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大都市租赁住房发展模式的差异性及其内在逻辑
——以纽约和柏林为例
On the Inner Logics of DiVergence of RentaI Housing ModeIs in MetropoIises：Case Compar．son Between

New、rork and BerIin

陈杰
Ch∞Jie

摘要：本文首先梳理了解释城市租房发展模式差别性的相关

理论，包括住房一福利替代理论、“一元制vs．二元制”理论

和金融化理论，揭示出租房发展模式和租房部门内部结构受经

济制度、社会理念、福利体系、金融结构等组成的宏观背景约

束而决定。之后，本文以纽约和柏林作为典型案例进行比较性

考察，并重点研究了这两个城市近年来租房金融化的不同表现

特征和产生的经济社会后果。最后，基于这些理论分析和案例

考察，为国内大都市租房发展模式选择和租赁市场治理提出一

系列建议。

Abstr孔t；This paper firSt reviews the theoretical resources reIated to

the interpretation of diversity of urban rentaI housing development

mode，and reveals that the rental development mode，incIuding
che intemal structure of rentaI housing secco^b determined by the

macro background constraints of economic system，social concept．

weIfare system，financiaI structure，etc．Afcer that，this paper makes

a comparative study of New Ybrk and Berlin as typicaI cases，and

places special focus on the dif佟rent performance characteriStics and

economic略ocial consequenceS of the financializatbn of rental sectors

in the帆cities in recent years．BaSed on chese cheoretical anal．1ISis and
case stu“this paper pu俗forward a series ofsu鹊部tions for the choice
of rentaI housing development mode and the governance of rentaI

sector in domestic metroD0“ses．
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引言

