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前言

　　中国经济30年的快速增长，推动形成了房地产资本运动新的特点。
和其他国家在快速城市化和现代化的过程中的轨迹类似，近年来中国城市拓展和城市更新中相伴出现
了房地产价格上涨过猛、房屋拆迁纠纷不断、房地产金融潜在风险增大等问题，对国民经济和社会发
展产生了重要影响。
如何把握中国房地产资本运动的规律，如何正确理解房地产资本运动的新形势，如何有针对性地实施
有效管理和调控，成为决策部门迫切的需要，也成为理论研究的一个重要课题。
　　陈玉京选择了这样一个题目来做博士论文，确实源自现实的需要。
也源自他勇于面对挑战的性格。
他通过对中美两国住房金融理论与实践的考察与比较，集中对房地产资本运动的特征、过程与后果进
行了深入分析，并得出了一些有价值的观点和结论：　　1．提出从资本运动视角来考察城市房地产
和住房金融问题。
关于房地产市场和住房金融的研究本身具有重要意义，而且已经有不少的研究成果可以参考，但在作
者看来，需要以资本运动这样的逻辑红线来对住房金融的理论和实践进行梳理，否则将难以得到具有
逻辑一致性的结论。
固此，该论文以资本运动的过程和效率、主体及其收益分配为基本主线来考察中美两国城市住房金融
中的房地产资本运动，并尽可能采取历史全景扫描式的方法，深入分析城市土地、居民、空间结构乃
至城市社会生活等各个方面，使住房金融不再只限于金融领域本身，而具有了历史感和立体感。
他的结论是，中美两国住房金融体系的不同，根本在于两国资本运动格局的不同。
资本运动格局的改变，必然涉及有关制度安排的改变。
　　2．对房地产资本运动的基本概念和理论做了初步探讨。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<中美住房金融理论与政策>>

内容概要

作者首次提出从资本运动视角来考察城市房地产和住房金融问题，在对资本运动和房地产资本运动的
基本理论进行探讨，并回顾中美两国房地产资本运动历史的基础上，对房地产资本历史源流、房地产
资本的“符号化”、风险管理及主体间的收益分配等重要问题做了梳理和分析，其中对资本运动的元
制度特征的概括，以资本运动理论整合马在思、凯恩斯、熊彼特等大家的经济学理论的努力，对中美
两国房地产资本运动特点、房地产资本与金融资本的融合、房地产金融风险的常态与极端状态、资本
逐利各主体的行为特征等的论述有新意。
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章节摘录

