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尹中立：对外资进入房地产行业应该进行适当限制(3月20日)

文章作者：

    在今年的两会上，房地产行业成为最受关注的行业之一，但根据笔者观察，大多数人都将注意力集中在房价的高低以及住房结构的调

整上，而没有对外资的因素给予充分重视。 

  自2002年之后，在人民币升值预期的刺激下，大量国际资本流入中国，房地产行业成为国际资本的重要投机领域。以上海为例，根据

官方的统计数据，目前在上海房地产市场的购买者当中，外资占了20%左右。可见，2002年之后上海房价的大幅度飙升，外资“功不可没”。 

  外资除了通过直接购买国内的不动产或从事房地产开发之外，还可以通过向国内房地产开发企业融资的方式影响国内房地产市场。尤其

是2003年6月之后，在国家采取紧缩的房地产信贷政策影响下，国内房地产公司纷纷转向以境外融资的方式来解决资金短缺问题。 

  根据我国现行政策，对外资企业举借外债的管理较内资企业宽松，外资企业可以在批准的投资总额和注册资本差额（投注差）内自由举

借外债。于是，为了境外融资的方便，很多内资企业通过各种方式实现外资化。如在2004年，天津顺驰房地产公司、河北天山房地产公司

就通过“自我收购”方式改制为外资企业，迅速建立起方便的国际融资渠道。由于外资因素，政府对房地产行业采取的一系列金融政策的有效

性受到了相当程度的制约。 

  在操作主体上，外资进入国内房地产市场以房地产基金为主，最有代表性的是新加坡凯德置地和摩根士丹利等机构。值得注意的是，为

了使房地产基金更便捷地投资中国房地产市场，香港金融当局还专门修改了有关规则。 

  2005年6月，香港证监会正式发布了《房地产信托投资基金守则》修订的相关总结，撤销了香港房地产投资信托基金(REITs)投资海外

房地产的限制，香港房地产基金由此可以投资于全球各地的房地产。在目前国内政策法规不完善、建立REITs条件不成熟的背景下，香港允

许房地产投资信托基金投资海外房地产项目，实际上意味着允许内地房地产商可以按照《香港房地产信托投资基金守则》在香港成立

REITs，然后注入其在内地的商业地产项目，为内地房地产企业提供了一种新的融资渠道。 

  此外，不仅有很多外资通过正当的渠道进入中国，而且有相当数量的资本通过非正常渠道进入中国。从全国的情况看，2001年之后，

中国政府从外汇市场购买的外汇数量迅速增加。需要强调的是，这些新增加的外汇，有些是通过正常的渠道进入中国的，但也有相当的部分

是通过非正常的途径进入。这从中国国际收支平衡表中就可以看出来。2001年以后，国际收支平衡表中的“误差与漏损”项目突然从负数一

举转变为正数，而且数量逐渐增加。这意味着2001年以后，越来越多的国际资本正在通过非正常的途径进入中国。 

  如今，人民币的汇率改革已经启动，如果房地产价格还不断上涨，则国际资本可以通过投机国内房地产和汇率来赚取双重利润，它不仅

会对实体经济带来可怕后果，而且会进一步导致人民币的升值预期，这是我国政府必须警惕的。 

  根据上面的分析，笔者认为，我国应该采取适当措施限制境外资本进入房地产市场： 

  第一，应该将外资购买国内房地产列为资本项目管理范围。目前，我国对境外资金购买国内房地产视同一般贸易项目管理，这在全球的

200多个国家和地区中都是不多见的。 

  第二，加强对国外房地产投资基金的管理，限制国外投资基金大量购买国内房地产。 

  第三，加强对外资房地产公司外债规模的管理，应该修改现行的有关外债管理政策，废除外资房地产公司境外融资的超国民待遇规定。 
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