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全国性的泡沫
地方政府对房地产向来抱有热情

的期待。在整个咆哮的二十年代，美
国各个城市都着力吸引产业的入驻以
及劳动者和游客的迁入。他们各施拳
脚、口吐莲花，想尽一切办法推荐和夸
大“本地特色”以使人们印象深刻。显
然，对他们来说，人口的扩张和地产的
增值本身就是巨大的财政源泉。

此外，城市化也是房地产高涨的
重要推动力。由于城市规模越来越
大，对住房和办公场所的需求随之日
益上升。农业的持续萧条让440多万
绝望的农民离开农场，涌入城市。这
一时期，城市居民占总人口的比例从
51.4%上升到大萧条时期的57.6%。这
些蓝领工人后备军让城市缝隙和周边
郊区的廉价住宅供不应求。

对房地产的需求，还来自社会阶
层的分化。新兴的中产阶层才是开发
商们最喜欢的客户。一方面，财富效
应的显现，推动着中产阶层追求新型
的住宅，以实现其所期待的生活方式。
另一方面，他们极易被一切美好的规
划所吸引，又能更便利地获得银行的
贷款。应运而生的是，风景如画的市
郊居住区如雨后春笋般出现，全新的
殖民地时期风格的庄园、都铎王朝风
格的别墅、地中海风情的白色泥灰房
屋等，成为主流的住宅建设风格。新
兴的中产阶层纷纷从拥挤的城市公寓
搬出来，住进近郊的那些中产社区。

这一点，在纽约这个首屈一指的
大都市典型代表中表现得最为显著。
仅从 1920 年到 1927 年纽约曼哈顿地
区的房价就上涨了38%。而到了1929
年的时候，纽约诸多地区已经可以为
600 万人口提供住房（这相当于当时
纽约人口的两倍）。事实上，在佛罗里
达的泡沫破灭之后，纽约房价不降反
升，并持续到大萧条的来临。

不得不提的还有，伴随着住宅地
产的热度，商业地产也持续升温。纽
约等城市中心的摩天大楼项目野心勃
勃、鳞次栉比，那些雄伟计划正是人们
对未来经济繁荣的无限自信的映射。
据后来统计，从 1918 年到 1930 年，中
心城区的办公面积增长了十倍还多。
由于摩天大楼建设周期很长，大萧条
发生时很多项目还仍然在进行中（比
如帝国大厦落成的1931年，已经是大
萧条时期了）。其后果显而易见，大部
分大厦在建成初期已面临着无法租赁
出去或租金非常低的困境。

泡沫中的弄潮儿

当人们回顾大萧条之前的那段历
史时通常会说，在当时的股票市场里，
不仅仅是那些金融巨头，但凡稍微精
明一些的普通人，甚至是报童和鞋童
都可能获得巨量的财富。在房地产领
域，更是不乏其例。

随着城市的扩张，纽约曼哈顿东
河对岸的皇后区发展迅猛。在一战后
的几年间，人口增加了一倍还多，到
1929年，常住人口已近百万。皇后区
出现了大规模房地产开发的热潮，特
朗普家族正是那场盛宴的得益者之
一。

1918年，弗德里克·特朗普（现任
美国总统唐纳德·特朗普的祖父）因流
感去世，留下纽约皇后区的一栋两层

住宅、五块地皮以及几千美元存款。
精明能干的妻子带着未成年的儿子
（弗雷德·特朗普——唐纳德·特朗普
之父），一起创办了房地产公司。弗雷
德·特朗普喜欢钻研木工和建筑结
构。他和母亲运用自己的优势，在皇
后区（后来扩展到布鲁克林区）的地块
上建造房子并出租和出售，继而不断
从银行贷款买入地皮再开发，迅速实
现财富累积。整个二十年代，弗雷德·
特朗普通过在郊区购买土地、建设统
一规格和样式的木结构经济适用房
屋，逐步打开了中产阶层的市场。

大萧条爆发之际，房地产价格迅
速下滑。特朗普家族趁机收购市面上
贱卖的地产，进一步扩大业务规模。
熬到罗斯福新政时期，适逢政府公款
支持建设房屋，以改善受到大萧条冲
击民众的居住环境。此时，弗雷德·特
朗普捷足先登，通过领取政府资助、兴
建平民公寓和房屋逐渐扩大公司的规
模，从而实现特朗普房地产帝国的初
步崛起。

被忽略的房地产泡沫

经济学家们在研究大萧条的时候
往往会忽略房地产泡沫的重要性。

2013年诺贝尔经济学奖得主、耶
鲁大学的罗伯特·席勒教授在他的《非
理性的繁荣》一书里提出，整个二十年
代，美国的土地价格和房产价格指数
并没有出现明显的上升，股票市场的
投机活动才是大萧条的主要原因。从
数据上看确实如此，但因为东西海岸
房地产的暴涨与周边乡村房地产的暴
跌是相互抵消的，所以房地产价格指
数上升并不显著。这就是冰火两重天
的二十年代的最为鲜明的特征，在诸
多领域，冷与热的对比如此鲜明，以至
于事情的本质往往难以辨析。

