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　　一　引　言

　　新古典主义认为 ,只要满足完全竞争条件和理

性人假设 ,自由竞争的市场就能自动地趋于和谐与

稳定 ,但是在实际经济生活中 ,很多假设无法满足 ,

于是就产生了市场价格无法在资源配置过程中发挥

作用的现象 ,即所谓的“市场失灵”。住房市场由于

具有投机性、信息不对称性、垄断性、外部性和公共

品性 ,市场失灵现象也时有发生。“市场失灵”是政

府干预住房市场的前提条件之一 [ 1 ]。

此外 ,非均衡理论学派认为 ,即使在不存在“市

场失灵”的条件下 ,如果价格缺乏足够的弹性 ,市场

非均衡和市场均衡相比仍然是一种常态 ,市场均衡

必须通过数量配额实现 ,即供需双方中的“短边”成

为交易过程的约束特征。在这种条件下 ,政府也要

采取必要的措施以减少市场非均衡的程度。市场

“非均衡”是政府干预住房市场的第二个前提条

件 [ 2 ]。

实际上 ,改善住房市场运行效率、维护住房市场

平稳发展 ,是住房政策的重要目标之一 ,它不仅关系

到宏观经济的稳定和发展 ,也关系到大多数居民家

庭的财富水平和消费水平。因此 ,当住房市场运行

出现了剧烈振荡 ,例如住房价格、交易数量、投资规

模或新开工数量等市场指标出现过热态势或者过冷

态势时 ,政府就要通过各类政策工具进行市场干预 ,

以在短期内使住房市场恢复到稳定运行的轨道上 ,

这就是政府干预住房市场的行为。

我国住房市场化改革的历史不长 ,政府干预住

房市场的理论体系还很不完善 ,因而 2003年以来的
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宏观经济调控过程中 ,针对住房市场干预的实践遭