　　第一章　关于房地产资本运动及其典型形式——住房金融的理论探讨　　第一节　房地产资本及
其运动的基本概念和理论要点　　一、房地产资本　　房地产通常是指一定区域内的存量建筑物、用
于建造这些建筑物的土地以及其他所有的空置土地。
由于新建建筑物的投资，房地产的数量不断发生着变化，并且由于新投资以及其他升值因素而不断发
生着价值上的变化。
每年新建建筑物的价值反映了全国存量资本的年度投资额。
在当代美国，新建筑的投资一般占GDP的5％～7％，是全国性投资中最大的一类。
由于土地不是生产出来的商品，没有被计算到GDP中，但土地属于国家资产，建筑物下面的土地应当
被计入到存量资产或者财富中去。
1990年美国的房地产价值8.8万亿美元，约占全国财富总额的56％。
所有房地产中近70％是居住物业，占居住物业90％的是独户住宅。
83％的居住性房地产是私人拥有。
由于住房在房地产总价值中始终占大头，而且居住性物业与商业物业有着许多明显不同的特点，城市
住房与农村住房也有许多明显不同的特点，因此，如无特别说明，本书后续章节中所论述的房地产资
本主要指城市住房（包括住房附着其上的土地）及与之相关的金融产品。
　　城市房地产包括城市未开发土地和储备土地、政府开发和管理的公共基础设施（如城市广场、绿
地、公园、政府、科研机构、图书馆、学校、医院、文化中心等等非营利机构所拥有的不动产）、城
市居民住房和商用房地产（包括写字楼、酒店、退休社区、公寓综合体、娱乐设施、零售商业设施、
工业设施、仓库等）四大类。
城市住房（包括住房附着其上的土地）以及其他房地产都必须投人一定的资本（不管资本来源于私人
、企业还是政府机构），才能进行开发、管理和拥有，并在资本运动中产生资本增殖而取得一定的收
益，从而构成一个完整的房地产资本运动循环。
城市房地产具有以下几点特性：一是高度的异质性，二是较强的流动性，三是一定时期内的供给弹性
和需求弹性都很小，四是耐久性导致其存量的重要性，五是土地利用的集约度高。
这些特性推动着房地产资本运动，又制约着房地产资本运动。
为了进行生产或提供服务，企业必须筹集资金自行建设或租赁一定的场所；同时，为了追求城市生活
的质量，人们把大部分个人财富投入到房地产资本运动中。
要达到这样的目标，企业和家庭还要借助金融市场和金融机构的力量。
　　二、城市房地产资本运动的主要特征　　城市作为国家或某一地域的经济活动中心，历来都是房
地产资本运动的主要空间，也为房地产资本运动提供良好的总体环境，而城市发展的直接表现就是城
市地域的扩大及随之而来的城市住房和商用房地产的修建和改造，这些在市场经济条件下主要是房地
产资本运动的结果①。
从城市发展史的角度看，房地产的出售或租赁早已是司空见惯的事，房地产的升值也不是资本主义出
现以后才出现的。
只是由于长期以来房地产作为一种特殊商品，其运动性弱，异质性强，在抵押贷款和资产证券化兴盛
之前，房地产价值难以计量和估值，其作为资本的属性没有显著地表现出来。
但不能否认，房地产的资本属性是客观存在的。
　　在论述现代城市房地产资本运动时，应该对马克思有关的经济思想讲行拓展。
比如，农业用地一旦交易成功而成为城市用地，其原有的地租属性就发生了实质性的改变，此时应开
始注重考察其资本属性，其运动并增殖的规律也开始遵从城市土地经济学原理。
但土地作为特殊的资产，其价格并不仅仅由其稀缺性决定，还涉及区位、土地利用规划和土地储备、
取得土地与建筑许可的难度、当地的经济环境和气候条件、短期内移民数量增加的情况以及金融成本
、信贷约束等等。
在土地纳入到资本运动的体系之后，对土地资产的所有者④而言，做出绝对地租、级差地租、垄断地
租之类的划分已经没有意义，他所追求的是土地资本增殖而得到最大的总体收益，至于这些收益如何
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分配，根据事前的契约和法律规定①的执行就是了。
这里的关键是，他必须能够事前对其能得到的收益与其付出的成本相比较，比较之后认为可行，土地
交易就得以完成。
再比如，房地产成为资本，将使马克思所说的利润率下降规律发生变化，因为资本家之间的竞争虽然
促使实际工资率的提高和部分企业的利润率下降、机器设备资本贬值，然而，由于产品价格下降和质
量提高、实际工资率提高、劳动生产率提高这些因素的影响，房地产资本存量却可能出现大幅度的升
值，从而使整个社会的资本总价值不降反升，这样一种资本运动规律使得产业资本、金融资本与房地
产资本的相互转化在一般情况下会导致利润率的平均化，但在特定的地域和特定的经济增长格局下（
如产业资本的投资渠道匮乏，蜂拥而人房地产市场）会导致房地产资本的利润率大幅震荡。
　　归纳以上观点，可以得出城市房地产资本运动的若干特点：　　1.与城市发展的共生性。
　　2.受到资源、信息、制度、空间等多种经济增长要素的影响，每一种因素都可能在特定的条件下
产生很大的作用。
　　3.与金融资本的结合越来越紧密，这不仅使房地产资本运动本身的空间拓展、链条加长、效率提
高，而且对宏观经济运行的影响也越来越大。
　　4.借助金融资本的力量，房地产资本也在很大程度上实现了“虚拟化”，从而从产业资本中分离
和独立出来了，并且可以和其他产业资本相互转化，具有了一般资本的性质。
　　5.房地产资本运动和其他资本运动一样是“双刃剑”，但和股票市场有所不同的是，房地产资本
运动涉及所有企业和居民，房地产的消费和投资功能兼具使其存量和流量的运动形式也不一样，因此
不可能出现同时抛出而“大崩溃”的现象。
　　讲一步归纳，可以把房地产资本运动的基本内涵概括如下：在现代市场和货币体系中，以房地产
本身或其“符号化”产品（统称为房地产资本）为流通物，房地产资本在此流通过程中成为运动且能
增殖的资本。
房地产资本在运动中的增殖是房地产资本化的前提。
而真正推动其资本化的力量还是金融资本。
金融资本与房地产资本的结合，使其成为可计量、易于交易的资本，资本运动的渠道得以迅速拓宽。
借助金融资本的力量，房地产资本在运动中也成为了一切产业资本所依赖的，而且像金融资本一样，
可以与产业资本相互转化的资本形态。
　　三、房地产资本运动中的主体行为与收益分配　　房地产资本运动的现代形式是房地产资本与金
融资本的融合，正是这一融合使房地产资本得以在全社会充分涌流，使房地产资本运动对宏观经济运
行和城市经济社会发展产生了越来越重要的影响。
毋庸置疑，这一融合的过程主要是由资本运动的各个主体来推动和完成的。
资本运动，当然不是资本自身在运动，而必须有行为主体参与其中。
从实质上说，资本运动是在一定的制度条件下人们运用资本的行为方式和行为过程。
因此，房地产作为一种特殊的资本，其运动方式和过程与房地产开发商、金融机构、政府和居民的行
为密切相关。
政府和居民行为的主要目的在于让更多的人拥有更好的住房消费，而金融机构和开发商的主要目的则
在于使其资本得到更好更多的回报。
也就是说，各个主体的行为目的是明确的，就是想在房地产资本运动取得的增殖收益中占有一定的分
配权和受益权。
各个主体之间的收益分配是否合理，直接决定了房地产资本运动是否能够顺利地、可持续地进行。
　　由于行为寓于过程之中，我们在考察房地产资本运动的主体行为时。
有必要把握土地——建造房屋——房屋销售——房屋消费和投资等过程。
对这一过程中的各个环节的制度约束条件及各主体行为进行分析，就当代中国而言，值得关注的要点
有：　　1.土地特别是繁荣都市土地的稀缺性，使人们对它的需要缺乏弹性，从而其资本化过程中违
背理性最优选择是完全可能的。
而且，对于中国的土地市场来说，到目前为止，制度约束仍然远远大于市场约束。
　　2.在城市化的进程中，中国各级地方政府承担了许多与其职能不相适应的事权，而且层层负责的
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政治体制还使其长官的政绩冲动不可遏止，因此，“以地生财”、“经营城市”、“开发区”等中国
特色的名词在中国快速推进城市化的过程中始终存在，各级地方政府深度且直接介入了房地产资本运
动的过程。
　　3.住房市场所具有的资源有限性、固定性（在很多情况下还有垄断性）以及住房本身的社会属性
，必将使现代社会的政治原则被引入到住房市场中，从而促使政府直接干预市场。
住房金融机构和房地产开发商作为这种制度的直接承受者和接续者，其行为特征呈现出复杂的特点，
但其资本逐利性仍然是可以把握的。
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