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楼市调控死盯新房价格是搞错靶子

李宇嘉

“

新国五条

”

余音未了

。

近期有两则有

关房地产调控的消息值得关注

，

一是自

4

月

24

日起

，

广州市成为继北京之后第二个

明确要对新建商品住房价格进行指导

（

即

“

限价

”）

的城市

；

二是

2013

年一季度北京

、

深圳等大城市住房租金环比上涨

10%

左

右

，

北京住房租金水平与

2008

年相比上涨

了

82%

，

涨幅超过了同期住房售价

72%

的

涨幅

。

北京和广州实施限价政策容易理解

。

根据官方数据

，

北京和广州今年

3

月份的

新建商品住房价格同比涨幅均为

11.2%

，

并列全国各大城市的首位

，

如果不实施行

政性限价

，

2013

年房价控制目标完成的难

度比较大

。

但是

，

即使难度再大

，

无人会相

信

，

这些城市会因没有完成目标而被问责

。

因为

，

各地方不仅可以通过调节新房预售

的结构

，

如高价盘错峰推出

、

高低价盘搭配

推出来实现各月价格涨幅平稳的目标

，

也

可以通过预售改现售

（

除北京外

，

其他城市

现售房不进入房价统计

）、

装修房改毛坯房

来降低整体房价

，

还可以通过将限价房

、

集

资房和经适房等与商品房边界模糊的保障

房纳入统计

。

再退一步

，

房价统计采取什么

方法

，

简单平均还是加权平均

、

权重怎么

定

、

异常楼盘怎么剔除

，

这里面有很大操作

空间

。

因此

，

明年初各地公布房价控制目标

结果时

，

成绩一定是非常圆满的

。

但是

，

这

样就实现房地产调控的目标了吗

？

没有谁

会相信

。

调控是否有效

，

关键看居民住房需求

实现难度是否下降

。

即使目标房价下跌

了

，

也不一定就意味着居民住房需求实

现的难度就下降了

。

因为

，

在人口较为集

中

、

房价上涨快和住房需求实现难度大

的一

、

二线城市

，

新房供应基本上布局在

城市郊区

，

并以中心城区为圆点呈现同

心圆式扩张

。

扣除其他涨价因素

，

区位特

征决定的新房价格水平反而越来越低

，

新房价格年度变动的可比性和参考性也

越来越差

。

近年来

，

大城市公共服务设施建设

滞后

，

优质的公共服务设施依旧集中在

中心城区

，

大城市的居民都在拼命追逐

主要位于中心城区的二手住房

（

或买或

租

）。

一线城市二手住房成交量在

2007

年之后基本超过了新房成交量

，

且超出

新房的规模逐年增加

。

2009-2012

年

，

深

圳二手住房成交量是新房成交量的

2-3

倍

，

二线重点城市二手住房成交量在

2010

年以来也基本上超过了新房成交

量

；

其他二线城市中心区

，

新增土地开发

完毕后也将步入二手住房占主体的时

代

。

因此

，

具有可比性的二手住房价格和

租金水平的变化

，

才能反映居住是更容

易了还是更难了

。

一方面

，

人们源源不断涌入大城市

，

最看重的就是大城市优质的公共服务

设施和工作机会

。

住房舒适度在大中小

城市差别不大

（

中小城市居住空间反而

更大

），

居民对住房的需求实际上是对

公共服务设施的需求

。

大城市二手住房

价格和租金水平的变化

，

背后是居民对

于公共服务设施需求的变化

，

相比新房

价格

，

其更能反映居民住房需求实现的难

度下降了还是上升了

。

另一方面

，

一线城市超过一半的人

口

（

特别是外来人口

）

将长期租房居住

，

二线重点城市也有超过

1/3

的人口将长

期租房居住

，

相比新房价格

，

租金水平涨

幅也是衡量居民住房需求实现难度更客

观的标准

。

一线和二线重点城市二手房

价格和租金水平

，

与居民住房需求实现

的难度上升还是下降基本上是吻合的

。

2011

年以来

，

一线和二线重点城市二手

住房价格和住宅租金水平上涨幅度是新

房价格上涨幅度的

1.5-2

倍

，

中心城区

二手住房价格和租金价格涨幅是新房价

格上涨幅度的

2

倍以上

。

搜房网的数据

显示

，

2012

年北京二手住房价格上涨接

近

40%

。

而 链 家 地 产 统 计 数 据 显 示

，

2010-2012

年

，

北京住宅租金水平分别

上涨了

11.1%

、

13%

和

19%

，

中心城区

上涨幅度在

30%

左右

。

中原地产数据显

示

，

2012

年深圳市原特区内

（

中心区

）

二

手房价上涨幅度超过

15%

，

住房租金上

涨了

8%

，

均超过了官方公布的新房价格

的涨幅

。

未来一段时间

，

集中在城市中心区的

二手房价格和租金也将继续上涨

，

并且涨

幅可能继续超过新房价格

。

在这种情况下

，

新房价格统计的可比性和参考性将越来越

差

。

因此

，

即使

2013

年新房统计价格下跌

了

，

或新房价格涨幅低于居民可支配收入

增幅

，

居民住房需求实现的难度还是可能

继续上升

。

因此

，

2009

年以来将房地产调控的

“

靶心

”

锚定在新房价格控制上是错误的

。

近年来大城市二手住房价格和房租的快速

上涨

，

更准确地显示出居民住房需求实现

越来越难

。

房地产政策的偏差

，

不仅体现在新房

价格控制上的过多着墨

，

而且体现在房价

统计和住房保障上面

。

房价统计方面

，

自

“

2009

年我国房屋价格同比上涨

1.5%

”

事

件之后

，

地方政府不再发布本地房价数据

，

取而代之的是国家统计局统一发布的

70

个大中城市房价指数

，

各地真实房价对于

引导居民购房置业和市场判断的功能基本

丧失了

，

而各地房价的市场信息则主要通

过营利性的中介机构和数据公司来发布

。

这些公司或者代理新房销售

，

或者以房地

产销售广告为主要收入来源

，

房价信息五

花八门

、

标准不一

、

鱼目混珠

，

基本上以宣

传房价上涨为主基调

，

这不仅对于居民住

房需求的实现是非常不利的

，

而且形成了

推动房价上涨的另一股力量

。

住房保障方

面

，“

十二五

”

