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日本和台湾地区汇率改革的教训(2005年8月4日)

文章作者：

  人民币汇率改革的序幕已经开启，它将深刻改变中国人的经济生活，也将对房地产行业产生巨大的影响。从1980年代日本和中国台湾

地区的汇率改革的历史轨迹看，汇率的升值导致了房地产价格的上涨。我们从中可以找到一些对房地产调控值得借鉴的经验。 

  日元升值与日本的地价上涨 

  二战以后，日本经历了两次大的汇率变动，第一次是1971年12月的“斯密森协议”，日元对美元的汇率从360上涨到306，涨幅为18％。

第二次是1985年12月的“广场协议”之后，日元迅速升值，到1987年底，日元汇率升值66％。 

  日本的两次汇率改革都导致了地价的上涨。1971年底的汇率改革导致了1973年的地价上涨，但因为石油危机的影响，时间只持续了1

年。1985年后的日元升值导致了地价的连续5年的上涨，我们以1983年为周期计算，到1988年东京的地价上涨了两倍多。当时日本的房地产

价格上涨速度之快是举世公认的，它已经成为现代经济学研究中典型的泡沫经济案例。 

  日元汇率升值为什么会导致日本房地产价格的迅速上涨？主要有两个原因。原因之一是汇率改革迫使日本政府采取松动的货币政策。由

于日元升值的影响，日本的工业受到了相当大的冲击，1986年日本工业出现了负增长。为了缓冲回来升值对产业经济的影响，日本中央银

行放松了银根，利率不断下调，1986年9月和1987年5月，两次采取紧急经济对策，将官方贴现率从5％降到2.5％。而当时的日本经济仍然

处于经济景气上升的过程中，不当的经济政策刺激了包括房地产在内的投资品价格的不断上涨。 

  原因二：为了减少金融自由化与国际化过程中银行的经营风险，日本政府在汇率改革的过程中，推行银行资本金管理改革，部分银行执

行国际清算银行制定的银行资本金管理规定，促使银行贷款向住房抵押贷款倾斜，使银行之间在不动产贷款上产生恶性竞争，刺激了房地产

泡沫的不断膨胀。日本的银行资本金比率一直比较低，平均只有3％左右，如果按照8％的标准执行，有很大的差距。当时的日本政府实行

双重标准，可以按照日本本国的4％的标准，也可以按照8％的国际标准，对于有海外分支机构的银行，必须执行8％的国际标准。在此要求

下，日本银行除了必须不断补充资本金之外，调整银行资产结构也成为当然的选择。房地产抵押贷款的风险权重只有一般公司贷款业务风险

的一半，意味着银行发放相同数量的贷款，如果是房地产抵押贷款，只需要一半的资本金即可。受此影响，日本的银行将资金大量投放到不

动产领域，助长了房地产泡沫。 

  台湾地区的房地产价格波动 

  与日本类似，台湾地区的汇率改革也导致了岛内的房地产价格的大幅度波动。 

  台湾地区1979年2月建立外汇市场之初，新台币对美元的汇率是36∶1，之后小幅贬值，在1985年12月之前，汇率基本维持在40∶1的

水平。但从1986年开始，在美国的压力之下，新台币不断升值，新台币与美元的汇率从1985年的100新台币兑换2.51美元上升到1989年的

3.82美元。 

  新台币的小幅度缓慢升值的方式，使企业可以争取调整的时间，但同时带来了大量的投机资本，助长了新台币的升值压力。台湾当局为

了稳定新台币，就必须不断从市场上购买美元，抛出新台币，导致货币的过多投放，1985年的货币供应量M1为12.23％，1986年增加为

51.42％，1987年为37.82％，1988年为24.37％，使房地产价格和股市价格膨胀，1987年、1988年和1989年台北市的住宅价格上涨速度分

别达到36.8％、96.5％和78.24％。 

  要警惕汇改联动地产价格 

  日本和台湾地区的汇率改革的经验和教训，对于中国的汇率改革有直接的参考价值。自2002年之后，人民币升值预期已经吸引了大量

国际资本流入我国，房地产行业成为国际资本的重要投机领域。据调查，2002年、2003年和2004年1－11月，境外资金进入房地产开发领

域的金额分别为109.5亿元、150.0亿元和153.5亿元，境外资金购买商品房的金额分别为32.2亿元、39.3亿元和68.6亿元。此外，2004年

境外机构、个人通过借用外汇贷款结汇后进入房地产开发和购买商品房的金额分别为58.6亿元和52.4亿元。可见，上海市2002年之后的房

价的大幅度飙升，外资“功不可没”。 

  如今，人民币的汇率改革已经启动，如果房地产价格仍不断上涨，则国际资本可以通过投机国内房地产和汇率来赚取双重利润，它不仅

对实体经济带来严重影响，而且会进一步导致人民币的升值预期，这是我们必须警惕的。 

  另外，我国的银行资本金改革与汇率改革也正好同步，要防止日本的故事在中国重演。笔者注意到，几乎所有的银行都将房地产抵押贷

款作为未来的战略重点来发展，我国的住房抵押贷款市场已经产生了严重竞争。 

  因此，5月份出台的房地产调控是及时的、必要的，它是为汇率改革所做的战略准备。为了人民币汇率改革的顺利进行，对房地产市场

的调控要从严、从紧、从长计议。 
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