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国家的一系列房地产调控政策陆续出台之后，金融

市场经常讨论的一个重要题目是：如果这些调控措

施陆续见效，那么，原来活跃在房地产市场上的这些资金

将流向何处？是股市，还是商品市场，或者是其他新的投

资渠道？

在讨论房地产的金融特性时，同样需要关注目前我们

所处的国际金融环境，应当说这次应对金融危机所带来的

国际金融环境与此前特别是 1997 年东南亚金融危机时迥

异。

从 1997 年的东南亚金融危机到 2008 年的全球性金融

危机，发达国家和新兴市场国家的债权债务关系发生了根

本性变化：1997 年，整体上看，发达国家是债权人，而危

机中的新兴市场国家是债务人，因此发达国家和 IMF 等国际

机构提出的“治疗药方”是收缩流动性、加强财政纪律，

这显然是出于债权人利益所作的考虑；2008 年，恰恰相反，

发达国家变成了债务人，新兴市场变成了债权人，这时的

危机应对政策就变成了大规模地货币投放，提供充足的流

动性，财政赤字也不断恶化。在这样的背景下，美国等发

达国家的真实债务水平被稀释了；同时，中国等发展中国

家的货币政策在很大程度上就被动地需要面临一个十分宽

松的环境，一个持续较长时期的低利率环境，这是讨论当

前的资产价格时必须要高度关注的。

同样需要关注的数据是，美联储一年多来大规模发行

货币应对危机，基础货币从8000亿美元猛增到2万亿美元，

广义货币迅速扩张到 8万亿美元；与此形成鲜明对照的是，

中国的基础货币已超 2 万亿美元，广义货币达 65 万亿人民

币也超过美国。但中国的 GDP 只有美国的 1/3。这种比较

可能因为没有考虑货币流通速度以及货币国际化程度、金

融市场发展程度等而显得过于简单，但是，这至少显示，

中国的房地产等资产的金融特性增强，有明显的金融方面

的因素。

实际上，如果这些大的环境没有出现根本的变化，那

么，房地产作为一种金融资产的属性可能短期内难以发生

根本改变。从具体的数据测算看，大致来说，从 1999 年住

房制度改革到 2005 年之前，房地产销售基本反映的是实际

的消费需求，但 2005 年之后，这一情况发生根本性变化，

房地产很大程度上开始由消费品向投资品转变，表现在相

关关系上，就是它越来越多地受到货币供给量、银行信贷

等货币变量的影响。

这一次的房地产市场调控政策出台之后，房价迅速在

局部市场出现了调整，这也使房地产业界不少人感到困惑，

因为从实体经济的经验看，房地产政策从出台到逐步产生效

果，往往需要经历一个较长的传导时期，而房地产调控政策

迅速推动房价的调控，实际上是从另外一个方向上凸显了房

地产的金融特性依然显著。（摘自2010年 4月29日《新京报》  

作者为国务院发展研究中心金融研究所副所长）□

在

房地产的金融属性短期难变

的消费者价格依然是市场的。甚至大

部分资金，也是从市场上解决的。住

宅的获取是基于居民的收入，从头到

尾都不存在“福利分配”的痕迹。政

府唯一做的，就是提供信用，将居民

未来的收入借到今天，然后通过以后

的“房改”归还。

最后，也是最重要的，就是可以

通过城市化将“无产者”大规模转

变为“有产者”（中产阶级），从而构

筑稳固的执政基础。中国经济模式的

一个重要特点，就是国家收益的很大

部分都是通过土地升值进行二次分配

的。政府不断将收入投入城市基础设

施（道路、绿化、教育、治安），导致

依附于土地的资产大幅升值。在这种

情况下，有没有城市不动产，决定了

能否参与社会财富的二次分配。由于

这种二次分配的财富，远大于一次分

配，因此，帮助居民在城市置业，也

就成为社会财富公平分配的基础。如

果城市不动产分配是不均衡的，缩小

贫富差距实现共同富裕的目标就不可

能实现。这是此次房地产调控更深层

的社会涵义。（摘自 2010 年 5 月 17 日

《 望》新闻周刊  作者为中国房产

研究会常务理、厦门大学教授）□

■ 巴曙松


