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刺破房地产泡沫会造成经济危机吗？ 

 

刘遵义1 

 

2014 年 12 月 

 

1. 引言 

 

越来越多的证据表明，中国几乎所有大小城市的住宅都存在显著的超额供

给。住宅的实际用电量资料表明，在很多城市，已出售（非开发商所有）但未入

住的住宅占住宅总量的比率至少达 25%。如果再加上开发商持有的未出售（因而

未入住）的住宅，一些城市的空置率甚至高达 40%。显然，在一些城市很多年内

不应再新建住宅，当然住宅也不应保持在当前的价格水平上，这是大多数本城居

民无力承担的。继续建造居民无力承担而供给大量过剩的住宅完全是对社会资源

的浪费。 

面对如此庞大的超额供给，中国的房价为什么没有下降，或者说没有较快下

降呢？为什么市场没有像十八届三中全会决议中提倡的那样发挥决定性作用

呢？这说明有很多不同的强大利益集团支持房地产价格保持在目前的水平上，但

支持的原因各不相同，下面将会讨论。然而是否每个原因都与中国社会整体的最

大利益相一致，这是值得商榷的。 

 

2. 反对刺破房地产泡沫的理由 

 

尽管几乎所有人都意识到当前的房价水平不可持续，那么，是什么原因使房

地产泡沫保留至今呢？首先，地方政府最重要的财政收入来源就是他们所控制的

                                                        
1作者是香港中文大学蓝饶富暨蓝凯丽经济学讲座教授。他感谢刘麦嘉轩女士提供的宝贵意见，

但会单独承担文章中所有错误。此外，文章中所有言论纯粹代表作者个人立场，并不代表任何与

他有关联的机构或团体。此文将于比较杂志发表。 
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土地，因此，他们想让土地价格处于高位并不断上涨。地方土地价格要保持高位

并不断上涨，当地的房地产价格就必须保持高位并不断上涨，这转而依赖于当地

保持高位并不断上升的对住宅的需求。这也是为什么引入小额房产税会受到地方

政府大力阻挠的原因，尽管长期来看他们可能是该税种的受益者，但他们害怕引

入房产税在短期内会对当地房地产（特别是住宅）的需求造成负面影响。地方政

府想方设法通过抬高房地产价格，包括保持可用于新开发的土地的高价，或限制

向市场提供土地，或劝阻开发商降价，更重要的是，通过利用政府在当地银行系

统的影响力确保银行继续向房地产开发商提供贷款。现在刺破房地产泡沫就会剥

夺了地方政府最重要的收入来源，那些在地方政府心目中最有可能带动当地

GDP 和就业的经济活动就会停滞下来。 

其次，房地产开发商也不想让他们的产品价格下降，这将直接影响他们的收

入和利润。只要能够获得贷款，即使高达 20%的年利率，他们也会选择待价而沽，

而不会降价。不必用全额现款购买土地的开发商或许能够坚持更长时间。为了不

降价，房地产开发商提出了荒诞不经的理由：如果他们的新楼盘降价，那些购买

旧楼盘的消费者就会要求退款，或至少要求返还价差。这个理由完全站不住脚：

照此逻辑，所有商品和服务以及股票和债券的价格都不能下降，因为先前的购买

者会要求返还差价。如此一来，市场上就永远不会有任何灵活的价格下降。另外，

这也带出另外一个问题，当商品和服务的价格上涨时，其供给者是否有权向先前

的消费者索取差价？ 

一个明显的事实是，很多城市的住宅需求不可能在短时间内快速上升。住宅

的过剩供给在很长一段时间内不会消失。因此，房地产开发商堆积越来越多的债

务只会令问题的最终解决变得更加困难和痛苦，不仅对开发商，对贷款方和最终

的购房者也一样。开发商如果想在房地产周期中存活下来，眼下需要的不是更多

的贷款，而是更多的资本。 

现在刺破房地产泡沫可能会导致一些开发商破产，特别是小开发商；事实上，

这一结果迟早会发生，因为很多城市的房地产市场存在庞大的过剩供给。另一个

被提出来解决住宅供给过剩的想法是加快城镇化步伐，吸引居住在农村地区的居

民迁入城镇，并入住那些空置住房。然而，除非这些新的城镇居民有稳定收入的

职业，否则他们进城会带来更多的问题。 
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再次，银行和金融机构也不想看到房地产价格下降，因为这将会降低未偿贷