到了一些质疑。然而 ,在其它国家和地区住房市场

发展的历史中 ,已经出现过一些涵义丰富的实际案

例 ,例如香港从 1990年代以来 ,出现了住房价格泡

沫积累和泡沫破裂两个阶段 ,香港政府 ( 1997年香

港回归前的港英政府和回归后的特区政府 )在住房

市场发展过程中逐渐放松了经济上长期奉行的“不

干预策略”,转为在必要时点对私人住房市场 (类似

中国内地的商品住房市场 )进行干预 [ 3 - 4 ]。本文将

在分析总结香港政府干预私人住房市场经验的基础

上 ,对中国内地进行中的住房市场干预提出相关政

策建议。

　　二　香港政府干预私人住房市场的
背景

　　1984年 12月 19日 ,中英两国政府在北京正式

签订了《中英关于香港问题的联合声明》,从此香港

步入了回归中国的过渡时期。随着政治前景的明

朗 ,香港经济蓬勃发展 ,私人住房市场也进入了一个

长达 14年的持续繁荣阶段。在 1997年亚洲金融危

机爆发之前 ,私人住房价格形成了三次快速波浪式

上升的阶段 ,如图 1所示。

图 1　1980 - 2006年香港私人住房价格指数和租金指数图

　　1985年初至 1989年初 ,由于香港前途问题明

朗 ,刺激了出口的大幅度复苏 ,并进而带动经济快速

增长。在该阶段 ,香港私人住房价格和租金同步快

速攀升 ,形成了第一次价格升浪。1991年初至 1994

年初 ,随着海湾战争的结束 ,时局从紧张转向平和。

在这一阶段 ,香港经济持续繁荣 ,居民收入不断增

加 ,外资和中资机构大量到香港投资 ,较低的利率和

较高的通胀水平等因素共同作用 ,导致私人住房价

格大幅度超越租金水平而迅速攀升 ,形成了第二次

价格升浪。由于在第二次价格升浪中 ,市场投机风

气过盛且出现了明显的价格泡沫 ,奉行不干预政策

的香港政府第一次大规模地进行私人住房市场干

预 ,并导致 1994年中期住房市场价格快速回调。

1995年末至 1997年末 ,随着抵押贷款利率大幅度

下调 ,在多重利好因素的刺激下 ,海外资金以及中国

内地资金再次大规模涌入香港住房市场 ,形成了第

三次价格升浪 [ 5 ]。

1997年香港主权回归中国后 ,香港政府开始设

定新的经济发展计划。就住房市场而言 ,当时香港

政府最关注的是高房价问题。1997年 10月 8日 ,

特区政府宣布了干预住房市场的三大目标 ,即到

2007年使住房自有化率达到 70% ;每年新增加 8. 5

万套住房供应 ;到 2005年将租赁公屋的平均轮候时

间降低到 3年左右 [ 4 ]。但这些目标宣布之后不久 ,

宏观市场环境就发生了本质的改变。1998年初 ,亚

洲金融危机传导到香港 ,导致失业率上升、收入增长

停滞、抵押贷款利率上升和更为紧缩的信贷市场 ,最

终使香港私人住房价格从 1998年第 2季度开始快

速下跌 ,市场价格泡沫经过了近十年的积累后终于

破裂 ,住房价格和租金快速下跌 ,到 2003年第 3季

度市场开始反弹前 ,住房价格平均下跌了 60%以

上 ,租金平均下跌了 50%以上。
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　　三　香港政府干预私人住房市场的
政策目标与工具

　　1.香港政府干预私人住房市场的政策目标

香港政府自 1990年以来的住房市场干预实践

表明 ,维护私人住房市场价格稳定和提高居民住房

自有化率是其干预住房市场的核心目标。当市场过

热时 ,政府力图抑制私人住房价格过快增长并提高

尚未实现住房自有的中低收入家庭的住房支付能

力 ;当市场过冷时 ,政府力图抑制私人住房价格的过

快下跌并缓解已经完成住房自有但存在抵押贷款负

债家庭的住房支付能力。这两个目标中 ,前者侧重

于政府的市场职能 ,而后者侧重于政府的社会职能。

进一步分析 ,当市场过热时 ,“维护价格稳定”

又可细分为“管制价格”、“抑制投机需求”(市场过

冷时 ,“刺激消费和投资需求”)和“稳定市场预期”

三个子目标。“管制价格”是指保持私有住房市场

的价格水平处于合理区间 ,既不增长太快 ,也不下降

太快。“抑制投机需求”是指减少投机成分造成的

市场价格短期波动。“稳定市场预期”是指在市场

出现剧烈波动情况下 ,引导消费者形成理性的市场

预期。

2.香港政府干预私人住房市场的政策工具

图 2总结了香港政府在私人住房市场干预方面

曾使用过的多种政策工具 ,包括 :土地政策 (是否供

给土地及其供给量 )、公屋政策① (居屋的销售时点

和销售量、转换租屋和居屋用途、公屋申请人资格条

件限制、公屋所有权转移限制条件 )、期房政策 (预

售期长短②、预售人资格、预售比率③、定金比率④ )、

税收政策 (印花税等流转税率 )、交易管制政策 (私

人住房交易的定金、首付款比率、违约条件 )、金融

支持政策 (面向特殊住房需求群体的贷款计划 ,如

夹心阶层贷款计划、租户购买计划、低收入家庭住房

启动贷款计划等 )。每类政策工具都对应着多个可

干预的市场指标 ,因而可以适用于一个或者多个不

同的干预目标。将不同的政策工具和政策目标进行

组合 ,就能得到香港政府干预住房市场的政策框

架。　

图 2　香港住房市场政府干预的政策工具

3.房价泡沫积累阶段的政府干预框架

图 3显示了市场过热条件下 (1984 - 1997年 )

