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摘　要：近年来房价上涨成为社会关注的热点，房价在中国不同区域差异很大。房地产对社会发展而
言存在财富累积效应，能促进经济增长，但房地产市场一旦出现非理性行为，则会产生房地产泡沫甚至引发

金融风险。土地财政、收入分配的两极分化、供需双方的价格预期以及国内金融支持和国外资金流入，是导

致我国房地产扩张过快的主要因素；同时，中央政府的经济政策对房价的调控效果受到地方政府、开发商、

银行等利益集团的制约。因此，对房地产市场的调控应找到一个合适的均衡点，不能引发短期的经济衰退，

更不能膨胀泡沫。从长期来看，不能把房地产作为一个支柱产业来发展，应积极发展新兴产业和培植新的

支柱产业；同时，要加快税收体制改革和收入分配体制改革。
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一、引言

房价上涨已成为全社会关注的热点。１９９８—
２００３年全国商品住房每平方米的价格只增加了３４３
元，而到了２００４年，每平方米的房价比上年暴涨了
３５２元。到２００５年，房价上涨太快成为“两会”最热
门的话题之一；“两会”之后，政府实施了一系列针

对房价的调控政策，房价上涨趋势有所收敛。但

２００５年下半年又现报复性上涨。以北京为例，２００５
年 １—７月份，商品房均价同比上涨了 ２１．９％。
２００６年年初，房价继续一路飞涨，政府调控未能如
愿抑制房价上涨。２００６年１０月，北京以１０．７％的
涨幅领先全国，自２００５年７月以来，北京房价连续
上涨１５个月（时寒冰，２０１１）。调控政策一个比一
个严厉，但房价以挑战宏观政策利剑的气势一路高

歌猛进。２００７年年底，因次贷危机的影响，房价开
始步入调整。但楼市的低迷迫使政府出台扶持措

施，２００８年１０月及以后这些措施陆续出台。２００９
年春节后，楼市回暖，量价齐升。２００９年年底，一
些城市则出现了“恐慌性抢购”，政府又不得不调

控房价。２００９年１２月１４日，国务院为“遏制部分
城市房价过快上涨的势头”拉开了抑制性政策的

大幕，从刺激消费又全面转向抑制房价。然而，

２０１０年的楼市，继续保持上升势头，北京等一线城
市的房价，很快进入 ３万元时代。４月 １日，国务
院又公布新政策，决定对商品住房价格过高、上涨

过快、供应紧张的地区，暂停发放购买第三套及以

上住房贷款；对不能提供 １年以上当地纳税证明
或社会保险缴费证明的非本地居民暂停发放购买

住房贷款。

中国房价一路上涨，涨幅居全球房市排行榜

首，全球十大最热的房市前三名为中国内地、中国

香港和以色列。据莱坊收集全球各国 ２００６年至
２０１１年的最高房价平均涨幅显示，平均房价增长最
快者集中在亚洲，中国内地以１１０．９％的涨幅居第
一（北京和上海），中国香港以９３．７％次之，新加坡
５０．５％排第四，中国台湾３０．１％居第六，马来西亚
２８．５％排第九（新华网，２０１２）。

二、我国房地产的发展现状

１．房屋建筑面积快速增加
施工面积从１９９０年的３．７９２亿平方米增加到

２０１０年的７０．８０２亿平方米，是１９９０年的１８．７倍；
１９９６年施工面积突破了１０亿平方米，达１２．９０９亿
平方米，然后快速增加，２００２年达 ２１．５６１亿平方
米，而后每两年上一个台阶，２００４年达３１．０９９亿平
方米，２００６年达４１．０１５亿平方米，２００８年达５３．０５２
亿平方米，２００９年为５８．８５９亿平方米，２０１０年超过
了７０亿平方米，并有加速上升的趋势。而每年的房
屋建筑竣工面积从１９９０年的１．９５５亿平方米增加
到２０１０年的２７．７４５亿平方米（图１）。

