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文章：宏观调控应关注房地产价格(易宪容；6月6日)

文章作者：

    从最近公布的一系列数据来看，一方面，4月份贷款增长继续放缓，M2增速略微提高。如央行数据显示，今年前4个月的信贷同比增长

9.87%，远低于去年、前年22.13%和26.62%的同期水平。同时，一季度全国工业利润从2004年的44.2％下降到了17.2％，特别是中部省份

下降的幅度更为惊人。CPI的迅速下降，实际利率过低，这些数据都表明国内经济快速增长开始放缓。 

    另一方面，GDP的增长速度仍然处于高位，国内固定资产投资的增长仍然没有缓解，工业品的价格继续上升，能源、电力、运输等瓶颈

并没有化解。特别是，尽管政府希望通过政策来调整国内房地产市场的过热，但实际上其效果并不显著。据国家统计局数据，1~4月份，全

国商品房平均销售价格同比上涨12.5%。 

    宏观调控未将房价作为风向标 

    从2003年下半年起，国内经济过热早已露出端倪，但当时对经济形势的主流判断认为国内经济运行是健康的，不主张政府出台什么政

策，结果是2004年1月国内投资增长达53%时才有所醒悟，政府在情急之下不得不采取用行政的方式来进行宏观调控。当时政府决定采取宏

观调控是正确的，但是，由于对“宏观调控”含义是什么理解不同，自然也就找不到当时国内宏观调控真正的切入点。 

    一般来说，宏观调控就是政府对经济总量的控制，并通过这种总量控制来熨平整个社会经济周期的上下波动。对国家来说，经济总量

就是GDP增长速度、失业率与就业率的高低、货币供应量的大小、利率和汇率的调整等。而当时政府推出的宏观调控仅是控制土地与银行信

贷，仅是遏制过热行业的发展等，采用的是微观手段，对于当时的经济过热仅是通过行政的方式来遏制，其短期内能有所表现，但长期看则

作用不大。特别是如果没有认识到房地产为当时经济过热的根源，没有把房价的变化作为宏观调控的风向标，国内投资在高位运行的状况是

无法改进的。 

    事实上，从一年来的经济形势变化可以看到，尽管过热行业价格很快回升，如钢铁、建材等，但是国内房地产的投资与炒作却更是如

火如荼，房价飙升。其中最大的问题就在于没有真正运用市场手段对国内经济进行宏观调控，没有认识到国内这波经济过热的根源是房地产

的过热。尽管2005年3月的政府工作报告中意识到房地产过热对国内经济影响的重要性，之后也出台了相应的稳定国内房地产价格的“国八

条”，但是房地产业是一个周期性较长的产业，其政策的滞后性使得出台之政策不可能马上产生效果，更何况“国八条”并没有真正触及房地

产市场供求关系的核心，其政策效应如何还得等待时间来观察。 

    房地产业与GDP增长高度相关 

    中国的政策制定者和市场参与者往往会通过货币信贷增长的高低来判断货币政策的松紧，也就是人们所说的货币政策条件。这样理解

不仅狭隘而且存在偏差。从一些发达的市场经济国家的经验来看，不少央行使用的是货币政策条件指数近期的变化来说明货币政策条件。不

少国家的央行还把房地产价格指数作为宏观调控最重要的参考指标。 

    从本文来看，当前国内的经济形势仍然要从房地产市场变化中来找，要从整个货币政策指数的变化来找。比如，1998年国内住房改革

以来，房地产市场成为国内经济发展的第一支柱产业。它不仅使国内民众内需急速膨胀，也由于房地产业对其他40多个关联产业的带动效

应，使得一些产业过热，如钢铁、建材、水泥，使得一些产业成了国内经济发展中的巨大的瓶颈，如电力、运输、能源等。据有关资料分

析，我国每年钢材产量的25%、水泥的70%、木材的40%、塑料制品的25%都用于房地产开发建设。一些研究则表明，2003年房地产开发投资

对中国GDP增长的贡献率为2.5%，2004年大致为3%。有人测算，对于上海的经济来说，房地产业直接拉动约17%，间接拉动达3%~7%，房地

产占上海GDP比重近25%。 

    房地产对整个经济的带动效应，从测算上如果参照日本房地产对整个社会经济的带动诱发率，我们假定目前国内房地产带动相关产业

的系数为3，2004年全国商品房销售额为10375亿元，那么当年房地产带动相关产业的效应是31125亿元，房地产业与关联产业的总产值为

41500亿元，占GDP近30%。在江沪浙三地的地方财税收入中，房地产业和建筑业（还不包括相关产业）所占比例都在30%左右。 

    这些数据不仅在一定意义上佐证房地产业是带动这轮国内经济快速上涨的假定，而且也表明了以下几个方面的含义：一是国内房地产

投资的快速增长与房地产的繁荣，已经不是局限于以往东部地区，而且开始延伸到全国各地，全国已经出现房地产投资快速增长潮；二是房

地产销售总额增长大大快于房地产开发的增长，一定意义上表明了房价快速上涨，而房价的上涨必然会不仅给该行业带来巨大的繁荣与利

润，也让更多的企业进入该市场。有人戏称，目前全国各行各业都来做房地产就是房地产业利润所驱使；三是房地产业快速发展也必然会带

动相关产业过热或瓶颈问题。 

    同时，从央行4月份的金融数据来看，中长期贷款增长依然偏高，中长期贷款在新增贷款中比例仍然偏大，这些都是国内投资内在增长

的原因所在。4月末中长期贷款余额同比增长减弱到21.3%，但仍比总贷款增速高近9%。有数据表明，今年以来，银行新增贷款绝大部分进

入房地产市场。比如，2005年一季度上海的新增贷款有87.7%进入房地产市场。因此，目前国内房地产市场投资快速增长，应该是国内货币

政策宽松的结果。而这种货币宽松不仅表现为银行利率过低，而且表现为房地产市场银行资金的易获得性，这才是认清国内经济形势的关键

所在。 
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