香港政府干预私人住房市场的政策框架。

就管制价格而言 ,和韩国直接对私人住房价格

以及美欧国家直接对私人住房租金进行干预不

同 [ 9, 10 ] ,香港对房价采取了间接的管制措施 (图 3中

虚线框表示的“直接管制”并没有被香港政府所采

纳 )。这里“间接管制”是指政府通过管制“居屋”等

其它相关子市场的价格来间接影响私人住房市场价

格。由于香港私人住房市场和“居屋”市场存在比

较强的替代关系 ,因此调整“居屋”市场价格可以通

过估价、预期等多种渠道立即影响私人住房市场的

价格。实证研究表明 , 1992年的大幅度折扣销售

“居屋”政策 ,导致短期内私人住房市场价格下降 ,

但是并没有造成显著的长期影响 [ 6 ]。

图 3　香港政府 1990年至 1997年房价泡沫积累阶段的干预框架
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　　就需求管制而言 ,在价格泡沫积累阶段 ,抑制过

快增长的投机需求往往处于重要地位。香港政府主

要通过严格交易管制、紧缩期房市场和提高流转税

率 (印花税 )等政策来抑制投机行为。交易管制可

以通过调整标准销售合同的定金比率、首付款比率、

违约罚金和转让条件等 ,来加大投机者的成本 ;紧缩

期房市场政策主要通过缩短预售期长度、缩减预售

比率、控制私人购房人比率等方式 ,来抑制投机行

为 [ 11 ]
;提高流转税率可以直接削减投机者的收益水

平 ,从而抑制投机需求。

在稳定市场预期方面 ,香港政府有三个主要的

政策工具。首先 ,通过扩大土地批租面积、公布私人

住房建设计划 ,促使住房消费者产生供给增大的预

期 ;其次 ,利用“居屋”市场和私人住房市场的替代

关系 ,通过扩大居屋建设规模 ,促使住房消费者产生

私人住房市场中需求减少价格降低的预期。无论是

土地和房屋供给增加的预期 ,还是需求减少的预期 ,

都有利于促使房价恢复到正常水平。值得注意的

是 ,将土地政策与“私人住房市场供给增大的预期”

分开 ,主要原因在于香港的土地供给增加所带来的

住房供给变化很难确定 ,多头垄断市场中的开发商

可以选择对其自身有利的时点进行开发和销售 ,这

项政策仅对消费者的短期预期产生影响 ;而通过私

人住房建设计划形成的“供给增大预期”则对长期

住房供给形成显著影响 ,并从供给角度带动房价下

降。实证分析表明 , 1997年 7月政府的宣布 8. 5万

套住房建设计划 ,对私人住房价格产生了长期的抑

制作用 [ 6 ]。

由于泡沫形成阶段 ,私人住房支付能力大幅度

削弱 ,因此香港政府为了实现提高住房自有化率的

目标 ,主要从金融支持方面安排针对特定群体的低

息贷款计划 ,例如 1993年 8月启动的夹心阶层贷款

计划就是一个实例 (表 1)。

4.房价泡沫破裂阶段的政府干预框架

图 4显示了市场过冷条件下 (1997 - 2003年 )

香港政府私人住房市场的干预框架。

整体而言 ,市场过冷条件下的干预框架是过热

条件下干预框架的逆过程 ,但是仍然有一定差别。

例如从干预目标来看 ,由于房价泡沫破裂导致大量

“负资产家庭”的出现 ,因此为了防止“负资产家庭”

大量抵押贷款违约造成无家可归的社会问题和引发

银行金融风险的经济问题 ,政府在“提高住房自有

化率”的干预目标中也包括了改善抵押贷款家庭支

付能力的内容 (本质上仍然是维持较高的住房自有

化率 )。例如 , 2002年 6月启动的“负资产家庭抵押

贷款增级计划 ”可以反映这一政策目标。实际上 ,

　　 表 1　香港私人住房市场政府干预的主要政策工具汇总
政策类型 发布时间 政策内容 政策目标

土地政策

1995 - 12
政府增加土地批租总量。1995 - 1996年批租土地面积 92. 5万平米 ,与此前连续 4年的土
地批租面积总和 107. 57万平方米接近。

