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西班牙房地产泡沫破灭的教训

张 健

西班牙自20 世纪 90 年代中期经济开始起飞,

多年来一直是欧洲也是西方主要经济体中增长速度

最快的国家 " 但由于西班牙经济严重依赖房地产

业 ,在全球经济危机冲击下 ,房地产泡沫最终迸裂 ,

给其经济带来巨大创痛 ,且后患无穷 "

一 ! /西式 0泡沫

西班牙与美 !英 !希腊 !爱尔兰等国一样 ,都曾经

历较长时间的房地产繁荣和经济快速增长 ,但在全

球经济危机的冲击下 ,与其他国家相比,西班牙的房

地产泡沫更大,后果也更为严重 "

泡沫持续时间长 !增长速度快 " 过去 10 多年

来 ,随着经济增长 ,西班牙的房价快速攀升 " 19 95 一

2008 年 ,西房价上涨 190 % ;特别是从 20 00 年起更

是高速增长 ,19 99 一2005 年年均上涨 15 % "¹ 与之

相比,美国同期年均增长只有 4.2% 一石.1% "º 与

其他存在房地产泡沫的国家相比,西班牙的平均房

价与国民平均收人的比例 , 以及国民负债水平比例

也是最高的 " 2OD(卜佗00 8 年 ,西班牙的私人和公共

债务年均增长14 .5% ,这其中大部分与房地产投资

有关 " 200 8 年底时西债务总额达4.9 万亿美元 ,是

其国内生产总值(GDP) 的 342 % , 这一比例高于美

国和西方其他主要经济体 ,且其中6/7 是私营部门

的债务 "»

房价与房量同步高涨 " 英国和爱尔兰等国虽然

也经历了较长时间的房价高涨 ,但主要是供给不足

引起的 , 即由于严格的空间规划等原因 ,新建住房数

量无法满足日益增长的住房需求 " 西班牙则是房源

增加与房价上涨同样快速 " 从 20 00 年到 200 7 年 ,

西(当前人口为 45 00 万)年均建房 60 万套 , 高于

德 !法 !英及意大利(总人口为 2 亿)每年建房的总

数 , ¼而同期西全国家庭数每年只增长 28 万户 "½

这表明 ,很大一部分新建房主要用作第二或第三套

房 ,或者根本没有出售 " 当前西未出售的住房与美

国相比数量不相上下 ,而美国人口几乎是其6 倍 "

房地产占经济比重过大 " 1995 一200 6 年, 建筑

业(主要是住房建设) 占西 GDP 的比例从 7.5% 稳

步增长到 12 % , 即使 20 09 年, 也仍占到 ro % 以上 "

欧盟巧 国(200 4 年欧盟扩大之前的成员国)2(XX >一

2(X) 5 年的平均比例则是从 5.5% 增长到 6% "¾ 有

分析认为, 西 GD P 每年增长 6% , 建筑业就增长

30 % "¿ 200 7 年是西经济 /正常 0增长的最后一年 ,

建筑业投资占GDP 比例达 巧.7% ,而美 !德 !法 !英

和意大利则只占9% " 从2(XX)年到200 7 年 ,西班牙

全部工作岗位的20 % 由建筑业创造 , À经济形势良

好时 ,西创造的工作岗位比其他任何欧洲国家都多 ,

但经济下滑时 ,工作机会丢失也同样迅速 "

后果更为严重 " 金融危机后信贷紧缩 ,利率提

高最终导致泡沫破灭 ,西房地产及相关产业如建筑 !

银行业等遭沉重打击 ,经济陷人50 年来的最严重衰

退 " 失业率高达 20 % , 年轻人的失业率更是接近

45 % "Á 预算赤字占 GDP 比重升至 10 % " 银行和

地区储蓄机构的不良贷款占到了总额的5% ,而一

年前这一数字还仅为3.2% " 瑞士信贷银行驻伦敦
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西班牙房地产泡沫破灭的教训

