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易宪容：房地产“新政”的解读与成效(5月18日)

文章作者：

    5月11日中央七部委联合出台《关于做好稳定住房价格工作意见的通知》（以下简称《意见》）。有人说，《意见》的出台预示着国内

房地产市场的“新政”开始。不过，在我看来，《意见》所出台的政策，并非有多少“新”意，只不过是政府对国内房地产市场规范的细化与强

化，从《意见》的内容来看，哪一条不是政府规范房地产市场应有之职能呢？ 

    但是，市场却十分奇怪，《意见》刚一颁布，各地房地产二手市场价格就应声而跌，上海在跌、杭州在跌、深圳在跌，北京二手房市

场卖盘涌出，但实际成交则急剧下降等。政府房地产政策真会如此立竿见影吗？为什么以前不是这样呢？从房地产市场交易的程序来看，房

地产市场有这样快的反映是根本不可能的。有北京的房地产中介机构的经理也告诉记者，在这个月之前，北京会有大量的二手房卖盘涌现，

好象这些房子就掌握在他们手上，在等待这个时机出来一样。在国内房地产信息十分混乱、市场信息严重不对称的情况下，可能又有人在操

纵房地产市场信息。 

    实际上，无论《意见》所出台的政策行政方式如何强，政策真正要对国内房地产市场产生影响，肯定会是以后几个月的事情。更何况

《意见》对国内房地产市场过热调整是一种十分温和的政策，是政府规范房地产市场基本的政府职能。《意见》短期内对国内房地产市场会

有一些影响，但影响不会太大，希望这样一些政策来调整国内房地产投资过热、房地产价格快速飚升是完全不可能的。如果加上各地方政府

及房地产开发商的抵制，其影响更为是会减弱。因此，对于《意见》需要我们认真地来解读。 

    首先，这次新政之“新”主要表现在严禁房地产市场炒作上，《意见》分别就炒地、炒房及期房炒作做出了严格的禁止。比如对超过出

让合同约定的动工开发日期满1年未动工开发的，征收土地闲置费；满2年未动工开发的，无偿收回土地使用权；依法严肃查处违法违规销

售行为等。可以说，这次国内房地产价格的快速上涨，其原因之一，就是不少人利用国内房地产市场秩序不足、房地产市场制度缺陷大行炒

作。如果对这些炒作行为禁止，自然是保证国内房地产市场稳定发展的关键，但打击房地产市场炒作是政府应有之职能。 

    其次，新政之“新”还在如何来调整房地产市场住房结构上做了不少规定，比如用强化规划的方式来调整与改善住房供应结构，限制住

房建筑的类型，规定住房建筑以中低价住房及中小面积住房为主，这是都是保护中低收入民众进入住房市场的重要举措。如果这点能够认真

落实，房地产市场的住房供应结构会发生很大变化，不仅能够尽量地保证大多数民众住房需要，而且能够降低民众住房需求与购买负担。但

是，要真正保证中国的住宅建筑类型与面积适应国内民众负担及消费水平，更为重要的是要对国内住宅建筑科学化。如香港在土地拍卖时就

规定住宅建筑的类型、面积大小及价位。 

    第三，把完善国内住房保障体系也纳入整个《意见》之中。因为，住房与其他产品不同，它是人们必需的价高产品，房地产市场的发

展必定要建立有效的住房保障体系之上，否则一些中低收入民众的居住生存权就可能面临着困难。但是，从国内几年来实施的情况来看，经

济适用房这个政策是否要延续应该是值认真思考的问题。因为，目前不少地方的经济适用房既不经济也不适用。这个问题北京最为明显。因

此，对于经济适用房的政策应该大力改进，如单价、面积、购买者的限定，经济适用房地点改进等。如果可能的话，经济适用房的优惠可以

通过市场货币化的方式来进行。让中低收入民众通过货币补偿的方式来获得所居住房的优惠。这样做不仅可更为公平与合理些，也是推动房

地产市场发展最为重要的方面。 

    第四，严格中介机构市场准入、完善市场信息披露机制。如加强对同地段、同品质房屋销售价格和租赁价格变动情况的分析，准确判

断房价变动趋势，这是目前市场最为关键的事情。因为，就目前房地产市场的情况来看，最大的问题是信息严重的不对称，即没有好的机

构、好的组织向我们的社会、民众、政府提供房地产市场真实可靠的信息，甚至于有些政府机构不履行应尽的职责，向社会与民众发布似是

而非的信息。 

    在本文看来，这些政策所谓的新意的地方还有不少，但是大多没有切中近几年来国内房地产投资过热及房价飚升的要害。如恢复房地