探究另一种可能的原因，则是房
地产市场中的投资和投机行为难以区
分。用“需求”这个词来形容房地产的
状况时通常很难表达准确，因为无论
是谁都无法区分所谓的居住需求和投
机性需求之间的界限。房地产价格的
暴涨，究竟来自于何种程度实体经济
的需求以及存在何种程度的泡沫化，
即便多年之后也往往难以区分。

还有一个现象，也容易造成研究

盲区。即在住房泡沫破灭之后，随即
就会出现金融体系的崩溃和经济萧
条。而金融体系的崩溃往往是大家更
加瞩目的研究热点，致使房地产泡沫
的研究常常作为附属品被一带而过。

房地产在大萧条中的角色

如果我们把二十年代的股票市场
和房地产市场放到一起来看，就会发
现这两个市场之间有一种隐含的关
系。

首先，在价格波动的周期方面，两
个市场都是从1924年左右开始暴涨，
在 1926 年和 1929 年分别达到顶峰。
房地产的顶峰，比股票的顶峰早出现
了两年半的时间。

其次，在资金投入的规模方面，在
房价最高的1925年和1926年，新建房
屋的总值和股价最高的 1928 年和
1929 年新发行的股票总市值相同。
这说明，在两个市场泡沫的顶点所涌
入的资金量是相当的。

综合以上，我们无法也不应忽略
房地产市场的波动对经济的冲击。

虽然房地产泡沫破灭和股市崩盘
之间并没有时间上完全同步的关系，
但考虑到两个市场的暴涨都是在信贷
的推动下形成的，且其各自的下跌都
为整个经济“债务—通缩”链条的加强
提供了相同方向的动力，因此其各自
的重要性都不容忽视。

回顾金融危机史，2007年的次债
危机，是以房贷为基础的金融衍生品
崩盘为先导，进而导致房地产价格暴
跌，是金融市场与房地产市场的共同
崩溃。这与1992年发生在日本的“泡
沫经济”相似。但在 2000 年，纳斯达
克网络股的崩盘却没有引起房价的下
滑，反而迎来房价的暴涨，因此其危害
性也相对较小。

概而言之，并不是所有的房地产
泡沫或者股票崩盘都会导致金融危
机，正如不是每一次感冒都会导致肺
炎。无论房地产市场还是股票市场，
在分析它是否会崩盘以及崩盘之后的
影响时，都需要考虑经济体自身的健
康情况以及外部环境的变化。

历史的警钟长鸣，悲观的崩溃论
容易把问题简单化，而过于乐观也同
样幼稚可笑。 （郝宴伟）

三山五园是清朝皇帝的一个大舞台，这里不仅是皇帝
们休闲的场所，也是他们治国理政的私家园林。康熙、雍
正、乾隆、嘉庆、道光帝、咸丰和光绪等均在此留下了诸多印
记。不过，随着清晚期国力的衰微，三山五园留给皇帝的并
不都是美好的记忆。其中，咸丰皇帝在面对英法联军的入
侵时，在圆明园上演了一幕预谋逃离京城的滑稽表演。

1854年和1856年，中英《南京条约》、中美《望厦条约》
分别届满12年，西方列强提出修改条约的要求，要求中国
全境开放通商、鸦片贸易合法化、外国公使常驻北京等，目
的是进一步打开中国市场，扩大在华利益。但这些要求均
被清政府拒绝，于是，西方列强对中国发动了一场新的侵略
战争，史称第二次鸦片战争。

1858年《天津条约》签订后，英法联军离开天津南下，咸
丰皇帝令桂良等人在上海与英、法代表交涉修改《天津条
约》，取消公使驻京、内地游历、内江通商等条款，并设法避
免英、法到北京换约。但是，英、法不容清政府修改《天津条
约》的各项条款，并坚持要在北京换约。1859年6月，英法
联军到达大沽口，坚持进京换约，6月25日，英法联军攻击
大沽口炮台，科尔沁亲王僧格林沁率军坚守炮台，重伤英军
舰队司令何伯，英法联军惨败。英法联军不甘心失败，组成
2.5万人的英法联军，于1860年2月扩大对华战争。

当年的农历七月五日，僧格林沁率领他的精锐部队于
大沽口和英法联军大战，英法联军从后路攻陷大沽口北岸
炮台，清军伤亡近千人，英法联军死伤400余人，同日，僧格
林沁退守杨村。

在圆明园的咸丰皇帝知道前线失败的消息后，不知所
措。此时，增格林沁给他上了一道秘密奏折，大意是说清军
没有取胜的把握，当务之急，就是请皇帝“巡幸木兰”，去承
德打猎，暂避锋芒。七月九日，增格林沁退到通州，驻扎在
张家湾一带。

