年签订的《广场协议》被很多人认
为是美国为了打压日本竞争力而迫使日元
升值，最终导致日本经济泡沫化，然后泡沫
破裂...经历过如此的大起大落，日本经济再
也没有能力挑战美国...这是我们中国很多人
张口就来的一个典型的美帝阴谋论。

但是你想过没有：
（1）事实真的是这样的吗？
（2）日元升值和日本资产泡沫的滋生有

必然联系吗？
我们先看看《广场协议》到底是怎么一

回事。
《广场协议》是美国、日本、英国、法国及

西德5个发达国家的财政部长和央行行长在
1985年 9月 22日于美国纽约的广场饭店会
晤后签署的协议。这个协议的目的是联合
干预外汇市场，使美元对日元及德国马克等
主要货币有秩序性地下调，以解决美国巨额
贸易赤字。

之所以美国和另外四个发达国家要签
这个《广场协议》，是因为在此之前美元确实
是太强了：1979年底到1984年底，美元汇率
上涨了60%，美元兑主要工业国家的货币超
过了布雷顿森林体系瓦解前所达到的水
平。美元过于坚挺，使美国的出口，特别是
制造业的出口受到了沉重的打击。

之所以日本、德国、法国、英国会签署这

个《广场协议》，那是因为他们并不觉得自己
只赔不赚：一个国家本币汇率无论是升值还
是贬值，都会带来好坏两方面的影响。本币
贬值对于出口是利好，对进口不利；本币升
值对出口不利，但对进口利好。同时，本币
升值有助于国内企业海外扩张，对《广场协
议》后的日本和德国来说，最明显的就是日
德的企业和个人，手里的钱可以换到更多的
美元了，美元资产在他们看来变得超级便
宜，所以就买买买，这不是消费，而是并购资
产。对于经济高速增长了三十年，总量稳居
全球第二大经济体的日本来说，日资此时正
在雄心勃勃地走向世界，日元升值对这些资
本而言利大于弊。日本当年也确实趁着日
元升值，在美国买了大量的优质资产。

从另一个角度看，当年与美国签署《广
场协议》的国家不仅仅是日本一家，还有德
国、法国、英国。我们只知道《广场协议》后
日元对美元大幅升值，却不知道德国马克和
其他三国货币也大幅升值。我们做一个对
比，1985 年时 1 美元=240 日元，三年后的
1988年，日元升值到了 1美元=120日元，三
年内日元升值了一倍。

是不是觉得这个数字很夸张呢？那我
们就再来看看德国马克，它的涨幅比日元还
夸张。从 1985年的 1美元=3.5德国马克升
值到 1988年 1美元=1.6德国马克，升值近
1.4倍。

如果本币升值就会带来危险的泡沫，那
德国马克比日元升值的幅度更大，为什么德
国没有出现资产泡沫？德国没有“失去的二
十年”？

原因说简单一点：这是日本人自己作
的。

《广场协议》后日元升值和日本孕育出
危险的超级泡沫之间本来没有什么必然联
系。我们上文说到，无论本币升值还是贬
值，都有好坏两面的影响。但在广场协议
后，日本不光要享受日元升值带来的好处，
还想抵消负面影响。日本央行在《广场协
议》后的一年半内把基准利率从 5%大幅降
低到 2.5%，而且纵容泛滥的货币疯狂投机，
缺少应有的监管。当时日本的各大银行也
以不断升值的土地作为担保，向债务人大量
放款。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，从而导致日本
消费需求增长。

那个时候，在日本市场投机的资金还不
光是日本央行放出来的大水，国际资本看到
日元涨势如虹，认定日元资产的投资潜力，
这些钱也纷纷流入日本国内、火上浇油。而
日本央行和其他监管部门对于这些海外热
钱同样没加以关注，似乎还有些享受这种泡
沫带来的繁荣。

现在我们可以排除《广场协议》和日本
泡沫经济的必然联系，打破这个传了多年的
谣言，下面我们继续看日本的泡沫。

日本的两个泡沫
日本泡沫经济的代表不仅仅是日本楼

市，更耀眼的是日本股市。在日本股市的最
高阶段，日本股市总市值达到美股的130%，
全世界市值最大的前20家上市公司里有14
家是日企，想象一下当年日本经济是多么风
光。即使是现在的中国也远远没有享受过
日本当年的风头。

日本股市的崩盘比楼市早了两年，本质
上是日本央行发现问题之后，果断行动的结
果，日本央行在1989年5月、10月、12月分别
3次连续宣布调高利率，采取紧缩性的货币
政策。1989年 12月 29日，日经平均指数达
到最高 38957.44点，此后开始下跌，泡沫经
济开始破裂。股市是波动性最大、敏感度最
高的资产，但在这时日本房地产市场没有收
到太大的冲击，在短暂的调整后，日本房价
继续冲击新高，一直到了两年后的 1991年，
日本房价才算见顶下跌，开启了二十年漫漫
熊市。

顽强的房价最终倒下
1986-1989年期间，日本的房价涨得有

多可怕呢？它在过去二十年已经累计上涨
十倍的高基数之上，只用了三年时间就又翻
了一番，东京等大城市三年间的涨幅更是超
过200%，在日本房价的巅峰时期，东京23个
区的地价总和可以买下整个美国、一个小小
的皇居地价就可以买下整个加州。