3600

万套保障房建设目标的

提出着重于量

，

没有锚定于公共服务配套

、

分配环节把关

，

造成无效供应

（

各地普遍存

在弃购

、

弃租现象

）

和寻租行为

（

特别是集

资房

、

限价房和经适房

），

保障的效率不足

，

造成了资源浪费和分配不公

，

也不利于居

民住房需求的实现

。

（作者单位：深圳市房地产研究中心）

防范债市成为

系统性风险源头

刘晓忠

最近有两则消息冲击债

市

。

一是

4

月

25

日中央国债

登记公司下发口头通知

，

暂

停信托

、

券商

、

基金乙类户开

设

，

新发基金和理财也将暂

停在中债登记备案

；

二是央

行要求各金融机构限期自

查

，

并将针对代持交易出台

新的管理规则

，

对丙类账户

要逐步取消或升级

。

基于已有信息

，

央行之

所以要对丙类账户采取大动

作

，

说明丙类账户是产生系

统性风险的一个潜在源头

。

目前流行的丙类账户利益输

送

，

不是正常的市场套利

，

而

是串联整个金融市场风险的

模块

。

如果没有银行

、

券商和

基金等机构人士出于个人私

利设局

，

债市正常的套利空

间不大

。

所以说

，

风行于债市

的套利交易

，

并非是正常的

一二级市场套利

。

其一

，

发债人的发行成

本并不是二级市场所表现的

收益率

，

而是比这个要高一

个或几个百分点

。

这很容易

理解

，

现在项目找资金是主

要模式

，

加之随着近年来地

方债和其他类债券的风险突

出

，

发债人的真实融资成本

较高

，

比如目前贷款的真实

融资成本不是名义上规定的

水平

，

而大致在两位数

。

目前银监会收紧了发债

门槛

，

发债人的真实发债成本

较高

，

这在管理层对债市二级

市场利率的间接管制下

，

发债

人支付比二级市场更高的利

率

，

自然就成为一级和一级半

市场的盛宴

，

导致一级和一级

半市场常出现一票难求的格

局

，

进而导致丙类账户事实上

成为了获取无风险收益的利

益输送渠道

。

其二

，

银行

、

券商和基金

等甲类和乙类账户投资人

，

借助丙类账户表外化资产

，

以粉饰债券投资业绩

。

目前债

市的利率属于有管制浮动

，

且

能在市场发债的大都是国有

企业和政府背景的城投债

、

企

业债

、

国债和金融债等

，

利率

管制导致发债人所愿支付的

成本

，

不能有效覆盖其应有风

险

，

发债人承担的高于债券名

义利率的成本

，

部分以发债辅

导被主承销商在一级市场占有

，

部分则变成了一级半市场的无

风险收益

。

显然

，

一级半市场变成了

一个风险放大场域

，

一级半市

场截留了部分债券收益

，

向二

级市场销售的债券收益率几乎

无法有效覆盖风险

。

而债市的

二级市场债券主要为银行

、

保

险公司等用于资产配置持有

，

持有价格高估债券的机构

，

自

然倾向于选择与丙类账户进行

对敲

，

把风险大的资产移至表

外

，

以粉饰报表

。

值得注意的是

，

一些机构

为降低不良率或减少风险资产

的头寸

，

部分选择贷款以新换

旧

，

部分选择债券置换信贷的

形式

，

即最近两年来银行等通

过与信托和券商合作

，

把即将

到期的信贷等打包成委托贷

款

、

资产托管业务和债券等

，

转

换成银行理财产品

，

以进行风

险社会化

。

这是近年来理财产

品和固定收益证券的风头盖过

信贷的缘由之一

，

它导致了自

2010

年以来债市的繁荣

。

在这

种游戏之下

，

债市风险只是整

个金融市场风险的冰山一角

，

并且风险的跨市场风险传导渠

道已事实上打通

。

当前央行等

强化债市管控

，

银监会强化理

财产品监管等

，

意味着决策层

把防风险扩散放到了更为紧迫

的地位之上

。

此外

，

目前宽松的货币政

策

，

严格的债券市场准入和整

个金融体系缺乏有效的激励机

制

，

债市乃至整个金融市场都

面临逆向选择问题

，

越是低效

无效项目

，

越愿意寻求各种信

用增级手段

，

并在一级和一级

半市场投入更多成本去融资

，

而一级和一级半市场则倾向于

推销此类债券

。

由此可见

，

当前要有效防范

金融系统风险需要疏导

，

而非围

堵

。

诸如暂停乙类和丙类账户交

易

，

只是一种暂时措施

，

但风险

不会伴随乙类和丙类账户的暂

停而消失

。

现行债市需要的是风

险拆弹

，

加快完善银行间市场的

做市商制度

，

完善信息披露制

度

，

在银行间市场实行报价驱动

和指令驱动的联动机制

，

同时加

快利率市场化改革

，

提高市场风

险定价水平

，

以市场化的高融资

成本倒逼缺乏经济可行性项目

退出债市融资

。

导入精益管理 改善拟上市企业业绩

张辉

根据证监会通报

，

截至

3

月底

，

共收到

610

家企业的自查工作报告

，

107

家企业因

未完成自查工作而提交中止审查申请

，

162

家企业则提交了终止审查申请

，

首发

（

IPO

）

企业

“

堰塞湖

”

得到轻微泄洪

，

A

股扩

容压力稍减

，

财务专项检查工作初见成效

。

我们为证监会加大

IPO

企业财务核

查力度

，

提高信披质量

，

保护股民利益而叫

好

，

同时也为这

162

家终止审查的企业感

到惋惜

。

终止审查就意味着这

162

家企业

自动放弃

IPO

资格

，

未来三年内将上市无

望

。

而促使这

162

家企业放弃上市的最根

本原因是企业经营业绩下滑

、

财务状况恶

化

。

如何实现企业经营绩效的持续

、

稳定

，

从而借助资本市场实现跨越式发展是大部

分拟上市公司急待解决的紧迫命题

。

当前欧美等发达经济体复苏乏力

，

外

需不振

，

人民币持续升值进一步降低产品

国际竞争力

，

而国内能源和原材料价格不

断上涨

，

劳动力不足和人力成本上涨

，

环境

保护投入也逐步加大

，

企业经营成本不

断上升

。

在经营成本不断上升的不利外

部环境下

，

对一些营业收入增长但因市

场竞争激烈难以有效转移成本的企业来

说

，

如果内部管理不善

，

企业财务状况依

然会恶化

，

进而难以满足资本市场的毛

利率

、

净利率等盈利能力指标要求

。

在企

业实现营业收入持续稳步增长的同时

，

如何有效控制经营成本

，

改善企业经营

绩效

，

确保企业利润水平

，

邻国日本的

“

精益持续改善管理体系

”

