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易宪容：加息与房地产泡沫(11月3日)

文章作者：

    这次央行突然加息，人们摆出的理由可能会有一大堆，但最为重要的应该是两条： 

    一条是居民储蓄存款负利率已经有几个月了，由于负利率而使民众的储蓄有2000多亿流出正式银行体系。如果央行对此问题不加以正

视，给社会带来的潜在金融风险会越来越大。 

    第二条是在政府强力度的行政宏观调控下，国内高昂的房价不仅没有调下来，反而急速上升，1-9月份上升了13％以上。如果房价一直

高企，房地产投资的扩张就不可避免。而房地产投资扩张必然会让上半年几大过热行业的投资死灰复燃，国内新一轮的经济过热又可能出

现。可以说，央行在冲破种种压力下突然加息就是出于这样一个考虑。 

    不过，无论是上面哪一条，都是与国内一些地方的房地产过热、房地产泡沫高企有关。因为，国内储蓄存款的负利率自然是与国内居

民消费物价指数(CPI)上涨有关，而CPI上涨不仅仅和粮食、服务品价格上涨有关，其最为重要的原因是原材料和生产品价格上涨拉动的结

果。如果把房价的上涨也计算在内，CPI的上涨肯定不止国家统计局所公布的幅度了。可以说，房价上涨的逆向传导到了生产品、原材料的

价格上涨，然后由生产品传导到消费品、服务品的价格上涨。房价上涨是CPI上升最重要的原因。 

    而房价的上涨是住房供求关系造成的吗？是居民的有效需求快速增长造成的吗？是国内房地产市场的正常发展吗？事实并非如此。随

着国内房价快速上涨，中国的房地产似乎正在步早几年股市之后尘，正在吹起巨大的泡沫。 

    国内有不少声音都在大声叫嚷：看看中国十几亿人的需求，而地球上的土地却是既定的，特别是大城市的土地更是开发一块少一块。

就凭这一点中国房价上涨20年根本没有问题了。再加上政府对土地的限制，国内房地产岂能有什么泡沫呢？ 

    也正是这样一鼓噪，不少外国人来了，中小城市的人也来了。人们蜂拥而上，北京、上海等国内一些大城市的房价炒上了天。我香港

的朋友、外省的同学、身边的同事朋友… …就像1999年前后国人蜂拥而入股市一样，特别是还有不少外国人，大家都加入购房大军之列。看

到这个光景，房地产开发公司及地方政府岂能不高兴？正是这些利益集团说房地产市场发展正常，没有泡沫。 

    我们不必去计算房价收入比，也不必统计住房的空置率，更不要去管住房项目发展速度。只要去问问大多数的民众，北京、上海、杭

州等城市的房价高不高，他们的工资及财富（甚至于是几代人的财富）能够购买几平方米的商品房。 

    有人说，国内房价与香港和日本相比还差得太远了。但香港的工资水平也是我们没法比的。香港大学教授的月薪是国内的十几倍，但

是他们在香港购房都只能买得起一百平方米大小价格不高的房子。如果国内房价要向香港、日本看齐，那么我们的房子还有谁能够买得起

呢？ 

    这样一些最基本的常识，是国人没有看到呢？还是国人就根本不知道？我想应该是前者，是一些人或单位在混淆视听，要让广大的民

众来接房地产高价的最后一棒。央行加息后，不少人都在考虑自己的住房贷款该怎么办，他们对利率变化、利率风险根本就没有底。别看近

来房地产商的商品房空置率是下降了，但是这种开发商的商品房空置率已经转移到民众手中去了。就像以往的股市一样，这些高价房都让广

大民众接着，房地产开发商们则大获其利、落袋为安。 

    有人计算过，如果仅从加息影响看，加息0.3厘整体房地产公司净利润将下降1.16％；如果加息0.45厘，整体房地产公司净利润将下

降1.74％。而从购房成本看，加息0.3厘，购房成本上涨2.24％；加息0.45厘，购房成本上涨4.15％。央行这次加息的幅度对房地产开发