银行分析师迪亚斯估计 ,其总额可能被低估了30 一

40 % " 在西班牙的13 0 万套未售出住房中,有大约

一半登记在银行名下 ,银行迟迟不愿卖掉这些住房,
因为它们不想让损失成为现实 " 西班牙最大房地产

网站 Ids 山 st a. com 的创建人之一恩西纳尔说 ,金融

机构 /已经成为西班牙最大的房地产经纪商 0 "¹ 在

全球主要国家相继走出衰退的情况下 ,西经济至今

仍未能恢复增长, 成为 /欧猪5 国0(葡萄牙 !意大

利 !爱尔兰 !希腊和西班牙)之一 " 要彻底转变 /砖

头加水泥 0的增长方式, 西班牙可能要经历更长时

间的结构调整和改革 "

二 !形成原因

西班牙房地产泡沫的形成与美 !英 !爱尔兰等国

相比,有一些共同的原因,如信贷扩张和过度消费 ,

抵押借款市场自由化等 ,但更有其自身独特因素的

影响 "

移民过快增长推升住房需求 " 过去10 多年来 ,

无论从绝对数量 ,还是相对于国家人口比例来说 ,西

班牙所接收的移民数均高居国际排行榜首位 "

1998一200 8 年间,西全国人口增长 18 % , 劳动人口

增长25 % ,但其中98 % 的增长来自东欧 !拉美 !北非

等地的外国移民 " 国外出生的劳动力人口占西全国

人口比例 199 8 年只有2% ,但到2(X) 8 年已达16 % "

也就是说 , 外来移民 10 年间从不到 50 万增加到

50 0 万 "º 移民在西班牙各城市特别是沿海地区都

大量存在 ,这无疑极大提升了住房需求 " 有分析认

为 ,移民要为西 ro 年来房价上涨及房量增加至少负

1/ 3的责任 "» 而且 , 绝大部分外来移民都缺乏技

能, 只能从事 /砖头和水泥 0的工作 , 这些人源源不

断地涌人 ,也是西房地产建筑业过度发展的一个重

要原因" 除低技能移民外 ,西欧和北欧国家富裕人

士在西班牙特别是沿海地区大量购买房产 ,这些投

资约占西 GD P 的 1% ,也加大了房地产的泡沫 "

长期低利率降低了借贷成本 ,鼓励了购房行为 "

199 9 年欧元启动后 ,西班牙实际利率急剧降低 " 在

房地产市场 ,随着抵押借款市场自由化及金融机构

间竞争加剧 ,西平均抵押借款利率持续走低 , 1991

年为17 % ,1996 年为 ro % ,2(X) 4一2 00 5 年下降至约

3O

3.5% " 长期低利率增强了消费者对未来的低利率

预期 ,西班牙98 % 的购房者因而采用可变抵押借款

利率(ARMs)而不是固定利率购房 ,相比之下 ,美国

只有 巧% 的人采用可变利率购房 " 这使得西班牙

房地产市场对利率尤为敏感 " 2(X) 7 年金融危机爆

发后,信贷条件发生变化, 抵押借款利率当年升至

5% ,2(X) 9 年续升至6% , ¼利率升高加重了西家庭

还款负担 ,加大了还贷违约和银行金融风险 "

国情与传统文化刺激住房投资 " 西班牙是典型

的地中海福利模式国家 , 国家提供的社会及金融安

全保障较少 ,家庭必须积累足够财富, 以抵御疾病 !

失业 !养老等未来社会风险" 但由于利率低 !股市充

满风险,安全且具有吸引力的投资机会较少 ,不动产

因其抗通胀及回报高(至少过去 30 年如此), 从而

成为西家庭投资的首选目标 " 另外 , 西班牙是个房

屋所有者的国家 ,个人住房拥有率达81% , ½在工业

化国家中属最高的,而且还在增长之中,西政府对租

赁部门的补贴也很小 ,对中低收人者的补贴绝大部

分用于购买住房 " 一般而言, 西班牙人认为付房租

是在浪费钱财 ,这也是西住房拥有率高而租赁业不

够发达的重要原因之一 "

此外 , 自200 3 年开始的土地市场自由化 , 以及

官员腐败所导致的滥开发, 也是导致西班牙新建住

房数量及房价飞涨的重要原因" 西实行中央政府管

理下的地方自治体制, 自治区特别是市政府在房地

产开发中具相当大的自主权 ,很多城市经常出现违

规拍卖土地事件 ,几乎每周都有关于房地产的丑闻

发生 " 200 6 年3 月底 ,太阳海岸马尔贝亚市政府与

黑社会权钱交易曝光 ,市政府整个班子20 多人全部

牵涉其中 "该市市政建设顾问罗卡的别墅俨然一座

博物馆 ,豪华轿车 !奇珍异宝极尽奢华 , 西全国为之
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哗然 "

三 !深刻教训

进人21 世纪特别是200 4 年以来 ,西班牙的房

地产泡沫问题已非常严重 ,国际货币基金组织 !欧盟

委员会 !欧洲中央银行甚至西班牙银行都多次发出

警告 ,要求西政府及早解决这一问题 ,但由于政治 !

