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文章：投资增速缘何居高不下(尹中立；4月16日)

文章作者：

  今年头两个月固定资产投资增幅高达53％，尤其是钢铁行业，在去年投资增长接近翻番的基础上，今年前两个月钢铁行业的投资增速

仍达到惊人的172.6%。企业对市场预期普遍较高，今年一季度钢铁行业企业家信心指数为170.4，比上季度又提高了14.7点。这个数字几

乎让所有的人都大跌眼镜。因为从去年四季度开始，政府已经在着手控制投资增幅，最有力的政策措施是2003年9月份将商业银行的存款准

备金率上调1个百分点，2004年初，中央政府开始强调“科学发展观”，消除“GDP崇拜”，等等。但宏观经济的统计数据表明，政府控制投资

增长过快的愿望并没有达到。 

  看来，我们对经济形势的判断以及采取的措施还存在不到位的地方。笔者认为，当前，我们应该把更多的注意力集中到经济结构变化上

来。1998年以后，中国的宏观经济发生了较大的结构性变化，只有把握住这个变化，我们才能找到问题之所在。如果仍然用老的思路来给

经济降温，效果将不会太好。 

  结构变化 

  1998年，中国启动住房制度改革，其核心内容是将原来高度福利化的住房制度调整为市场化的住房制度。从1998年开始，中国经济出

现了结构性的变化：投资比例快速上升，消费比例逐步下降，一般消费品的价格开始下跌，出现通货紧缩现象。我们认为，这不是时间上的

巧合。住房制度改革改变了城市居民的消费预期。1998年之前，城市居民的住房消费支出很低，几乎可以忽略不计；1998年之后，住房支

出占消费的比重迅速上升，这个变化对居民的消费预期产生了重大冲击，住房消费对其他消费的挤出效应越来越明显。再加上教育、医疗等

领域的改革措施同时推出，进一步降低了城市居民的消费意愿。 

  另一方面，在住房市场化和低利率政策的刺激下，加上城市户籍制度管理上的松动，大量农村人口进入城市，使城市居民对住房的需求

迅速增加。2000至2003年，中国住宅销售总额以年均30%以上的速度增长，而且，销售给个人的比重由1998年前的30%左右，上升到2003年

92.5%。2003年销售商品房7671亿元，比2002年增长34.1%，其中销售给个人增长35.8%。房地产投资从1998年开始快速增加，1998年之

前，房地产投资的年规模都在3000亿元以下，1998年之后，房地产投资不仅绝对规模逐年增加，增长速度也逐渐加快，到2003年超过了

10000亿元。 

  与城市房地产投资相互促进的是城市建设高潮的兴起。1998年开始，政府实施积极的财政政策，城市建设开始提速，2003年基本建设

投资达到2.27亿元，占全社会固定资产投资总规模的41.19%。地方政府的投资热情主要来自两方面：一，可以通过城市建设，塑造良好城

市环境，吸引外来资本，促进经济增长；二，吸引来的高附加值产业资本，能够推动城市环境资产增值，地方政府所拥有的土地“存货”明显

升值，未来收益增加。 

  房地产市场和城市建设的兴起，引起了相关产业的强烈反应。首先是钢铁、水泥、建材。中国钢铁消费已经连续3年增速超过20％，

2003年中国钢铁消费量占到全球总量的27％，其中60％左右被房地产业消费。钢铁、水泥等高耗能行业的快速增长，使得能源消耗迅速增

加。在2002年以前，中国的电力系数（用电量的增长速度与GDP的增长速度之比）一般在1左右，2003年达到了1.67，创历史新高。与之相

伴，缺电现象大范围出现也就不奇怪了。 

  需要说明的是，这一轮房地产投资扩张同上世纪90年代初的房地产投资热有本质的不同，上世纪90年代的房地产开发对象是商业用

房，购买对象是非居民；而目前的投资重点是住宅，购买对象是居民，2003年的商品房销售中，个人购买占92.5％，并且商品房销售增长

速度超过投资增长速度，商品房的空置率在下降。也就是说，房地产的火爆是以真实需求为基础的，还不能简单地认为是投资过热。从住房

市场的供给与需求情况看，目前城市居民只有50%左右的人口拥有属于自己的住房，另外一半的人口只有租房居住，租房人口的高比例，使

租房市场的供给和需求有些失衡，直接表现在租金上，2003年中国的住宅租金高于主要发达国家和发展中国家，世界平均租金收益率在

4.8%，而中国的主要城市的租金收益率达到7%左右。可见，目前中国住房市场依然处于短缺的状况。 

  出路所在 

  正是因为这个原因，要控制房地产业的投资规模是很困难的。2003年，为了加强房地产市场宏观调控，中央政府开始逐步采取以土地

为核心的调控思路。但笔者认为，随着一系列“最严格的土地管理政策”的不断出台和实施，进一步落实和规范土地招投标政策，导致协议出

让土地的减少，杜绝违规批地和用地，从而使土地的价格在整体上提高。城市土地的持续升值，房地产价格则相应走高。房价的上涨又会进

一步刺激房地产投资的增长。因此，光是控制土地的供给，是控制不了房地产投资增长速度的。而房地产业的投资规模控制不住，钢铁、水

泥等所谓“局部过热”行业的投资规模就很难得到控制，整个宏观经济也就很难保持平稳运行。 

  可见，要想从根本上解决中国的宏观经济问题，首先应该控制的是政府的基本建设投资，而不是房地产投资。对于房地产投资而言，应

该采取积极的措施来消除住房消费的挤出效应。这又要求政府及时调整住房政策，一方面通过降低土地批租价格、控制房地产商过高利润等

措施，促使商品房价格回落；一方面通过加大经济适用房建设力度，出台廉租房制度等措施，改变占人口大多数的中低收入阶层的消费预

期，使他们能够放心消费。 

  只有这样，中国经济才能走出个别行业投资过猛，通胀因素与通缩因素又同时并存的矛盾局面。 
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