图１　１９９０—２０１０年我国房屋建筑面积变化趋势／亿平方米
数据来源：中国统计年鉴２０１１

３．房屋工程建筑总产值稳步增加
房屋工程建筑在整个建筑业中起着十分重要

的作用，房屋工程建筑总产值从 ２００３年的
１４３１６．８５亿元增加到２０１０年的５６１１７．７６亿元，增

长了２９１．９７％（图２）；房屋工程建筑总产值占整个
建筑业总产值的比重一直在 ６０％左右，２００３年为
６２．０％，２００５年为 ５９．４５％，２００６年为 ６０．１５％，
２００７年为 ６０．０７％，２００８年为 ５９．１９％，２００９为
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５７．６９％，２０１０年为５８．４４％。房屋工程建筑的发展
又带动建筑安装业、建筑装饰业的发展以及其他相

关行业的发展。

２．地区建筑业企业利润总额差异巨大
中国建筑企业的利润总额存在明显的东高西

低现象，反映出房地产利润在地区间的巨大差异。

２００５—２０１０年，建筑企业获得的利润集中在东部地
区，主要集中在上海、江苏、浙江、山东、广东和北

京；中部地区集中于湖南、湖北、河南；西部地区则

集中于四川、重庆。２０１０年，上海、江苏、浙江三地

占企业利润总额的２９．４７％，广东占６．０１％，山东占
７．８１％，北京占５．８３％；东部地区的上海、江苏、浙
江、山东、广东、北京、辽宁和河北占 ５７．３０％。江
苏、浙江分别从２００５年的１１１．９５亿元、１３２．４１亿
元增加到２０１０年的４９６．６３亿元、３４８．２亿元，上海
从２００５年的６６．９１亿元增加到 ２０１０年的 １５９．７９
亿元，北京从２００５年的６１．２１亿元增加到２０１０年
的１９８．６２亿元，广东、山东分别从２００５年的７０．５８
亿元、８６．７８亿元增加到 ２０１０年的 ２０４．９４亿元、
２６６．４０亿元（图３）。

图２　２００５—２０１０年我国按行业分建筑业总产值／１０亿元
数据来源：中国统计年鉴２０１１

图３　２００５—２０１０年我国各地区建筑业企业利润总额／亿元
数据来源：中国统计年鉴２０１１

４．房价的地区差异巨大
根据２０１１年９月１日公布的“中国房地产指数

系统百城价格指数”显示，长三角、珠三角的二线城

市住宅均价在１．３万元／平方米左右，三线城市已超
过０．７万元／平方米，接近或超过其他区域的二线
城市。

２０１２年５月新浪乐居楼盘价格分析显示，北
京、上海、广州三大城市的房价也存在较大差异。

楼盘均值最高的是广州，广州和上海的中位数都是

４万，北京是３．６万。三市房价的峰度和偏度都存
在较大差异（表１）。

６２

贺文华：房地产、经济增长与宏观经济政策



图４　２０１１年８月各区域一、二、三线城市住宅价格／千元／平方米
数据来源：中国房地产指数系统百城价格指数

表１　北京、广州、上海楼盘价格分析／元／平方米

北京 广州 上海

Ｍｅａｎ ４５００８．５９ ５２７７１．３０ ４９８７２．６２

Ｍｅｄｉａｎ ３６０００．００ ４００００．００ ４００００．００

Ｍａｘｉｍｕｍ ３０００００．０ ２２００００．０ ７４７７９０．０

Ｍｉｎｉｍｕｍ ２５８００．００ ３０４８０．００ ３０５００．００

Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． ２９３６４．９３ ３３９４５．０７ ４４５６９．４９

Ｓｋｅｗｎｅｓｓ ４．６９９３０２ ３．０１１９２６ １２．６８８７８

Ｋｕｒｔｏｓｉｓ ３２．２９６１１ １２．９１１９６ １９６．２９２５

ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ １２６６０．７２ ３８６．７８４６ ４８９３２７．５

Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ０．００００００ ０．００００００ ０．００００００

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３２１ ６９ ３０９

数据来源：根据新浪乐居公布数据整理（ｈｔｔｐ：／／ｄａｔａ．
ｈｏｕｓｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｂｊ／ｓｅａｒｃｈ／）