房地产作为民生必需品，它和政策、土
地等因素相关度很高，因此也更容易得到控
制。但日本没有去主动控制，也没有人提出

“逆周期”的说法（所谓逆周期的做法就是一
个东西往下掉的时候我托一下，往上跳的时
候我压一下，这样可以稳定市场）。

相反，日本主动刺破自己已经摇摇欲坠
的资产泡沫。1990年，日本央行在行长三重
野康的领导下继续加息、收紧货币政策，基
准利率从 4.25%大幅提高到 6%（在 1987-
1989年间，这个数字只有 2.5%）；一年之后
的 1991年，日本政府又出台了地价税，同时
强化了特别土地保有税，目的是提高土地持
有成本，控制地价过快上涨。但其实从1991
年秋季起，日本的经济泡沫已经破灭，地价
税的出台造成税负加重，加速了地价下降的
速度。从特别土地保有税看，征税对象主要
集中在地价泡沫严重的中心城市，对中心城
市地价下跌影响更大，六大城市地价的下跌
幅度远远大于全国平均地价的跌幅。

所以，日本房价之所以在当时跌的这么
快，最主要的原因是货币政策和土地政策的
联合打压。在这么狠的组合拳之下，房价不
跌就怪了。

避不开的老龄化，保不住的高房价
日本之所以选择主动炸掉这个泡沫而

不是选择保房价，其中很大的一个可能是因
为当时日本的决策者心里清楚，这个泡泡他
们即使是想保也不可能保得住。

因为日本当时的城市化率已经接近
80%，可以料定未来城市的新增人口非常有
限，更重要的是1991年时日本的老龄化正在
快速加重...站在1991年向后展望，日本未来
的住房需求铁定是越来越少的，所以在这样
的位置保房价又有什么意义呢？

日本在 90年代初房价下跌的直接原因
是央行收紧货币政策，但日本房价能持续下
跌二十年最大的原因就是老龄化。

还有一点可以证明日本的高房价不可
能持续，那就是现在日本已经进入负利率时
代，虽然当年日本用加息的方法把泡沫刺破
了，但今天负利率时代日本房价还是涨不上
去，说明日本的基本面确实不再能再支撑当
年那种高房价了。

中国房价何去何从

很多人担心中国房价会像当年日本一
样，但从时代背景和主观意愿来看，这个可
能性并不大。

因为日本房价下跌的最直接原因是当
时的日本央行强力加息、收紧银根，而今天
的中国没有加息的需要；另外从主观上来
看，日本当年是主动给房价泡沫开刀切除肿
瘤，中国则是保守治疗、以稳为主、房住不
炒。

从客观环境来看，中国城市化率比1990
年日本要低得多（目前大约60%出头），说明
未来一些年中国城市仍然有人口增长的潜
力；再者中国的住房没有房产税这种持有成
本，日本房产的持有成本每年相当于房价的
1%-1.4%，房产税也是日本地方财政收入的
大头（占总收入比例约40%），持有成本对于
市场心理有很大影响，相比日本业主，中国
业主持有房产时有更高的安全感和一劳永
逸的感觉。

所以中国可能的路径是以时间换空间，
引导资金发展实体经济，用经济增长和通货
膨胀逐渐消化高房价，起到慢撒气的作用，
而不是主动刺破。但是，要做到这一点并不
容易，是一个考验。

丢卒保车、轻装上阵
如果我们以股票和房价为参考，日本确

实失去了二十年。但我们也应该看到，三十
年前日本面临一个选择，在资产泡沫和产业
进步面前二选一，日本果断选择保住产业发
展、舍弃资产泡沫，所以我们今天才看到日
本实体经济稳固，在汽车、机械制造、半导
体、光学仪器等多个领域仍然处于世界领先
地位。

虽然股市很难控制，但对于房地产来
说，日本完全可以通过房贷利率优惠、降低
房产税、减少房产流转来锁盘、降息等措施
来稳定房价，但如果日本这么做，就意味着
在老龄化和经济放缓背景下，强行提高全社
会的运行成本和负债率，这么做对经济发展
而言有百害而无一利。

经济发展是有周期的，到了周期就应该
出清一次风险。距离我们最近的一个例子
就是美国次贷危机，美国刺破了次贷泡沫、
美股腰斩，但新的动能在科技领域得到培
养，有了这次风险出清，之后才有纳斯达克
指数的十年十倍。为了读者更好理解，我这
里举个最通俗易懂的例子... 经济增长与风
险积累同人的身体非常像：一个人吃了很多
东西，第二天自然要拉大便，也只有把大便
排空，把风险出清，这个人才能继续活蹦乱
跳、继续享受美食、变得更加强壮更有活力。

日本在出清泡沫之后，在诸多领域也获
得了很大进步，如今日本人安居乐业的成本
低了很多，东京目前的房价收入比为10倍出
头，意味着一个东京的平均收入者10年的收
入就可以在东京买下一个平均总价的房子，
如果是大阪，只需要6年多。

在这失去的快三十年时间里，日本人的
寿命越来越长，如今已稳居世界第一；日本
保持了强大的出口竞争力，外汇储备在过去
三十年里增长了1200%；日本在海外的资产
规模也大幅增长，连续三十年排名世界第
一；日本是发达国家中贫富差距最小的国家
之一，健康的橄榄型社会带来良好治安和友
好环境；日本物价二十年保持稳定，日元信
用良好，它的低息和稳定使其成为国际金融
市场最典型的避险货币......

这些成就，比维持高高在上的资产价格
要有意义的多。

日本房价是一个传奇、更是一个见证
者，它见证了《广场协议》后日本宽松的货币
政策、视而不见的金融监管、以及最终酝酿
出来的资产泡沫，它也见证了面对泡沫时日
本央行果断刺破泡沫、引领经济转型，在重
度老龄化背景下不断探索的过程。


