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防控二线城市房地产市场风险

������ 中 国

的 城 市 化

已 经 走 向
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部 分 二 线

超 大 城 市

为 核 心 的

城 市 形 成

了 新 的 增

长极。 考虑
到 中 国 人

口 的 年 龄
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乐观 ，这些
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随 着

部 分 二 线

城 市 强 势

崛起 ，其房
地 产 市 场

的 繁 荣 自

然 会 带 来

对 泡 沫 和
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忧。 如果城
市 的 房 价

上 涨 是 有

基 本 面 支

撑的 ，那风
险 相 对 来
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的 ； 相反 ，
如 果 城 市

的 房 价 上

涨 并 没 有

基 本 面 支

撑 ，纯粹由
房 价 继 续

上 涨 的 预

期支撑 ，那
就是泡沫 ，
需 要 加 强

风险控制。

������在过去数年， 中国房地产市场的一个显
著特征是启动容易刹车慢。 只要政策宽松，房
地产市场需求就会大涨， 房价也不可遏制地
飙涨。 一旦政策收紧，全面打压投资投机需求
甚至伤害到自住需求。 不过在这一轮循环中
出现了一个新特征， 那就是二线城市强势崛
起，成为新的主角。 无论是从房价上涨幅度还
是持续时间， 一些二线甚至个别三线城市都
全面超越一线城市。 根据中国社科院住房大
数据二手房网上成交价格统计，截至 2018 年
3 月，二手房网上成交价格同比上涨最快的城
市分别是成都 （64.4% ）、西安 （62.7% ）、南宁

（49.8% ）、杭 州 （45% ）、青 岛 （44.3% ）、烟 台
（36.5% ）、广州 （36.2% ）、济南 （34.6% ）、重庆
（28.8%）和长沙（28%）。可见，在严厉的调控措
施下，一线城市房价已经失去锋芒，前十大上
涨最快的城市中只有广州在列。 如果考虑到
此轮房价上涨显著的城市如苏州、 合肥、郑
州、石家庄、天津等，也都属于二线城市。

为什么这些二线城市的房价涨幅会掩

盖一线城市的光芒？ 答案是，中国的城市化
已经走向了一个新阶段，即以部分二线超大
城市为核心的城市形成了新的增长极。考虑
到中国人口的年龄结构不容乐观，这些二线

城市希望能够在未来的城市竞争中获得足

够的人口红利空间。 在各城市抢人大战下，
一些城市常住人口大幅增长 ， 例如杭州
2017 年常住人口增长了 28 万 ， 几乎等于
2011~2015 年的总和；西安仅 2018 年 1 季度
人口就增长 24.5 万 。 安信证券经济学家高
善文认为，青壮年人口流动往往会选择那些
有着更好的教育资源的城市而并不是收入

更高的城市。一线城市尽管有着更好的教育
资源包括收入机会，但是人口控制的严厉程
度使得北京和上海出现了严重的劳动力供

求不匹配。

������人口向少数二线城市流入对中国城市体
系和房地产市场的影响已经凸显。 毫无疑问，
中国需要更多的“明星城市”，从而缓解长期
以来城市体系极化对房地产市场的不利影

响。 麦肯锡全球研究所 2015 年的研究显示，
当较大比例的人口居住在龙头城市时， 该国
的房地产价格会更高。 因此，有人说要向德国
学习控制房价。 实际情况是，对中国这样一个
超大型国家， 其城市体系无法做到德国那样
的扁平化。 城市体系趋于极化，这意味着我们
没有学习德国的基础。 即便是德国样板，从
2009 年以来，德国的房价照样上涨迅速。随着
欧洲央行的低利率甚至负利率政策、 人口的
大量涌入和德国表现良好的经济基本面，德
国房价稳定的神话也在摇摇欲坠。 这也表明，
经济规律和供求关系仍然主导着住房市场，