三、房地产的经济效应分析

１．房地产的财富效应与泡沫效应
房地产作为财富的重要组成部分，既是各类投

资者重要的投资对象，也是家庭财富的主要组成部

分，同时也是耐用消费品。房地产价格上涨（下

跌），房地产所有者的财富增加（减少），其资产组合

价值增加（减少），进而刺激消费增加（减少）以及国

民收入增加（减少），即房地产市场的财富效应。房

地产价格上涨产生正财富效应，房地产价格持续下

降则导致负财富效应，这种效应也包括房地产价格

波动对房地产本身消费和投资的影响（刘建江 等，

２００５）。对房地产拥有者来讲，当房屋价格上升时，
其金融资产价值上升，耐用消费品的支出会相应增

加，社会总需求因而扩大，国民收入增加；反之，房

地产价格下降，则将减少耐用消费品支出。而对尚

未拥有房产或即将购买房产的居民来说，如果房价

上涨，其会要求得到更多的贷款来应对房价上升，

若信贷紧缩或金融系统不能为这种需求提供支持，

则可能减少住宅消费支出。同时，房价持续上涨，

房地产投资者的收益将转化为持久性收入，从而增

强市场信心；而房产所有者的消费增加所产生的示

范效应，又带动其他家庭消费，进一步增加市场

信心。

如果房地产市场的供给方提供的商品房是用

于满足需求方的住宅要求，而购房者用于购房的资

金来源主要是自有资金，在这种情况下，不会有所

谓的泡沫出现。但是，一旦参与市场中的某一方，

为了利益的最大化，诱导市场走向（比如说，房地产

商设法让人们相信房价在今后会上涨），一旦房价

开始攀升，供需双方都会形成未来房价上涨的预

期。供给方会减少即时供给量，同时扩大生产，需

求方会增加即时购买量，双方互动推动房价上涨；

一旦预期变为现实，又会强化价格上涨预期。在这

种情况下，本没有购买动机的人也会加入房产市场

的需求方，推动价格进一步攀升。一旦这种趋势形

成，另一股重要力量———投机资本会加入这一浪潮

之中，而投机资本的进入为泡沫的产生创造了条

件。比如，投机者用自有资金购买几套房产，在金

融监管不严的情况下，他又可以用这些房产作抵

押，向银行贷款，继续购买房产，然后再抵押、再购

买……。只要房价一路上涨，并且能很快卖出去，

房地产开发商就会继续提供商品房并且有增加产

量的激励，因而也会增加向银行贷款或由购房者向

银行贷款。在没有政府干预的情况下，这种房地产

市场的非理性繁荣会随着惯性一直往前走，将房地
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产泡沫越吹越大。一旦银行的资金枯竭，泡沫就会

破裂，房价暴跌，投机者手中的房产无法变现，导致

银行呆账甚至坏账增加，则极有可能引发金融风险

甚至金融危机。

２．房地产的经济增长效应
房屋建筑发展状况反映一个国家经济发展水

平。改革开放以来，中国经济增长显著，居民可支

配收入稳步提高，对耐用消费品的需求也相应增

加。收入水平的提高刺激居民改善居住条件的强

烈欲望，推动房地产业快速发展，房屋工程建筑（含

建筑装饰业）总产值与国内生产总值以及与第二产

业生产总值的比例稳步提高。房屋工程建筑总产

值与国内生产总值的比例从２００２年的９．１１％提高
到２０１０年的１４．７２％；房屋工程建筑总产值与第二
产业生产总值的比例从２００２年的２２．４２％提高到
２０１０年的３６．８９％；而房屋工程建筑总产值占建筑
业总产值的比重却有所回落，从２００２年的６６．５％
降到２０１０年的６１．８０％（图５），说明在我国房地产
快速发展的同时，其他基础设施建设也得到更快的

发展，如高速公路、地铁、桥梁等的建设。

图５　房屋工程建筑总产值（含建筑装饰业）与国内生产总值、第二产业总值、建筑业总值的比／％
　数据来源：根据２００３—２０１１年中国统计年鉴相关数据整理；２００４年中国统计年鉴缺相关数据，比值为估计值。

　　房地产行业的繁荣进一步刺激相关行业的发
展，如与房地产行业紧密相关的钢铁、铝业、水泥行

业和玻璃行业等。２００７年房地产业、租赁和商务服
务业投入产出的直接消耗系数，最高的是机械设备

制造业，为０．０９７２５；其次是批发零售贸易、住宿和
餐饮业，为０．０４５５６；再次是其他制造业和金融业，
分别为０．０４４４８和０．０３１５６。完全消耗系数表显
示最高者为机械设备制造业，其次是金属产品制造

