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易宪容：居民消费投资意愿变化与房地产价格(3月17日)

文章作者：

    中国人民银行最近发布的一份调查报告显示，我国城镇居民消费意愿已连续三个季度下滑，今年一季度更是跌至历史新低，同时，居

民购房意愿也跌至历史新低，未来三个月打算买房的居民人数占比为18.2％，较上季度及上年同期分别降低1％和3.8％。同时，调查也显

示，在当前物价和利率水平下，银行储蓄仍然是民众最为认可的投资工具。2006年前2个月，全部金融机构人民币储蓄增加10,136亿元，同

比增长18.3％。此外，居民对证券市场信心增强，在当前物价和利率水平下，认为“购买股票或基金”最合算的居民人数占比为8％。 

    对于内地民众的消费欲望与投资欲望的变化，我们应该如何来认识与理解。内地居民的购房欲望为什么会连创新低？是居民的住房需

求减弱，还是购买房子支付能力下降呢？民众为什么增加对内地股市的信心？我们只要对这些问题作点分析，答案就能水落石出了。 

    首先对内地的住房市场来说，随着中国城市化进程加快，随着内地民众生活水平的提高，居民住房的潜在需求肯定是很大的，而且从

目前中国发展条件来说，这种潜在需求在短期内是难以得到满足的。所以说，内地居民并非没有对住房的需求，而在于这些潜在需求无法转

化为现实的需求。 

    需求难以转化的原因或是内地居民的收入水平太低，或是目前房地产市场价格相对太高。当然，在目前全国对房价的讨论中，就有人

认为，民众之所以说内地房地产市场的价格过高，是因为民众的收入水平低，没有支付能力。因此要保证中低收入民众也能够进入房地产市

场，就得提高广大民众的收入水平。这样的说法虽没有什么错，但事实上，在既定的分配格局下，在GDP增长水平的约束下，希望广大民众

的收入水平能够尽快地提高，以便让他们进入目前这样高价格的房地产市场，这是很难的。 

    既然民众的收入水平不会很快提高，那么问题就出在房价上面了。可以说，内地居民住房购买欲望与住房消费欲望之所以下降，最大

的问题就在于，尽管2005年内地房地产市场宏观调控下，房地产投资过热、房价快速上涨、房地产市场炒作投资严重的情况有所改善，但

是由于内地宏观调控的工具过于行政主导（如对信贷与土地管制），宏观调控市场化工具没有真正运用（如利率与税收），因此，2005年

内地房地产宏观调控并没有达到理想之效果，内地房地产市场稳定房价也难以做到。 

    房价的居高不下，一方面会把那些中低收入民众完全排除在房地产市场之外，因为他们根本就没有支付能力进入这种过高价格的房地

产市场；另一方面，也会把那些本来希望改善住房条件民众排除在房地产市场之外。 

    随着对房地产市场了解的增加，现在内地很多民众在买房的时候，一定会三思而后行，会根据自己的财务状况、经济收入以及对自己

的预期来选择什么样的住房方式。当房价迅速飙升时，进入市场的风险也就越来越大。有内地股市的前车之鉴，没有任何一个投资者愿意接

房地产市场高价的最后一棒。而随着内地证券市场股权分置改革深入，广大民众开始看到内地股市的曙光，或开始增加对内地股市的信心。

加上内地的投资渠道十分狭小，房地产市场又面临泡沫的风险，民众对股市投资的信心增加也就自然了。 

    总之，根据我们曾给出的三条标准，如住房收入比（3-6倍之间）、住房按揭月供与收入比（小于35％）、家庭总负债率（小于

50％），目前内地房地产市场的价格早就超出各地民众能够承受的支付能力，即内地房价过高。在这种情况下，目前内地的房地产市场无

论是消费还是投资，或是民众没有这样的支付承受能力，或是风险过高。面对这种局面，内地居民自然没有意愿进入房地产市场了。同时，

由于内地证券市场的改善，民众对内地证券市场信心自然会增强。不过，这种趋势是否得以持续，就得看内地股市是否能够真正走出政策市

的窠臼。 
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