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一、微观主体是周期修复的关键 

ᨆࢅɖ覆覆㇆ቷɱ 

༺عمم魯ザɖʜራ︸ሯᕪᆻザͰخ

Jorda et al.2019༺عمم魯ᆻˇᴡ 1870 嶺ᴪ

2015 嶺عممᆻ嶺ㅼ﷜⫵ 7.06%㘏ᯘᒟ 

⡻ĭعممᆻ㐅ㆠ̾拉 9.93ᯘᒟ

ᛘعممɖ§ĭㄫ࠙Ḻɀㆇ

ɱĭɀၖȷŵᾎᆻ٘Ŧߢ࠘عمم 1990 嶺ᆻ

Ĝɣعمم࠘ߢ 2007 嶺ᆻ᫅٘⡮ɱ 

ᨆࢅعمم࠘ߢᔦᡦഽɀ⪺㘏ᆻሯ利

Allen and Gale(2000)＆⬧ᨆࢅᆻ࠘ߢⰴᨆㅭ

۬ᙣㅭ۬Ŧⴈ⋄ᴡၨᴫᆻ⡮تجى練㇆ቷ⡻ͳ

︸ᨤᙣㅭ۬Ŧ࠘ߢ፫⏹⡻ͳ঺ᙣㅭ۬Ŧ

⬔᧝፫㇆ᭃʜᆻŦ〭⎃ᠲݾᠲᆻ⬔᧝

ɀ㊕說ᆻ¾๥ Reinhart and Rogoff2009  ɱ

ၖᆻˇᨆࢅᆻɱ﵇ɀ㊕說ᆻሯ

Herring and Wachter2003︾§ⴈ⋄ɱⰴŦٺ

ၨعمم࠘ߢ社⢮ᆻعمم࠘ߢᆻᔦᡦ⭑說ၖᨆࢅɖ

ᆻධĭɖmᨆࢅ㘏⭖ĭɖĭ

ⴈ⋄ᴡၨⴈ⋄ለᛘ⣪ᰴ⭑⫾ʗɽ⭖࠘ߢᆻᔦᡦ

Allen and Carletti(2010)︾ 2007 嶺᫅عمم࠘ߢᆻ﵇

Ŧ 20032004 嶺ᆻہvᚍ㈷ݹᘦ૷vᚍاكبر﷬

⡮ٵᕅmحج 
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㇆ቷ⡻࠘ڜ⭇ߢᔦᡦɣ㊙᧙ࢿ⡮vᚍmᡞ

⡻ͳ嘆ㆄ㎻ɖتمى⪣كʜᆻ〭⎃⬔᧝

ߢ࠘عممࢅ፫⏹̾﬎ቷɖᆻ嘆ᨆߢ࠘

፫⏹ၨ⓹ⴈ⋄໦塀⳾ᆻ魯﹦

vᚍȷ᧿ᆻ魯ŵᾎ拉塀᫅ 2007 嶺ɱ

⭀︠عممɡɀᆻ况�魯⛘ၨ⡙vⰟザل᫅

魯 2009 嶺嘆⭇ڳڜ玲 2012 嶺ɣｽᱨɱ

ᆻ直ሯĜɣ࠘ߢ፫⏹ᨆザĭㄫᆻㅬᄒራ

嶺لجج嘆ᩊڳئخ直ራ鶴ᨤ嶺عمم

࠘ߢ諾ʜᆻ˓ 

ɖᆻ⓹௰عممعممڳᆻ⭖利

ɱᆻ直Ḻ 

ᨆࢅɖᆻ⎟໧說⭑⫾⡻ͳᯘعمم ⬒⎃⎘

ⴆعمم࠘ߢၖĭɖᨆࢅ⎟໧ᆻ⓹௰عمم᫅

ᆻæ - 磻   Case-Shiller  عمم  ︾ § Allen and 

Carletti(2010)＇عمم࠘ߢⴄĭͳぐ᪥✺

«ᆻɖ⭑說⪺ザᭃ✺«ɖᆻ鶴ザᴫᨆࡲࢅ⮤ȫ

ᆻ⡖㊙直عمم࠘ߢ፫⏹ĭڀㆄ⬒ᙣㅭ۬

຾⬔᧝玲ݫ⤃ᴫⴆ⢍ʗɽᆻ⡻良᩠عمم

ȷ᧿፫ᙣㅭ۬㇆ቷ〭⎃ⴈ⋄ɱʻ︸ɀᆻᶦ

⡻ᔦᡦ⬐⡻ᆻ㇆عمم⤃ᭃä⡣㊙⬔᧝

፫ᆻ㐅ㆠၑᴪɀᰴᴫ̇ᆻݾᠲ঺ 
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ڛᨆࢅɖᆻづ⡻ͳぐ෭ּט

