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目前的房地产市场形势有些耐人寻味
:

在

成交量持续萎缩之后
,

是否会出现全国普跌 ? 政

府是否会
/

出手救市
0

? 事实上
,

市场的走向与

管理层的态度
,

都取决于一点
:

楼市是否存在泡

沫 ) 如果存在
,

泡沫必然会破灭
,

也应该破灭
;

如果没有泡沫
,

则要避免市场被恐惧心理
/

错杀
0 "

问题的关键在于
,

很难准确界定泡沫的有无和大

小
,

各国家和地区楼市和股市泡沫的历史表明
,

往往只有泡沫破灭后人们才惊呼
:

原来泡沫 已经

这么大 !

因此
,

分析和研究是否存在房地产泡沫的生

成条件
,

对于防范楼市危机和 引导行业健康发展

意义重大
"

综合 2 0世纪 80 年代后期 日本
!

台湾

地区的楼市泡沫以及亚洲金融危机前泰国的楼市

泡沫
,

并以近几年我国宏观经济和楼市的情况相

比较来看
,

目前中国楼市抱沫的生存
/

土壤
0
已

初步具备
"

年均 9
.

3% 的高速
,

其后至 19 9 0年经济增速有

所回落
,

但总体仍高于欧美发达国家
"

经济的持

续高速增长
,

为房地产泡沫的形成创造了条件
"

改革开放 30 年来
,

我 国经济年均增幅保持

在 1 0% 左右的高位
,

20 0 3 一 20 07年更是连续 5

年保持在两位数
,

这在世界经济发展史
_

L是绝无

仅有的纪录
"

单从经济增长情况观察
,

我国房地

产市场已经具备了产生泡沫的条件
,

这需要特别

警醒
"

值得关注的是
,

我国存在一个可以延缓房地

产饱沫的特别因素
"

台湾地区
!

泰国
!

日本等长

期以来实行的是市场经济体制
,

而我国自 20 世

纪 90 年代初才真正开始推行市场经济
,

房地产

业 的市场化则更晚至 1 9 98 年住房制度改革后
,

才真正大范围
!

大力度地展开
"

因此
,

进入新世

纪以来
,

我国房价的快速增长
,

在一定程度上有

补偿历史欠债的成分 ) 计划经济体制下
,

住宅

商品化消费和房价上涨曾被长期压制
"

宏观经济发展或成
/

温床
0

从根本上讲
,

房价的走势与经 济增长呈正

相关关系
"

各国家和地区房价中长期快速增长的

阶段
,

几乎无一例外地处在经济高速增长的宏

观背景下
"

在台湾地区
,

20 世纪 60 年代经济增

长速度年均达到 10%
,

70 年代年均 9
.

4%
,

80 年

代年均 8
.

1%
;

泰国经济在 20 世纪 80 年代和 90

年代初高速增长
,

19 87 一 19 9 5年间年均增速近

10 % ; 日本在 19 56 一 19 7 3年间经济增长则保持

外资流入推波助澜
随着国民经济的持续快速发展

,

本币升值是

必然趋势
,

这会直接导致发达国家的资金出于套

利 目的而大量涌入
,

历史上的 日本
!

泰国
!

台湾

地区无不如此
"

外资尤其是海外热钱进人后
,

主

要会流向资产市场 (主要是股市和楼市两大领

域 )
,

从而对于楼市饱沫的形成起到推波助澜的

作用
"
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当然
,

除了通过本币升值套利之外
,

外资还

看好这些新兴经济体中短期内资产价格的快速上

涨
,

这种情况尤以泰国为典型
"

由于泰国资本项

目高度开放
.