减少对房价继续上
涨的预期

1998 - 02
政府公布土地批租计划。1997 - 2002年提供 285公顷的公共住房开发用地和 405公顷的
私人住房开发用地 ,并缩减土地平整和审批的时间。

减少对房价继续上
涨的预期

1998 - 06
政府停止土地批租 9个月时间。1999年 4月以后 ,重新开始土地批租 ,但是年度土地供给
面积增长缓慢。

减少对房价继续下
跌的预期

公屋政策

1991 - 12
HOS居屋销售折扣计划。7个 HOS居屋项目的 17栋住宅楼提供了 6452个单位 ,按照 60%
的市场价格进行销售。

间接价格管制

1992 - 12
HOS居屋销售折扣计划。7个 HOS居屋项目的 24栋住宅楼提供了 7469个单位 ,按照 55%
的市场价格进行销售。

间接价格管制

1997 - 10
85000套住房计划。从 1999年开始 ,每年政府和私人开发商分别供应 50000和 35000个住
房单位 ,每年至少新增 85000套住房单位。

促进形成住房供给
增大的预期

2000 - 01
削减 HOS居屋供给数量。当年减少生产 6000套 HOS居屋 , 4年内少生产 21000套 HOS居
屋。

促进形成住房供给
减小的预期

2000 - 06
HOS居屋转为租屋。将 16000套待售居屋在未来 4年内转为租屋以适应居屋需求不足的
情况。

促进形成住房供给
减小的预期

2000 - 11 减少 HOS居屋销售量。政府承诺每年最多销售 20000套 HOS居屋。
促进形成住房供给
减小的预期

2001 - 01 减少 HOS居屋销售量。政府承诺每年最多销售 15000套 HOS居屋。
促进形成住房供给
减小的预期

2001 - 09
停止 HOS居屋销售。2002年 6月以前停止销售 HOS居屋 10个月。此后 ,由于市场没有转
好 ,所以一直停止销售。

促进形成住房供给
减小的预期

2006 - 01
出售未销售 HOS居屋单位。从 2006年 1月开始出售此前已经建好但尚未出售或者回购的
HOS居屋单位。
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政策类型 发布时间 政策内容 政策目标

期房政策

1994 - 06

紧缩期房销售条件、提高交易成本。①预售期长度由 24个月缩短至 9个月 ; ②预售比率从
50%降至 10% ; ③在竣工许可书发布之前 ,不可以转售商品住房销售购买合同 (Agreement of
Sale and Purchase, ASP) ;④商品住房销售购买合同 ASP执行的印花税率由 2. 75提高至 3.
75% ;首付比率由 5%增加到 10% ,如果交易没有达成 ,购房者将丧失房价 5%的定金。

抑制投机需求

1995 - 12
放宽期房销售条件、降低交易成本。①预售期长度从 9个月延长至 15个月 ; ②定金比率
从严格 10%到约 10% ;③解除房地产开发企业必须向公众出售可预售商品住房 80%后才
能对剩余商品住房自由出售的规定。

刺激消费和投资需求

1998 - 05

放宽期房销售条件。①预售期长度从 15个月延长至 20个月 ;②取消对签订 ASP前 ,转售
期房的限制 ;③取消每批期房销售中 ,只有最后 15%可以销售给公司购房人的限制 ; ④取
消预售批准日期 6个月内将可预售住房全部推向市场的限制 ;⑤取消每次至少将总预售住
房数量 20%推向市场的比率限制。

刺激消费和投资需求

1998 - 12
放宽期房销售条件。①取消签署 ASP后 ,最少支付 20%房价款的限制 ; ②将签订预购协
议的定金从 10%降至 5% ;③期房中房地产开发商非市场销售部分 ( Private Sales)从 10%
增加至 20% ;④暂停对于未竣工住房进行转售的限制。