业，再次是化学工业（表２）。

表２　２００７年房地产业、租赁和商务服务业

投入产出完全消耗系数表

采矿业
其他

制造业

化学

工业

金属产品

制造业

机械设备

制造业

０．０７１５９ ０．０９５１７ ０．１１３６ ０．１２０３ ０．２４７３

数据来源：２０１１年中国统计年鉴

房地产的发展刺激了相关产业的发展，能够

吸纳大量人员就业，增加产量。就业的增加使国

民收入增加，因而消费需求也相应增加，尤其是

低收入群体的收入增加可以提高整个社会的边

际消费倾向，促进经济增长。与经济增长相适应

的房价上涨，能增加对房地产的投资，同时也会

增加相关行业的投资，提高居民的可支配收入，

刺激消费（包括住房等耐用消费品），进一步促进

经济增长。但若出现房地产的非理性繁荣，房价

上涨严重偏离经济增长所能容忍的度，则会刺激

其他大量资金涌入房地产市场，出现资金推动的

虚假繁荣，最后导致泡沫破裂：房价在短期内快

速下跌，出现以房地产价格衡量的财富缩水，银

行的呆账、坏账增加，引发金融危机，居民的消费

支出也会急剧减少；失业增加，国民收入减少，引

发经济衰退。
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四、我国房地产扩张的经济因素分析

１．地方政府的土地财政
土地财政是对当前地方政府在面临财政困境

时利用土地换取财政收入这种短期行为的一种形

象比喻，包括地方政府通过土地税收、土地使用权

出让、土地融资、土地金融等方式获得收益来直接

或间接增加财政支出能力的行为（邵绘春，２００７）。
地方政府为了弥补财政赤字，提高了对土地财政

的依赖度。地方政府的土地财政政策推动了土地

价格的上涨，开发商将相应成本转嫁给购房者。

匡小平等（２０１２）对中部欠发达地区的地方财政赤
字与土地财政的实证研究表明，财政赤字和土地

财政均随着时间的推移而不断增长。财政赤字逐

年拉大，财政赤字与土地财政的增长呈现刚性上

升趋势，土地财政占一般预算收入的比重呈现逐年

上升的趋势。在我国许多地方，土地收入已占到地

方财政收入的一半以上。其中，土地直接税收及由

此带来的间接税收，占地方预算内收入的４０％，而
出让金净收入又占政府预算外收入的６０％。许多
地方政府迫于财政失衡的压力，在现有体制下，逐

渐走入了“以地生财”的怪圈，这也是地方政府对楼

市的调控缺乏自觉性，造成房价居高难下的重要

根源。

政府卖地的收入是直线上升的。２００１—２００３
年，土地出让金收入为９１００亿元，约占同期地方财
政收入的３５％；２００４年，全国土地出让金高达５８９４
亿元，占地方财政收入的４９．５％；２００５年，国家开始
紧缩地根，土地出让金收入为５５０５亿元（汪利娜，
２００９）。２００６—２０１０年，全国土地出让金总收入分
别为７０００亿元、近１．３万亿元、９６００多亿元、１．５９
万亿元和 ２．７万亿元，五年合计总收入是 ７２５００

亿元。

商品房成交量的萎缩，必然制约地方财政收入

的增加。据统计资料显示，２０１２年４月扬州市区的
商品房合同成交面积为１２．５６万平方米，同比下降
１．１７％。与此同时，２０１２年１—３月，扬州市财政收
入同比增长率仅为 ６．９％，低于 ２０１１年 ２５％的增
幅。继佛山、芜湖、上海等地“新政”后，２０１２年５月
扬州市财政局、房管局联合发出通知，宣布自７月１
日起，对个人购买成品住房进行奖励，最高奖励合

同价的６％。地方政府为了保持财政收入的增加，
有维持房价持续上涨的激励。中央政府的政策目

标是为了整个社会福利最大化，而地方政府有维持

局部利益最大化的激励，必然出现地方政府和中央

政府之间的政策博弈，影响中央政府的宏观政策

效果。

２．收入分配的两极分化
改革开放以来，中国收入分配的两极分化日益

严重。１９７８年中国的基尼系数为０．３１７，２０００年越
过０．４的警戒线，达０．４６５，并逐年上升，２００９年达
０．５７（马海涛 等，２０１２）。２０世纪９０年代以来，我
国居民收入差距不仅在总体上呈现出扩大的趋势，

