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彭兴韵：房地产调控要讲究平衡(3月7日)

文章作者：

    斯蒂格里茨在他那本曾在中国畅销的《经济学》一书这样描述:"政府制定经济政策常常像走钢丝。过于偏向于这一边，经济中会出现

越来越多的失业。过于偏向于另一边，又会产生通货膨胀。要达到尽善尽美的境界固然很难，倒是有可能出现最糟糕的结果:通货膨胀、失

业和缓慢的经济增长同时并存。" 

    中国在对房地产的调控给这位诺奖获得者的描述提供了一个精彩的注解:不仅房价难以如(中央)政府所期待的那样稳定下来，投资增长

率趋缓和空置面积的大量增加，银行风险陡增。面对这种局势，先前紧缩时的斩钉截铁被惶惶于未来糟糕的预期所取代。 

    2005年5月前，来势汹汹的房价让政府采取了果断的紧缩性措施。在政府对房地产市场的宏观紧缩调控之后，个人住宅抵押贷款增长率

急剧下降。据央行的统计，2005年，个人住房贷款比年初增加2444亿元，同比少增1629亿元。住宅抵押贷款增长率远远低于银行信贷的总

体增长率。对于这一变化，央行表示关注。 

    央行"关注"是对调控后长三角地区房地产市场变化的一种反应。政府对房地产市场的调控，尤其是在2005年的七部委联合调控之后，

极大地改变了部分地区购房者对房地产市场的预期，像上海这样的前期涨幅较大的城市，在房地产市场价格不断回落的同时，成交量也急剧

地萎缩了。在房价下跌的同时，一度被商业银行视为优质资产的住宅抵押贷款，不良率开始呈上升之势，至2005年12月末，上海的个人住

房不良贷款余额15.48亿元，虽然这还不足以危及到银行体系的稳定，但比调控前的3月末增加4.41亿元，比上年末增加5.58亿元，基本呈

逐月递增。房价下跌的风险开始向银行体系转移。在去年3月份央行取消房贷优惠利率的同时，但要求房价上涨过快的地区提高首付率的调

控措施，就在房地产价格的调整中自行消亡了，像杭州这样城市的商业银行很快就降低了首付率的要求。 

    政府对房地产的调控对各地区房地产的效果是不对称的。就在长三角的房地产价格小幅下降之际，珠三角和北京等地的房价却不听政

府宏观调控的使唤节节攀升。以北京为例，统计显示，2005年底全市商品住宅期房每平方米均价6725元，较2004年上涨了1083元，涨幅为

19.2%。但是，房价的急速攀升并没有带动北京市房地产投资的大幅增长，2005年北京房地产开发市场投资额1525亿元，仅比2004年增长

了3.5%。从全国来看，一直引起人们广泛争议的房地产业的投资增长率只有23.6%，低于全部固定资产投资增长率近4个百分点。 

    就在市场纷纷推测央行的房地产信贷政策可能放松的时候，国家发改委的一份报告让市场的切实感受是房价的上涨再遇红灯。针对

2005年调控后极为不对称的各地房地产市场的反应，国家发改委在其公布的《2006年房地产调控工作重点》报告中甚至厉声警告:"对落实

中央调控政策不力、投资规模、房价涨幅没有得到有效控制或出现反弹，影响市场稳定运行的地区，要加强监测分析和督促检查，必要时将

给予通报批评。"在市场化发展到了今天，这样带有强烈行政管制色彩的措辞，不仅再次表明了政府对房价过分上涨的担心，而且也流露出

了政府对于经济杠杆调控房地产市场功效的失望之情。 

    人们早就认识到，在中国宏观调控的多方博弈中，中央政府与各级地方政府总是无法站在一条战线上的，各地方政府心里头都有自己

的盘算；除了中央政府与地方政府的利益冲突外，中央各部门其实也各有各的心事。例如，在众多百姓对房地产价格的飙升进行严厉声讨、

中央即将出台措施抑制房地产价格之际，居然还有主管部门的要员发表房价还将大涨的言论来为开发商造势；当银行正经历房地产高速扩张

之后不良率开始显现的苦处时，对房地产的信用却悄然地松绑了。 

    在经历高速扩张和价格大幅度上涨之后的中国房地产市场，现在正可能迎来一个市场结构的大调整时期。在针对房地产市场的调控

中，要坚持促进房地产业的平稳、健康发展的方针无疑是正确的。但是，政府对房地产市场的调控中，仍然需要很好地平衡老百姓、开发

商、商业银行等方方面面的利益。否则，以一方之得而损其他，所谓平稳、健康地发展房地产市场，只不过会在各方利益的争夺中成为一个

泡影。 
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