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易宪容：遏制政策出台后的中国经济(2004年5月12日)

文章作者：

    “五一”前夕，为了遏制国内固定资产投资的快速增长，无论是央行、银监会还是政府相应的部门，都纷纷出台了一系列强制经济降温

的调控措施。如央行提高存款准备金率，收缩信贷；银监会则要求商业银行对于盲目投资、低水平扩张、不符合国家产业政策，及没有按规

定程序审批的项目，停发新的贷款；国务院则要求各地清理检查２００３年以来的土地占用情况；国家发改委等部门要求各地对所有清理的

项目、控制各地出台涨价项目等。 

    这些政策推出后，不仅掀起了国内金融市场的巨大波澜，而且很快波及全球金融市场。国内股市、债市双双大幅下跌，信贷市场利率

攀升。从全球金融市场来看，香港、美国、日本、伦敦、澳大利亚等世界各国股市也骤然下跌，５月１０日日本与香港股市更是跌去了４０

０－５００点；世界期市也整体下跌，黄金期货创８年来单日最大跌幅。同时，与中国进出口关系紧密的韩国与日本也密切关注着中国政府

遏制经济过热政策可能对周边国家的影响。 

    国内外市场对宏观经济政策反映如此强烈，这是中国历史上绝无仅有的事情。这不仅表现了在全球经济一体化的今天，中国经济在世

界经济中的地位，正如有国外媒体所指出的那样，“中国经济打针退烧，全球市场发冷打颤”；而且也说明政府最近推出的遏制经济过热的政

策已开始落实在国内经济的各个层面。 

    政府最近推出的遏制投资过热的政策对未来经济影响到底有多大？是政府试图通过以往传统的行政化方式来遏制过热，让中国经济又

进入所谓的“硬着陆”，从而又走上一条“收缩、膨胀、再收缩、再膨胀— —”经济大起大落之路，还是用市场化的方式有针对性地对不同产业

行业进行调整，以保证中国经济持续稳定的发展呢？ 

    从目前的情况来看，政府是不希望前一种的情况发生，而是希望后一种情况出现。但是，无论是暂停信贷，还是停建一些投资项目及

产品价格的控制等都表现于行政化主导严重。可以说，如果以行政化的方式来主导遏制国内所谓的经济过热，那么所导致的经济衰退的结果

可能会比目前经济过热可能出现的泡沫风险会更大。因为，经济发展停顿应该是中国经济最大的风险。 

    那么，应该如何通过市场化的方式来遏制目前的经济过热呢？为什么这次中国经济是否过热的争论分歧会这样大？了解国内的固定资

产投资过热的症结又在哪里呢？如果仅用他国及传统的标准来衡量中国经济过热意义有多大？如果国内民众的最终消费潜力真的是释放出来

了，那么，对发展中的中国来说，这样一个投资投资增长率会太高吗？ 

    其实，对于国内固定资产投资过热的症结，我曾在多篇文章都讨论过，２００３年ＳＡＲＳ劫后余生的中国经济，为什么能够在一夜

之间突然高涨？关键因素就是住房开发及城市化建设。特别是房地产开发，不仅带动了城市化建设，也带动了相关产业或行业（目前过热行

业基本上都与住房开发与城市化建设有关）。 

    既然住房开发是目前国内经济发展之龙头及动力，只要国内民众的住房需求是有效需求，国内房地产市场就能够持续地发展下去，经

济过热及房地产泡沫也无从谈起。特别是像中国这样刚进入住房商品化初期的国家，民众对住宅需求肯定是旺盛的。正如不少人所认为的，

中国房地产不存在过热的理由中：最为重要的理由就是由于居者有其屋是一种起码的刚性需求，中国庞大的人口基数必然使得住房销售持续

旺盛。但是，这是潜在需求还是有效需求呢？在什么条件下才能够转化为有效需求？目前是否具备这种转化条件呢？ 

    房地产既是耐用消费品也是投资品，衡量房地产需求必须把二者结合起来，其依据是居民的可支配收入。同时，房地产的价格也取决

于消费者（投资者）未来预期收入和其他消费者的预期收入（房地产的租金）。在目前中国城乡二元分割的情况下，房地产需求的基本预算

约束是城镇居民的可支配收入及其增长率。 

    有研究表明，目前国内商品房的热销，实际上１９９８年以来住房商品化所积累潜在需求、多年来因为缺乏消费信贷而累积的“存量需

求”的释放。但相关的数据表明，２０００年以来，住房销售额增长普遍显著地高于城镇居民人均可支配收入增长和城乡居民储蓄余额增