款的抵押房产的价值，甚至可能使之低于贷款本身。这意味着贷款银行可能不得

不提高其贷款损失的准备金，并可能需要增加新的资本。这也意味着借款方手上

会有“负资产”，这可能会导致贷款违约，进而提高不良贷款的绝对值和比率。

此外，即使银行和金融机构可以成功收回违约借款人作为抵押品的房产，并在市

场上成功拍卖，他们也将遭受一笔损失，该损失相当于抵押品市场价值和未偿贷

款额之间的差值。如果房地产价格下跌幅度足够大，可能会造成房地产贷款的大

量违约，并影响那些向开发商和房主集中发放贷款的银行和金融机构的生存能

力。因此，刺破房地产泡沫必须谨防整个金融体系的稳定性受到影响。最好的情

况就是将房地产抵押贷款从贷款银行和金融机构的资产负债表中剥离出来。 

最后，现在的房主和已经向开发商预付房款的未来房主，可能会担心房地产

价格明显下降给自己带来“负资产”。他们的财富会减少，由于负的财富效应，

这可能会导致他们的消费降低。然而，如果一个房主只拥有自住房，这一效应很

大程度上是虚幻的。不管自住房的价格上升还是下降，自住房房主的效用是不变

的——房子还是同一所房子。自住房房主住房消费支出的估算值变化了，但房主

的净福利保持不变。因此，自住房房主的财富效应可能很小。对出于投机目的拥

有多套房的房主，财富效应可能会大一些。然而，现在不刺破房地产泡沫而任由

其变大，当它不可避免地破裂时会给每个人带来更大的经济损失。对于中低收入

的自住房房主，住房很可能是他（她）唯一最值钱的资产。这些房主在经受价格

冲击时应该获得一定程度的援助。 

当下住宅房地产价格高、空置率高的情况显然不可持续。试图抬高或维持住

宅房地产价格会带来道德风险，这会使开发商和投资者确信住宅地产是单向的、

没有风险的投机。此外，如果现在不挤出泡沫中的空气，住宅房地产的高价还会

持续至少一段时间，这可能会吸引房主们更多的新投资，致使价格泡沫越吹越大。

开发商不得不为现有贷款支付极高的利率，因而背负更多的债务，他们不得不持

续支付的高利率会很快侵蚀他们所持有的资产净值。当开发商需要延期归还贷款

时，贷款银行和金融机构就会产生越来越多的不良贷款，即使它们不再向购房者

提供新的贷款。当泡沫不可避免地破裂时，一次更大的金融危机会接踵而来。越

早应对住宅房地产的问题，就越容易解决它。所以必须允许房地产价格泡沫破裂，
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但要以一种不过度伤害房主且不会令银行和金融机构遭受过度破坏的可控方式。 

 

3. 刺破房地产泡沫对宏观经济的影响 

 

如果房地产泡沫被刺破，将会对整体经济造成怎样的影响？首先，对实际

GDP 增长率的影响其实是相当小的。正如房地产价格的上升不会增加实际 GDP

和就业本身一样，房地产价格的下降就其本身而言也不会减少实际 GDP 和就业。

然而，房地产开发商和所有者的财富会下降。这可能会造成总体消费的下降，这

就是所谓的财富效应。有关财富效应大小的经验证据并不充分，而且严格倚赖于

财富分配——财富分配越不平等，财富效应就越小。总之，财富效应对中国的自

住房房主来说并不会太大。 

当然，如果房地产泡沫破裂，开发商会停止进一步的开发，这会给当地的

GDP 和就业带来负面影响；但是，鉴于中国几乎所有城市都出现了大量的过剩

住宅，这正是应该做的。中央政府此时最不应该做的就是鼓励开发商开发更多的

住宅，非常廉价的住房可能是例外。实际上，一个可能不错的想法是，收紧开发

商可用的信贷，迫使房地产价格下跌至更合理的水平。中国经济负担不起新一轮

的房地产扩张潮。 

第二，房地产泡沫破裂会导致部分开发商和抵押贷款房主的贷款违约。贷款

银行和金融机构会发现它们的房地产贷款抵押不足，不良贷款的数额和比率上

升。它们需要提留更多的损失准备金，并增加资本或缩减资产，以满足资本充足

率要求。然而当所有泡沫最终破裂时，这也一定会发生。不过香港和台湾的经验

（例如，1997—1998 年东亚金融危机期间）表明，自住房抵押贷款的违约率非

常低；因此，完全有可能让贷款方和借款人达成适当的再融资方案。另外抵押不

足的贷款可以被出售。一旦贷款银行和金融机构的资产负债表得到清理，他们就

有能力为中小企业等值得支援的借款人提供贷款；目前，房地产贷款“挤出”了

中小企业贷款。 

第三，房主会因泡沫破裂遭受明显的损失，有些是已变现的，有些是未变现

的。这些损失会影响他们的消费和投资行为。然而，中央政府的当务之急应该是

确保自住房房主不出现违约和不被贷款人止赎（foreclose），能够继续住在自己
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的住房里，并尽可能以不引发道德风险且财政上负责任的方式来补偿自住房房主