2020年4月9日发布的《中共中央国务院关于构建更加完善

的要素市场化配置体制机制的意见》强调．要“提高中心城市和城

市群综合承载和资源优化配置能力”。而提高中心城市综合承载力，

其中很重要的一部分就是要如十九大报告提出的那样，率先在大都

市建立“多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度”。近年

来，中央给予住房租赁市场以高度重视．国务院接连出台《关于加

快培育和发展住房租赁市场的若干意见》等政策，各级政府也在改

变住房租购不平衡发展方面进行了诸多探索和努力，租赁住房的发

展越发成为各城市健全城市治理体系和提高城市治理能力的重要组

成部分。

相较中国刚起步的租赁住房市场产业化发展，发达国家的租赁

住房市场的发育和产业化都要成熟许多。根据2015年全国1％人口

抽样调查数据显示，2015年中国城市居民约20％是通过租赁解决

住房问题，即使在大都市，租房比例也仅在30％左右。而发达国

家居民总体的租房比例普遍为35％以上⋯，主要大都市如纽约．伦

敦、巴黎、东京．柏林等的租房率更是高达50％一80％121。因而，发

达国家大都市的住房租赁发展经验可对我国提供诸多有益的借鉴和

启示。然而。也需要注意到。大都市都具有人口多、流动人口比重

大和土地资源紧张的特点。特别是在资本主导的经济体制下．具有

稀缺性的住房包括租赁住房很容易成为资本牟利的工具，引发不同

利益群体之间的矛盾，尤其近年来欧美国家主要大都市都出现了租

房金融化的趋势”“。更加剧了这种矛盾。举目全球，保证住房租

赁与城市发展相协调的充足充分供给。可以说是世界各国大都市共

同面临的长期治理挑战。

本文重点分析西方发达国家大都市为何会在租房比例和租房供

应模式上出现巨大差异，并探讨这些现象背后的内在逻辑和作用机

制，以此为我国新时代条件下大都市住房租赁发展的模式选择提供

借鉴。
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1租赁住房发展模式的相关理论和探讨

自从人类社会进入工业时代和城市化时代，住房短缺就

成为城市生活中一个突出的社会矛盾。恩格斯在《论住宅问

题》中即描述了19世纪德国工人在大城市中居住条件的悲惨

境地，并指出其根源是城市土地私有化和住房产权制度导致

了本来应为人类再生产服务的住房成了资本牟利的工具【”。

1．1西方国家大都市租赁住房发展历程

在西方社会完成城市化之后，城市居民以租房为主解决

住房问题仍然是长期的主流现象。资料显示，1915年英国人

中有90％租房⋯j，直到1945年，英国居民还有70％在租房

”J；法国，德国、荷兰和西班牙的租房率也都在50％一65％【9】，

且主要从私人房东那里租房。直到1970年代，西方国家才

普遍兴起对自有住房的鼓励政策。分析家认为，西方国家政

府开始热衷鼓励城市居民拥有自己住房。有多个出发点。一

是基于类似中国古代贤人孟子所说的“有恒产者有恒心”的

观念，认为拥有房产可以让人对社区和所在城市更有归属感

和责任感⋯】，增加更多社会资本”“，具有促进社会稳定等

多方面的收益”l。二是认为这是政治上广受欢迎和可赢得选

票的政策”⋯，如美国政治领导人经常会宣传，拥有自己住房

是美国梦的重要组成部分”⋯。三是认为可以让居民通过积累

“资产性财富”(ass∞based welfare)来提高对抗风险的能力

”“，更加自立自足，从而减少对社会福利的依赖”引”。然而。

可能更为本质的是，这可以为实体经济体系中溢出的大量过

剩资本寻找到增值出路，在经济上有莫大好处。列斐伏尔、

哈维等著名西方新马克思主义学者都关注了二战后资本加速

附着于城市空间包括住房领域并越来越多地依托房地产和住

房进行资本积累和资本循环的现象，并对此进行了深刻剖析

和批判”⋯J。各种原因驱动之下，自1970年代开始，基于购

房贷款利息抵税等各种偏向拥有住房的优惠财税政策刺激，

加之金融自由化带来的按揭贷款、按揭贷款证券化和房地

产投资信托基金(REITs)等金融工具的大发展，西方国家

整体上的住房自有率加快上升”J。另外，英国撒切尔政府为

减轻财政包袱而在1980年发起大规模的公共住房私有化运

动，仅在八年间就出售了100万套公房”“。该运动的影响扩

散到整个欧洲，欧洲大陆很多传统福利国家也开始收缩社会

租房部门，从而进一步推动了西方国家私人拥有住房比例的

上升”“”J，尤其是在英美澳这样的自由资本主义国家。

从国际比较视野来看，目前全球约有20％的人口通过市

场化租房来解住房问题”1。市场化租房比重增加是全球在近

几十年都在经历的，不过这一比重增加的原因在发展中国家

或新兴经济体与发达国家迥然不同。前者居民租房比重增加

的原因主要是城镇化加快，大量农民涌进大城市，增加了市

场化租房需求”4。“；而后者是在政府提供的公共租房或社会租

房规模大幅度缩减的背景下导致的市场化租房增加，但总的

租房率仍在整体下降，同时私人拥有住房比例上升较快。相比

之下，中国城市居民租房比例的上升则是两方面原因都有。

1．2住房一福利替代理论

关于发达国家内部租房比率的差异，一个被广泛接受

的解释是，住房自有率与社会福利水平之间呈现负相关，

