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印度房市为何难走出寒冬 
 

刘小雪  中国社科院亚太与全球战略研究院副研究员 
 

    受信贷市场流动性短缺及实体经济不景气、销售下滑带来的双重挤压影响，印度房地产行业

在本轮经济周期中受到重创，房产库存处于 4 年来最高。仅 2019 年 9 月就有 115 起与房地产有

关的破产申请，而已破产住宅项目的总金额高达 660亿美元。印度房地产市场何时能够走出阴霾，

尚不得而知。 

    2009年印度为了应对国际金融危机，同许多国家一样，采取了扩张型的财政和货币政策，引

导资金流向基础设施建设领域。但最终结果是，一方面这些项目很多都没有如期完成，拉低了企

业的盈利水平；另一方面随着国际大宗物资价格的上涨，为抑制通胀，央行不得已连续加息，企

业利息负担加重，以致无力偿还贷款，而银行不良资产也因之增加，进而不愿再贷。2013年前后，

印度银行信贷额下滑最为明显。莫迪上台后，为了降低银行的不良资产率，先后向银行注资，并

促使几家大银行合并，目的都是为了提升银行的经营效率、改善银行的资产结构。但这些举措带

来的积极效果，很快就被 2018年集中爆发的几起非银行金融机构债务违约抵消大半。 

    非银行金融机构往往通过公开发行短期企业债券或以私募方式获得资金。印度的非银行金融

机构借银行业贷款低迷之机，在过去几年中纷纷实现了自身的起飞。2015 至 2017 年非银行金融

机构贷款占全印新增贷款的 1/3，流向房地产业的贷款最多。但与此同时，作为影子银行，它们

一直游离在央行的监管之外，普遍存在高杠杆问题。任何时候只要出现经济下行、或市场稍有风

吹草动，它们身负的“债务炸弹”就有可能被引爆。2018年印度基础设施租赁和金融服务有限公

司（IL&FS）就因债务违约在市场上引发了多米诺效应，迫使政府不得不接手这家公司，但市场

信心已难以恢复。在央行宣布将非银行金融机构纳入金融监管之下后，非银行金融机构的流动性

也日益趋紧。 

    鉴于房地产业对稳定金融的重要意义，以及它对上下游产业发展的重要作用和对就业的贡

献，印度政府已采取各种救市措施。除央行连续降息、财政部降低房产销售税外，政府还鼓励地

方政府建立专门机构加强对房企的监管以减少欺诈行为、提振买方信心，但这些举措对于实现印

度房地产业的良性发展还远远不够。 

    印度不管是公共设施项目还是商品房项目都很难按时完工。开发商需要经过多个政府部门的

审批，而且每个部门都有着繁杂、不断变化的规则程序。另一方面，征地引起的司法纠纷也非常

普遍。根据印度 2014年出台的《土地法》，私人公司征地须征得 80%被征方同意，公司合作项目

须征得 70%被征方同意。目前看来，这一条款过于苛刻。根据美国布鲁金斯学会发布的报告，孟

买市 30%的房地产项目以及 50%的在售面积都曾经或者正在经历诉讼程序，每个房产项目从立项

到建成入住的周期平均是 8年。可以毫不夸张地说，印度的很多房地产项目表面上看是因为资金

流出现问题而破产，但更有可能是被拖沓的工期拖垮的。印度《土地法》的初衷是保护土地所有

者的利益，但考虑到孟买 42%的居民居住在贫民窟里，全国人均 GDP不及中国的 1/5，可孟买、

德里的房价却能够与北上广比肩的现实，不能不认为该法有些“过犹不及”。 

    虽然房地产行业的周期性特征在各国都很普遍，但在印度这样的发展中国家，由于存在着相

关政策和市场结构的瓶颈，它的周期注定会更频繁、波动也更剧烈。 