即使是德国也不能免俗。
二线城市的崛起虽然减轻了传统的一线

城市的压力， 但这些新的增长极并没有改变
中国城市体系极化的现实。 实际上，当前各地
都在加强城市首位度建设， 尤其是国家中心
城市建设规划的提出更是引发了一些城市之

间的白热化竞争。 城市首位度建设的加强和
国家中心城市战略导致中国的城市化可能走

向有中国特色的“大国大城”之路。
随着部分二线城市强势崛起， 其房地产

市场的繁荣自然会带来对泡沫和风险的担

忧。 如果城市的房价上涨是有基本面支撑的，
那风险相对来说是可控的；相反，如果城市的
房价上涨并没有基本面支撑， 纯粹由房价继
续上涨的预期支撑，那就是泡沫，需要加强风
险控制。 当前部分二线城市和个别三线城市

的房地产繁荣有基本面做支撑， 即大量的青
壮年人口流入、城市经济增长、首套房低利率
（目前首套房利率尽管显著上浮，但从长期来
看仍处于较低水平且有可能会持续）， 同时，
资本市场优质、 安全产品短缺的大环境没有
改变， 这使得房价的增长带来的投机投资需
求在一些二线城市仍然非常旺盛。 当前各地
采取的一些行政性限制措施，如新房摇号，实
际上增加了很多套利需求， 而土地拍卖中的
竞自持实际上减少了新房供给并助长了房价

进一步上涨的预期。 根据中国城市地价监测
系统提供的数据， 全国 106 个主要监测城市
2018 年第 1 季度土地价格继续快速上涨，住
宅用地价格同比上涨 10.43%； 另根据国家统
计局提供的 2018 年 1 季度数据，全国土地购
置均价同比上涨 19.8%。

������2011 年， 国际货币基金组织发布的一份
工作论文在比较了 58 个国家和地区的风险
控制措施后认为， 泡沫在很大程度上确实难
以识别， 但杠杆和信贷的急剧上升理应引起
高度警惕。 同时，泡沫破灭后治理的成本远超
出我们的想象， 更高的杠杆率会带来更高的
泡沫破灭后的治理成本。 而 2008 年的金融危
机正是由于杠杆和信贷的迅速上升， 泡沫破
灭后的损失和各国的治理成本近乎是天文数

字。10 年过后，今天的全球各国的央行都格外
关注资产价格、 杠杆率与金融稳定之间的关
系，这都是来自那场金融危机的教训。

用什么办法能有效调控房价控制风险

呢？ 坦率地说，做得好的国家寥寥无几，更多
的是教训。 不过，从错误中学习是一个社会进
步的有力武器。 我们来看看这些教训是什么？

第一，紧缩的货币政策不一定有效，且代
价高昂。 紧缩的货币政策会传导到整个国民
经济体系， 如果房地产繁荣和泡沫仅仅是部
门性的而不是整个宏观经济过热， 那紧缩的
货币政策代价可就大了；另外，在繁荣向泡沫
演化时， 更高的利率根本无法浇灭投资者的
热情， 而贷款难度的提升只会驱使投资者寻
找不受监管的融资渠道。

第二， 交易税理论上能有效地使得市场
降温， 通过限制投机活动降低泡沫发生的概

率。 更高的房产税率能降低房价，但并不能阻
止繁荣和泡沫的出现。 而在繁荣和泡沫出现
时， 房产税的制定者反而面临社区居民要求
降低房产税的压力， 这使得房产税作为一个
反周期的工具大打折扣。 对于按揭贷款利息
抵税，该政策其实提高了房价。

第三， 宏观审慎监管政策被认为能直接
作用于住房市场且代价较低。 即要求银行在
住房市场繁荣时增加资本金和贷款损失准备

金同时提高首付比例， 还要控制按揭者的债
务收入比率。 这些措施能有效减低杠杆比例
和泡沫发生的概率同时增强银行系统在泡沫

破灭后的应对实力。 （据新华网）

二线城市房地产市场强势崛起全面超越一线城市

警惕二线城市房地产市场繁荣带来的泡沫风险

防范“明星城市”房地产市场风险的政策建议


