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房价从 经济兴

□

民生证券首席经济学家 滕泰

就中短期而言，中国房价回调在所难

免，而且这种回调已经成为维护经济全局

利益的迫切要求。

高房价已成经济政策掣肘

一般而言，一国货币紧缩要么是担心

通胀，要么是担心股市泡沫，要么担心以

房地产为代表的资产泡沫。中国政府年初

率先提高商业银行存款准备金率，而且连

续上调三次，也是针对上述三个方面。 事

实证明， 很多人预期中的通胀并未出现，

股市泡沫不但没有加剧反而下跌。 因此，

如果不用担心通胀和股市泡沫的话，房价

能否如期回调已经成为制约下一阶段经

济政策走向的主要因素。

首先， 在全球产能过剩的大背景下，

真正的通胀不可能出现。无论是美国还是

中国，汽车、家电、通讯设备、纺织服装、日

用消费品的产能都是严重过剩的。在两年

前原油价格上涨的

140

美元的时代， 我们

都没有看到塑料等化工终端制造产品的

相应价格上升；在铁矿石和钢铁价格成倍

上涨的

2007

和

2008

年我们都没有看到车

价的上涨。

20

世纪

80

年代、

90

年代的“短缺

经济”已经永远成为历史了，无论发行多

少货币， 都只能流向资产市场或资本市

场，要么就一直在商业银行“趴着”，形成

“货币流动性陷阱”。在这种背景下，

CPI

已

不应该作为货币政策的调控目标，而剔出

粮食和能源价格的“核心

CPI

”才是货币政

策能够调控的———中国的“核心

CPI

”过去

10

年来一直稳定在

2%

以下， 即便粮食和

能源价格有周期性波动，也不该通过紧货

币来调控。

除了

CPI

， 曾经影响货币政策的另一

个主要因素是对股市泡沫的担忧。 而事实

证明，即使在

2008

年中国股市从

6100

点下

跌到

1700

点的泡沫破裂中，也并没有造成

任何金融机构倒闭，更谈不上造成金融或

经济危机。 传统经济学家简单地认为股市

泡沫破裂会造成经济危机的假设是错误

的———只有“银行信用的卷入”与“股市泡

沫破裂”同时发生，才会造成金融和经济

危机。 中国的政策切断了银行信贷流向股

市的基本通道，无论多大的股市泡沫破裂

都不会造成金融或经济危机。

在这种背景下，高房价已经成为制约

经济刺激政策，尤其是货币政策转向的主

要因素。 如果房价不跌，货币政策不敢放

松，整个经济政策就不能专注于明年保增

长的目标，整个中国就要为房地产这个行

业的利益而付出惨重的代价。

高房价已成资本市场繁荣拦路虎

一个国家的货币是发多了还是发少

了，不能仅仅把货币发行量与

GDP

做个简

单的除法就下结论，而需要详细分析货币

的流向。 很多学者把信贷和

GDP

做个比

率，就认为中国货币过剩，要求紧缩。可是

现实状况是什么呢？

常言说，“大河有水小河满，大河无水

小河干”。 中国绝大部分中小企业的信贷

需求是远远没有得到满足，信贷还需要进

一步扩大。把中国的所有企业总资产加起

来， 然后把所有企业总的负债加总起来，

算一算中国企业的资产负债率其实是很

低的。再把中国的居民家庭资产和家庭负

债做个比率，家庭的资产负债率更低。 因

此， 中国的信贷投放还有很大的增长空

间。也许中国去年接近

10

万亿新增信贷让

很多人觉得恐惧， 今年

8

万亿很多人也认

为多了，明年再来个

10

万亿所有的人就基

本上习惯了———经济发展过程中的很多

问题都这样。 用不了几年，中国的新增信

贷还要到

15

万亿、

20

万亿，为什么呢？因为

货币化程度在提高、 经济的体量在变大、

资产市场和资本市场的体量都在变大。

成倍扩张的地产市场这几年吸纳了

多少货币？ 原本没有货币化的股权在新股

上市、非流通上市的过程中吸纳了多少货

币？ 艺术品市场、大宗商品市场、矿产市

场、股指期货等金融衍生工具以及未来的

碳排放权交易市场还要吸纳多少货币？

当然，吸收货币最多的还是中央银行

和地产市场。

60

多万亿的储蓄总额，

17%

被中央银行冻结起来，而数十万亿规模的

中国房地产市场在过去几年的上涨中所

吸纳的货币比 “央行存款准备金陷阱”所

占用的金融资源还要多！

中国的上市公司目前仍然是全球盈利

增长最快的； 中国的大盘蓝筹股市场已经

是全球估值最低的资本市场之一。 之所以

2010

年涨幅是全球最差的， 主要不是因为

有泡沫，更不是因为盈利少，而是因为缺钱。

伴随着中国资本市场的规模在国民

经济中的比重越来越大， 其对经济的影

响力也将与日俱增。 除了人们经常谈论

的“财富效应”对消费的现实影响，股市

的民间投资的影响更大———托宾

Q

理论

和全球资本市场实践证明： 当股市行情

高涨的时候， 原本计划收购企业的资本

巨头和企业家必须通过新建企业完成投

资，结果民间投资必然高涨；反之，当股

市低迷的时候， 那些原本计划新建企业

的资本巨头和企业家都会停止新建厂

房，而去通过购买股票来完成投资，结果

民间实业投资必然低迷！

所以，未来中国经济必将更多地依赖

资本市场，而资本市场的繁荣离不开资金

支持， 尤其是无效占用资金的有效转

移———如果央行继续冻结巨额金融资源，

资本市场就没有大行情； 如果房价不下

跌，中国股市就不会大涨。

调控政策两年内不会改变

围绕“高房价”这样一个舆论焦点，所

暴露出的社会问题包括：中低收入者购房

困难问题、贫富差距问题、与房地产行业

相关的官员腐败问题、高额土地出让金的

来源和使用问题、房地产税收问题、地方

政府和中央政府利益博弈的问题、商业银

行信贷风险问题、经济适用房商品化和富

人化问题、保障性住房建设问题、社会保

障体系问题、高房价制约全社会居民消费

能力问题……等等。

单纯从经济发展规律而言，这些问题

都是一个国家在人均收入达到

3000

美元

以后必然要面对的。 能否成功跨越“中等

收入陷阱”，步入高收入国家行列，必须要

解决从依赖投资和出口到依靠本国居民

消费、从依靠地产和低端制造业到依靠中

高端制造业和服务业的问题。

从相关政策角度分析，我国房地产行

业发展已经到了一个新的阶段，必须从依

靠经济手段发展商业住宅转向依靠政治

手段大力推动发展公屋建设，从阶段性的

“土地财政”转向科学化的税收结构，从通

过家电、汽车等短期补贴政策向通过提高

社会保障水平、刺激长期消费动力转变。

但房价已经成为一个社会问题。 我认

为，不但短期对高房价的高压政策不会改

变，即便是未来几个月房价有实质性回落

以后，政策也不可能改变，预计这一轮房

地产调控政策可能要持续两年以上。

“暂停交易” 的“两网”