çᆻ⎘ݫ寧㆛ͳɀ﫼Ⓒٺ⭖利ȫ

ŦᴪⴄⒸ᫅ㅼⴈ⋄ɱᆻ魯㊕說⫼⭖

Case-Shiller ︾§عمم 2009 嶺⫵❮琉ڛ 3嶺ᨆጤ

ƹᆻ✺«ɖᴡ 2012 嶺嘆عمم魯⫼⭖Ḇعمم︾§

 2016 嶺琉ⴄ⬋ 2008 嶺ĭᆻ玲كʜᆻ嶺ⴃ⬅ʜ

⪥᥸ẚザሯĜɣ 1990 嶺 2000 嶺ᨆ

嶺ᆻᨆࢅ⎧⬷ᛘ 2000 嶺 2010 嶺ɖㄫ໧ጤƹᆻ

Ḇ�˓玲ŵᾎ⏢ᔧᆻ嶺ራ 2012 嶺

لجج嘆⬒çᆻࣟɖራᴪعمم︾§ߘɀ

1990 嶺ĭᆻ 

ᆻ໧፫⏹ᆻ┉利㊕說說⓸Ŧߢ࠘

ᭃ┷ɱɀᖸٺɱɖvᚍᬼ⫼⭖Ꭵᘂ

ᡞڀvᚍ⾿⡻ͳ⬒⎃㘏��ɱ┚࠘

⬒፫⏹ɖ⮶ȫनᆻ直ͳ琉Ⱏ僧ᘂ㆛ߢ

魯Ŋࡲ⬏݈僧ᘂ㎻ɖᰴ⮶〭⎃ᶦ⡻

ᆻ⬒ڜᔦᡦ 

⭖利ئخדᆻᡗ﫥⓹Ŧ㊕說ⴄⒸᆻ

໦ 

عممᆻ⫾ᕂ㓍㈷Ⓒ༽ᶦ⡻ᆻ़⬇

὜٘㈷Ⓒ僧ᘂçᆻ㈷ᘦᆻ⎘僧ᘂ݈ザɖᆻ

ザ㎻ɖȷŦ⭗⬒⪥ᨆࢅザ⭖利

ɱ直Ḻሯ᩠ጤɖᆻᡗɀ௰ 
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㓍ɣ㊙ᆻ⭖利Ĝɣ1990嶺໧

ㆄၖ຾ 1972 嶺ᆻ 12.8%ㆄᴪ 1992 嶺ᆻ 2.9%݈

mㆄ຾寧卵ĭㄫ ɣ㊙ㄥ㏏

⬐ㄥ㏏ᴫĜɣࢿ⡰ᆻㆄᨆࢅḆၖ⡖㊙直

ŦĜɣڳᩊئخᆻⒸሯ܋᫅ɱᆻᨆ

ɣ㊙ሯ⪺ザᕪm຾ࢅ 2010 嶺

玲︸ᕪザⒸᡗၖ຾ᨫ︸㘏⭖ڳ⭖ד

౭ᭃɣ㊙Ŧᨆࢅᆻʘėࠌ⭑⫾vᚍ﵍ጤɖᆻ

⎃ʜ⫼⭖p 

٘Ŧ⓹vᚍᆻ�魯︣ㆇⴈ⋄⡙vݾ

຾vᚍĜɣᆻ�魯vᚍⒸ⢍⡙vfㆄ຾౭ᭃ

⬐vᚍɡᰴ໧ᨆࢅᆻڳ⡙vfߘɀ⪣

ᨆࢅᆻⒸᡗၖ຾＇ᭃᴫ⡙v⢛ᆻڛ

ĭㆄ຾ɡᰴ૷ᨆࢅᆻḆ〭⎃ɱʻ寧⡮

ٵ 19911999 嶺︸ 500 Ĝ 1999 嶺⎃㈭

຾vᚍᭃ良ㆄᩱ⋄⡻﷌⡻ᆻ݈

ࢿ⡰ᆻ㈷ݹ⬐ᡗᴫĜɣᨆࢅ࠘ߢᆻ

嶺ėࠌｽᱨ⎧⬷ᆻ᫅�魯⛘ᆻڜⰴɀʸ况ᆻ⾿

ٺᙣŦⴄⒸɱʻᆻᔦʸ�لحم⡙vⰟ

᫅᫅ᮋfＫعمم᫅عممعممᛘك 300 ᫅

琉⡻ⴈf︸ﾠᆲ⭑m⡤⡔æᆲ᫅ㅼㇽ

AIGࠟ㘏ہᆻ⡮ٵ︸ɀ 80%ᆻᯘᙣŦ

ðᆻĭ᫅ڄᨖ鷺2008嶺 10ȿ 3Ĝᚵ᪩ᡞ
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ɺ⡙vⰟضͿᆻͯ﫺Ŧࠌ✜ࠌᕪࢅᨆڀ 7000 ᫅⡻