公司利润的影响，实际可能比上述计算的还要小。“加息会增加企业的开发成本”其实是一个烟幕弹，房地产开发可能借这个烟幕弹来抬高房

价。因为，房地产行业是一个暴利的行业，加息0.27厘对其成本的影响完全可以忽略不计。但对购房者来说，情况就不一样了。 

    对于购房者又可以分为三大类型。一类是购房自住者，一类购房的投资者，一类是徘徊在这两者之间购房者。在加息幅度不高时，加

息对这三类购房者都会有多少影响。就如有人计算过的，加息0.27厘，每月购房成本仅增加百把元没有关系。但从长期看，情况则不同

了。央行这次加息引起广大民众强烈的关注，增加了国内民众对金融市场与利率的风险意识。可以说，目前的房地产热，特别是一些大中城

市房地产热都是与民众的利率风险意识薄弱有关。近几年来，国内房地产个人消费信贷成长几十倍，目前个人住房贷款已近2万亿，有80％

以上的民众根本就没有考虑利息风险，以传统的定势思维认为他们购房时利率是不变动的。购房时，房地产商以最低利率平均数告诉购房者

每月要还贷款多少，不少人一看这个数觉得自己有能力来支付还贷，因此也就轻易地进入房地产市场。如果开发商及银行把利率风险（以利

率为10％复利计算，8年本金与利率要增加一倍）告诉民众，让他们把这些风险考虑在内，情况也许就完全不同了。 

    最近，有研究表明，目前上海个人负债率高达155％，北京个人负债率达122％，这些都与民众对利率风险不清楚有关。而这次央行加

息，民众对此极大的关注就表明了他们开始意识到这种利率风险。特别是对于那些潜在的想进入房地产市场的民众来说，不仅购房时要考虑

利率风险，更重要是要考虑今后利率趋势，关注这种利率趋势对其购房之影响。 

    购房者一旦把利率风险考虑在自己购房中，那么其影响一定会是较大的。因为，尽管这次央行加息幅度很小，但它已经表明政府在宏

观政策方式上的巨大转变，即由以往宏观调控行政的方式改变为市场化的方式。同时，这次加息也向利率市场化迈出了重要一步。无论是从

这次利息调整的本身来看，还是这次加息后市场利率变化趋势来看都清楚表明了这一点。前者差异性地调整了不同期限利息水平，后者放开

了存贷款利率的浮动区间。这些都是国内利率市场化重要举措。 



    由于以往利率是管制下的利率，而且以往管制下的利率不是随着国内经济增长不断上升，而是处于下降通道上、处于最低水平。可以

说，无论是宏观调控的市场化还是国内利率市场化及国际利率进入上升的周期，国内利率必然会由下降的通道转变为上升的周期。 

    对于购房自住者来说，利率水平进入上升的通道一定会增加其生活之成本，挤出其他方面的需求。对于大多数徘徊在投资与消费之间

的购房者来说，随着利息不断的攀升，房价一定会下跌，这不仅会造成个人想保值的资产贬值，而且会使贷款抵押品贬值而形成银行金融风

险。 

    对于那些已经入市场的购房投资者来说，他们多以赚取房产买卖价差为主，如果利息调整，不仅增加他们供楼还贷的成本，也会因加

息预期具有很大不确定性而让自己手中房子成了烫山芋，随时都可能变现了结。当大家都不约而同都这样做时，房价必然下跌。 

    可以说，这次央行加息，影响最大可能是对潜在购房者的影响。因为，一旦利率进入上升周期，对于10年、20年甚至30年的房贷来

说，利息上升更是必然。那么潜在购房者一定考虑这种利率风险，一方面他们有可能尽量延迟进入购房的时间，另一方面当他们进入购房

时，也会考虑利率风险。购房需求在短期内一定会下降，房地产泡沫也就会渐渐地消解。 

    总之，这次央行加息是针对国内房地产泡沫而来，如果央行能够逐渐让国内利率市场化，让市场的利率逐渐进入一个上升周期，那么

已经形成的国内房地产泡沫可能会在这个过程中逐渐消解，国内经济也能够真正走上健康发展之轨道。 

文章出处：《中国经济时报》 
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