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会叫的狗不咬人，咬人的狗不会叫 
近期房地产相关政策点评 

 

报告关键点： 
 近期高调出台的地产政策更多是针对房价的应急措施，影响趋于短期和心理层

面 

 从中长期看，货币政策退出和顺差规模系统下降，是影响地产市场的决定因素

 上周的准备金率政策本身不是针对地产市场 

 

报告摘要： 
 本文主要回答了地方房地产政策、准备金率政策以及按揭贷款政策对地产市场

的影响这三个问题，并总结出以下观点： 

 

 1、我们认为，近期高调出台的政策对地产市场的影响最多是短期心理层面的压

力，但是不会产生长期趋势影响 

 

 2、但是货币政策的逐步退出以及贸易顺差规模的下降带来流动性系统性收缩的

过程将会对房地产泡沫产生长期的抑制作用，促使地产市场开始逐步调整 
 

 北京及其它地方近期出台相关行业政策有何影响 

 

 这些政策在短期内将对地方市场产生恐吓作用，使得需求短期快速萎缩，但是

房价最多只是微跌。从中长期看，这些政策不太可能长期持续。一旦房价稳定

就可能在执行层面放松。 

 

 关于周末准备金率上调与地产市场的关系 

 

 此政策不是直接针对地产行业的调控。但这意味着政府已经有信心对地产市场

实施更多的抑制政策。同时，货币政策的继续退出将继续对地产市场趋势造成

影响。 
 

 停止三套房以上按揭贷款是否会有影响 

 

 影响地产市场的更多的是整体信贷（流动性）的松紧，单纯按揭市场的局部调

整影响相对有限。 
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近期各级政府连续出台房地产行业相关政策，对此，我们在前期报告《泡沫正在破裂，

尚无崩溃之虞》中阐述了我们的观点。本文想进一步就政策细节和市场关注的问题做

一些简单的回答。 

 

总结起来，我们认为，近期高调出台的政策对地产市场的影响最多是短期心理层面的

压力，但是不会产生长期趋势影响（即会叫的狗不咬人）；但是，在当前关注视线之

外的一些趋势，如货币政策的逐步退出以及贸易顺差规模的下降带来流动性系统性收

缩的过程将会对房地产泡沫产生长期的抑制作用，促使地产市场开始逐步调整（即真

正咬人的狗不叫）。 

 

以下将具体回应市场关于北京等地方政策的影响、准备金率以及按揭贷款等三个方面

的问题： 

 

1. 北京及其它地方近期出台相关行业政策有何影响 
 

北京市上周出台了地产调控的相关政策，包括停止三套房贷款和外地人购房贷款，限

制购房套数等。我们认为这些政策持续时间不会太长，影响更多局限于短期层面。 

 

从短期看，尤其在未来一两个月内，北京和其它各地将可能出台的地方性调控政策，

都会对当地市场产生恐吓作用。实际上，前两周的部分城市成交量就已经因为政策出

台而萎缩，而未来的政策将在短期内从购房者心理上强化和延长这个过程。 

 

在需求萎缩的背景下，房价将出现盘整或者微跌，但最多只是个别楼盘出现大幅下跌。

这主要是因为供给方短期内能够调整到与需求相适应：从开发商看，短期内没有资金

压力需要降价抛售；从二手房售房者看，除非价格出现一段时期暴跌，很难形成一致

的降价预期进而推动更多的二手房被恐慌性抛售。目前，最可能有“低价抛售”的供

给方可能就是面临资金链断裂或者急于还贷的“短炒者”（这不同于对房地产做长期

配置的投资者），但是这样的投机者并不占多数。因此，最终结果就是短期成交量很

低，但价格不会大跌。 

 

从长期来看，目前的这些政策很难长时间维持。目前的政策如果认真执行，无疑会打

压一些正常的需求，这实际上反映了政策制定者主要是针对短期房价问题而出台应急

措施。如同泻药一般，是不宜长期服用。因此，我们估计短期内政策执行力度会很严

格，但是如果价格稳定，那么一两个季度之后，执行力度可能会有放松。 

 