ⴈm⡤ᶦ⡻᫅v陸ራكm⡤⡻⬐魯ᆻ

直Ⓒ⬓㘏�ධʜᰴ⮶⫾ራكm⡤

ⴆᆻɀ⮊﫮㐅ㆠʜᰴ⭑

⫾ⴆ⡻ⴈᶦ⡻مخم琉＇⭆Ņ利魯ࡲㅲڙ

ᆻᨔⰟ⡟⡻ MBS ᩠ݫ 

ȷ㈷Ⓒ﫥⓹⬒⎃f￈︣﫥⓹

ð滋﵇魯Ŋ⡻⬒⎃︣ⴈ ᧻᧾

滋渚⭑⫾⡻⬇὜⬒⎃⭗＇㘏Ⓒᡗvᚍ຾ɱ

↴౭ðⴆ⣪づ魯़Ꭵ

ɀ⣪ᆻðĭ﫥⓹ᆻ⭗Ⓒᡗၖ຾ᆻ

＇㘏Ŧᨆࢅ⬒⪥ザᆻ＇ڛ﫥⓹ᨆࢅ

⫾ᕂੋجميቷᴪⴄⒸᆻ┉ᶩ 

二、日本与美国在修复周期中的微观主体差异巨大 

Ĝɣᩱ⬹ᆻ﫥⓹ 

ザɖʜĜɣ⳾ၟᔄ§ᆻvᚍ

՘渚✜՘渚v陸໧寧ᘕㅩ

ᆻ㘏⭖ザĭɖ⬐ᔄ՘渚ɀߢäሥ̾࠘ڙ

ᆻ౭ᭃɖ⫾ᕂvᚍᏄ⎃琉

ᆻ፫ⴄ᧻ᴫ�຾ɡᰴ＇㘏滋﵇ⴆ

玲ᨐɡᰴɀ�⭗Ⓒᡗၖ຾良

ㆄ༺كميہɦ⬒ڜᆻĭ⬐ᔄvᚍ՘渚ㅲ

Ꮔçᆻ滋渚ᆻ⢮ 
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ɱᆻづ﫥⓹ɱ㈷Ⓒ⬒⎃⡻ⴈ⬇὜ᰴ

ᆻⴄ᧻ᭃⴄ᧻⢍vᚍf︸㘏�⬇⪣ᆻ﫥⓹˭ʻ

Ĝɣᆻɖȷ嶺ߘɀ⬒ራ 2000 嶺لجج

嘆ᩊئخḆ 

㓍ၨĜɣᆻ﷌⡻مخمⴈREITsلĭ

ㄫ⪺Ƒɖᩱ REITs 﫥⓹Ĝɣ࠘ߢ፫⏹︸

ᨤكᡙ⛸ᆻ⮊⤦౭ᭃၨࠌ輸ͽ˭ᆻㆇREITs

ㅲᏄራ 1998 嶺ࡩⴈ⋄㐅ǫᆻĜɣ

㎸鷺ධہሥᆻ໧ධ⡻ࡸࠌ

 REITs ᆻࠌ輸፷ 2000 嶺ĜɣŅᎥධہሥᆻمخم

⪴玲⛙⛸﷌⡻مخم⛸﷌⡻ࠌᆻࠌ輸

Ĝɣ REITs ᆻ✕ၖ़تخىࠌ輸ᆻ㇓Ꮔ20012007 嶺J-

REITs ⫼⭖ 

