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海外房地产“负资产”的警示

尹中立

 “负资产”是“泡沫经济”的必然结果，不动产价格大幅

度下跌之后，在高位买入的资产就会变成“负资产”。

 房地产“负资产”现象并非日本独有，放眼全球，美国和

欧洲等老牌的工业化国家也不同程度地出现了房地产“负

资产”现象，并逐渐形成了一整套盘活房地产“负资产”

的经验。

 我国与上述国家在法律制度、土地制度等方面存在较大差

异，但市场的运行具有共同特征和规律。尤其随着我国人

口结构的变化，房地产市场已经出现新的变化。因此，上

述国家对房地产“负资产”的处置经验，如调整收缩型城
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市发展战略、充分预判业主和物业“双向老化”带来的潜

在风险、谨慎出台房地产税等，在某种程度上值得我国进

一步研究借鉴。

在老龄化和少子化背景下，由于土地、房屋等不动产价

格长期低迷，日本许多城市和郊区出现了固定资产税、物业

费等相关税费大于房产本身价值的情况，即“负资产”现象。

除日本外，欧美等国家也出现过类似情况。

随着我国房地产市场出现趋势性的转折，对房地产“负资

产”现象，我们也应保持警醒，并在政策储备方面未雨绸缪。

一、日本为何进入房地产“负资产”时代

近年来，在日本找不到真正所有者的土地越来越多。据

日本所有者不明土地问题研究会数据显示，2016 年，全日本

找不到所有者的土地总面积达 410 万公顷，并预测到 2040

年，这一数据将会涨至 720 万公顷，接近目前北海道的面积。

土地或房产沦为“负资产”，是所有者不明土地出现并增多

的主要原因。

（一）土地价格只涨不跌的“神话”破灭

第二次世界大战之后，日本在 40 多年时间里实现了经

济的高速增长。其国土面积相对狭小，导致土地价格持续快

速上涨，出现了所谓的“土地神话”。1985 年“广场协议”

之后，日本实施了宽松货币政策，加上日元大幅度升值，导
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致日本房地产市场加速升温、“泡沫经济”出现。

1991 年日本“泡沫经济”破灭之后，经济增长几乎停滞，

土地、房屋等不动产价格长期低迷，特别是度假养老地产和

中小城市的地价不断下跌，这些房地产持有的运营成本远超

资产价格。可见，“负资产”是“泡沫经济”的必然结果，

不动产价格大幅度下跌之后，在高位买入的资产就会变成

“负资产”。

（二）老龄化和少子化现象凸显

日本总人口已经连续十多年负增长。日本总务省的数据

显示，2020 年普查后的日本总人口数同比减少 50.5 万人，

除了东京、冲绳和神奈川县之外，其他地方的人口数量均有

不同程度的减少。少子化导致了家庭结构的小型化，对“一

户建”等传统大空间住房的需求在降低。此外，老龄化、房

产继承等因素降低了对住房的总量需求，从而导致更多的空

置住房出现。

（三）非核心城市地区人口持续外迁

日本人口向三大都市圈集中的趋势在延续。以 2011 年

日本国土交通省公布的公示地价为基期（100），近年来东京、

大阪和名古屋三大都市圈的住宅用地价格一直居高不下，而

其他地方地价在 2017 年就已经降至 90.8，下跌近 10 个百分

点。其他地区劳动人口持续外迁导致了结构性的空房闲置问

题，地方城市活力下降与财政困境导致空房问题不断恶化，并
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且这种结构性的空房闲置问题仍在日本全境快速蔓延升级。