而且在结构上也表现出一些突出的特点，即居民收

入差距拉大还存在明显的城乡分化、地区分化、行

业分化等特征。中国贫富分化的问题十分明显，两

极分化有加剧之势。据联合国数据显示，２０１１年中
国的基尼系数突破０．５５，成为世界上贫富差距最大
的国家之一（表３）。中国百万美元富翁家庭达１１１
万户，世界第三；超过１亿美元的家庭达３９３户，世
界第八。但按世界银行每天２美元的标准，中国贫
困人口依然有１亿多。

表３　１９７８—２０１１年中国居民基尼系数

年份 １９７８ １９９０ ２０００ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１

数据 ０．３１７ ０．３４ ０．４０９ ０．４６ ０．４６５ ０．４７ ０．４９６ ０．４６９ ０．５１ ０．５７ ０．５２ ０．５５

资料来源：国家统计局测算、社科院的中国社会发展年度报告；２００８、２００９年数据来源于《经济与管理评论》２０１２年

第３期马海涛、王威的《居民收入差距收敛的战略性政策选择》；带号的为联合国开发计划署公布数据或

预测数据。

　　西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心 ２０１２年首次发布的《中国家庭金融调查报告》的调
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查数据显示，中国家庭收入不均现象非常严重。处

于收入分布９０％以上分位数的家庭的可支配收入
占所有家庭可支配收入的５６．９６％。其中，经营收
入的７６．８５％被处于收入分布９０％以上分位数的家
庭所有，经营收入不均现象最为严重。从储蓄的分

布来看，家庭储蓄分布也极为不均。５５％的家庭没
有或几乎没有储蓄，而处于收入分布９０％以上分位
数的家庭储蓄率为６０．６％，其储蓄金额占当年总储
蓄的７４．９％；处于收入分布９５％以上分位数的家庭
的储蓄率为６９．０２％，其储蓄金额占当年总储蓄的
６１．６％。因此，中国高储蓄的根本原因不是广大民
众没有足够的消费动机，而是广大民众没有足够的

收入。低收入群体难以在房地产市场上形成现实

的购买力，同时，消费不足抑制经济增长。中国家

庭财富净值的均值为６６．５１９万元，中位数为２．４万
元。其中，城市家庭财富净值均值为１４６．７８６万元，
中位数为 ３．３３４万元；农村家庭财富净值均值为
１１．７９３万元，中位数为２．０５万元。处于财富分布
９０％以上分位数家庭的财富占社会财富的比例高达
８６．６９％；在城市，这一比例更高，达到８９．５０％（西
南财经大学中国家庭金融调查与研究中心，２０１２）。
调查报告显示，居民住房成本价格和当前价值的差