的经验借鉴有

助于我们找到这一困境的答案

。

日本企业上世纪

90

年代初所经历

的事实与目前我们国内企业所处环境有

几分相似之处

，

甚至日本企业经历过的

挑战更为严峻

：

当时日元大幅升值

，

工人

工资快速上涨

，

是中国工人工资的

20

倍

以上

，

但日本并没有像拉美国家一样跌

入

“

中等收入陷阱

”，

日本企业奋起努力

，

直面挑战

，

大力发展高附加值产业

（

创

新

）

和进行彻底的生产革新

（

美国人称其

为精益

）。

比如日本佳能电子

，

1999

年导入细胞

式生产体系

（

精益单元式生产模式

），

进行

管理意识和方法的革新

，

激发全体员工的

改善意识

，

在

5

年时间内利润提高

9.7

倍

，

利润率提高

7.8

倍

，

股东分红提高

12

倍

，

生产效率提高

4

倍

，

展示了精益生产的强

大力量

。

后来以丰田

、

通用为代表

，

日本

、

欧美等企业纷纷起而仿效

，

导入精益管理

理念大幅提高生产效率

，

提高股东报酬

率

。

这使得精益改善思想和方法迅速风靡

全球

，

并且被公认为全球第二次管理思想

革命

。

国内大多数企业在精益持续改善体系

的建设上非常薄弱

，

甚至是空白

，

仅有华为

等少数优秀企业导入并实施了精益管理理

念并取得了成功

。

不过

，

随着目前国内经济

下行压力的增大

、

企业平均利润率的下滑

，

越来越多的企业尤其是拟上市企业开始导

入精益管理以期平滑业绩曲线

、

提升持续

盈利能力

。

笔者认为

，“

双轮企业精益运作理论

”