刺激消费和投资需求

2001 - 02 期房销售条件。期房中公开销售的预售住房比率增加至 30%。 刺激消费和投资需求

税收政策

1991 - 11 提高预售住房的印花税率。对所有预售住房新增 2. 75%的印花税。 抑制投机需求

1998 - 02
所得税收激励政策。政府承诺未来一年免去个人和公司所得税 18亿元 ,未来 4年免税 129
亿元。

刺激消费和投资需求

1998 - 03
按揭贷款利率免税政策。1998年或者此前购房人 ,可以获得 5年每年最多 10万元港币的
应纳税所得额减免。2003年政策得以延续至 2005年。

刺激消费和投资需求

1998 - 06 物业税收减免政策。5亿港币的物业税削减免额度。 刺激消费和投资需求

交易管制

1990 - 12
购房合同实名制和限制转让政策。购房者需要实名登记购房且最多登记购买 1套商品住
房 ,登记后合同不可转让 ,如果交易没有达成 ,购房者将丧失房价 1. 5%的定金。

抑制投机需求

1999 - 02
缩短 HOS居屋的转售时间。将 HOS住房 10年内不可转售修改为 5年内不可转售 ,且转售
时按照初始购房的折扣比率支付住房价格溢价。

刺激消费和投资需求

2002 - 02
修改居屋申请人的资格条件。购买居屋的购房人其月收入限制条件从 25000港币下降到
21000港币 ,降低 16% ;资产限制条件从 600000港币下降到 480000港币 ,降低 20%。

刺激消费和投资需求

金融支持

1988
居者有其屋计划 (Home Purchase Loan Scheme, HPLS)。房屋署开始提供给无自有住房居
民低息贷款。

提高中产阶级的支付
能力

1993 - 08
夹心阶层贷款计划 ( Sandwich Class Housing Loan Scheme, SCHLS)。提供 20亿元港币的低
息贷款 (年利率 2% )解决 4万户夹心阶层 (中产阶层 )的住房问题。申请家庭 3人以上 ,月
工资收入 2 - 4万 , 2年内无自有住房且户主在港居住 7年以上。

提高中低收入家庭住
房支付能力

1997 - 12
租户购买计划 ( Tenant Purchase Scheme, TPS)。未来 10年内计划推出 25万套销售给租赁
家庭的居屋 ,房价款 95%可以申请银行低息贷款 , 7年内的结构质量问题可以免费维修 ,该
类住房 2年后可以让政府回购 ,而 5年后可以进入私人住房市场。

提高中低收入家庭住
房支付能力

1998 - 01
住房启动贷款计划 (Home Starter Loan Scheme, HSLS)。该计划给月收入低于 60000港币
且 10年内没有购买住房的家庭提供不超过 60万元港币或者物业价值 30%的低息住房抵
押贷款。该计划连续 5年每年投入资金 36亿元港币 ,于 2002年 3月结束。

提高中低收入家庭住
房支付能力

1998 - 06
加强夹心阶层贷款计划 ( Sandwich Class Loan Plan, SCLP)。新增 8. 9亿元港币的低息贷
款。

提高中低收入家庭住
房支付能力

1998 - 08

住房启动贷款计划 HSLS修订。每年的投入资金由 36亿元港币提高到 72亿元港币 ,相应
的申请人数也提升。①计划从 6000人扩展到 12000人 ;②将公屋中非老龄租户家庭也纳
入申请范围 ;③贷款用途拓展到用于支付期房的抵押贷款 ,此前必须支付已经取得产权证
的住房。

提高中低收入家庭住
房支付能力

1999 - 10
住房启动贷款计划 HSL向单身家庭开放。60岁以下单身家庭月收入低于 22000港元 ,资
产少于 400000港元可以申请 30万港币低息 (年利率 2% )的购房贷款 ;每年有 500个申请
名额且贷款总额不超过 1. 5亿元港币。