长。２０００年达到４５个百分点，２００４年２月相差近５０个百分点。这种情况既说明了改革开放２０多年来持续被压抑的住房需求迅

速释放，也表明了这种释放不是建立在居民收入与储蓄同时增长基础上，即存在着巨大的有效需求缺口（该测算的２００４年度潜在供求差

额为４３７０亿元）。也就是说，２００４年国内住房市场在总量上的有效需求存在严重不足。 

    还有，从住房租赁市场来看，住房的“市盈率”膨胀已经是不争的事实。从２０００年到２００３年，私有住房租赁价格指数从约１２

１点回到１００点，再涨到１２０点。从２００３年３５个大中城市数据来看，除北京与杭州外，绝大多数城市房屋销售价格高于租赁价格

（平均后形成全国２．９个百分点）。二者的背离意味着资产价格与资产收益率的背离，也意味着投机泡沫的酝酿。同时，有数据表明住房

二级市场的资本利得增幅也低于一级市场购买价格涨幅。住房投资无利可图。 

    也就是说，无论是从消费的角度上说，还是从投资的角度上说，国内住房市场的热销仅是以往“存量需求”的释放，而不是潜在需求真

正地转化为有效需求。而这种存量需求的释放又基本上依赖于银行信贷及代际的收益转移来完成的。比如说，近几年来北京住房销售最大的

群体是２８－３８岁年青人。这些人购房时首期付款构成有，个人积蓄（但这部分所占的比重通常不高）、父母亲的帮助（所占比重最高，

资金由边远或小城市流入大城市）甚至亲戚借款。其他的部分依赖银行信贷。随着能够真正进入大城市人口逐渐减少，随着能够对子女帮助

的父母减少，大城市年青人购房能力自然减弱。 



    更为重要的是，住房消费信贷创造性地扩展了年青人的住房“存量需求”的释放（在北京，消费信贷创造需求最为明显，年青人不管有

没有能力，按揭购买大房子、好房子是时尚），但随着银行利息的调整，随着经济形势变化使得个人预期收入下降，这种“存量需求”释放所

暴露出的矛盾会十分尖锐。特别是如果利息骤然上升、部分购买房子的年青人失业出现，就可能给银行带来巨大的系统性风险。 

    出台遏制固定资产投资的政策并非仅是对一些行业项目审查问题，也不仅是银行信贷收缩的事情，关键问题是要看目前国内固定资产

投资高速增长是建立在什么样的基础上，有没有真实的有效需求来支撑。如果有，增长快一些投资也没有什么不好，特别是在中国基本走上

市场经济的前提下，每一个经济主体行为都希望自己的利益最大化，他们都能够根据其所掌握的信息做一些适应自己条件的选择。在这些方

面，希望政府不要以控制宏观投资过热而出台一些行政化的政策，让中国经济又回到以往计划经济老路上去（如什么项目审批、价格的宏观

控制等）。而政府要做的就是如果减少政府行政对经济干预，减少政府对一些行业的垄断。 

    如果不存在真实的有效需求，政府就得警惕这种需求泡沫的根源在哪里？应该如何来防止。比如目前的房地产泡沫，为什么这种讨论

及出台政策从２００３年ＳＡＲＳ后会戛然而止？为什么一般民众根本就无法承受的房价（无论是北京、上海还是杭州都是如此）会越窜越

高？为什么住房的消费信贷几年来会成几十倍地增长？为什么办理个人住房消费信贷会那样容易（我认识一个朋友，月收入只有４０００元

左右，但每月房款就要付一万三）而银监会的规定会成为一纸空文？这些问题才是政府要弄明白、处理好的关键。 

    如何把民众中的最终消费潜力发挥出来、释放出来是１９９８年以来我国经济发展最为重要的一环。因此，政府此次的宏观调控的重

点要放在如何解决抑制潜在消费力释放的瓶颈上。如收入分配调整与公平性、弱势民众的收入水平提高、农民城市化障碍的解除、垄断行业

壁垒的清除、政府不当管制放松等。 

    总之，目前这种遏制固定资产投资过热的政策出台，对国内经济的影响不会太大，也是短期的。特别是在各地方政府的博弈下，以往

的那种政策效用更是会减弱，而且这些政策的出台只能是触及到表面上的问题，只治标不治本。治本之策就在于如何清理各地方政府对经济

生活的干预，在于对土地问题的清理，在于如何严格个人住房消费信贷准入规则，在于让民众潜在需求转化为有效需求。 

文章出处：《中国经济时报》 
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