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文章：房地产仍是宏观调控关注重点(易宪容；5月31日

文章作者：

    最近公布的一系列数据，目前有不少人认为国内经济快速增长开始放缓，通货紧缩的风险不能小觑。但是，我们仍然要看到，今年以

来GDP仍然是高速增长，进出口贸易顺差进一步扩大，城乡居民消费需求增长加快，工业品的价格继续上升，能源、电力、运输等瓶颈问题

并没有化解等。特别是，尽管政府希望通过政策来调整国内房地产市场的过热，但实际上效果并不显著。据国家统计局数据，1-4月份，全

国商品房平均销售价格同比上涨12.5%。其中，商品住宅平均销售价格上涨13.6%，商业营业用房销售价格上涨10.5%。面对这样的一些现

象与数据，当前国内宏观经济形势如何来理解与判断？传统的经济学理论是否可能解释这种高增长、低通胀的现象？如果不能，国内经济快

速增长所伴随的通胀又转移到哪里去了呢？在本文看来，国内宏观经济形势之判断，房地产是最应关注的对象。 

  房地产投资过热基本格局没有改变 

  1998年国内住房改革以来，房地产市场成为国内经济发展第一支柱产业。它不仅使国内民众内需急速膨胀，也由于房地产业对其他40

多个关联产业的带动效应，使得一些产业过热，如钢铁、建材、水泥，使得一些产业成了国内经济发展中的巨大的瓶颈，如电力、运输、能

源等。据有人测算，对于上海的经济来说，房地产业直接拉动约17%，间接拉动达3-7%，房地产占上海GDP比重近25%。 

  2005年1-3月，国内房地产开发投资增长超过30%以上的省市有河北等14个省市，而房地产销售额增长超过30%的省市有北京等14个省

市。这些现象已表明，一是国内房地产投资的快速增长与房地产的繁荣，已经不是局限于以往东部地区，而且开始延伸到全国各地，全国已

经出现房地产投资快速增长潮；二是房地产销售总额增长大大快于房地产开发的增长，一定意义上表明了房价快速上涨，而房价的上涨必然

会不仅给该行业带来巨大的繁荣与利润，也让更多的企业进入该市场；三是房地产业快速发展也必然会带动相关过热或瓶颈。 

  同时，从央行4月份的金融数据来看，中长期贷款增长依然偏高，中长期贷款在新增贷款中比例仍然偏大，这些都是国内投资内在增长

的原因所在。4月末中长期贷款余额同比增长有所减弱到21.3%，但仍比总贷款增速高近9%。另外，新增中长期贷款占同期新增贷款的比例

达47.7%，高于2004年及2005年一季度的水平。有数据表明，今年以来，银行新增贷款绝大部分进入房地产市场。比如，2005年一季度上

海的新增贷款有87.7%进入房地产市场。 

  这就是说，尽管经过一年多来的宏观调控，但房地产投资过热的基本格局并没有改变。而GDP快速增长及生产者价格上涨也通过房地产

投资传导到住房价格快速上涨上。而房地产投资过热根本原因不仅表现为银行利率过低，而且表现为房地产市场银行资金的易获得性。而从

这点入手才是认清房地产投资过热与国内宏观经济形势的关键所在。 

  资金低成本造成房地产市场虚假繁荣 

  一般来说，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。近几年来，国内房地产市场之所以能够在短期内迅速地发展，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，它也是金融市场资金平均投资

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%；还有，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增长率一直在9%左右，利率应该在11%左右，但实际利率同样处于十分

低水平上。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

与企业岂能不愿意千方百计从银行套取资金？ 

  从银行套取资金是有利可图，如果银行资金获得比较严格，那么想套取银行资金也不是那么容易的事情。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

用记录严格审查、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，为了降低不良贷款，完全放松了对个人住房消费信贷的审查。

比如，目前住房消费信贷的收入证明有相当一部分开具的是虚假证明。这样的假收入证明或信贷资金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、房地产市场炒作盛行、房价快速上涨等。 

  房地产市场稳定发展还需坚持市场化 

  可以说，尽管政府出台了一系列调控房地产的政策，但基本上都是完善与规范房地产市场的政府职能，这些政策对调整国内房地产投资

过热所起的作用不会太大。 

  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

销售收益市场化，而要素则非市场化，即房地产市场的许多成本让整个社会来承担。改变这种状况就得从房地产最为核心的银行信贷入手，

提高利率，增加银行信贷资金成本，改变银行信贷资金的易获得性。 



  只有真正地遏制了房地产投资过热，宏观经济运行才会步上正轨。这就是本文所指“房地产是宏观经济关注的重点”的意义。 

文章出处：《中国证券报》 
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