提高中低收入家庭住
房支付能力

2000 - 10
住房启动贷款计划 HSLS提高单身家庭的配额。将 1999年 10月提出的每年 500个配额增
加到每年 2500个配额。

提高中低收入家庭住
房支付能力

2001 - 09 住房启动贷款计划 HSLS扩大规模。每年配额增加 4500户到 16500户家庭。
提高中低收入家庭住
房支付能力

2002 - 06
抵押贷款增级计划 (Home OwnerMortgage Enhancement, HOME)。香港抵押贷款公司对负
资产家庭的住房资产价值提供重新估值 90%至 140%范围内的担保 ,从而确保原抵押银行
能够降低该类家庭的抵押贷款利率。

改善抵押贷款家庭的
支付能力

2003 - 01
住房支援贷款计划 (HousingA ssistance Loan Scheme, HALS)。HALS取代了过去的 HPLS和
HSLS计划 ,但是由于政府财力不足 ,于 2004年 7月 14日取消该计划。

提高中低收入家庭住
房支付能力

·47·

《城市问题》2008年第 5期 香港住房市场中的政府干预及其启示



城市管理

图 4　香港政府 1997年至 2006年房价泡沫破裂阶段的干预框架

住房价格快速下跌给尚未实现住房自有的家庭提供

了实现住房自有的有利环境 ,因此政府对租户、首次

置业家庭等特定群体提供特殊的金融支持计划 ,一

方面可以提高其支付能力并促进其实现住房自有 ,

另一方面 ,也可以利用激励政策刺激市场的消费和

投资需求 ,使得市场整体恢复正常运行。

此外 ,就抑制价格快速下降的三个子目标而言 ,

价格泡沫破裂后投机需求几乎消失 ,但是与此相伴

的是市场中正常的消费需求和投资需求大量减少 ,

出现了市场过度纠正的问题 ,因此“刺激消费和投

资需求”成为此时的政策目标。从住房市场干预的

政策工具而言 ,市场过冷时候的政策调整方向恰好

和市场过热时候相反。实证分析表明 , 1995年 12

月和 1998年 12月两次放松期房政策措施都促使私

人住房价格回升 ,而 1998年 6月宣布停止土地拍卖

9个月的政策措施则刺激了短期内私人住房价格回

升 [ 6 ]。

　　四　经验分析与借鉴

　　香港政府虽然从 20世纪 90年代初就开始打击

投机、抑制私人住房价格泡沫 ,但是最终市场泡沫还

是在亚洲金融危机的冲击下迅速破裂 ,并引发了随

后长期的经济衰退和市场低迷。由于香港政府放弃

了在自由市场中长期坚持的不干预角色 ,因此媒体

上有不少对其干预住房市场的批评。然而笔者认

为 ,在香港成熟的政府管制框架内 ,政府干预住房市

场的很多实践都对今天中国内地的住房市场政府干

预有借鉴意义。

1.香港政府干预私人住房市场的经验

(1)初步形成了包括干预政策目标和干预政策

工具在内的住房市场干预框架

如前所述 ,香港政府在行政过程中 ,逐渐形成了

明确的干预框架。框架的形成有利于香港政府准确

把握住房市场中存在的问题 ,提出具体的政府干预

目标 ,制定系统的干预策略 ,选择恰当的干预工具。

在市场过热和过冷的条件下 ,干预过程具有较强的

可逆性 ,这就要求干预框架具有较强的完备性。

(2)公屋政策、期房政策、交易管制政策工具的

多维性保证干预的灵活性

香港政府的实践表明 ,公屋政策、期房政策、交

易管制政策工具都具有明显的多维性 ,因此进一步

丰富了香港政府干预私人住房市场的政策选择。例

如就期房政策而言 ,政府可以调控的参数包括预售

期长短、预售人资格、预售比率、定金比率和首付款