因为住房产权制度与社会保障制度具有一定的替代关系

(tradeoff)。瑞典学者凯梅尼(Kemeny)是这个假说的主要

提出者。他在1980年代一系列论著中基于敏锐的经验观察

指出，在国家层面，欧美国家的福利保障程度与住房自有率

成负相关关系，即一国福利保障水平越高，住房自有率越低，

租房比例越高””“。他认为这个现象背后的机制是，住房产

权和福利制度都消耗大量公共资财，所以是具有替代性的制

度安排。不能同时并存。具体而言，当一个国家在鼓励住房

白有方面投入大量公共资源，也就缺乏足够财力去维持高福

利制度。事实上，当一个国家政府开始大力鼓励人们买房，

就表明政府财力出现了问题，高福利难以维系。而当一个国

家福利保障不足。人们为了自我保障就有很强烈的动机去买

房。不少经济学家也论证，买房相当于一种对未来经济风险

的对冲性保障12⋯。反过来说，如果政府把鼓励住房自有的资

源节约下来做福利和社会保障。社会保障很好。那么人们买

房进行储蓄和资产性保障的动机就会大大降低，会更愿意接

受租房。所以，这个理论最重要的是指出了：一个人租房还

是买房，不仅取决于其个人和家庭收入，还取决于所在国家

的福利制度安排8“。凯梅尼的洞见启发了很多学者，后续研

究做了进一步修正和完善，与“资产性福利”理论相结合，

运用到了欧美甚至东亚经济体中关于住房制度与福利制度关

系的分析中”⋯，并在金融化的视角下得到了重新审视”“。

这个理论可以帮助我们理解。为什么伴随着1980年代

以来西方发达国家整体上从高福利主义撤退，这些国家的住

房模式不约而同地出现了自有住房率上升和租房率下降的总

体趋势”1。但无论如何，需要强调这些国家租房率下降主要

是缘于社会租赁住房部门的萎缩。其私人租房部门比重还是

基本稳定的。甚至有所上升，比如英国的私人租房比例从

1980年代的10％左右持续上升到近年来的20％”⋯。

1．3“一元制vs．二元制”理论

凯梅尼还指出，即使在租房体系内部，西方各国对以

私人租房为主还是公共租房或社会租房为主的态度也大相径

庭；并且对私人租房与社会租房两个子体系之间是相互衔接
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的“一元制”(unitary)还是相互割裂的“二元制”(dualiSc)，

各国做法也很不一样”川。背后的原因不仅涉及住房保障的理

念，而且涉及整个社会保障的理念””，即是把保障看作一种

避免市场竞争失利者闹事的避难所和救济网，还是把保障看

作对暂时经济不利者的“合作式”支援和助力。以美国、英

国为代表的盎格鲁一撒克逊模式自由主义经济体秉承的是前

者理念，为此公共租赁住房不仅提供较少，且准入门槛很高，

仅面向那些最低收入家庭或边缘化人群，同时往往把这部分

受助者与社会主流群体在空间上隔离，陷入“贫民窟”陷阱。

整体上属于“剩余化”(residualisation)的福利政策．导致公

共租赁住房与私人租赁住房成为割裂的两个体系。

但正如凯梅尼所指，德国和北欧国家等社会市场经济体

的社会租房与私人租房定价接近，并平等接受政府资助和相

应的约束，有机协调、相互开放、融为一体，还可以合理竞争、

相互促进”⋯。当然，德国和北欧国家能做到这点，与其历史

文化传统、社会市场经济体制、社团／合作主义(corporatist)

的社会理念和阶层平等程度很高有关”“。但美国、英国与德

国、北欧国家的对比案例又恰好说明，住房模式包括租赁住

房发展模式的设计，可能反作用于阶层平等和社会融和。凯

梅尼所提出的公共租房与私人租房应平等对待．可一体化发

展，以及公租房租金存在基于成本定价而具有的“成熟化”

的比较竞争优势机制的论断”⋯，对我国发展公共租赁住房包

括租金定价机制都有颇多启示。

1．4金融化理论

住房的特点是它需要大量金融资源支持，而其本身又是

金融资源的依托者和创造来源。1980年代之后的金融自由化

通过放大住房的财富积累功能而深刻改变了住房的功能。鉴

于此，后来的学者在凯梅尼的“住房一福利替代假说”等相

关理论基础上，提出了“多元化的住房资本主义”(varie“es

of reSidential capitalism)理论”⋯，强调住房部门的负债水平

或金融化程度是区别不同国家住房模式的重要依据。将住房

部门的金融化程度(按揭贷款余额与GDP之比并考虑按揭

贷款证券化水平)与住房自有率水平结合，笔者得出住房模

式的二维表格(表1)。

表1欧美住房模式的分类体系

金融化程度 租赁为主 自有为主

合作主义(corporatlst)：丹麦． 自由主义(1·beral)：美国、英国、
高金融化

瑞士、荷兰、德国．瑞典 加拿大．澳大利亚．新西兰

国家发展主义(statist— 家庭主义(familial)：意大利、

低金融化 developmentallst)：法国．日本． 比利时、西班牙、爱尔兰，葡萄

奥地利、捷克 牙，俄罗斯，中东欧大部分国家

资料来源：作者根据参考文献[34】中图1和图3绘制
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表1中可能让人有些意外的是，尽管德国和瑞典等北欧