此外，从政府对地产长期的态度看，解决房价显然不是根本之道，提供充足的住房保

障才是未来的主要方向。因此，目前的政策更多的只是着眼于短期问题。 

 

但是，必须注意，这些政策对于部分区域的房价可能产生影响，这主要集中在泡沫严

重的一二线城市的相对偏远地段。 

 

实际上，相对地方政策，我们认为对地产市场趋势影响最大的是整体流动性的趋势性

收缩。这主要是来自货币政策的逐步退出以及贸易顺差规模的系统性下降。这使得我

们相信房地产泡沫无法维持。但是这样的收缩不太可能如同 2008 年那样急速，因此

房地产价格不太可能崩溃。 
 

2. 关于周末准备金率上调与地产市场的关系 
 

我们认为，上调准备金率本身并不太可能是主要针对房地产调控。这是因为： 

1、 考虑到准备金率的效果远不如其它政策直接，因此这不太可能是央行为了调控资

产价格的政策选择。如果准备金率可以影响房地产市场，传导路径将是：提高准



行业快报 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

3 

备金率从而系统性提高银行间资金成本；进而约束银行的信贷投放能力；最终影

响实体经济流动性。这个过程涉及许多其它变量，因此实际操作中，准备金率对

资产价格的影响很难确认。 

2、 近期中央层面已经出台了一系列针对行业的政策，并且在短期内看起来有一定效

果，因此没有必要针对局部行业再出台一个影响全局经济的宏观政策。 

 

但是，这一政策出台至少表明政府对于经济的信心越来越强，因此未来对地产市场投

鼠忌器的顾虑越来越少。因此，只要房价不稳定，未来连续出台地产政策的可能性较

大。 

 

最后，整体货币政策的逐步退出将在趋势上影响房地产市场。尽管本次提高准备金率

并不一定对市场流动性造成较大冲击（这一政策主要影响银行间流动性，而对实体经

济的影响则可能被银行内部资产负债表的调整所吸收），但是从趋势上看，货币政策

退出势在必行，因此地产市场泡沫难以维系。 
 

3. 停止三套房以上按揭贷款是否会有影响 
 
我们估计单纯的这一政策的影响是有限的，影响地产市场的更多的是整体信贷（流动

性）的松紧，按揭市场的局部调整影响相对有限。 
 
具体说来，衡量这一政策的影响至少需要看两个层面的因素： 
 
其一是三套以上房贷的占比。这个并没有公开数据，但是从银行风控层面的角度考虑，

其占比应该低于首套房和二套房的贷款占比。我们估计 2009 年新投放三套房贷款（剔

除还款的影响后）大约不超过 4000 亿，对全部房地产销售额（新房和二手房）的影

响不到 10%。 

 

其二是停止相关贷款后会多大程度影响购房资金成本。严格的说，购房资金成本是按

揭贷款成本与自有资金（包括按揭贷款首付和全额付款两部分）成本的加权平均，其

中后者的影响往往更大。这一方面是因为后者的占比更高，另一方面是因为其成本波

动更剧烈。自有资金成本可以用诸如企业主的资金成本或个人手持财富的成本来衡

量，但从宏观上讲，这取决于整个经济流动性的松紧状况。 

 

如果禁止三套以上房的贷款，那么资金成本完全取决于自有资金成本。从静态的来看，

考虑到目前各类资产价格处于高位，显示自有资金成本并不高，因此，停止三套房信

贷的冲击可能并不会太大。或者说，在流动性尚充裕的市场上，对按揭贷款的依赖性

不强。但是从动态的来看，考虑到货币政策的逐步退出，整体流动性未来将不断收紧，

因此房价泡沫很难维持。但这与单纯的按揭政策关系并不非常明显。 
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