比较适合中国企业

，

该理论将企业运作管

理架构视作一辆自行车

，

前后两个轮子分

别代表产品或服务运作体系和精益持续改

善管理体系

，

全体员工是骑车者

，

骑行的目

标方向是客户

。

可将第一个轮子比作

“

从动

轮

”，

亦即

“

产品或服务运作体系

”，

是为提

供客户需要的产品或服务

，

所进行的市场

营销

、

产品开发与设计

、

生产制造与物流

、

供应链与计划管理

、

客户服务等主体业务

，

以及人力资源

、

财务

、

IT

与流程等支撑业

务

，

这是大家常见的管理体系

。

第二个轮子则为

“

主动轮

”，

亦即

“

精益

管理体系

”，

包括精益改善意识培养

、

改善

文化氛围建设

、

人员能力培养

、

改善课题管

理和展示

，

通过开办

“

企业奥运会

”，

为广大

员工提供能力提升和展示舞台

，

使员工自

我学习成长

，

为企业的发展注入长期持续

的活力和动力

。

通过上述双轮驱动

，

拟上市企业就能

充分挖掘全体员工的潜在价值

，

持续进行

技术

、

管理和商业模式创新

，

从而能够在经

济下行环境中更好地改善业绩

。

（作者系大禾咨询研究员）

信用违约是当前主要金融风险

余丰慧

中国银监会发布的

2012

年监管

年报指出

，

今年重点监控信用违约

、

表

外业务关联和外部传染风险三大金融

风险

。

从

2011

年四季度后

，

银行业不良

贷款呈现出上升趋势

。

商业银行

2012

年末不良贷款余额为

4929

亿元

，

比年

初增加

647

亿元

，

不良率为

0.95%

。

截至

今年

3

月末

，

商业银行不良贷款余额较

年初进一步增加了

340

亿元

，

且不良率

上升至

0.99%

，

已连续六季度反弹

。

可以说

，

在上述三大风险中重点还

是信用违约金融风险

。

它来自这样几个

方面

：

地方融资平台风险没有得到有效

遏制

。

总量从

2010

年的

10.7

万亿元增

加到

2012

年的

12.85

万亿元

，

占

GDP

25.1%

。

两年增加两万多亿元

。

其中

，

平

台贷款从

2010

年

8.5

万亿元增加到

2012

年

9.3

万亿元

，

还不包括信托融资

。

地方融资平台债务被称为永不会到期

的债务

，

贷款被称作永不到期的贷款

。

风险之大可想而知

。

产能过剩带来的信用违约风险

。

前

几年大投资造成的产能严重过剩

。

继光

伏产业

、

钢铁产业过剩后

，

电力

、

煤炭经

营都已经出现不景气状态

，

产能过剩很

快就会来临

，

信用违约风险将会接踵而至

。

房地产行业不良贷款虽然去年出现

“

双

降

”，

但是

，

随着调控力度加大

，

是信用违约

风险的一个不可忽视的爆发点

。

因此

，

防范

银行业信用违约风险是重中之重

。

包括理财产品在内的表外业务关联风

险也进入了密集爆发期

。

目前

，

在银行理财

产品和代理销售理财产品上暴露风险点不

少

。

除了加强监管以外

，

关键在于规范银行

业的中间业务行为

，

彻底禁止银行从事杠

杆率高的各类金融产品发售代销

。

至于说

“

民间融资

、

非法集资等外部风险传染

”，

只