٘㆛ REITs ĜɣᩱⰟ﷌⡻ɱʻ﵇

魯़Ĝɣᆻ﷌⡻ⴈȷŦၨ᫅ᆻ﷌⎃ⴈ

社ĜɣᆻⒸ⡖⡚༽〭⎃ᔦᡦᆻᶦ⡻ 2000

嶺ၨࠌ輸ᆻp20 ﷌⡻ᆻⴈᛘ༽

Ŋعمم魯⬐ 2002 嶺欄嘆ᔦʸ﷌⡻Ĝɣᆻ
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REITs⡻ឲتجى⋄⡻卵Ĝɣᨆࢅ⛸

魯⬒ᙣ⪥᥸ẚɖ 

᫅çᆻ﫥⓹ 

 20 ᧡ 80 嶺᫅ᨆ٘⡻ͳ

良ㆄᆻ⡮ɱᓸⴈ REITs ⬐

ĭɖ㓍٘㉩┉ᆻᛘ༽ᰴ⡻ⴈ«ᰴ

⡮ɱᆻɖ㨈ጪ⫵ ⎟ᆻ

ᓸⴈ嘆ⴆm⡤⡻滋﵇况ᆻðⴆ

 ͳل魯ᆻ़玲琉Ⱏ嘆﵇

ᛘ᫅ⴈ⋄ɱᆻͰɣŦⴈ⋄⎄ၖᆻ㐅ㆠ⛻

ለᛘㄥ㏏اكبر﷬⡮ٵ⛸MBSREITsᓸ﷌⡻

ⴈPERE 卵ɣ⧢玲ߘɀ⡟ٺㄥ㏏᫅ 2008 嶺⬒

ɖĭⴈ⋄卵ᆻݫ寧⪺㘏Ŧɺሁ⋄⡻

卵Ŧ魯ᰴ⫼⭖ᆻⒸឲ20᧡80嶺

REITs  PERE ᫅ⴈ⋄ɱڳɖㄫ慠ɺሁð慠魯

ͳ⬒༽ㄫĭ滋﵇ðⴆ⢮ͳمخم琉ᆻ

ၟ㨈ጪ⎟ᆻⴈ 2011 嶺嘆鷺⡻m⡤ 2012

嶺嘆كمم琉عمم︄ࠌ玲﵇ᘂ 6 ⴈ⬒⎃ร͂ၟضحى

ᆻm⡤⬇὜Case-Shiller ᫅عمم︾§ 2012 嶺┝琉並

龜ࠟمحᆻŦ㨈ጪᆻ⬐ⴈ玲㊕Ⱏ⪣ᭃŦ 2017 嶺﵇

ᘂร͂عممᆻ REIT Invitation Homes᧴᧝Ŋ

 魯⬷⬒⎃⪲⡻ᔖ⡸⬇὜عمم
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㨈ጪ⎟ᆻPEREعممᰴͳ⎃ɖㄫ滋﵇ð