的损失。 

 

4. 关于自住房房主抵押贷款再融资的一个建议 

 

政府应当把重点放在帮助房主上，特别是自住房房主而不是投机者；在刺破

房地产泡沫时，他们的财富会受到破坏。很多人最终会持有负资产，即是他们的

房产所背负的债务高于其市场价值。然而，通过帮助房主，贷款银行和金融机构

（包括住房公积金）也会因手中的不良贷款较少而受益。 

基本的思路是，政策性银行以较低固定利率的长期抵押贷款为自住房房主提

供再融资，从而将不良贷款从原来的贷款银行和金融机构的资产负债表中剥离出

来。这通常有助于降低房主持续的经济负担，为持有负资产的房主提供一种减少

负资产的方式。为降低部分银行和金融机构的道德风险，它们必须持有 5%的新

贷款直至到期，并对未来任何贷款损失的前 5%负责。基于自住房的要求，每位

房主只可以进行一次再融资，即使他们拥有多套住房。另外，这类再融资有最大

额的约束，因为目标受益者为中低收入房主。 

我们首先考虑没有负资产的房主，因为他们只面对房产价值的减值。抵押品

本身对贷款银行来说依然是足值的。像国家开发银行这样的政策性银行向贷款银

行和金融机构买入合格的自住房抵押贷款，并以较低的固定利率（例如说以 4.5%

而不是 6.5%的年利率）和长期（比如说从 15 年延长到 35 年）的贷款对其再融

资。由于低息和长期，就现值而言，再融资相当于对借款人的补助和单方面的转

移支付。这有助于缓冲房地产价格下跌给借款人带来的冲击。另外，通过再融资，

借款人每月的现金流将会显著增加，还本付息后可能会剩下更多的钱用于增加当

前消费。从政策性银行的角度来看，它能以准主权债的利率（比如 4%的年利率）

融资，即使购入这些再融资贷款也可以有一个正的利差。因此，并不需要财政补

贴。 

我们来考虑一个具体的例子。假设一套自住房买入时的价格为 150 万元，合

适的分期偿付抵押贷款额为 100 万元（价值的 66.67%为贷款）。最初的抵押贷款

固定利率为 6.5%，期限为 15 年，则月付款额为 8,711.07 元。如果这笔贷款能够
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再融资为 4.5%的固定利率和 35 年的期限，月付款额就降为 4,732.57 元，这相较