经济等因素的制约 ,西政府虽采取了一些措施 ,但相

对温和,未能解决根本问题 ,导致泡沫越酝越大 ,并

最终破灭 ,其教训十分深刻 "

移民政策过于宽松 " 自20 世纪 90 年代中期

起 ,随着西班牙经济起飞,移民特别是非法移民持续

大量涌人 ,西政府几乎无力应对 " 但与欧洲很多国

家如德 !法等不同,西班牙政府特别是社会党政府对

移民相对宽容 ,容忍了非法移民的进入和存在 " 这

种宽松的移民政策主要是因为低技能劳工填补了西

农业及建筑等行业的用工缺口,促进了西经济发展;

此外 ,对待非法移民的态度往往决定着政党能否得

到少数族群的支持 " 因此 ,西政府 ,特别是在执政党

更迭时期 ,经常采取全国大赦的做法 ,使非法移民合

法化 , 如200 5 年社会党政府就通过大赦一次性使

100 万非法移民合法化 "¹ 当政者的考虑是 ,一方面

可通过将地下经济转为地上 ,得到新的税源 ,短期内

扩大财政收人;另一方面也可得到少数群体的政治

支持 " 但这一做法实际上鼓励了更多非法移民的涌

入 ,造成非法移民增多再大赦的恶性循环 "

住房政策导向失误 " 西班牙住房政策的主要目

标是让所有人都拥有住房 " 为此 ,政府用于房地产

业的各类补贴 ,如减免房屋拥有者所得税 !降低住宅

建设增值税及购房者抵押借款利息 !为中低收人者

补贴最多1.1 万欧元的首付款等 , 约占西 GDP 的

1% , º极大刺激了民众购房欲望 " 特别是减少所得

税使得房屋相对于其他投资更有吸引力 ,也直接导

致西班牙成为全球住房拥有率最高的国家之一 " 这

些政策措施既抬高了房价 ,也打压了租赁业 " 欧洲

其他很多国家房屋租赁市场发达 ,既包括政府补贴 !

也包括市场提供的租赁房 ,很大一部分人终身都是

租房居住 ,而西租赁房仅占其居民全部住房的 11 %

(其中政府提供的还不到一半) ,只覆盖到 35 % 的中

低收人家庭 " 欧洲的这一平均数则分别为 14 % 和

73 % ,如德国出租房超过其全部住房的一半 , 英 !法

出租房也占到30 % 左右 "» 成熟的租赁市场能在很

大程度上缓解民众的住房需求及房价的上涨压力 ,

但由于国情等多种原因, 西政府对此一直没有给予

足够重视 ,更多地补贴购房而不是租房 ,成为房价上

涨及民众特别是年轻人购房压力加大的一个重要因

素 "

房地产业管理滞后 " 例如, 与房地产业在国家

经济中的重要地位相反 ,西班牙相关房地产业的数

据不够权威 !完整 " 西国家统计局发布的住房价格

指数来自实际的住房交易价格 ,但从200 7 年才开

始 ,西住房部房屋价格来自房屋评估机构的数据 ,但

这些评估机构多数都附属于各个银行 ,很难确保公

正 " 此外 ,西全国空置房数量等数据也都不够连续 !

可靠 " 再如 ,西政府对欧盟国家特别是德 !英及北欧

国家民众在西购置房产疏于管理 ,加重了过度投资

甚至投机炒作 " 又如 , 西200 3 年开始开放房地产

业 ,但并没有出台配套措施, 导致建筑用地急剧增

加 , 同时客观上也增加了官员腐败和官商勾结的机

会 "

此外 ,从根本上讲 ,西班牙各届政府出于选举考

虑和短期利益 ,明知风险越来越大 ,但都没有下决心

解决经济过于依赖房地产业的结构性问题 , 最终导

致了整个房地产业崩盘 " 0
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