咸丰皇帝在圆明园开始了他预谋逃跑的表演。他在七
月二十四日颁布的一道特谕中说：“朕今亲统六师，直抵通
州，以伸天讨而张挞伐。著内廷王、御前大臣、军机大臣、内
务府大臣迅速定议，并有僧格林沁密折一封，一并阅看。”这
道诏谕说，咸丰皇帝将亲统六师，前往通州和侵略者拼命。
与此同时，他把僧格林沁密折让御前大臣、军机大臣、内务
府大臣恭亲王、肃顺等人阅看，奏明对策。这又是什么意思
呢？他实际上希望大臣仿效僧格林沁，上奏劝帝巡幸木
兰。这引起了大臣们的反对。咸丰的弟弟奕誴、奕訢和奕
譞等人也反对咸丰逃往热河，他们甚至抱着咸丰的腿进行
哭谏。咸丰问他们：“我不走避热河，这万一洋人进京，你当
如何？”

大臣们经过反复磋商，建议咸丰皇帝既不亲征，也不巡
幸木兰，而是移驾紫禁城，坚守京师。咸丰皇帝阅此奏折，
急忙改口曰“巡幸之志，朕志已决”，干脆把自己要逃跑的真
实想法明白无误地说了出来，并让恭亲王奕訢等迅速拟一
道请求移驾的奏折。

咸丰皇帝要逃跑的消息不胫而走，北京城内人心惶
惶。军机大臣匡源、文祥以及六部衙门、都察院等大臣，纷
纷上奏，要求坚守北京。咸丰帝的七弟醇郡王奕譞，要求身
先士卒，决一死战。军机大臣文祥痛哭流涕，以至于碰头血
出。僧格林沁也说，等我部在通州战败之后，皇上再逃跑也
不迟。

于是，七月二十八日，咸丰帝又发上谕说：近因军务紧
急，进行车辆征调，引起不必要的猜测。朕闻近日外面议
论，谓朕将巡幸木兰，以致人心疑惑。朕为天下民主，当此
时势艰难，怎么能去木兰秋狝？且果有此举，亦必明降谕
旨，宣示天下。

七月二十九日，英国参赞巴夏礼等人抵达通州，清朝大
臣载垣、穆荫与之会晤，答应让大臣桂良在天津和英国人议
定增订条约条款的事。咸丰皇帝召见恭亲王奕訢等人，慌
乱之中，连发了七道圣谕，大致内容是：夷人狡猾，必定到通
州以兵要挟，只有和他们决一死战。咸丰皇帝命令增格林
沁等将领乘机进攻，不许一个洋人来京。

八月初二，咸丰皇帝发布上谕，答应英国使者的要求，
但巴夏礼要求撤除僧格林沁在北京周边的布防，遭到咸丰
皇帝的拒绝。八月初七，僧格林沁等率领的清军精锐在八
里桥被英法联军大败，京师门户大开。咸丰皇帝闻讯再也
坐不住了，他决定把恭亲王奕訢等人留在北京，“办理抚
局”，自己召见大臣，讨论出狩热河的事。

当咸丰皇帝即将出逃的时候，懿贵妃慈禧极力谏阻，她
请求咸丰帝留在北京，继续抵抗，结果差点给她招致杀身之
祸。

咸丰十年八月初八（公历1860年9月22日）上午，咸丰
帝到圆明园安佑宫先帝遗像前面行礼，然后从圆明园后门
出逃，当时，5岁的载淳（后来的同治皇帝）经过开满荷花的
湖泊时，模仿宫女们泛舟游玩时的轻歌：“安乐渡、安乐渡
……”咸丰皇帝听后，摸着儿子的不无伤感地头说：“今日无
复有是矣（这样的日子不会再有了）。”

这是清朝历史上第一次皇帝出逃京城，而咸丰皇帝自
从逃出圆明园之后，就再也没有回来，一年后，他病逝于承
德避暑山庄。40年后，慈禧太后再次被西方列强逼迫出逃，
可谓夫唱妇随。 （赵连稳）

反思：二十年代的泡沫与大萧条
咸丰在圆明园策划出逃日本1985年“广场协议”之后的房地产泡沫、美国2000年之后因房地产信贷所导致的

次债危机，都足以使人们在房地产泡沫与金融危机之间建立足够的认知。但每每提到
1929年那场“大萧条”，人们首先想到的是“黑色星期四”（1929年10月24日）的股票崩盘，
很少关注房地产市场的起落对大萧条的爆发以及此后的恢复的重要作用。

佛罗里达州的房产泡沫蓬勃兴起后终因一场飓风而骤然破灭。很难说，如果没有那
场飓风，佛罗里达的房价会走出怎样的曲线。但整个市场对房地产的热情并没有因此而
浇灭。迈阿密的财富神话在美国全境传扬，从地方政府到房地产创业者，再到普通民众，
人人都希望能够登上这列创富的快车。