国家这样的合作主义的社会住房自有率不高甚至相当低，但

仍然在住房部门出现了高杠杆高负债。也就是出现了金融化

加深趋势，最新的数据也仍然表明了这点。比如以按揭贷款

深度(按揭贷款余额／GDP比值)来衡量住房金融化程度，

在2010年左右，丹麦是世界上最高的，达到了1lO％，其次

是瑞士的95％，第三是荷兰的90％，第四的新西兰与之十分

接近；其他一些国家的情况为，英国约82％，美国约70％，

瑞典约40％，德国约38％，法国约30％，日本约20％，意大

利约18％口“。这说明，住房自有率与住房金融化并未呈现正

相关关系，而即使是合作主义国家，在1980年代以来的全

球化、自由化和金融化等大潮的冲击下，也不可避免地越来

越高度依赖金融工具的利用”⋯。并由此带来了难以控制的房

价持续上涨问题”“。

随着住房与金融的相互关系日益密切，金融化

(financialization)理论在国际文献中愈发成为分析住房问

题包括住房制度安排的一个重要理论资源。从列斐伏尔、

哈维等1970年代一1980年代的论著开始，金融化理论的

文献就提出，资本天生的逐利性结合资产评估和信息技术

的演变与创新，突破了原先城市住房异质性强、周期长，

流动性差等自然特征对吸引资本的局限，是导致各国住房

越来越资产化、投资化的根本原因。包括按揭贷款证券化

(MBS)在内的资产证券化(ABS)、房地产投资信托基金

(REITs)等金融创新产品的发明和广泛运用，大大提高了

住房资产的流动性和全球可配置性．尤其在这个过程中发

挥了重要推动力。在这些力量的推动下，纽约、伦敦、巴黎、

东京、悉尼这些国际大都市的住房因为投资收益的稳定性

和可交易性好，更是国际热钱投资竞相争夺的对象。而且

原来这些热钱还主要对可售住房感兴趣，但由于金融产品

创新，近年来它们也越来越多地进入到了国际大都市的租

赁住房领域【4J，甚至这些城市的社会租赁住房领域⋯’38j。此外，

国际大都市租赁住房部门所出现的金融化趋势，也呈现出

了加速趋势，这是一个新动向。十分值得我们在借鉴国际

经验时密切关注。

1．5小结

以上讨论，揭示了一个国家和城市的租房发展模式并非

孤立和随机，而是取决于其经济制度、社会理念、福利体系、

金融结构等组成的宏观背景，可以从不同维度和角度去解剖

租房发展模式与经济社会结构的互动关系，同时还要高度关

注租房部门的内部结构尤其是私人租房与公共／社会租房之

间的关系，这些都是理解国际大都市租赁住房发展模式的差

异性所在及其内在逻辑的重要出发点。
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2国际大都市租赁住房模式的差异性分析：以纽