被业内称为“两网”的

STAQ

、

NET

系

统分别于

1990

年

12

月和

1993

年

4

月成立，

中国证券市场由此进入“两所两网、四轮

驱动”时代。 当时，早期进行股份制试点

的国有企业为了维护其公有性质， 向法

人和内部职工定向募集， 法人股应运而

生，“两网”成为了为法人股流通提供“试

验田”。

现在看来，当时设立“两网”只是权

宜之计。

1993

年底，我国定向募集公司

已逾

3000

家，到

1994

年

7

月

1

日《公司法》

正式生效禁止批设股份募集公司时，其

数量已经翻了一番。这个股份制的特殊

产物涉及的巨额法人股不能流通，在这

种情况下，“两网”应运而生，并立即火

暴。在众多投资者的追逐之下，

1993

年

5

月

7

日，

STAQ

系统成交金额达创纪录的

2.7

亿元，指数顷刻间翻番，所有股票均

创天价。

5

月

10

日，

STAQ

股指已飙升到

241

点， 同时

NET

系统的指数也是芝麻

开花节节高，

5

月

11

日达到历史最高点

225

点。 乐极生悲，仅一天之后，两个系

统便突然调头回落。

20

日，中国证券业

协会向两个系统发出了“暂缓审批新的

法人股挂牌流通”的通知。

1998

年， 国家整顿场外非法交易市

场，这两个系统也在其中。

1999

年

2

月，法

人股市场将择期关闭的消息不胫而走，

STAQ

股指惨跌不已， 所有挂牌公司悉数

跌破面值、净资产，甚至不到净资产的十

分之一。

1999

年

9

月

9

日和

10

日，

STAQ

与

NET

分别以“国庆彩排交通管制”和“设备

检修”为由“暂停交易”至今。图为

STAQ

工

作人员在查核交易情况。（供图/曾璜）

美国人为什么不炒房

□

武汉科技大学

金融证券研究所所长 董登新

除了纽约，美国各大城市人

口都不多，一般只有几十万人。除

了商用楼，美国的居民楼一般都

不高，人们大多居住平房或别墅。

更让人难以置信的是，美国的“绝

对房价”（每套别墅）与 “相对房

价”（房价收入比）并不高。 事实

上，美国人并不“炒房”，原因何

在？有一些中国学者片面理解，

他们错误地认为： 因为美国开

征房产税，所以美国人不炒房。

这一解释显然是肤浅的， 甚至

是误导与误解，应正本清源。

原因之一：美国地广人稀，

房地产供给相对充分。

美国国土面积与中国大体

相当， 但美国人口不足中国的

1/4

，而且中国国土的相当大部

分地处大西北， 要么是高寒地

带，要么是严重干旱缺水地区，

不适合居住。 相反，美国北邻人

口稀少的自由移民国———加拿

大，西临太平洋，东濒大西洋，

绝大部分国土面积适合定居。

总体而言，美国地广人稀，房地

产供给相对充分。 因此，土地的

稀缺性以及房产的供求关系，

直接决定了地价与房价水平的

高低。

原因之二：后工业化时代，

美国城市化进程已结束。

就目前中国而言， 我们正

处在快速工业化与加速城镇化

时期， 工业化用地与城镇化用

地“需求”的不断膨胀，是造成

地价与房价节节攀升的最直接

原因。 只要工业化不止、城镇化

不歇， 人们对房地产的投机需

求就没有尽头， 地价与房价就

会不断上涨。

早在

20

世纪

70

年代初，以美

国为首的西方发达国家开始步

入“后工业化”时代。 随着工业

化进程结束， 人口城市化进程

同步完成。 自此，来自工业化用

地与城市化用地的需求基本消

失，地价与房价进入相对平稳、

均衡新时代。