比率等 [ 11 ]。此外 ,由于香港公屋市场的总体规模很

大且完全由政府管制 ,因此可供选择的干预工具更

多。表 1表明 ,多种不同维度的公共住房政策措施

对于稳定住房价格的三个“二级目标”都有贡献。

(3)利用密集型、组合式的政策措施集中干预

市场

从 1990年 11月至 2002年 6月期间 ,香港政府

共颁布了三十多项主要的干预政策 ,平均每年颁布

3个。在泡沫刚刚破裂、市场出现了大幅度下滑的

时期 ,香港政府更是利用密集型的政策措施集中干

预市场 ,例如 1998年和 2000年分别动用了 6项和 5

项政策。除了密集高的特点外 ,政策措施也具有组

合式的特点 ,能够同时作用于市场的不同层面和角

度 ,体现出政府运用多种政策工具灵活干预市场的

能力。
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2.香港政府干预私人住房市场的局限性

(1)干预目标调整不灵活

在市场条件发生方向性变化的时候 ,香港政府

没有迅速放弃已有的目标并设立新的干预目标。例

如 , 1997年 10月提出的三项干预目标直到 2000年

7月才正式放弃。虽然政府从 1997年底就认识到

市场环境的变化 ,并执行了一系列恢复市场信心的

措施 ,但是由于没有宣布新的干预目标 ,所以新的政

策措施和已有的政策目标发生冲突 ,给市场传递了

不一致的信号 ,削弱了政府干预市场的有效性。有

实证研究指出 ,香港政府干预时点上的滞后 ,放大了

泡沫破裂的影响 ;而多变的政策迷惑了市场参与者

的预期 ,导致市场波动更加强烈 [ 7 ]。

(2)应用货币政策干预私人住房市场的能力非

常有限

私人住房市场和货币市场的联系非常紧密 ,所

以在很多经济体中 ,货币政策是影响私人住房市场

运行最重要的因素之一。然而作为国际金融中心 ,

香港自由的货币金融环境以及和美元挂钩的汇率体

系 [ 3 ] ,导致政府调整标准利率的能力非常有限 ,因

此损失了重要的货币政策工具。

(3)市场过冷时对私人住房市场需求的干预重

视不足

房价泡沫破裂后 ,虽然香港政府着力减少住房

供给 ,但是由于对住房需求的干预较少 ,所以媒体批

评政府没有对需求干预给予足够的重视。例如 ,控

制土地批租和停止居屋销售计划都控制了住房供

给 ,但是由于没有很好的刺激需求 ,所以这些政策收

效甚微。虽然推出的金融支持计划从一定程度上刺

激了私人住房需求 ,但是对住房二级市场和三级市

场的需求几乎没有政策干预 ,这在一定程度上解释

了抑制住房供给后住房价格依然下滑的现象。

(4)停止居屋销售阻碍了住房的“阶梯消费”

2001年 9月 ,香港政府宣布将于 2002年 6月停

止销售居屋。该政策希望首次置业家庭、改善居住

条件的居屋家庭以及还居住在租屋中的家庭能够到

私人住房市场中实现住房自有 ,刺激市场需求。然

而 ,从住房“阶梯消费”的规律来看 ,这项政策措施

对租屋中的居民产生了很大冲击。很多租屋居民通

过居屋最终进入私人住房市场的阶梯被阻断。对这

类家庭而言 ,由于收入处于较低水平且在经济不景

气时期非常不稳定 ,因此在私人住房价格不断下滑

的过程中 ,不愿承担私人住房价格风险 ,导致更多的

租屋居民选择继续居住在租屋中而不是进入私有住

房市场。这不仅使政府刺激住房需求的政策目标难

以实现 ,而且也损失了这一住房群体的社会福利。

3.香港经验对内地住房市场政府干预的启示

本文全面系统地对香港政府私人住房市场的干

预策略进行了分析 ,对中国内地进行中的住房市场

干预有以下启示 :