ⴆ﵇﫥⓹ɱᆻ滋﵇ɀᡗ㓍Ⱏ

ⴈᆻ﷌⡻ᛘ༽ᰴᰴäධ

ͳm⡤⬇὜⡻Ữሯ⪺㘏ᆻmሁ຾ڛĭㅭ

۬ᆻᶦ⡻朗ᨆ﵇⡟ᆻ⡻٘ⴈ

ᶦᆻ⬷ॗ⮊⡻ⴈʜেᆻ PERE ﷌⋄ᛘ⬷ᆻ

利ザɖ︜ɀᶦᆻᯘɣⴈ⡻ⴈޗĭᓸ 

REITs 魯﵇ೖPERE ᆻ⬷ᆻॗ⮊⎃ٺȷ

PERE  REITs ᫅︜ɀᆻ⋄⡻卵

CMBSᰴ＇⬹ᆻʗɽ＇mሁ຾ȫf￈⡻

ͳ 

三、借鉴与启示 

ၖ⬒⋄ᨊᆻ﫥⓹⬢㈷Ⓒ

⡻ᛘ༽ɱʻ 

٘ɱʜቂɱ覆覆ɀ魯ㆠ஢ᡙ

౭⁊鶴嘆ʜɱഽⰟⴈ⋄⡻েلججكمي

ɦ ၖⒸᡗⰴ⏢ɀعممä᧪㇆ቷɱ⁊鶴⬐

ၖⒸᡗ⏢ᭃ﷈ᨆࢅᆻઓザڛⴄç᧻

ၖⒸᡗ⏢⛛Ŧ⢧ɱᆻ﫼౭⤦請﵈慠عمم

✺«ʜቂ݈὜㘏ʗɽ嘆ⴆㆠᭃ嘆㊙

᩠⎟ᆻ﹈﵏⬐ᔄی﫼㎲ᯩçᆻⴆ㈷Ⓒ

ᆻð渚᧻᧾⡻ⴈلججͰخᆻᨆ㗃ȷɀ�ᆻ᧻᧾ð

渚Ŧ⭑⫾⡻ᛘ༽ɱʻᛘ༽ᰴ⡻ⴈⴄç᧻⭑
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說⭑⫾ⴈ﵍⡻ᛘ༽寧໧ᭃ㊕﵇ᘂçᆻ玲⭑⫾⡻

⡖⎟تجى練⬐ͮᆻ⭀︠ɀ㓍ᨖ嘆

ᆻၟ፫⏹ھ⏢⛸Ņ玲Ŧɀ�ᆻ溜ð渚٘

ᨖ嘆ᆻ՘渚⡙ᩱ⣪ᆻ⭆Ņ利ᴫ﷌⡻ᆻ

ȷ嘆՘渚ėࠌỮ龜ȫ㘏ᆻᩱ⬷

ᆻ⭑⮊ሯ⪺ⴈᬼ﵍⡻ᛘ༽⪴ɀ⭆Ņᆻ⡻

߲༽՘渚஬ࡲᆻ⡻ⴈʜে᧻ᚍႜȫ况ᆻ⡻ɣ魯ሯ

⬕⭑ᆻᰴ⭑⫾ REITs  ð渚⬷Ữ龜ȫ㘏ᆻ魯

⬐ᔄ⭀︠ȫᰴȫ⬹溜عمم魯✺«ᆻ㈷ݹ 

⬐՘渚魯़⪺דᆻ᫅魯龜㗃⛸᫅

ⴆ魯⓻՘᧝ 10.6᫅ၨ PERE

ᓸ REITs  REITs ᆻ⡻ᛘ༽⪴︸ɀᆻ⡻᧝

㏔ᆻ49%ç魯໧ᠲ⡻ᛘ༽ڄ

﫮͈ 玲﵇魯Ⓒᬼ

⛸⬐՘渚ࡩ魯ᆻɀٺ� 

()᧪ȫᆻ⡻ⴈ⬒ð魯 

魯⎃ɖד⭖魯⫼⭖滋﵇

况ᆻðⴆᴪⴄⒸሯ⪺﵈ザɖʜၨعمم

嘆ᆻ魯ͳ᫅ç 魯

ⴈ REITs عممቷⒸᆻ┉ᶩ౭ᭃ㇆ቷੋجمي 

᧮᧮ㆄʗɽ⬔᧝〷ਈėࠌریال慠

ðⴆᆻ┉ᶩ滋﵇ͳ琉Ⱏلɖ㩊⡻

ᛘ༽ɱʻ慠ðⴆᴪⴄⒸ 
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慠﵈滋﵇ðⴆᆻ⫾ᕂ㈷Ⓒ REITs