异较大，表明住房收益非常可观（表３），因此房地产
业依然对投资具有很大的吸引力。

表４　城乡住房的获得成本和当前价值／万元

城市 农村

第一套 第二套 第三套 第一套 第二套 第三套

成本价格 １９．１０ ３９．３３ ６２．０３ ６．２８ １６．３９ ２２．７５

当前价值 ８４．１０ ９５．６７ １２２．０１ １８．３４ ３１．６８ ４０．３４

数据来源：２０１２年中国家庭金融调查报告（ＣｈｉｎａＨｏｕｓｅｈｏｌｄＦｉｎａｎｃｅＳｕｒｖｅｙ，ＣＨＦＳ）

　　３．供需双方的价格预期
改革开放以来，中国经济取得了举世瞩目的成

就，居民可支配收入快速增加，因而住房需求量增

加。假设在某一时点，居民收入增加导致住房需求

增加，而住房供给的增加存在时滞，在短期内供给

数量是一定的。在供给曲线不变，需求曲线右移的

情况下，房价会上涨。若房价开始上涨，供需双方

会对未来房价的变化形成预期，而房价上涨的预期

一经形成，又会影响供需双方的行为。对需求方来

说，会增加现期的购买量；对供给方来说，为了在未

来以更高的价格销售，会减少住房的现期销售量，

推动房价上涨，使前期的预期变为现实，这又会强

化房价上涨预期，推动房价进一步上涨。房价上涨

的预期也使投机者进入房地产市场，更加剧了房地

产市场的非理性繁荣。这种繁荣会激励房地产商

增加贷款购买土地加快房地产建设，购买方通过按

揭或住房抵押等方式从银行获得贷款，也使金融机

构深陷这种“繁荣”。房地产业的高预期收益刺激

商业银行的贷款大量向房地产业集中，商业银行自

身所拥有的房地产价值提高使得银行愿意持有更

多的房地产作为主要的资产形式。同时，以房地产

为抵押的贷款抵押市价的上涨，使得银行现有贷款

组合中的损失风险下降，从而增加商业银行向房地

产贷款的激励。

４．国内金融支持和国外资金流入
２００２至２００９年，金融机构对建筑业的贷款呈

现增加趋势，只是２００４和２００５年略有回落（图６）。
同时，房地产资金来源存在多元化趋势。以上海市

为例，房地产开发投资资金来源包括上年末结余资

金和本年度资金。国内贷款占本年度资金来源的

比例在１９９５年是２１．９４％，２０００年上升到２３．３８％；
２００６—２０１０年，虽然出现小幅波动，但一直在２０％
以上；本年度资金来源中外资的所占比例波动较

大，１９９５年为 ９．３％，２０００年回落到４．２％，２００６—
２０１０年，所占比例一直在４％以内（表４）。
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图６　２００２—２００９年金融机构建筑业贷款变化状况／亿元
数据来源：中国人民银行（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｐｕｂｌｉｓｈ／ｄｉａｏｃｈａｔｏｎｇｊｉｓｉ／１２６／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ）

表５　上海市房地产开发投资资金来源情况／亿元

１９９５ ２０００ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０

资金来源合计 ６７０．８３ ７７８．１６ ２７７５．７６ ３１５３．３１ ２８６９．５０ ３６０９．２５ ４４４３．８５

　上年末结余资金 １１２．００ １１３．４８ ５９８．８７ ６００．１２ ７５７．３８ ６８１．８６ １２１４．５６

　本年资金来源小计 ５５８．８３ ６６４．６８ ２１７６．８９ ２５５３．１９ ２１１２．１０ ２９２７．３９ ３２２９．２９

　　国内贷款 １２２．６３ １５５．３７ ５７５．１０ ５５８．４３ ５４９．５５ ６３７．１４ ８１９．５７

　　利用外资 ５１．８１ ２８．１１ ５５．９６ ７４．０５ ７１．３３ ２５．４０ ９６．０５

　　外商直接投资 ３４．８７ １６．２４ ５１．３０ ６５．４１ ６６．７５ ２２．７１ ６５．５２

　　自筹资金 ２１４．５３ ２１１．８６ ５７７．９８ ５８３．７５ ５９５．２１ ６２２．２１ １０７０．８８

　　其他资金 １６９．８６ ２６９．３４ ９６７．８５ １３３６．９６ ８９６．０３ １６４２．６４ １２４２．７８

　资料来源：上海统计年鉴２００８—２０１１

　　外资的流动数量受国际经济环境和国家宏观
经济政策的影响。仅以中美两国而言，美国实施量

化宽松的货币政策，导致利率降低；中国实施紧缩

的货币政策，因而利率会提高。美元的巨量供给导

致的利率下降会提高美元对人民币的贬值预期；此

外，美国以其高额贸易赤字为借口，动用各种手段

逼迫人民币升值，更进一步强化美元对人民币的贬

值预期，极大地提高人民币存款的预期收益率。

２００６年至２００７年，美联储稳定或下调联邦基金利
率，与此同时，中国却提高法定存款准备率，逐利性

推动美元向中国流动。截至２０１２年３月，我国的外
汇储备已达到了３．３０５万亿美元。美元供给的增加
进一步推动人民币升值，但若人民币升值预期被打

破，出现资本流失，则会给中国经济造成灾难性的

影响，房地产也不例外。

五、房地产市场宏观调控政策分析

１．调控政策过于严厉抑制经济增长
房地产作为一个支柱产业，与其他行业或产业

具有很强的前向或后向经济联系。其上游产业有

矿产开发（如铜、铁、铝）、钢铁行业、水泥行业、玻璃

行业、机械制造业以及金融业等，其下游产业有建

筑装修业、餐饮业等。如果政府对房地产调控过于

严厉，导致房地产的需求快速减少，出现房地产市

场量价齐减的局面，房地产开发商的利润也会快速

减少。理性的开发商会减少新增供给量，处理存

货，设法偿还银行贷款。在这种情况下与房地产联

系紧密的相关行业也会受到严重影响。钢铁、水

泥、玻璃行业已出现严重的产能过剩，规模巨大的

基础设施建设极大地支持了这些行业的发展。在

今后一段时间，难以出现象以前一样的大规模的高
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速公路、高速铁路以及水利工程的建设。这些行业