大量热钱蜂拥而人
,

与此同时
,

泰

国的外汇储备量却明显少于外资进人量
,

以致市

场缺乏对抗国际投资集团攻击的能力
"

当外资集

中撤离时
,

泰钵被逼 大幅 贬值
,

股市和楼市泡沫

破裂
,

立即引发金融危机
"

与我 国本轮经济增长 周期同步
,

随着人 民

币升值预期和经济快速增长
,

2 0 02 年以来
,

外

资开始加速涌人
"

2 0 0 0年末
,

我 国外汇储备余

额仅 1 6 56 亿美元
,

2 0 01 一 2 006 年
,

年增幅依

次 为 2 8
.

1%
!

3 4
.

9%
!

4 0
.

8%
!

5 1
.

3%
!

3 4
.

3%
!

3 0
.

2%
"

至 20 0 6 年 2 月底
,

我国国家外 汇储备

超过 日本
,

跃居世界第一
"

20 07 年 12 月末
,

我

国外 汇储备余额为 1
.

53 万亿美元
,

同比增 长

43
.

3 20/0
"

今年仅第 季度
,

我国新增外汇储备减

去 F D工和外贸顺差
,

还有 8 5 1亿美元 不明去处
,

其中不少属 于热钱
"

不久前
,

中国社科院发表的

一份报告认为
,

从 2 003 年算起
,

日前国内的海外

热钱总量高达 1
.

75 万亿美元
,

大约相当于截 至

20 08年 3月底的 中国外汇储

备存量的 10 4%
"

这个数据未

必绝对精准
,

却足以警示我们
"

这么多热钱在国内潜行
,

尤其是部分进入到房地产市

场
,

对推高一线城市的房价

有相当作用
"

20既 年出台的

/
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0 ,

在一定程度 上

抑制 r热钱进人楼市的速度
,

但也只是优化 了结构
,

尤其

是减少 了进人销售市场的规

模
,

而整体进人规模依然呈

增长势头
"

因此
,

必须持续

阻碍热钱继续推高重点城市

房价
,

并防范将来由于热钱

集中撤退 可能引发的市场风

险和金融风险
"

货币政策预警
房地产饱沫形成需要大量资金的支撑

"

一

般而言
,

流动性过剩是一个必备条件
"

除 r境外

热钱涌入这一外部因素
,

导致流动性过剩的最重

要 因素是宽松的 货币政 策
"

19 9 0年楼市泡沫破

灭之前
,

台湾地区货币供应非常宽松
,

19 86 一

19 8 8年的 增幅分 另I{为 5 1
.

4%
!

3 7
.

8%
!

2 4
.

4%
;

日本的情况 基本相似
:

19 86 年连续四次降低贴

现率
,

由 5% 降到 了 19 8 7年 2
.

5% 的超 低水平
,

并一直维持到 19 8 9年 5 月
;
泰国的情况有些 不

一样
,

其经济规模偏小
,

经受不住热钱蹂踊
,

其

流动性主要是由大量热钱涌入所造成的
"

另外就

是国内的投资实业资金由干贷款利率较高而转而

投资楼市
"

2 0 0 7年之前
,

我国的货币政 策基本是偏宽

松的
,

利率也处于历史偏低水平
"

但从近几年我

国的货币政策情况看
,

显然政府已经吸取了其他

国家和地区的教训
,

开始对宏观经济和房地产市

场的偏快增长予以重视
,

并步人加息通道
"

改革

开放 30 年以来
,

我国平均一年期存款利率是 4%

左右
,

而从 2 0 04 年 10 月开始至今
,

已累计加息
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9次
,

基准存款利率 由 1
.

98 % 升至 4
.

14 %
"

其中

2 0 0 7年破纪录地加息 6次
;

从 20 0 3年 9 月开始
,

至今 已提高存款准备金率 19 次
,

由 6% 提高到

17
.

5%
,

其中 2 0 0 7年提高 10 次
,

今年以来提高

5次
"

央行突然加快收紧流动性
,

而且从年底 开

始宣布实行从紧的货币政策
,

事实上恰恰是因为

2 0 0 7年全国楼市过热
,

且部分城市楼市从第 四

季度开始步人调 整期
"

应

该说从 2 004 年开 始
,

我

国货 币政 策开始慢慢收

缩
,

这比当年的 日本
!