（四）税收负担过重

在日本购买土地和房产，除了要还贷款，还要承担物业

管理费、维修基金、固定资产税、都市规划税等。如果涉及

继承问题，还要考虑遗产税。

其一，固定资产税的标准税率是 1.4%，上限为 2.1%，

具体由地方政府确定，分别对土地和建筑物征收。公示地价

是计算固定资产税的依据，但由于固定资产税是地方政府收

入的主要来源，而且估价师都出自政府部门，因此会出现公

示地价完全脱离地方房地产市场行情、被大幅高估的情况。

其二，都市规划税的标准税率为 0.3%，需要按年缴纳。其三，

日本是全世界遗产税最高的国家之一，2015 年之后，遗产税

最高税率达 55%，基础免征额度也较之前减少了 40%。

简而言之，在“泡沫经济”之后，日本的不动产价格逐

渐走低，但与不动产有关的费用和成本却在增加，最终出现

“负资产”现象。

二、盘活房地产“负资产”的国际经验

房地产“负资产”现象不是日本独有，放眼全球，美国

和欧洲等老牌的工业化国家也不同程度地出现了房地产“负

资产”现象，并逐渐形成了一整套盘活房地产“负资产”的

经验。
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（一）法国：政府介入，盘活“负资产”公寓

法国规定，为确保居民的人身安全及公共卫生，政府有

义务推动老旧公寓的改造和重建。首先，地方政府会规划旧

城改造的区域，并向业主委员会提供补贴；其次，中央和地

方政府出资成立公共机构，承担改建工作；最后，由公共机

构出面从所有权人手中购买废旧公寓并予以改建，实在难以

达成一致意见的时候，会采取征用措施。

例如，在巴黎郊区圣但尼，自 20 世纪 70 年代起，中产

阶层和上层劳动者便逐渐搬离，只剩下无力拥有自己住房的

低收入甚至更贫困阶层，导致大量房屋年久失修。地方政府

调查显示，当地 40%的住宅都被认定为“不适宜居住”。2010

年，法国政府将圣但尼中心区指定为“改善住宅环境，重建

街区”项目的对象区域。圣但尼地方政府向公寓业主委员会

提供重建或修缮补贴，并指定一部分必须强制重建的建筑

物。2010 年，巴黎和圣但尼等地共同出资成立公共机构——

老旧地区复兴公司，承担住宅的征用和改建工作。迄今为止，

圣但尼为了征用和重建公寓，已经花费了 3 亿欧元。这些费

用由地方政府承担一半，法国政府承担 30%，剩余 20%的费

用计划利用不动产销售收入来弥补。

（二）美国：设立土地银行

美国政府或非营利机构设立土地银行，通过低价回收无

人管理的空置房屋和闲置土地，加以拆除或翻新，使其重新
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处于可使用的状态。美国政府设立了巨额联邦补贴，发放给

土地银行。在美国，共有 100 多家土地银行承担着“负资产”

的重建工作。它们不仅发挥房地产中介的功能，还会根据整

个区域的城市规划，促进土地有效利用，并起到防止城市过

度开发的作用。

例如，美国底特律市人口规模在 20 世纪 50 年代曾超过

180 万人，而目前不足 70 万人。从市区驱车不到 10 分钟，

就能看到很多破败不堪的房屋，实乃明显的“负资产”。2008

年，底特律市土地银行成立。该土地银行先把由于未按时缴

税等原因而被查封的房产权利关系梳理清楚，免费获得所有

权，并在持有期间被获准免缴资产税。目前，底特律市土地

银行持有约 10 万处空置房屋和土地。迄今为止，其已经从

联邦政府获得约 2 亿美元补贴，拆除约 1 万栋空置房屋，部

分空置房屋被翻新后，将被重新出售。

（三）德国：所有人有权放弃持有土地

德国《民法》明确规定：“所有人可以通过向土地登记

所提出放弃申请，并以在土地登记簿上登记的方式放弃自己

持有的土地。”同时还规定，州政府拥有优先获得被所有人

放弃的土地的权利。

例如,德国萨克森州毗邻波兰和捷克等国家的山地地

区，由于人口外流和经济停滞，出现很多被放弃的土地。截

至 2017 年 3 月，被放弃的土地面积达到 55 公顷，被继承人
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放弃的土地遗产达 426 公顷。这些土地的所有人在登记所办

