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文章：香港房地产兴衰之启示(易宪容；3月31日)

文章作者：

    内地房地产市场这一轮的快速发展已经有几年了，对于内地房地产市场是否存在泡沫、这种快速发展是否属于正常、或这种快速发展

能否持续下去，市场有着激烈的争论。由于所参照的标准不同，这种争论中谁是谁非一时也无法得出一个明确的结论。特别是内地的房地产

市场只是近几年才发展起来的，既没有系统的数据来研究，也没有历史经验来对照，在这种情况下，先看看他人与他国的经验与教训，或许

可以给国人提供不少思考的角度，以及可借鉴的经验。 

    我们可以看到，从上世纪八十年代以来，随着金融全球化加速发展，国际金融市场规模不断扩大，跨国资金在全球快速流动，各国资

产价格波动加剧。而不少国家房地产价格的泡沫化，已相继引发系统性金融危机，严重冲击着整个经济。如日本的六大主要城市平均地价指

数则由1986年的38.4，飚升到1991年的103.0，再下跌至2002年30.4，跌幅达70.5%，导致经济低迷长达十多年之久，金融机构连连倒

闭。还有泰国房地产价格在1991年至1997年间上涨48.3%，马来西亚房价1996年到1998年跌幅达58.4%。不仅亚洲，欧美一些发达国家也经

历过房地产价格大幅波动的过程。 

    正是这种房地产价格的大幅波动导致不少国家经济较大的起落，甚至重创亚洲许多国家的经济。因为房地产价格由攀升到下跌，一方

面会影响银行非贷款类资产的市值，导致金融机构总资产的缩水；另一方面也会影响银行担保品的价值，引起银行贷款质量的恶化、银行不

良贷款率上升，从而引发银行信贷紧缩、经济景气进一步恶化、房地产价格进一步下跌的恶性循环。 

    房地产价格的波动也会透过财富、资金成本及资产负债表效应间接冲击金融体系。一般来说，房地产价格下跌，会产生财富缩减效

应，影响消费支出，并随着股市筹资成本的上升，削弱企业的投资意愿，缩减内地需求，从而进一步降低房地产的价格，冲击金融机构资产

品质。另一方面，资产价格的下跌，会影响企业的资产负债表，反映企业净市值与资产价格的缩减，从而降低企业借款能力及加重信用紧

缩，加速经济景气恶化，使得资产价格进一步下跌。以香港的房地产为例，从1983年开始到1997年，其价格指数基本是保持持续上升，每

年上升幅度大致在6%左右。在1993年到1994年，香港的房地产更是大旺，楼价与租金的价格分别上升了33%及29%，但租金回报率下降。其

后美国连续7次加息，港元按揭利率也跟随上升，导致房地产价格在1995年出现调整，但由于香港整体经济基础好，所以下降的房地产价格

又很快在1996年出现复苏，1997年香港房地产价格更是上升40%。 

    但是随着亚洲金融危机爆发，国际热钱开始狙击港元，香港金融管理部门措手不及，在港元汇率与美元汇率挂钩的情况下，只能提高

拆借市场的隔夜利率。当拆借市场的隔夜利率上升到300厘时，整个市场一片恐慌，股市大跌，房地产价格也开始迅速回落。从1997年开始

到2003年上半年，香港的房地产价格下跌70~80%，租金则下跌了50%。当房地产价格下降超过30%之后，负资产人数急速增加，最高峰的时

候达十多万户。 

    在这种情况下，一些负面影响也逐渐地显示出来，如二手楼的交易减少，负资产导致的负财富效应，令居民消费萎缩，很多与房地产

有关的行业也随之收缩，失业率上升。最后连续几年的通货紧缩来临，以往香港最引以为豪的房地产资产也失去了保值功能。据统计，

1996年每月个人收入平均水平为9500港元，比1991年5170港元上升83%，但到2001年每月个人收入仍然只在10000港元，停留在1996年的

水平。特别是对一些民企来说，个人收入水平更是大幅下降。个人的收入减少，使得香港的房地产价格更是下跌。2003年上半年香港政府

为了支持房地产市场发展，宣布全面停建公屋，并提出以租金券的形式代替提供公屋。同时，随着国际经济环境的好转，加上中央政府采取

了一系列支持香港经济复苏的政策，如让更多内地企业到香港上市、开放自由行、CEPA签订、同意香港银行经营个人人民币业务等，香港

经济才逐渐从前几年的困境中走出来。 

    从以上香港与国际市场的房地产发展的情况来看，房地产市场同样是一个需要持续稳定发展的市场。房地产市场能否以一种持续稳定

的速度发展，不仅影响该市场自身的健康状况，也会严重影响到整体经济的发展变化。当房地产市场人为地制造虚假繁荣时，不仅会吹大当

地房地产市场的泡沫，也不可避免地会给当地经济带来虚假繁荣的景象，而这种泡沫一旦吹破，给整个经济带来的负面影响决不可低估。可

以说，香港的房地产泡沫破灭、经济进入萧条后，如果不是有外在助力，那么香港就会和日本一样，要想在短期内走出困境是非常困难的。 

    由此想到，对于内地的房地产业来说，现在这样过快的发展速度是否也应该放缓些呢。避免大起大落，以一种健康稳定的速度发展，

才是内地房地产业真正能够持续发展之路。 

文章出处：《东方早报》 
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