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E5_A4_A7_E6_8E_AA_E6_c51_284607.htm 国庆长假之后第一

天，股市开门红，在房贷新政阴影下的地产股木秀于林。可

资佐证的是，发改委日前发布的最新一期经济形势分析报告

指出，当前房地产市场运行呈现四个特点：一是房地产开发

投资增幅上升，住房投资增速有所加快，普通商品住房和经

济适用房投资比重提高；二是住房供应结构开始改善，但90

平方米以下住宅比重仍然偏低；三是市场需求旺盛，供求矛

盾比较突出；四是房价涨幅呈逐月加快之势。 那种认为提高

房贷就能抑制房价的说法既昧于金融原理，也无视过往调控

的“空调”史，却总是大有市场，原因只不过是人们将希望

照耀进了现实，将“应该”当作了“必须”。实际上，人们

在投资时却总是追随另一套现实逻辑的，即便买不起房，通

过买房地产股也能够分享房地产价格上涨的果实。 利率上涨

改变不了房地产作为较好的实物投资标的物这一事实，所起

的作用是减少银行风险，仅此而已。用信贷来改变房地产投

资热无疑是南辕北辙，央行此前出台的房贷政策同样没有收

到长期稳定房价的作用，只收到了短期的鲶鱼效应。此次房

贷新政甫出，市场开始观望，就是鲶鱼效应的典型表现。 有

两个办法可以改变房地产的投资预期，一是人民币大幅升值

，二是征收物业税，但这两个措施迟迟难以出台，于是利率

政策作为替代品勉为其难地上阵，使用替代品的结果当然是

在麻醉期过后投资就报复性反弹。 令人关注的是，此次发改

委再次提到调整完善有区别的信贷、税收政策，如今信贷已



出，也许税收政策会随后而至。如果仅止于提高交易成本，

将是对改善住房条件的中产阶层的沉重打击，如果政府以持

有环节的物业税的形式参予投资利润分配，则将对房地产市

场造成巨创。 政府在房地产市场的职责是防范金融风险，提

供保障型住房，目前的措施着眼于控制信贷风险，在人民币

无法大幅升值到位的前提下，有另一些措施可以保障中低收

入阶层的住房权利。 首先，土地问题。在严格保护耕地与政

府掌握土地所有权的前提下，将土地交易交给专业公司进行

处置，政府退出土地交易市场一线交易员的身份，回归到监

督者与公共产品提供者的角色，将大部分的土地收益用于廉

租房的建设。由于利益区隔才能实行严格的监督，如此资金

的使用效率将能得到改善。 其次，信贷问题。对于房地产投

资而言信贷绝非重点，但对于希望改善住房条件的中产阶层

而言，房贷则是重中之重。那种认为信贷整顿力度不够房地

产市场才烈火烹油的说法站不住脚，目前中国的房贷占20%

左右，而东南亚金融危机爆发之前泰国房地产信贷是占

到50%以上的，这表明一个现实，即房价节节蹿升房贷所起

的作用并非如想像中那么大。 金融机构逐利而行，国内外资

金具有替代效应，房地产与股市泡沫一定程度上属“进口牛

市”。目前内资银行在紧缩房贷的同时，外资银行则在酝酿

实行优惠利率抢占房贷市场，而内资银行也在二次置业的具

体解释上寻找突破点。另据统计，二次置业的人中，大部分

首付比例达到40%以上。房贷对于真正的投资者不会构成威

胁，一切取决于投资预期。 要解决这一问题，让商业银行背

负保障型贷款的包袱是重蹈市场与公共产品混为一谈的覆辙

，政府完全可以区分商业银行与保障型金融机构，由商业银



行、资本市场解决商品房的融资，由保障型的金融机构解决

中等收入阶层购房的低息贷款和廉租房建设的资金来源。同

时拟议中的房地产信托基金等金融创新手段也应尽快推出，

以弥补资金缺口。 房贷新政的作用和提高交易税费作用的相

似之处是对资金承受能力的筛选，最终胜出的是有多种融资

渠道的房地产寡头与投资大户。要解决中低收入阶层的住房

问题，土地与信贷的专业化与政府信用的支撑必不可少。
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