要建立起银行业与这些外部风险的防火墙

就可以了

。

银监会所说的三大风险

，

主要是如何

防止银行业内部风险

，

即

：

如何防止金融监

管笼子内的风险

。

而没有涉及监管以外的

社会融资风险

，

比如

：

民间借贷风险

、

高利

贷风险

、

非法集资风险

、

小额贷款公司

、

担

保公司等各类风险

。

2012

年全年社会融资

规模为

15.76

万亿元

，

人民币贷款占同期

社会融资规模的

52.1%

，

也就是说

，

有

48%

的社会其他融资在监管上处于缺位状态

，

仅

2012

年就有

7.6

万亿元

。

监管笼子以外

社会融资规模越来越大

，

风险也越来越高

，

对这些类似影子银行监管上的缺位

，

正在

给中国埋下巨大金融风险隐患

，

不排除成

为金融危机爆发的根源

。

一些机关太懒散，私自放假好大胆。

公仆缺勤有皮扯，百姓办事无人管。

休假制度变形易，官僚作风肃清难。

执政为民靠法治，莫信口号喊得欢。

张兮兮/漫画

孙勇/诗

郑州某区国土资源管理所私自放假9天

景区票价听证

外地游客意见不可少

晏扬

全国人大常委会日前

第三次审议旅游法草案

。

三

审稿提出

“

景区提高门票价

格应当提前六个月公布

”，

同时规定

：“

拟提高价格的

，

应当举行听证会

。 ”

但在听证会异化为

“

听

涨会

”

的当下

，

又怎能指望

这道程序来控制景区票价

上涨呢

？

更令人悲观的是

，

景区票价听证与水

、

电

、

气

价格听证有一个很大的不

同

，

那就是

，

景区票价听证

容易为本位主义所左右

。

景区票价较少涉及本

地居民的利益

，

因为家门口

的风景他们要么早就看过

了

，

要么懒得看

，

票价无论

怎么涨都是多掏外地游客

的腰包

。

而且

，

票价上涨增

加当地政府的收入

，

让本地

居民有了增加自身福利的

预期

，

他们中的大多数人

，

当然不会反对政府多赚外

地人的钱

，

不会过多考虑外

地游客的利益

。

有例为证

：

2010

年

7

月

，

山西平遥古城

召开门票价格调整听证会

，

27

名参会人员有

24

人支持门

票涨价

，

有些代表甚至认为价

格应该调得更高一些

。

外地游客才是景区真正的

消费者

，

可是

，

他们没机会以消

费者的身份参加听证会

，

没机

会表达反对意见

；

相反

，

本地居

民并非景区的真正消费者

，

却

在听证会上决定真正消费者的

利益

。

听证会本该是一场利益

博弈

，

而完全由本地人参加的

听证会

，

外地游客的意见无处

安放

，

缺少游客这个最大利益

相关方

，

听证就变成了单方面

决定

。

这无论如何是不公平

的

，

结果也不可能是合理的

，

这样的价格听证徒具观赏价

值

，

只会让景区涨价披上一层

合法外衣

。

既然

《

旅游法

》

要增设景区

票价听证这个程序

，

就不应仅

限于一句笼统的规定

，

而应明

确外地游客不能缺席景区票价

博弈

，

并就此作出合理可行的

制度安排

。

进一步说

，

既然下决

心制定一部

《

旅游法

》，

就应该

从各个方面突出景区的公益属

性

，

遏制门票疯涨和

“

门票经

济

”，

致力于将廉价欣赏祖国大

好河山变成一项国民福利

。