台

湾地区政府要英明很 多
,

但遗憾的 是 2 0 0 4 一 2 0 0 6

年收紧流动性的 力度偏

小
,

从而失去 了宏观调控

的 良机
,

以致不得不踩急

杀Jl车
"

热燕巍襄矍摹蒸翼翼撰毅黔剔燕琳

军
,

其中最有名的是
/

温州炒房团
0 "

得 益于做

实业形成的财富积累和发达的民间融资体系
,

他

们 资本雄厚
,

而且组团作 战
"

先是 2 0 0 3年 和

20 04 年在上海楼市兴风作浪
,

经过 2 0 0 5年
/

国

八条
0

的调控后
,

他们开始向其他城市转移
,

遍

布国内许多城市
"

另外
,

山西煤老板炒房团也有

一定名气
,

主要集中于北京等北方市场
"

此外
,

也有部分港澳台
!

境外华侨参与投资房产
"

目前
,

机构类投资者
彰蒸嘿耀嘿葬器器麟戮旗谷蒸默燕

需要指 出的是
,

与国外相

比
,

我国针对房地产市场的

宏观调控启动时间较早
,

一

直压抑着市场泡沫的过快产

生
,

而且我国政府对金融体

系的控制力很强

主要有两种
:

一种是其他

行业的企业由于本行业利

润率较低
,

拿出企业余钱

甚至借贷炒地炒房
"

这在

江浙地区的民营企业比较

突出
,

其中部分企业由此

进军房地产开发业
,

他们

已不属于短期投机行为
,

典型者如雅戈尔
!

海尔等
;

另一种机构投资者是海外

投资投机影响有限

离开 了强劲的投资投机需求
,

任何房地产市

场都不可能产生大量泡沫
"

在房价飒升的 19 8 7 一

1 9 8 9 年
,

台湾地区全民投机炒房
,

即使是 19 89

年紧缩贷款之后
,

投机依然狂热
,

投机者甚至向

地下钱庄贷款炒房
"

日本在楼市狂热期
,

由于经

济增速下降
,

企业进行实业投资的积极性不高
,

它们利用与银行的密切关系贷款炒地皮
,

加剧了

投资投机的局面
"

泰国的投机主体则是海外热钱

和国内企业
"

打击房地产投资投机行为
,

是近几年我国房

地产宏观调控的重点之一
,

通过提高税率和个贷

首付
!

限制外资购房
!

紧缩开发信贷等措施
,

产

生 了比较明显的抑制作用
,

虽然在 2 00 7年也有

如深圳投资投机比重过高 (据有关统计这一比例

超过 5 0% ) 以及少数企业盲 目炒高地价的现象
,

但全国整体的投资投机比重并不高
"

普通散户是 目前我 国楼市投资投机的主 力

基金
,

自 2 0 04 年以来
,

越来越多的海外基金进

人我国房地产业
,

其中既有大规模收购者
,

也有

通过参股内地企业而进入开发领域的
,

他们多属

中短线投资者
"

需要指出的是
,

与国外相 比
,

我国针对房地

产市场的宏观调控启动时间较早
,

一直压抑着市场

泡沫的过快产生
,

而且我国政府对金融体系的控制

力很强
,

类似 日本和泰国的金融机构冒着高风险大

肆向企业输送投资投机资金的行为比较少见
"

综上所述
,

由于不利与有利因素并存
,

目前

少数发达城市
!

尤其是一线城市出现了局部性的

房地产抱沫
,

而绝大部分中西部城市的房价处于

基本合理范畴
,

全国房地产行业整体上并未产生

明显泡沫
"

去年第四季度以来
,

全国楼市开始调

整
,

上述泡沫生成条件中的四个要素或消失
,

或

褪色
"

针对这一情况
,

一线城市的房价下跌一些
,

有利于挤出泡沫
"

匪

(作者为上海易居房地产研究院发展研究所副所长 )
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