产交易税的征收其作用不会太大，一些住房优惠政策不能够真正为中低收民众所享用等。可以说，《意见》看上去洋洋洒洒十分全面，但这

些都是政府规范房地产市场的基本职能。如果不从根本上入手，《意见》要产生多大的效果是相当不确定的。 

    从国内房地产市场发展情况来看，近几年来国内房地产市场投资过热、房价飚升，最为重要的原因是银行信贷的低成本及银行信贷的

易获得性。可以说，国内房地产泡沫完全是这两方面原因导致的结果。 

    大家都知道，房地产业是一个资金密集性产业，无论是房地产商土地的征购、住房的开发与建筑，还是住房建筑完工后的销售，哪一

个环节都是由资金成本与获得性来决定。如果资金在房地产上的任何一个环节上跟不上，那么必然导致房地产开发与销售受阻。因此，资金

的易获得性与成本的高低也就决定了房地产业的发展与繁荣。比如，20世纪80年代后期，日本的房地产泡沫泛起，也完全是银行的金融支

持所导致的结果。 

    近几年来，国内房地产市场之所以能够在短期内迅速发展，最主要的原因就是银行信贷资金的易获得性与利率过低。对于银行资金成

本过低，主要表现为以下几个方面，利率作为资金的价格，它也是金融市场的平均投资回报率，但房地产开发商利润率在15％左右，甚至

更高，但管制下的基准利率则只有2.25％(个人一年期定期存款)；还有，从国内民间市场来看，其利率都在12％以上（如温州），而银行

管制下的利率则只有2.25％；从我的研究来看，利率一般是随GDP增长率上下波动2％，无论发达的市场经济中还是新兴的市场中都是如



此，但是我国的GDP增长一直9％，利率应该在11％左右。正因为国内的利率过低，无论是个人还是企业，只要从银行借到钱就是有利可图

的事情，都能够轻易获利。在这种情况下，个人与企业当然千方百计从银行套取资金（而这些“利”完全是利率管制下从存款人哪里转移出

的）。 

    从银行套取资金有利可图，但如果银行资金获得比较严格，那么想套取银行资金也不是件容易的事情。如上海外资银行华一银行，它

们也做个人住房消费信贷，但不仅对个人还款能力占收入比比银监会的指引要求高，而且对个人收入审查有一套严格的程序与要求。比如，

这些外资银行要求贷款人提供税务局的个人所得税报税单；要求贷款人出具过去一年的银行账户清单以便看出收入证明的真实性；对个人信

用纪录严格审查、对个人工作状况进行审核等。在这种情况下，不仅可以控制银行自身的风险，也约束了贷款人的行为。 

    但是，国内商业银行则不是这样。它们为了多做其认为的银行优质资产，为了完成降低不良贷款之任务，完全放松了对个人住房消费

信贷的审查。比如，尽管银监会有个人消费贷款收入证明的指引，但个人做住房消费贷款时，只要开出一个收入证明就可以获得贷款。目前

住房消费信贷的收入证明有很多是开具的假证明，这样的假收入证明或信贷资金可易获得性不仅导致大量购房条件不足的消费者轻易地进入

房地产市场，个人消费信贷快速增长，而且导致了个人住房消费快速膨胀、房地产市场炒作及房价的快速上涨。 

    正因为国内银行利率过低及资金的易获得性，这自然促使了大量民众进入房地产市场，造成了国内房地产市场个人消费需求的虚假繁

荣。在欧美发达的市场国家，房地产市场发展了几百年，但美国的个人住房自有率2001年仅为68％，欧洲不少国家个人住房自有率仅为了

30-40％，香港也只在50％左右，但是在中国，房地产市场刚发展几年，个人住房自有率则达76％！这完全是不可思议的事情。 

    可以说，尽管这次《意见》出台的政策十分齐全，但基本上是完善与规范政府管理房地产市场的职能，并没有真正打到国内房地产市

场泡沫要害上，因此，这些政策对调整国内房地产所起的作用不会太大。国内房地产调控如果不从银行信贷入手，要想遏制国内过热、遏制

一些地方房地产过度炒作是不可能的。要保证国内房地产市场稳定发展，就得坚持市场化的原则，即无论是销售还是要素都市场化（目前房

地产市场的暴利就在于房地产市场销售收益市场，而要素则非市场化，即让房地产市场的许多成本让整个社会来承担），就得从房地产最为

核心的银行信贷入手，提高利率，增加银行信贷资金之成本，改变银行信贷资金的易获得性，再加上《意见》其他措施辅助，国内房地产市

场才能够真正稳定的发展了。 

文章出处：《中国经济时报》 
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