⡻ⴈ ðⴆ౭ᭃ慠ᆻvᚍឲⴈ⋄ɱʻ݈﷌

ㄫ⡻ⴈ﷌⡻﷌ᬼ﵍⡻⡻ⴈ⡻ᛘ༽

ㅲᏄʜ✫僧⛥溜uʵ⢼㘏﷌⡻ᓸ

﷌⡻ⴈ㎰⡻ᛘᆻ㏔利ㄟԒĭ㩊

ㆠ ⴈ⋄ɱʻ﷌⡻⡻ᛘ༽⬐⡻ᛘ⪴＇

⡻ⴈʜেḜᰴ┚㆛⬐ㆇ⡻ᛘ༽ɱʻᆻᯘɣ

ⴈᩱ︜ɀ⣪ᆻ﷌⡻ᛘ༽⬇὜ᰴㇵ

﹜ðⴆᆻၟ 

REITs f︸溜᧪᧪ 

﵈ REITs ⫾嶺ᆻ✌௰ㅭ۬⭇ڜ⬒說ּט

՘渚ၖ⭙ĭʜቂ§لتجى﵍

REITs ᆻɱ覆覆Ŧ溜ɱ﵍魯⎃ل REITs Ƒ

ŵᾎ鶴ᩊ魯़ᆻɖ鶴✦魯琉Ⱏᆻ滋﵇Ĝɣ

çᆻ﫥⓹滋﵇ᆻ⬖ᩊŦĜɣ⢧ɱᩊئخᆻ 

魯⎃ㅭ۬⫼⭖u嘆 REITs ⡻ឲᆻㆇ

Ŧၑᴪᔖ⡸ၟ⭋ᆻ﵇

づڜ⬐ͮᆻمɀ⡻ᛘ༽ɱʻȫمحم⭑

⬷ॗ⮊滋﵇ⴈ⋄﫡໦ĭ⬐ɀ社ㆠ

魯⡻ⴈ﷌⡻ᭃ僧ᘂðⴆʻ僧ͳ琉Ⱏ 

⓹vᚍ溜✜Ꭵᰴ⬒﫥⓹ᆻ滋﵇ 
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慠عمم魯㎲㈷ݹᆻⴆ⬒⬐ᰃƦ

慠ᆻ﹈﵏Ŧ㈷Ⓒ᨞ᨤ况✺㈷ݹᆻⴆڛ⓹vᚍᆻ

ⴄ௰溜ᨌ⬒﫥⓹ᆻ滋﵇嘆Ꭵ魯㈷寧

⎘Ḝᰴĭ✺«魯ͳᰴ⤃ᭃ社ᠲᨖٺ

㐅ㆠ 

ڛ溜慠㩊⡻ᛘ༽ɱʻᆻ㩊

⡻ᛘ༽ɱʻᔦʸ卵ᕂҳ魯ȫç

 ධŦ㩊ҳ魯ȫç㇓ٺᔖ⡸عمم

卵ᕂሯᨊ᧵⡻玲⪣ザᔖ﵍عمم㇓ٺ

ᔖ⡸عمم㩊ㆠAMC ⴈ⋄ɱʻ⢮⛵ᘂ﷌ᬼ﵍⡻

⡻ᛘ༽تجى⡻ⴈʜে＇㘏魯ᆻࡸٺ

㩊〭⎃ ɱʻᨐ⡻ᛘ༽ɱʻm⡤⡻＇

㎽عممᔖ⡸ٺ㇓ɣᆻⲄ⋄⡻卵ධŦ᧵﵇

㩊⡻ᛘ༽ɱʻ⭑⫾⎃ REITs ⬷

u REITs ᆻ⡻ឲuʵ⎃ REITs ⡻ⴈၟ⭋ᆻ

ㆇ㩊⡻ᛘ༽ɱʻራك⎃ REITs  

⬒٘ⴈ⋄魯ڛ CMBS ឲ REITs 魯

ᆻ፷ᔦʸᓸ REITs 魯⬒ Pre-REITs滋﵇

«ᆻ٘ⴈ⋄ᠲ魯ᆻᚈ琉＇ᠲᆻ

ⴆ 
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ᬼ़⮊ⴈ⋄㆙ⴈ⋄ፋᖭ

﫺㘏⡻ɣبخي⎃Ⱔᬋ़⮊ⴈ

⋄㆙ⴈ⋄ፋᖭ﫺ፋᖭڄለ㘏᧞ፋᖭ 

ᮋᠲ ㌠ϝҗ          ⯥ᛨ hanmn@pbcsf.tsinghua.edu.cn 