约和柏林为例

本文重点以纽约和柏林为国际大都市案例进行考察。这

两个城市分别表征自由主义的发展模式和合作主义的发展模

式。从两个案例的对比中，可以发现两种模式的差异性细节

以及内在逻辑。

2．1纽约租赁住房情况概述和简评

纽约(New York City)是美国最大也是最重要的城市，

其租赁住房发展模式极具特点，被国外学者广为研究，也在

国内受到了高度关注。

2．1．1纽约租赁住房存量和租_白情况

从住房存量角度看，2016年，纽约共有346．4万套住

房，其中有42．65万套(约占12％)是公共住房或接受政府

资助的私人住房，有211．6万套住房为租赁所用，占比约为

61％”⋯。纽约住房的房龄总体较老。在2016年的存量住房中

只有35．6％是建造于1960年之后，更只有8％是建造于2000

年之后，但2010年之后建造的住房有82％用于出租，远高

于历史平均水平的65％以及2000—2009年的68％【3⋯，说明

近年来纽约新建住房越来越多是以投资性租赁为目标。这点

从建造形态的变化也可得到证实：纽约2010年之后的新建

住房中有75％是10套以上的集中兴建房屋，更有55％是50

套以上的大型集中兴建房屋，这两个比例都显著高于历史平

均水平和2000—2009年这个周期”⋯。同时，从房屋结构看，

纽约2010年之后的新建住房有80％是两居室或更小的房屋，

更有50％是一居室或单人间，这两个比例也都显著高于历

史平均水平和2000一2009年这个周期”⋯。

从居民角度看．2017年，纽约共有862万居民，其中

67．3％的居民选择租房，与2010年的67．9％保持基本一致，

但相比1970一1980年代的75％左右有所降低m1，而1970年

代以来美国全国的租房比例基本稳定保持在35％～36％⋯1。

2017年，纽约租客家庭收入的中位数是49 000美元，相较

2007年实际增加了6％左右(扣除通胀因素后)．但同期总

租金中位数实际增长了18％““。表明纽约租客的租房可承受

力在恶化。家庭调查数据显示，2017年纽约租客家庭有约

52％属于租房困难户。即要支付家庭税前收入的三成以上在

租房支出上(租金加设施费)．其中还有28％家庭属于租房

特别困难户，即要支付家庭税前收入的一半以上在租房支出

上m】。调查还显示，2007—2017年间，纽约中低收入和中间

收入租客家庭在租赁市场上的处境都出现了恶化，低收入家

庭恶化更多一些”Ⅲ，这与近年来纽约租房越来越金融化导向

有密切关系。

2．1 2纽约租房市场的结构和治理

纽约租赁住房存量中虽然接受政府资助的比重不小，

2017年占全部租房的20％，但其中只有17．6万套(占全部

住房的5％和全部租房的8．3％)是由纽约住房署(NYCHA：

New York C时Housing Authority)直接拥有和管理的公共住

房，容纳了约40万租客。但正如之前所讨论的，美国对公

共租房采取的是“剩余化”态度，只有极低收入家庭才能

入住，如纽约公共住房的租客2017年家庭收入中位数仅有

18 473美元。还不到当年全市水平的30％w。

纽约自二战后就一直在实施十分严格的租金管制，直到

今天这种管制还覆盖了约一半的租房，涉及250万人【40J，这

在美国也几乎是独一无二的。2017年纽约租房月租金中位数

是1 405美元。当年纽约月租金低于2 733美元的租房都要

受到租金管制，这部分租房的月租金中位数是1 375美元；

作为对比，完全市场化租房的月租金中位数是1 830美元㈤。

纽约受管制租房的租金上涨幅度与通胀指数挂钩，由租金指

导委员会(RGB)负责制定。该委员会2018年对1年期和

2年期租赁合同租金分别建议允许上涨1．5％和2．5％。然而，

纽约租金指导委员会给出的租金上涨幅度指导水平一直受到

经济界人士广泛批评，认为难以满足必要的成本补偿和合理

回报，降低了租房市场的活力⋯1。

2．2德国和柏林租赁住房情况概述和简评

德国的住房自有率在二战后也有一定增长，从1950年

代的27％增至1980年代的40％，再增至2013年的53％。但

仍与英美系自由主义国家长期保持在65％左右的住房自有

率有一定距离；相反其租房比例在主要西方国家中仅次于瑞

士，这在国际学界也经常引发关注和热议。

22 1德国租房市场的社会和经济背景

对于德国的高租房率，除了之前讨论过的“住房一福利

替代”理论提供了一个视角外，相关的解释主要还包括：德

国(西德)二战后建立了一个强大且极高品质的社会租赁住

①数据来源：Policv Minute：New York city Public Housing—NYu Furman center https：／／furmancenter．or∥thest00p／entry／p01lcPminute，ne、州ork，c时

publiDhousing。

②数据来源：P01icy Minuce：Rent ReguIation Reform—NYu Furman center https：／／furmancenteror∥chestoop／entry／policy，mlnLJte代n卜regulation仳forml。
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房部门，私人租赁住房部门也曾长期受到政府的诸多资助补