理了放弃手续之后，由萨克森州财务部下属的公共团体“萨

克森州中央土地管理机构”管理。经过协商，部分土地可以

转让给临近的德累斯顿市，由其重新开发；部分土地和房产

信息被公布在网站上，售卖给申请者。

（四）日本：出台专门法律，推动住宅区重组再生

据日本野村综合研究所数据显示，2018 年日本住房空置

率上升至 13.6%，达到历史高位，并预测 2033 年将进一步攀

升至 27.3%。2015 年，日本针对空置房屋制定了《关于促进

解决空置房屋问题的特别措施办法》。根据这项法律，对具

有安全或卫生隐患的空置房屋，行政部门可以通过指导或劝

告的形式，要求所有人采取相应措施并承担费用。被认定为

特定空置房屋并收到整改通知的住宅用地，将无法继续享受

固定资产税的优惠政策。

日本各地方政府和区域社区也在积极探索解决方案。如

果社区附近存在没有得到充分利用的土地，居民可以买下来

扩展住宅区，改善居住环境。例如，埼玉县毛吕山町鼓励相

邻住户买下闲置土地，将两家土地区划合二为一，进行“重

组再生”；北海道室兰市鼓励居民拆除附近（尤其是有安全

隐患）的空置房屋，免费接管腾出来的土地，接管土地的人

要承担拆除费用，但可以从政府获得 90%（上限为 150 万日

元）的补贴。
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三、经验与启示

我国与上述国家在法律制度、土地制度等方面存在较大

差异，但市场的运行具有共同特征和规律，尤其随着我国人

口结构的变化，房地产市场已经出现新的变化，因此上述国

家对房地产“负资产”的处置经验在某种程度上值得我国进

一步研究借鉴。

（一）收缩型城市发展战略应加以调整

未来，我国人口持续流出的部分城市收缩地区出现“负

资产”的可能性较大。例如，2000 年以来，东北地区人口持

续向外流出，导致很多城市的房价持续低迷，住房供过于求，

甚至出现了类似鹤岗市的一套住房只需花费几万元的案例。

2010 年之后，安徽、湖北、四川等中部地区的人口向东南沿

海城市流动的数量开始减少，但在区域内部流动加快，主要

趋势是省会城市成为人口聚集地，而县级城市及城镇的人口

持续萎缩。

我国已经出现很多收缩型城市，但城市规划和发展思路

仍然按照扩张的思路在进行，依靠负债的方式扩张城市建

设，形成大量低效资产甚至是“负资产”，而不断累积的地

方负债问题已经成为我国重大风险之一。调整我国城市规划

已经迫在眉睫。

为缓解“负资产”带来的影响，收缩型城市应该调整发

展思路，从规划阶段入手，逐渐缩小城市规模。从国际经验
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来看，日本神户市为促进发展，曾经挖山填海兴建新城区，

但随着老龄化愈演愈烈，人口出现减少趋势，山脚以及半山

腰区域的空置房屋越来越多。对此，神户市明确转变城市规

划发展思路，从人口减少、社区功能衰退的地区开始，逐渐

缩小城市规模。

（二）物业管理行业要充分预判老龄化带来的潜在风险

从日本经验来看，业主和物业“双向老化”会带来潜在

风险。在日本，公寓自建成日起，每隔 15 年左右就需要大

规模修缮，还有外墙及走廊等需要小规模修缮。为了实施大

规模修缮，越是老旧的公寓，维修基金负担越重，但已经步

入老龄的业主的收入却在不断减少，欠费问题日趋严重。

我国房改至今不过 20 余年时间，新建商品住宅还未进

入需要大规模修缮阶段，老旧小区也大多由地方政府补贴更

新改造。但展望未来，当部分居住区出现“双向老化”的情

况时，通过物业管理委员会征求业主统一意见的可行性将大

打折扣，物业管理难度将显著加大。以日本为例，重建分售

公寓需要经 4/5 以上的业主同意，而要拆除建筑物的话，按

照《民法》规定，原则上必须获得所有业主同意。受此影响，

有些年久失修的公寓就因少数业主不同意或是不表态而无

法拆除。对此潜在风险，我国要充分预判。

（三）出台房地产税需要充分论证

从成本与收益的对比来看，我国已经普遍出现了租金收
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益率低于按揭成本的现象。我国主要城市的住房租金收益率

只有 1.5%左右，住房按揭贷款的利率为 5%左右，形成租金

收益率与按揭贷款的倒挂。之所以出现这种现象，与房价持

续上涨的预期有关，住房持有者可以从房价上涨中弥补租金

收益率的不足。这是一个十分脆弱的平衡，假如房价上涨预

期出现波动，这个平衡就被打破，此时如果再增加住房持有

成本，则市场预期会逆转。

2021 年 10 月 23 日，全国人大常委会授权国务院在部分

地区开展房地产税改革试点工作。专家和研究机构普遍认

为，房地产税改革试点对房地产市场影响偏短期，短期内对

楼市有一定冲击，长期来看则影响不大。

从日本经验来看，如果房地产相关税费负担过重，会催

生“负资产”。在我国已经出现租金收益率与按揭利率倒挂

的背景下，再增加住房的持有成本，无异于“雪上加霜”，

其风险巨大。因此，在出台房地产税问题上，我国尚需充分

论证。
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