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E5_9C_B0_E4_BA_A7_E5_c67_493394.htm 近日，由国务院部

署的对各地房价大规模督察行动将在12月展开，检查各地落

实房地产调控的情况，其中房价与供应结构调整，将成为检

查的重点。另外，针对房地产的又一重大举措是《经济适用

住房管理办法》将于年内修订完成，明确经济适用房属于政

策性住房，购房人拥有有限产权，今后上市交易将受到种种

限制(例如产权满5年上市需要向政府交纳土地收益等价款)。

而在房贷方面，政府部门继续要求银行保持对房贷的警惕和

控制。 使用“供应冲击型”政策(修建大量的经济适用房和廉

租房)抑制房价上涨的思路是正确的。最近英国房价的例子再

次证明这种政策的有效性。同时，房贷新政(抑制第二套房)

也遏制了部分炒房需求。不过，很多人怀疑房贷新政的可持

续性。这种意见认为，房贷新政出台缘于政府控制商业银行

全年的信贷超规模，属于“年终刹车”行为。一旦明年开春

，监管部门重新设定货币供应量和商业银行信贷指标，那么

，商业银行会放宽房贷政策，房地产的需求会再次点燃，房

地产市场的形态会反转，房地产的价格会继续飙升。 这种暂

时反转的形态也许会出现，但它肯定是暂时的。因为房地产

市场的基本力量源已经发生变化。这三个基本的力量源是市

场结构、资金面以及按揭人群的收入流变动。 在理解房地产

市场的结构时，总是很容易将“城市化推动城市地产”作为

一个机械式理解的命题。例如，中国正在加速其城市化发展

，大量农业人口要转成非农人口，大量人口(例如新毕业的大



学生)会涌入一线城市，这推动了房地产价格的飙升。毫无疑

问，这个逻辑是对的。但是从这个逻辑出发，我们无法推导

出“只要继续存在城市化就会继续导致房价上升”。原因很

简单，初始城市化导致的房价狂飙往往会抑制下一步城市化

继续，使得整体的城市化率变成一个受到制约的城市化率，

如果政府要推动城市化的继续，它就要采取一种集约化的房

地产政策来抑制房价的增长。可见，房价和城市化率并不是

一个同向的关系。 同股市一样，房地产市场也存在着资金面

的较量。5年来的房价狂飙式增长使得房地产市场变成了一个

收入重新分配的工具，就像古老的“二八定律”一样，20%

的炒房者占据了80%的炒房利益。从今年年初开始，大量小

资金的平民炒房者涌现，他们开始接过“炒房接力棒”，继

续承担鼓吹“房价不倒”的神话。他们的故事同股票市场的

散户投资者高位接盘(机构投资者)没什么差别。即使这些底

层化的炒房者被“套”，他们也寄希望于那些过往的炒楼大

资金会继续涌入房地产市场。这个想法同散户冀望于机构投

资者帮其“解套”如出一辙。这是个妄想，因为那些房地产

炒作的大资金优胜者并不认为中国房价可以继续涨下去，他

们已经像1980年代日本楼市崩塌前撤出的大投机者一样，把

握大量现金，准备在全世界配置其房产资源。对于他们来说

，外部世界的房价已经(继续)快速走低，而且人民币购买力

正在不断增长。例如，今年中国人在加拿大、美国以及新西

兰等地的置业数量大规模增加。 就像QDII以及港股直通车造

成对国内A股市场的资金分流打击一样，房地产市场的资金

分流是一样的，但是很多顽固不化的“房产价格永恒上涨者

”总是认为房地产市场是一个局部市场(localmarket)，而不是



一个跨区域市场，究其根源，他们低估了中国高端富人“全

球化生活”的能力。 在房贷风险方面，不对称信息理论告诉

我们，高涨的价格往往产生逆向选择，即会造成房地产市场

的按揭者“危险化和劣质化”。美国的次级债风波已经证明

：房地产最大的风险不是看一个人是否能付得起首期房款，

而是其收入流能否可以继续匹配其按揭。中国房贷新政已经

很明确地传递出这种“逆向选择”的信息。所以，长期看，

中国的房价没有任何可以支撑起上升的力量源。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