贴，坚持“租购中性”(tenure neutral时)不偏向住房自有者

的住房政策，私人租赁市场被严格但合理监管，德国房价长

期稳定使得购房投资价值不大等H“。德国政府不仅资助社会

租赁房，而且资助私人租房投资，但同时又对两者都进行平

等约束和管制。是凯梅尼所谓私人租房与社会租房相互衔接

的“一元制”租房发展模式的典范”⋯。

德国房价确实在二战后长期保持令人惊叹的稳定。根

据国际清算银行(BIs)的网上数据，1975—1990年间西德

房价才累计增值了60％。1991—2010年的20年间，德国房

价几乎没有任何增长，即使1991—2017年也才累计上涨了

42％，还主要缘于2014年之后出现的一波上涨行情。伴随

着1990年代之后的房价低迷和房地产市场不景气，德国的

住房金融化程度(住房按揭贷款余额与GDP的比值)也发

生动荡，2000年为53．2％。2010年下跌为46．2％，2013年为

44．2％。“。但研究者认为，这并不代表德国出现了住房去金

融化，而只是另类的住房金融化”剐。不过相对其他欧美国家

而言，德国居民购房的信贷融资难度确实更大”⋯。

22．2柏林租房市场的历史变迁

选择柏林作为德国大都市的代表。一方面固然是因为其

作为德国首都。是最合适的德国大都市代表；另一方面也是

因为柏林在两德统一之前分属于西德和东德而被分割为西柏

林和东柏林，自1991年两德统一之后见证了独一无二的市

场化和计划化两种租赁住房模式的融合和重新再造．具有特

别的研究价值。事实上，无论是在1991年两德统一之前还

是之后。柏林租房提供者都主要是私人租房市场。在两德统

一之前的1990年，东柏林的政府公房为24．6万套．占其住

房存量比为39％，西柏林的政府公房为23．6万套，占其住房

存量比为21．6％．合计柏林全市的政府公房总数为48．2万套，

占比为28．0％m1。两德统一之后，原东德掀起了市政公房私

有化浪潮，柏林首当其冲。1990年代初柏林市政府还拥有

19家非营利的市政住房公司””，1990一1995年间还为6万套

新建住房提供了补贴”J．但在1990一2012年间，柏林私有化

了20万套公房。由政府持有的公房下降到27．35万套，占全

市住房比也下降了一半，只剩下14．4％m’。

德国在两德统一之后的公房私有化运动，主要针对的是

原东德的公房。德国的公房私有化浪潮，一方面是为了减低

政府对公房的财政负担，另一方面是为了减少公共住房体系

持续上升的累累负债，后者的急迫性在柏林1990年代日益上

涨的住房空置率的背景下日益凸显。与此同时进行的受政府

资助的社会租房因管制到期而放松或私有化，比如1998年柏

林市政府停止了给新建社会租赁住房的补贴，2003年进一步
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削减了给存量社会租赁住房的补贴，加速使社会租赁住房转

入自由租赁市场”1．从而进一步加剧了租赁市场上的矛盾。

223柏林租房市场的表现和治理

柏林租房率达到82％．在德国主要城市中是最高的”J。

此外，柏林住房存量有40％是由专业化的公共或私人机构所

拥有，也远远高于德国平均水平的15％m】。另一方面，直到

最近几年，柏林在1990年之后的房价增幅一直是德国大都

市中倒数几个之一，199卜2015年间的累计涨幅只有47％，
仅为排名第一的汉堡92％涨幅的一半”⋯。

在国内，提倡学习德国大都市租赁住房市场的有效治理

已成为一股热潮H“。不过不少人对德国租房供应结构有所误

解，以为德国的社会租房比重很大，以此调节租房供应。其

实并非如此——德国的社会租房(往往由政府市政住房公

司持有)在1980年代还算比较发达，占有住房存量的20％，

但因1990年代起进行的大规模公房私有化。1993年就下降

到11％，到2008年就只剩下6％M’，近年来也维持在这个水

平⋯。德国对租赁市场的管制主要是对续约权的管制，在学

术界又被称为“第二代”租赁管制，而以纽约为代表的租金

管制则被称为“第一代”租赁管制。对比德国的租赁合同续

约管制和美国纽约的租金管制，有学者指出，后者会造成更

大的市场扭曲，前者更有效率，这是因为租赁住房具有资产

专用性强的特点．限制解约可降低机会主义行为并保证租赁

关系稳定，是对交易双方都更好的治理制度安排”“。

2．3纽约与柏林的租房金融化过程对比

本节对纽约和柏林的租房市场在全球化和自由化背景下

所发生的金融化进行概述和对比。考虑到纽约资料相对更容

易获取，而柏林的资料不易收集且租房金融化更有特点，本

文将篇幅更多放在柏林案例上。

2．3．1纽约的租房金融化

1990年代，纽约涌入了约100万移民．2l世纪初出现的

互联网热潮带来了经济高度繁荣，世纪之交的房地产市场景

气上升很快，租赁住房空置率很低，加上同期的金融自由化

加快，让纽约哪怕受到严格管制的租赁住房也极大地吸引了

投资者的目光。与此同时，在房地产业利益集团的游说下，

严厉的租金管制逐渐松动，例如将租金管制与空置情况挂钩，

让没有人人住的高价位租房可以逃避租金管制，导致仅在

1994—2008年间就有20万套租房脱离了租金管制”J。

据估计，仅2005—2009年间，私募股权基金就在纽约购

买了10万套受租金管制的私人租房，约占收受租金管制租

房的10％H1。由于贷款证券化的支持，这些投资者往往在收
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购项目时资金充沛”⋯。这些投资者非常具有侵略性，付出的

