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住宅：中国的“硬通货”？(顾列铭；9月17日)

文章作者：顾列铭

  当人们的收入提高到一定程度时，有一部分资产并不直接投入到一般的物品市场，而是进入资产市场(股票、债券、房地产)。房地产

本质上是实物，但更多地被看成一种资产。人们认为房地产可以保值，所以进行购买。而且，这几年只涨不跌的房价，更坚定了人们房产可

以升值的信心。  

  从更深的意义上讲，社会保障制度的缺失，职业的不稳定，周围制度环境的变化莫测，都可以形成对未来的恐惧感。同时，市民投资渠

道缺乏，在这种情况下，人们就通过积攒一套或几套房子来面对不确定的未来。而大行其道的炒房热则起到了“示范”作用。一个明显的事实

就是，现在买房子的主要是有房的人。根据有关方面的数据，在长三角部分城市，投机性购房大约占20％左右，少数区域个别楼盘甚至占

60％以上，远远超出了10％的国际警戒线。甚至出现了在同一楼盘中，首期房产购买人因第二期开盘价走低，而状告开发商的咄咄怪事—
—南京紫鑫中华广场二期开盘较首期降价近千元，结果就让已经购房的老业主感到:自己先买的首期高价房吃了亏。于是，10多位已经购房

的老业主要求开发商补偿差价。业主们提出:“开发商用首期老业主的钱盖房，二期怎能降价销售损害老业主的利益呢？”然而开发商却认为:

业主误把自己当成了股东。业主和开发商只是买卖关系，好比开发商如果欠债，肯定不能让业主去还。买卖按合同办事，开发商没有义务补

偿差价。“如果你今天在商场买了一件衣服，第二天就打折了，你能要求商场补还差价吗？”面对房价打折后部分业主的退款要求，杭州的一

位开发商如此反问道。看来，疯狂的房市也要加上一句警告了:房市有风险，入市要谨慎。  

  中国的房地产市场也和股票市场一样，存在重大制度缺陷。其表现有二:其一，房地产市场和股市一样，是一个权力介入型市场，权力

资本的作用超过了其他资本，产品市场化而要素市场化不对称，导致了住房市场畸形以及价格居高不下；其二，迄今为止，地方政府发展房

地产业更多是迫于财政支出的压力，出于追求短期政绩的冲动，这一点与当年发展股市只是迫于企业融资压力、迫于为国有企业脱困圈钱有

着异曲同工之妙。  

  上个月，央行发布的2004中国房地产金融报告分析道，房地产贷款中存在风险。一方面，房地产开发商贷款的不良率较高；另一方

面，按揭贷款可能出现风险。尤其是一些波动性比较大的行业，比如证券从业人员，原来年收入有10万，可能现在只有1万－2万了，而在

贷款时他们没有估计到这一点，南京多家银行称，目前证券从业人员的房贷，的确已经发现部分逾期的苗头。另外，贷款风险是与房地产市

场波动密切相关的，目前房地产市场虽然有一些调控，但是并没有出现大的波动，所以房贷暂时看不出什么风险，但这不等于没有风险。事

实上，房价畸高极大地加大了国内银行业的金融风险。  

  根据最新统计，在宏观调控下，尽管房价还在继续攀升，但一路上扬的长三角房地产市场已出现了滞胀现象。滞胀的原因之一是供给扩

大了。以南京市为例，南京全市上半年仅新建房源就达到400多万平方米，而下半年上市房源还会进一步增加。2005年南京市新建商品房上

市总量约将达到1400万平方米。位于南京龙江小区的某高档楼盘，因为房价高达每平方米8000元，今年上半年仅售出一套房子。这甚至让

炒家也感到了压力。近日，南京市房管局产权市场处公布的一份7月份的期房退房公告显示，退房数量从上月的24套猛增到42套！业界人士

认为，长三角房价下跌已为时不远。  

  笔者认为，我国房地产价格总体已经开始“起泡”。一些地区房地产价格泡沫的破灭只是个时间问题。而引爆泡沫的导火线可能有以下几

条:美元见底，资金回流；欧洲经济持续恶化，引爆当地房地产泡沫，多米诺效应殃及中国乃至全球等等。另据建设部统计，截至2004年

底，我国城镇人均住宅建筑面积达到24.97平方米，超过了上世纪90年代初期中等收入国家平均20.1平方米的水平。综合考虑人均住房面积

改善和住房自然折旧两个因素，2005年和2006年全国商品住宅市场将会出现供给和需求大体平衡(供给略大于需求)的局面，住房必将回归

其居住功能，弱化其投资功能。那种将住房作为“硬通货”的投机行为，可能是相当危险的。因为世界上决没有只涨不跌的房价。很显然，虽

然中长期房价走势还难以预期，未来泡沫的演变亦需研究，但随着宏观调控的步步加深，总需求的回落，超低利率支持的房市虚假繁荣已经

走到尽头。 
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