
许成钢：土地供应政策亟须改变 
 

  中国房地产市场在密集调控的喧嚣中走过了 2010 年。从限购令到保障房建

设，从国务院到国土部、住建部，从央行到财政部、银监会，从土地政策到信贷

政策，几乎所有部门都紧张行动，出台政策密集度前所未有。面对严防死守的调

控，市场却并不领情，价格难有回落。进入 2011 年，一年调控以来房地产市场

暴露的问题未能根治，逐月走高的通货膨胀也使人们对资产泡沫的担忧日益加重。

高房价的症结到底在哪里?中国的房地产市场是否存在泡沫?香港大学教授许成

钢认为土地供应不足，导致高地价，从而拉高房价是根本原因。 

   

房价的决定因素是地价 

  《中国经营报》：你如何判断目前中国的房地产市场?最大的问题是什么?

你认为造成高房价的根本原因是什么? 

  许成钢：房价在任何一个发达的市场经济中一定是参差不齐的，这也是市场

经济的特征之一。像在北京，我们不应该去讨论三环四环以内的房价问题，作为

国际大都市这些地区的房价一定是高的。 

  问题在于，大都市中心地区的房价应该与周边地区的价格相区隔——中心城

市的周边地区应当有足够多的相对低价的房子。而当这些周边地区也没有相对便

宜的房子时，房价依然高居不下，就表明市场没有正常运作，问题就出现了。 

  这其中土地供给是最大的限制因素，因为地价完全取决于土地的稀缺程度。

全世界任何地方，只要是市场经济，房价的决定因素就是地价。 

  《中国经营报》：土地供应不足是地方政府的土地财政政策引发的吗?如果

说地价是房价的决定性因素，地价高企是否是一个更难以解决的问题? 

  许成钢：在中国，一方面由于地方政府对土地拥有垄断权，另一方面，体制

上又要求地方政府通过卖地解决财政收入不足的问题。对于地方政府来说，土地

收入当然是越多越好。因此土地供应不是由市场决定，而地方政府像垄断企业的

企业主一样，为了增加收入不会扩大再生产，而是维持价格，适当减少供给。这

就造成目前的土地供应少于市场需求。此外，土地供应不足的另一个重要原因是

保护耕地的“18 亿亩红线”制度带来的影响。这项为保护耕地的指标性制度同时也



限制了城市的土地供应。这项制度 1999 年提出后，从 2002 年开始推行，2004

年以后异常严格的执行。而中国的地价和房价的飞速上涨都是在此以后开始的。 

  在这两方面的原因中，我认为后一种的危害比土地财政更严重。中国绝大部

分土地并非耕地，在 18 亿亩耕地之外，有些地方是完全可以盖房屋的。但是目

前的政策使这些非耕地的使用也被限制了。 

  其实解决方法很简单，既要保护耕地，但也要把非耕地放开使用。只要把这

部分土地利用起来，地价、房价就自然会下降。目前地方政府没有利用土地的权

限，只在国土资源部分配的土地数量中运作，导致地方政府没有更多的土地资源

和权限来解决目前供应不足的现状。 

  因此，我认为房价上涨的基本推动力是对土地的限制。如果继续限制土地供

应，就不可能让房价回落。 

   

价高并不等于泡沫 

  《中国经营报》：目前的中国房地产市场是否存在资产泡沫?经常有人将中

国目前的房地产市场与上世纪 80 年代末的日本房地产市场相提并论，你怎么认

为? 

  许成钢：需要说明的是，价高并不等于就是泡沫。对于是否存在泡沫，这取

决于经济基本面。 

  不能简单地用价格来衡量泡沫程度。在北京、上海的市中心，这些地区的高

房价是可持续的。只要中国经济继续发展，这些地区房价就不可能下降。即使短

时间内可能出现 10%～20%的波动，但中长期来看是会持续上升。从整体价格

的走势来看，造成房地产市场现状的主要原因并不是货币现象，而是供给不足。 

  中国目前的房价水平跟上世纪 80 年代的日本和 2008 年美国的房价下跌都

不具有可比性。首先，目前中国经济基本面和上世纪 80 年代末日本的经济发展

完全不同。上世纪 80 年代末日本人均 GDP 已经超过美国，而当时日本的实际

生产率却是低于美国。缺乏实质性生产成果支撑的人均 GDP 高增速是不可持续。

这就导致了日本人手中持有大量货币，这些钱持续涌入房地产市场，推高房地产

价格。 

  而目前中国人均 GDP 位列在世界 100 名以后，离中等发达国家还有很大距

离。无论是工程技术还是管理技术，都还仅仅是模仿阶段，但仍然有很大的发展

空间，至少还要继续发展 20 年才有可能赶上美国。而在世界经济发展史上，房



地产一直是与经济基本面正向同步发展的。因此，随着中国经济基本面的发展房

地产还会继续发展。 

  中国房地产市场的现状与美国次贷危机时的房地产市场更不具有可比性。次

贷危机是金融工具的革命引发的，金融工具使得买房的融资变得极其容易，对于

购房者来说意味着几乎不用花钱就可以买房子。尤其是美国早已是发达国家，经

济年增长率很难超过 3%，而当时的房地产发展速度与经济增长完全不成比例。

可以说，是因为房地产发展与经济发展完全脱节，从而导致了泡沫的产生。美国

的泡沫源于金融与实体经济发展的脱节。是在城市化率超过 90%的基础上，脱

离实体经济基本面的快速发展，且次贷中出现大量金融欺诈。上世纪 80 年代末

日本房地产泡沫破灭前夕，其城市化率已经超过 80%，中国目前的城市化率还

不到 50%。房地产市场还有很大的发展空间。 
 