原因之三： 美国投资渠道

多样化，分散投资与理性投资更

时尚。

在中国，不仅投资渠道单

一，而且投资市场狭小，投资

者别无选择，除了炒股，就是

炒房。 当然，投机客还可以炒

药、炒茶、炒菜、炒矿。 总之，若

投资不足， 则必然投机有余；

一旦 “炒无可炒”， 就会变成

“无所不炒”。

与此相反， 美国的投资市

场不仅规模庞大， 而且运作规

范成熟。 它不仅拥有世界最大

的现货市场 （股票、 债券和基

金），而且拥有世界最大的衍生

市场（期货、期权和远期）。无论

是从投资渠道来看， 抑或是从

市场容量来看， 它都能满足来

自全世界投资者的各种投资与

投机需求。

以股票市场为例， 截至

2010

年

7

月 底 ， 美 国 主 板

（

NYSE

）国内股票总市值高达

11.67

万亿美元， 是上证所的

近

5

倍 。 与 此 同 时 ， 美 国

NASDAQ

国内股票总市值高

达

3.29

万亿美元，是深交所的

3.46

倍。 美国主板与创业板挂

牌的上市公司共有

5133

家，而

沪深

A

、

B

股上市 公 司 总 计

2000

家左右。 此外，美国还有

庞大的场外市场（

OTC

），截至

2010

年

9

月

3

日，

OTCBB

挂牌股

票

3025

只，

OTC

粉单市场挂牌

股票共计

9655

只。

也就是说， 美国三大股市

（主板、 创业板、

OTC

） 共有近

18000

只股票挂牌交易，它是中

国两大股市上市公司数量总和

（

2000

只）的

9

倍。美国公司债券

市场与基金市场同样是世界最

大的投资市场。

2009

年底，中国

证券投资基金资产净值仅为

0.39

万亿美元， 而美国共同基

金资产净值高达

10

万亿美元，

它是中国基金规模的

25

倍。

原因之四：美国社会保障制

度完善，为养老而投资更从容。

在某种意义上讲，中国人均

GDP

尚不足美国的

1/7

， 我国社

会保障制度仍不完善，城乡差别

大，尤其是社会保障程度普遍不

高。 于是，中国人“买房养老”成

为自我保障的一种重要形式。尤

其是中国股市投资风险太大，因

此人们更偏好 “买房储值”。 当

然，贪婪者更希望能够通过“炒

房”获得暴利。

但是，在美国，不仅社会保障

福利高，而且城乡完全一体化，人

均

GDP

是中国的

7

倍多，这让美国

人养老无忧， 也使得美国人的投

资行为更加长远而理性。

原因之五： 美国开征房产

类资本所得税， 炒房所得大部

分缴税。

在中国， 股市与房市均未

开征资本所得税， 这也是人们

炒股、 炒房行为疯狂的重要原

因之一。

在美国，证券类（包括股票、

债券、基金）资本所得税与房产

类资本所得税同时开征，并且它

们不仅按照“个人所得”设置不

同的累进税率，而且还按“持有

期” 长短设置了高低不同的税

率。 一方面，个人所得税税率越

高的人，其资本所得税税率也越

高；另一方面，如果持有期越短，

则税率越高， 反之则税率越低。

显然，这种税制设置具有很强的

“均贫富”的功能，但它的主要目

的仍是为了防止短炒与过度投

机，鼓励人们长期投资。
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高房价已经成为制约经济刺激政策尤其是货币政策转向的主要因素。 如果

房价不跌，货币政策不敢放松，整个经济政策就不能专注于明年保增长的目标。

不但短期对高房价的高压政策不会改变， 即便是未来几个月房价有实质性

回落以后，政策也不可能改变。