第一 ,政府在住房市场干预方面应该建立清晰

的整体框架。只有建立起清晰、明确的干预框架 ,才

能保证政策制定的系统性、一致性和有效性 ,才会避

免部门利益影响整体干预效果。

第二 ,政府应该具体阐明每一个干预政策的具

体目标 ,这样才能给市场参与者传递准确的信息 ,并

影响其预期和消费选择行为。此外 ,当市场情况发

生转变而导致干预目标不再适用时 ,应及时放弃并

尽快设立新的干预目标。

第三 ,政府应同等考虑供给干预和需求干预。

实证研究表明 ,由于住房供给短期无弹性 ,需求导向

型的干预政策往往更容易产生立竿见影的效果 [ 13 ]。

目前已经使用的利率政策、银行法定存款准备金率

政策、税收政策和套型面积管制政策都具有需求干

预的内涵。

第四 ,目前各城市的公共住房市场份额很小 ,无

法通过增加或减少公共住房供应数量实现类似香港

的干预效果。政府应该在公共财政负担能力、住房

保障需要和住房市场干预等多个约束条件下 ,确定

未来公共住房市场的合理规模。

第五 ,社会各界近期一直在讨论是否应该取消

期房市场的问题。香港经验表明 ,期房政策包含了

多维度的干预变量 ,对期房政策变量进行稳健和灵

活的调整比直接取消期房市场更有利于私人住房市

场的发展 [ 14 ]。

第六 ,香港住房市场的多头垄断特征导致香港

政府土地政策对远期住房供给的影响力度非常有

限。国家和地方土地管理部门应考虑在土地政策中

进一步规范住房开发条件 ,通过合理确定单宗土地

出让规模、明确开发周期、规范履行土地出让合同等

措施 ,约束土地供给和住房供给之间的最大时滞 ,从

而进一步降低市场供给的不确定性 ,提高政府利用

土地政策进行市场干预的有效性。

第七 ,发达的银行系统使得香港政府能够制定

灵活的专项贷款计划 ,在市场干预过程中 ,对特定群

体进行高效率的货币补贴 ,改善其住房可支付性。

国家建设和金融主管部门 ,应该以住房公积金的改

革和完善为基础 ,尽快完善公共住房金融政策 ,以便
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在住房市场出现剧烈波动时 ,能灵活、有效地运用住

房金融政策进行市场干预。

【Abstract】　Firstly, this paper reviews the background of

Hong Kong government’intervention in the p rivate housing mar2
ket as well as the intervention tools imp lemented. Then, based

on the summarized framework of government intervention under

different market condition, we analyze the effectiveness of those

policy measures. The results shows that government intervention

help to m itigate the market vibration to some extend in Hong

Kong’p rivate housing market, but there still exists some disad2
vantages like the sluggishness in adjusting the intervention objec2
tive, the lim itation of using monetary policy and the overlook of

demand side intervention. The Government intervention experi2
ences from Hong Kong will help Mainland China to imp rove the

effectiveness of its own intervention in the housing market.

【Key words】　Hong Kong; government intervention; p ri2
vate housing market

注释

①　香港公营房屋简称公屋 ,包括居屋和租屋两类。居屋直接出售

给购房人 ,其转售的时候需要补交地价款 ;租屋出租给符合资格

的公营房屋申请人 ,由香港房屋委员会所有。

②　预售期长度是指从开发项目可以进行预售到项目竣工之间的时

间跨度。一般而言 ,预售期限越长 ,则期房市场可以更好地发挥

其功能。

③　预售比率是指在一个开发项目中 ,可以进行预售的商品房套数

占项目总套数的最大比率。预售比率越大 ,则期房市场的规模

也越大。

④　定金比率是指期房预售的定金占商品房总价款的比率。定金比

率越高 ,期房市场的资金门槛越高 ,进入期房市场的承购人相对

越少。
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