以前 15 年期贷款月付款额减少了（也就是月现金流的增加）3,978.50 元。按照

7.5%的贴现率折为现值，对抵押贷款的再融资最终使借款房主获益 237,784.69

元。 

因此，如果房产价格下跌 30%至 105 万元，这套住房的市场价值依然超过未

偿贷款额。再融资相当于对借款房主一次性拨款 237,784.69 元。房主的净损失总

额（未变现的）等于（1,500,000 − 1,050,000 − 237,784.69）或 212,215.31 元，相

当于最初买入价的 14.15%。因此，借款房主的净损失通过再融资方式就被有效

地减少了一半以上。 

 对于持有负资产的自住房房主，即未偿付抵押贷款额超过房产的市场价值，

贷款方就存在抵押品不足额的问题。如果贷款方取消抵押品赎回权，并将房产放

到市场上出售，则需要承担一笔相当于抵押品不足额的损失。因此任何能够让它

们减少损失的处理方式都会大受贷款方欢迎。建议要求最初贷款方吸收一半的负

资产值。这是因为他们首先犯错，发放了过多的原始贷款，因此他们应当分担解

决问题的成本。如果让他们不受惩罚地解决问题，将引发道德风险，将来这类错

误还会不断重演。尽管贷款银行要吸收一半的负资产，该方案仍然有其优势，因

为银行不用承担全部损失。此外，它会把再融资的抵押贷款卖给政策性银行，除

了负资产一半的损失外，其他损失都会从它的资产负债表中剥离。它将有一个低

负债资产负债表用于支持其他贷款。 

与此同时，借款人将得到本金少、利率低、期限长的再融资贷款，其经济负

担将会减轻。他实际上会从再融资中获益，尽管他可能仍有负资产，但他的现金

流明显增加。他由此避免了可能的违约，并能像以前一样继续住在同一所住宅里。 

我们再考虑一个具体的例子。假设住房的市场价格下降至 75 万元，跌幅为

50%，因此借款房主有 25 万元的负资产（贷款银行有等额的抵押品不足额）。贷

款银行被要求吸收 50%的抵押品不足额，即 12.5 万元，因此未偿付的抵押贷款

净额为 87.5 万元。如果该款项以 4.5%的固定利率和 35 年的期限进行再融资，月

付款额就会降至 4,141 元，相当于房主在前 15 年每月少支付了（也就是月现金

流的增加）4,570.07 元。按照 7.5%的贴现率折为现值，未偿贷款本金的减少和对

抵押贷款的再融资最终使借款房主获益 325,523.27 元。这相当于对借款房主一次
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性拨款 325,523.27 元。房主的净损失总额（未变现的）等于（1,500,000 − 750,000 

– 325,523.27）或 424,476.73 元，相当于最初买入价的 28.3%。因此，借款房主的

净损失通过初始贷款银行的债务减计和再融资被有效减少了 43.4%。虽然房主在

房产净值回升之前依然持有负资产，但可以避免其房产被止赎，同时现金流显著

增加使其可以如愿增加消费。 

初始贷款银行会有怎样的收益呢？它可以通过向政策性银行出售抵押不足

的贷款来剥离不良资产。另外，银行可以作为政策性银行再融资贷款的服务机构

收取服务费，而不必占用银行自身的资本。假设贷款银行每年对再融资贷款收取

20 个基点的服务费，35 年后，它会获益 7%，超过了它必须持有的 5%的新增贷

款。此外，银行还可以通过它拥有新贷款的 5%而获得借款人支付的总利息的 5%。 

 

5. 配套措施 

 

刺破房地产泡沫时，政府应该采取配套措施以提振房地产市场低迷波及到的

建筑和建材部门的不景气，可以建造公共基础设施，比如城市公共捷运系统、高

铁、棚户改造、中小学、专科院校、大学、医院以及环境的治理、保护和恢复工

程；也可以推进和资助教育、医疗和养老等公共消费。然而，建造更多高价住宅

完全没有意义——唯一该建的房子是廉价房。 

为区分自住房和非自住房，有必要制定并实施产权和授信实名制，以确保没

有人能够欺诈或反复利用再融资政策。另外，应该实行全国性的地籍调查，并为

房地产制定全国性的所有权集中登记系统，防止欺骗行为。 

住宅房地产业的一些规则需要改革。例如，应该允许预付款房主在银行和金

融机构设立第三方托管账户。房地产开发商只有按期建成住房并交付使用许可

证，才能从第三方托管账户中提取房款。预付款房主自己也不能从第三方托管账

户中提走房款，除非开发商拖延完工及交付房产的日期。这样的安排可以消除很

多房地产买卖中的风险和可能的纠纷。有了预付款房主的第三方托管账户，银行

可能更愿意为有良好记录且经验丰富的开发商提供建设融资。 

因为政策性银行能够以准主权债券利率融资，它可以发行 35 年期固定年利

率为 4%的债券。因此，它可以从银行和金融机构买入合格的再融资抵押贷款，
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支付服务费后依然有微少的利差来覆盖成本，不需要中央政府提供财政补贴。这

些长期债券的潜在购买者包括国内外的国家级和省级的社会保障基金、养老基

金、慈善基金、教育基金和人寿保险公司等。 

当银行和金融机构出售了再融资住房抵押贷款后，就可以有新的贷款能力以

为其他产业部门的活动融资，包括被房地产部门挤出的借款者。这有助于增加对

中小企业的信贷供给。 

 

6. 结束语 

 

笔者建议在中国一个住房空置率较高的城市进行试点，允许房地产价格根据

当地市场情况进行调整。运用上述再融资的备选方案帮助中低收入的自住房房

主。该方案还有助于降低当地的收入和财富分配不平等程度。这不仅能使中低收

入房主在房地产泡沫破裂中幸存，也可以增加他们的当期消费。 

然而，实行这一试点方案的最佳时机是房地产价格明显下跌的同时或者稍

后，而不是之前。如果这一方案在当地房地产价格下跌之前实行，实际上可能会

导致更大的房地产泡沫，由于可以获得低息长期的住房抵押贷款，潜在的借款人

的购买力就会大幅度增加。 
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