
 

  

     您 的 位 置 ：首页 - 最新观点

 

易宪容：打破完全依赖房地产的经济格局(9月8日)

文章作者：

    一般来说，房地产就是金融，离开金融，房地产寸步难行，但不能说金融就是房地产，金融的内涵要比房地产丰富得多。同样，房地

产是目前国内的支柱产业，但不能说国内产业就是房地产业，房地产就是整个中国经济。如果后者成立，这种完全依赖房地产的经济格局随

时都会面临巨大风险。目前，国内不少企业、地方政府及一些研究者都步入了这种迷途难返的状态中。 

  企业对房地产趋之若鹜导致产业结构失衡 

  从国内不少企业来看，无论是新企业还是老企业、一般企业还是高科技企业、制造业企业还是流通企业等，只要有一点门路的企业都纷

纷涌进房地产业。如在浙江、江苏、广东等一些制造业较为发达的地方，过去依靠制造业起家的企业纷纷转向房地产。在这些企业看来，房

地产业技术含量低、市场准入标准低、利润高，已有的事实也表明，谁能进入房地产，谁就能够一本万利，正如一个房地产开发企业所言，

他们做一个项目的利润就相当于国内一个行业的利润。巨利之所在，岂能不让企业们趋之若鹜？ 

  但当全国所有的企业都涌向一个产业时，不仅会导致这个行业出现泡沫，即房地产价格暴涨之后价格暴跌，也会引发整个社会的经济危

机。尽管房地产市场的周期性会让这种危机向后延展，但该来的还是会来。而且更为严重的是，当国内所有的企业都涌向房地产后，必然给

国内产业结构的调整与升级带来严重的负面影响。 

  近几年来，随着房地产价格快速上涨，与房地产业关联的钢铁、水泥、建材等产业的价格也快速上升，并由此导致国内煤电油运等行业

发展的瓶颈，而国内产业投资又纷纷涌向这些产业，这让国内产业结构调整更加困难。从他国经验来看，如果中国的经济不能够实现产业结

构的调整及产业结构的升级，那么在激烈的国际市场竞争条件下要立于不败之地是不可能的。 

  以房地产为业绩地方政府代价沉重 

  就目前情况而言，房地产成了各地方政府主要的财政来源及业绩表现的主要依据。因为在不少地方，大量的土地出售一下子就改变了地

方政府的财务状况，各地方大量城市的财力支持基本上就是这种土地出售收入。 

  在这里，有几个问题必须厘清，一是地方凭什么可以对土地低进高出，即用低价从农民那里征购得来土地而以高价卖出？二是即使地方

政府这样做有法理依据，他们又凭什么对土地出售的款项任意支配使用，而不考虑到子孙后代呢？如果在这些方面作出某种严格的限制，那

么地方政府出售土地的积极性就不会有现在这样高了。 

  目前，对地方政府的政绩考察，多是以GDP、税收及财政收入等为准则，房地产的大干快上则能够在短期内让上述三大标准立竿见影。

目前国内有些城市，房地产占GDP比重早已超过了三分之一，房地产销售增长自然也带动了房地产税收及财政收入等方面的增长。这也正是

地方政府乐意见到的事情。但地方政府是否也应该看到，这样的GDP、税收及财政收入的增长代价是什么？是这个城市居民购买高价房而福

利水平下降，是这个城市由于城市消费成本增加让其竞争力下降，是城市后续发展资源掠夺性的滥用，而且地方城市完全依赖房地产业的政

策对该城市发展的后遗症还会在未来时间逐渐显现出来。 

  居民消费挤出效应严重 

  完全依赖房地产的消费模式对居民消费具有严重的挤出效应。可以说，近几年来国内房地产市场的发展基本上是建立在个人住房消费信

贷快速发展基础上的。个人住房消费信贷的发展不仅促进国内房地产市场的繁荣，改善居民的住房条件，改变居民传统的消费观念，推高了

国内房地产市场价格，也让不少居民进入“负翁”的行列。 

  从近几年来个人住房消费信贷的快速发展情况来看，这种发展模式基本上是在国内银行信贷相对失控的基础上实现的。因为，银行为了

争夺所谓的“优质资产”(尽管到目前为止，银行仍然是把个人消费信贷看作是“黄金资产”)，完成降低不良贷款率的任务，无论什么人只要购

买房子就能够从银行借到钱，而对个人信用状况、收入水平及财务状况根本就不需要进行严格审查，从而出现了一个上海的姚达康从银行贷

款7800万元，购房128套的怪现象。这种现象在全国许多地方不同程度地存在。 

  正因为对个人住房消费信贷审查的失控，这就必然让不少没有承受能力的购房者进入房地产市场。即使大多数购房者能够勉强做上按揭

贷款，每个月也能够勉强支付合同上的房款，但由于其收入水平有限，其支付按揭房款后心力交瘁，根本就没有多少消费能力了。我认识不

少朋友，这几年购买房子后，其他消费严重挤压，如不敢打的、不去旅游、不进餐馆吃饭、不购新衣服等，整天处于节衣缩食之中。也就是

说，不少购房者的消费挤出效应十分明显。同时，我们也应该看到，这种购房消费的挤出效应可能也是目前国内不少消费产品严重过剩的重

要原因。 

  国内经济需要寻找新的增长点 

  目前房地产市场上流行一个观点:房地产价格下跌会影响国内宏观经济基本面的发展，会导致整个国家经济的下行，会导致国内银行业

的不良资产出现。从上面的分析可以看到，这些观点仅出于房地产开发商的一己之利，其观点是混淆视听。 

  首先，房地产商为什么怕房地产价格下跌？按照房地产商一向的说法，房地产市场的价格不是由市场供求关系决定的吗？房地产价格既

然是由市场供求关系所决定，谁能怕得了吗？谁能够左右它吗？既然房地产市场的供求关系决定房地产价格，它同样也决定宏观经济的基本

面，因此，市场对此也就不必太多担心了。 

  如果说房地产的价格下调会导致整个国家经济的下行，那么整个国家经济已经完全是房地产经济了，是完全依赖房地产经济了。如果一

个国家经济完全依赖于房地产单一产业，我想这种情况比国家经济下行的风险还要高，正如上面所分析的那样，所导致的问题比国家经济短

期下行更为严重。从长期来看，国家就应该严密关注这个问题，就得打破目前这种完全依赖房地产业的经济格局，就得重新寻找国内新的经

济增长点。从日本的经验来看，如果中央政府对这个问题没有清醒的认识，等问题发展到十分严重时才注意，到时候一定会为时已晚。 

  还有人一直在鼓吹房地产价格的下跌，先受到伤害的是国内的银行业。其实，这是似是而非的观点。当然，房地产的风险对银行影响是



很大，特别是目前房地产完全以银行主导的融资体制下，房地产风险对银行的影响更是不可小视。但我们应该看到，房地产市场风险的出

现，首当其冲的当然是房地产开发商，然后是购房消费者，最后才是银行。如果按揭贷款是七成，房地产价格不下跌30％，那么银行根本

就不存在风险。试想，全国房地产价格平均下跌30％，那是一个什么概念，在短期内能成吗？ 

  总之，完全依赖房地产的经济格局是国家经济的最大风险，应该打破这种格局，寻找国内经济新的增长点，这样才能让中国经济步入健

康发展轨道。 

文章出处：《中国证券报》 
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