买价溢价不低，买人后就想方设法降低维护成本，同时尽可

能利用政策空子，包括“空置率奖励”和加大资本投入来规

避租金管制，提高租金。不少投资的杠杆率之高，让租金收

入现金流仅为债务利息的55％。这些私人资本的租房投资策

略可以概括为机会主义的“低买高卖”投资策略”⋯。纽约租

房金融化带来的直接后果是，大量中低收入租客被迫从低价

租赁房中搬离”l。

2．32柏林的租房金融化

相比之下。柏林1990年代的租房市场萎靡，租金走低，

租房空置率高涨，反而给投资者以诱惑．认为租金会在不久

后迎来上涨。这期间柏林被出售的公房和社会租赁房往往以

低品质为主，在被私有化后，投资者往往会通过更新改造提

高品质来提升居住价值，以价值增值政策“顺理成章”地提

高租金，获得良好的投资回报⋯】。

直到21世纪初，柏林的租金每月每平方米平均只有5—6

欧元，相当于慕尼黑的一半。也比法兰克福和汉堡低得多Ⅲ5。

21世纪初互联网资本泡沫破灭之后，过剩的国际热钱资本需

要重新进行全球化配置资产以分散风险，看上了柏林等德国

大都市，认为其未来增值潜力很大。1999—2013年间，德国

公共部门净出售63万套公共住房，其中联邦政府出售41万

套，各地市政府和公共部门出售22万套mJ。与西欧许多国

家公共／社会住房私有化的买家主要是个人不同，德国政府

公房私有化的买家主要是各种私人资本。而且经常是对租房

公司进行整体收购，而非零散几套或几栋收购。1999—2013

年间私人资本共在德国净买入72．6万套住房，而且2／3即

48．9万套被英美系的房地产私募股权投资基金(REPE)买

走；欧洲大陆其他国家的资本净买人18．2万套，占比1／4：

德国本土资本反而净买入极少，仅有2．6万套m1。这既显示

了住房市场日益高度全球化，又显示了金融资本的全球侵

入性。

1998年，柏林市政府整体出售了一家拥有4万套公共租

房的市政住房公司(GeHag)给国际投资者”4。2000—2006

年间，柏林市政府又出售了10万套公共住宅给国际投资者

”⋯。其中在2004年．当柏林的公房私有化正处于高峰时。国

际投行巨头高盛进入柏林租房市场，其房地产投资平台白厅

(Whitehall)基金所支持的管理资产规模达到40亿欧元的私

募股权基金博龙(Cerberus)资本管理公司，以花费4．05亿

欧元并承担所有债务的条件购买了持有6．5万套公共租房的

柏林最大市政住房公司“柏林城市社会福利住房建设公司”