一旦失去了房地产对其强有力的支撑，将会面临更

严重的产能过剩。这些行业短期内难以进行有效

的资产重组和市场转型，必然采取减产裁员、降低

在岗工人工资等措施。失业工人的增加，他们的可

支配收入减少，消费减少，这将影响整个社会的总

需求。国民收入的降低，将制约经济增长。

与此同时，房地产供给量的减少，还会影响家

居产业、装饰业、餐饮业等的发展，进而也将制约陶

瓷业、家具行业、灯具业等行业的发展。２００９年，房
地产市场经历了“Ｖ”型发展，而作为直接收益于房
地产市场的下游产业，家居产业市场容量同比增长

６６．０３％（国家统计局 等，２０１１）。如果房地产发展
出现衰退，这些行业也会面临市场需求曲线左移的

困境，均衡价格和均衡数量相应减少。这些行业也

会减少工人雇佣量或降低在岗工人的工资，失业工

人的增加及收入的减少将制约经济增长。

２．调控政策过于宽松加剧金融风险
政府若任由房地产市场暴走或调控过于宽松，

则将难以抑制房价快速上涨的预期。一旦预期形

成，没有外力的干预，则这种上升的趋势会一直延

续下去，直到资金供给难以为继，也就是房地产泡

沫膨胀到了极点，物极必反的结果是泡沫在瞬间破

灭，推得过高的房价轰然倒塌。这时房地产的负财

富效应显现，很多手中以房地产作为主要财富形式

的居民，其巨额社会财富可能在一夜间灰飞烟灭，

相当长时间的财富积累化为乌有。财富的急剧减

少继而影响人们的消费支出，尤其是耐用消费品的

支出，如美国因次级债务而遭受金融危机的困扰，

很多家庭减少了用车的数量。

泡沫破裂将产生严重的经济社会后果，其危害

程度因制度不同而出现较大差异。由于商业银行

的安全性能得到政府的保障，在缺乏严格的金融监

管下，银行的大量资金流入高预期收益的房地产市

场。此外，受房地产高利润的诱惑，其他实体经济

的生产资金也会流入房地产市场，影响其他实体经

济生产企业的正常经营活动。在房地产非理性的

繁荣过程中，还没有买房的居民为了避免房价的过

度上涨给自己带来的损失而设法借贷来购买住房；

但一旦房价下降则会给自己带来巨大的经济损失，

本是想回避风险，却偏偏赶上高风险。有些人刚买

了房却出现房价下降，因而冲击售楼部。当然这里

也有大量的投机者，本想通过楼盘的买卖挣得更多

的收入，但却遭受严重的财富损失。因而，任由这

种非理性现象持续下去，将会出现极为严重的经济

社会后果。表现在：（１）现阶段已出现严重的两极
分化现象，能够通过房地产投资或投机的主要是占

有大量社会财富的人。近年来稳健的货币政策也

给房地产价格的上涨提供了资金支持，货币和准货

币从２００８年１月的４１．７８１６万亿元增加到２０１２年
４月的８８．９６０４万亿元（中国人民银行，２０１２）。如
果缺乏严格的金融监管，则金融系统的大量资金将

通过投机的方式进入房地产市场，通过房地产价格

变化而进行收入再分配，激发“马太效应”。（２）土
地的需求量增加，引发强拆现象，相应出现财富的

重新配置，激发社会矛盾，同时加剧地方政府对土

地财政的依赖度。（３）房地产市场的暴走会使金融
系统陷入危机，而房地产泡沫的破裂将不可避免地

引发金融危机。（４）一旦泡沫破裂，其灾难性后果
将由整个社会承担。

３．调适房地产调控政策，保持经济稳步
增长

房地产价格的调控存在多方博弈，政策调控的

结果取决于参与各方的力量和决心。参与各方中

希望房价合理回归的有中央政府和普通民众；而希

望房价继续上涨以便能从中得到更大收益的有房

地产开发商、地方政府、投机者、商业银行等。中央

政府实施了一系列的调控政策，这些政策包括合理

确定城市住房价格控制目标、加强住房需求管理、

加大保障性安居工程建设力度、落实住房保障和稳

定房价工作问责机制等。政策的实施暂时抑制了

房地产价格爆发式上涨的势头，但经济增长出现了

