
中国房地产市场的三种前途1

中国房地产市场处于高热阶段，这是各方共识，并已经引发了新一轮的

政策调控。但是当下的市场狂热将以何种方式收场，各方则有不同的观点。

关于房地产市场的泡沫，我们一般用房价-收入比来描述。基于当前房价-收

入比的高起点，我们可以隐隐地眺望到中国房地产市场的三种前途：良性的

泡沫、脆弱的泡沫、坚硬的泡沫。

良性的泡沫

并不是所有的泡沫都会崩盘。幸运的时候，我们也能看到泡沫被良性地

化解。1973 年之前的十多年，由于适婚年龄人口持续增长、宽松的货币政策、

石油危机的几度冲击，日本房地产泡沫也曾达到了局部高峰。而从事后来看，

这场泡沫还是得到了良性的化解。

在 1973 年高峰期，日本全国的名义房价是 1960 年的近 10 倍！ 1973

年的房价-收入比，是 1960 年的 1.5 倍。1973 年，日本全国的房价-收入比，

甚至比日本 1990 年的峰值还要高出 17%！

但是从 1974 年开始，日本房地产价格的泡沫，就像变魔术一样被化解

了。从 1973 年开始到 1978 年。日本名义房价仍然上升了 23%，但是房价-

收入比却下降了 33%。或者说，名义房价仍有上升，但是相对于收入而言，
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房价在这 5 年当中下跌了 33%——房价涨幅相对稳定，同期居民收入则大幅

上升，房地产价格泡沫得以成功化解。

日本政府做了什么？为了应对通胀，日本的货币政策开始收紧货币，贴

现率从 1972 年 6 月的 4.25%一路提升至 1973 年 12 月的 9%，信贷规模相应

下降。其次，整顿土地市场乱象，对法人机构短期拥有的土地转让、炒作征

收重税。再次，日本的人口结构一直到 1980 年代后期才进入人口老龄化阶

段，而在 1970 年代，日本仍然处于人口红利时期。最后，通过改善机会公

平、完善税收体系、建立和完善社会保障体系，从而调节贫富差距，这也在

相当大程度上改进了一般居民的收入境况，使房价-收入比趋向于改善。

以 1970 年代的日本为基准，中国的房价泡沫要得到良性的化解，难度

更甚。其一，当前中国货币政策面临的主要问题不是高通胀，而是实体经济

的疲弱，甚至还有债务-通缩的风险。因此，货币政策在稳定经济周期和治

理资产价格泡沫方面面临冲突。其二，日本政府治理私人土地市场交易乱象

的难度相对较低，而中国的土地政策则和地方政府的杠杆率、央地财政体系

等问题纠结在一起，调控难度更大。其三，目前中国已然进入人口老龄化阶

段，经济增长中枢显著下移。其四，减少贫富差距，促进房地产市场的需求

与供给匹配，这一点中国尚有较大政策空间。四点当中，前面三点对中国政

策而言都是难度更大。

脆弱的泡沫

房地产泡沫无力维持，出现崩盘。这是最为悲观（但未必就是最坏）的

情况，也是目前各方最为担心的前景。房地产泡沫崩溃，不但将引发实体经

济的增长失速，还可能进一步引发资产价格的下跌、银行不良贷款率进一步

上升，甚至加剧资本外逃和汇率贬值压力。上世纪 80 年代末、90 年代初的

日本房地产泡沫崩溃，正是一例。

相信市场力量的人，往往更希望脆弱泡沫早日崩溃，因为他们对市场的

力量寄予厚望。一方面是各种价格重归合理，另一方面，市场将对资源重新

配置，将资源从低效的企业向高效的企业转移。如此这般，经济将重回增长

的正轨。

但是，在目前政企关系未明、国有企业改革滞后、缺乏应对系统性风险
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准备的条件下，如果发生脆弱泡沫的情形，则首当其冲受到负面冲击的，很

可能不是僵尸企业，也不是其他大型企业、国有企业，而将是广大最有活力

的民营企业、尤其是中小企业。

因此，如果要迎接脆弱的泡沫，我们一定要先梳理好市场竞争机制，让

各个竞争主体在市场的残酷筛选中有一个平等的、正向的淘汰机制，而不是

相反。日本 1980 年代末的泡沫经济破灭，之后经济陷入长期低迷，其中的

重要原因之一，就是救援机制陷入了一种逆淘汰机制。最具活力的中小企业

都被淘汰了，而在政府和各大财团的保护下，一些僵而不死的大企业都还健

在。

坚硬的泡沫

影响房价的各种因素，短期是货币，长期是人口，中期则是政策干预。

如果一定要说中国房地产市场有什么不同，那正是中期的政策干预。例如，

地方政府对土地供应的调控能力、强力的资本管制、房地产税的缓征和灵活

制定空间。

在地方政府对土地供给的调控能力方面，香港特区是一个参照。至今，

香港实际开发用地占到全部土地面积的三分之一不到。这种土地供应的限

制，使得香港房价-收入比一直维持在高位，但是却导致了产业空心化、阶

层固化、社会分化等长期的社会经济问题。

大陆的地方政府，不但能够直接调控土地供应，而且还有资本管制、缓

征房地产税等政策工具。资本管制条件下，大陆居民的投资范围将主要局限

于境内，在存款利率较低、股票市场动荡的情况下，必然有大量流动性涌向

房地产市场。在缓征房地产税、遗产税缺位的情况下，房产不但具有稀缺性，

而且也具有更为突出的保值和收益功能。

因此，内地的政策工具箱，比地球上其他任何一个经济体都要来得有效、

多样，也比其他任何一个经济体都有能力、在较长的时间内成功维持这个“坚

硬的泡沫”。

“坚硬的泡沫“有可能得以维系，这并不意味着没有成本。资本项目管

制、房地产税的缓征等因素，会强化地方政府对土地供应的调控效果，而长

期高企的房价，将把人才和企业投资拒之于门外，削弱城市和国家的竞争力。
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调控效果的强化，将使得产业空心化、阶层固化、社会分化这种“香港化”

的特点更为显著。

艰难的选择

前面已经提到，良性的泡沫实现难度最大。更多的可能，我们是要在脆

弱的泡沫、坚硬的泡沫之间做出选择。

脆弱的泡沫，可能带来短期的不稳定和动荡，但将使得各方面价格重估、

回归新的合理均衡水平，重塑整个经济的长期竞争力。但是在迎来脆弱泡沫

之前，我们一定要梳理好市场的竞争机制，让各个竞争主体在市场的残酷筛

选中有一个平等的、正向的淘汰机制，尤其要避免危机下的逆淘汰机制。而

坚硬的泡沫，可能在短、中期维系社会和经济的稳定，但是在中长期，将使

城市和经济体进一步丧失竞争力。

我们的政策，将在上述两个方面进行艰难抉择。但是我们都知道，即使

是最坚硬的泡沫，也终归还是个泡沫。
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