明显下滑。为了避免通货紧缩，央行下调了利率。

随着“稳增长”的政策出台，要求“松绑”房地产宏观

调控的呼声越来越高。地方政府则推出各种“软

性”托市政策，投机炒作者又开始涌入市场。

与此同时，房地产市场传言四起，如“央行重申

七折优惠按揭贷款利率”、“银监会已降低个人住房

消费信贷风险权重”、“发改委官员就住房宏观调控

转向发表谈话”、“国内一线城市千人排队购买住

房”、“端午楼市火爆”、“６月成交将创新高”、“房地
产投机性需求基本被挤出”等，这是房地产市场的

利益集团利用各种策略，释放各种信息，以期改变

房地产市场的价格预期。房地产市场中的既得利
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益者通过各种途径散布房价即将上涨的信息，企图

改变人们对房价变化的预期。同时凭借其政治地

位和话语权优势，通过游说影响政府决策，进而改

变政策方向。尤其是在政府调控房价的同时出现

经济增长下滑的情况下，他们通过媒体夸大房地产

在经济增长中的地位以及调控房价对经济增长减

速造成的严重后果，并以此为据，企图说服政府松

动或微调房价调控政策，促进经济增长。房地产政

策松动虽然会对促进经济增长产生效果，但房地产

调控政策所产生的成果也将毁于一旦。现在是房

价调控的关键时期，调控政策决不能松动，一旦松

动将会使被压抑的房价出现爆发式上涨，房地产泡

沫效应将会得到淋漓尽致的发挥，直至破裂。若出

现这种结果，人们将承担巨大的成本，政府的公信

力和威信也将受到损害。

经济下滑是经济结构调整必须忍受的痛，但也

不能任其下行，进而出现人们不愿看到的经济萧

条。当然也不能依靠对房地产调控政策的松动来

拉动经济增长。只要政策一松动、一转向，发展房

地产的热情就会在顷刻爆发出来，经济也会出现新

一轮高涨。但随之而来的是房价快速上涨、产能过

剩更加突出、经济结构难以优化。在调控房价的同

时还需保持经济平稳增长，但也不能完全依靠政府

对铁路、公共设施、基础设施的投入来解决，应设法

增加人们收入，扩大内需。同时实施有针对性的宽

松货币政策，避免房地产对资金的过度吸纳。应降

低利率，增加实体经济投资，增加就业，增加低收入

群体的可支配收入，提高居民的消费支出，以稳定

经济增长，实现人与经济的协调发展。

六、结论及建议

对房地产市场的调控在短期内要找到一个合

适的均衡点，不要因调控产生短期经济衰退，更不

能膨胀房地产泡沫，任其破裂引发更严重的经济萧

条。尤其是在２０１２年世界经济复苏乏力的情况下，
中国经济要保持增长，还要防止物价反弹或严重的

通货紧缩，宏观经济环境给调控房价带来了巨大挑

战。对房价的控制也没有像张五常提出的“增加土

地供给”的药方那么简单。政府在控制非理性的购

房需求外，还要对金融系统进入房地产的资金进行

严格监管，抑制金融资金对房地产深度介入，降低

两者的相关性。投机资金若能在合理的限度内繁

荣房地产市场，政府可以不过多干预。应充分发挥

房地产财富仓库的功能，以实现财富的累积效应。

同时要进行金融创新，增加投资渠道，避免所有资

金挤入同一个仓库，形成泡沫而使仓库破裂。从长

期来看，已经不能把房地产作为一个支柱产业来发

展，应积极发展新兴产业和培植新的支柱产业。同

时，要加快税收体制改革，根据不同数量和不同级

别的房产实行累进税，对房地产市场的投机资本征

收资本利得税；降低地方政府对土地出让金的过度

依赖，以弱化地方政府推动房地产价格上涨的动

机。还要加快收入分配体制改革，抑制日益严重的

两极分化，增加低收入群体的购买力；并根据不同

收入群体的购买力，实施差异化住房供给，真正实

现住有所居，构建和谐社会。
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