(GSW：Gemeinnntzige Siedlungs，und Wbhnungsbaugesellschaft

Berlin)，套均价格仅6 230欧元。一夜之间成为柏林最大的

房屋所有者”⋯。仅这两家大型市政住房公司的出售，就代表

了柏林在1991年之后公房私有化的一半。而博龙资本后来

又通过九笔并购业务。买人了其他3万套公共住房”J。

国际投行巨头的进入，引发了国际投资者的羊群效

应——纷纷跟风进入柏林租房市场。此时金融自由化带来的

廉价信贷资本供应充足，加上柏林市政当局也在2004年改

变策略——停止大规模的市政公房的出售，改为小规模多批

次，为更多中小投资者购买私有化的市政公房提供了方便ⅢJ。

但这期间的投资者往往采取机会主义的“低买高卖”投资策

略，非常短期化，不再于购买房屋后进行装修更新和再开发，

甚至免去了必要的维护，只是坐等市场升温带来的资产升值

收益。比如，2004年购买了柏林最大市政住房公司GsW及

其他3万套租房的博龙资本，最初的投资计划是持有租房数

年，努力提高租金，一旦房屋所在地段因为“绅士化”升值，

就将其中一部分租房售出以获得资产增值收益，剩余的则尽

量降低维护成本“j。这种私募基金和对冲基金主导的以短期

化为特征的投资策略，本质上是基于土地增值收益来创造原

始资本积累，包括推动城市更新的“绅士化”而带来地价和

租金的上涨”“，被一些学者称为“租房金融化1．0版本””1。

这些私募基金和对冲基金的投资策略十分激进，杠杆率非常

高，不少收购项目的租金现金流都无法覆盖债务利息”，，为

此追求短期资产尽快升值以出售退出的压力很大。

然而，2007年意外来临的国际金融危机席卷欧美，柏

林房价大跌，打乱了国际投资者的原先计划，只能要么跌价

退出，要么被所购入租房套牢m】。一些大的国际私募基金和

对冲基金，采取了让持有租房整体上市转型成为房地产投资

信托基金(REITs)的办法来获得最初投资的退出。如白厅

基金和博龙资本将GSW打包成为REITS在法兰克福证券交

易中心上市，IPO价值为4．68亿欧元”J。这种投资策略一时

成为风潮，被一些学者称为“租房金融化2．0版本””J。2013

年德国房地产上市公司的总市场价值达到1．833万亿欧元，

其中70％是住宅类公司”J。相比短期化的私募基金和对冲基

金而言，上市房地产公司的经营目标更加中长远一些，更注

意管理住房资产和培育长期的租赁收入现金流。

另外一些寻求摆脱困境的投资者则出于无奈打起了与政

府合作的主意。开发了所谓的“依靠转移支付”的商业模式，

即将这批租房更多提供给失业者．酗酒者、新移民等社会保

障对象，一方面可得到政府为社会保障对象代缴的稳定的租

金现金流，另一方面可因为社会保障对象对房屋品质的低要

求而乘机降低房屋维护成本ⅢJ。与此同时．2000年之后。日

趋自由主义的柏林市政府也在加快迫使市政住房公司进行兼

并重组，包括把市政府持有的部分市政住房公司卖给另外一

些市政住房公司。市政府从中回收了资金、甩掉了包袱，减
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轻了财政压力。2000年代中期之后，柏林仅剩六家市政住房

公司，但这些公司也由于收购其他公司而债台高筑，经济困

难，甚至濒临破产H⋯。为了挽救这些公司和获取股份分红收

益，柏林市政府重新颁布了城市规划蓝图，力图让市政住房

公司所持租房地段对高收入租客更有吸引力，也鼓励它们更

加专业化，允许它们不再只从事福利性租房业务，并默许它

们提高租金”“，但由此也导致了低收入租客被迫搬出这些公

房的结果”⋯。资料显示，相对私人租房公司，柏林市政租房

公司的租房反而在空间分布上更加不均衡，而私人租房公司

却接纳了比市政租房公司比例更高的低收入租客，显示出市

政租房公司比私人租房公司更加“嫌贫爱富”ⅢJ．这与之前

讨论的私人租房投资者的客户市场策略和市政租房公司的追

求收益压力这两个因素密不可分。

因此，柏林的租房金融化并没有像纽约那样将中低收人

租客驱逐和替代，带来的结果反而是私人投资者所持有的租

房接纳了更多的中低收入租客。这并不是柏林租房市场上的

私人投资者更为好心。而仅仅是柏林因2007年之后国际金

融危机带来的房地产市场衰退让那些在危机之前进入的资本

无法退出，又加上柏林的租赁管制，不得已采取的一种经营

策略所产生的结果”⋯。然而，这个投资策略的代价是，这批

租房品质迅速恶化，退化为近乎贫民窟，同时租客的居住环

境也十分糟糕ⅢJ。

此外，近几年德国主要大都市包括柏林的房价一改之前

颓势，出现加速上涨趋势。根据BIS数据，2014—2018年德

国核心七个大都市的房价上涨了50％。根据德意志银行数据，

2叭7—2018年柏林公寓价格上涨10％。租金上升11％。柏林

近年来的房价和租金的快速上涨，显然与其住房金融化不断

深化有密切联系。

3结论和启示

在大都市建立富有活力又具有公平性、包容性的租房体

系，是健全城市治理体系和提高城市治理能力的重要基础．

在提高中心城市和城市群综合承载力和资源优化配置能力的

工作中具有重要作用。我国当前建设国际大都市租赁住房发

展模式，需要多多借鉴国际经验，但首先需要深刻理解国际

大都市租赁住房发展模式的差异性所在及其内在逻辑。本文

首先梳理了解释城市租赁住房发展模式的相关理论资源。这

些理论表明，一个国家和城市的租房发展模式受其经济制度，

社会理念、福利体系、金融结构等组成的宏观背景约束而决

定。但租房发展模式又与经济社会结构之间具有强烈的互动

关系，租房部门的内部结构尤其私人租房与公共／社会租房

之间的关系是这种互动关系的重要支点。其次，本文基于资

料收集和文献调研，以纽约和柏林分别作为自由主义和合作
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主义的国际大都市代表性案例进行比较性考察，研究其租赁

住房发展模式的差异，还研究了两个城市近年来在全球化和

金融化双重浪潮冲击下的租房金融化的表现特征及所产生的

经济社会后果。

从国际经验比较中，本文获得如下启示。(1)市场经济

制度、社会发展理念决定了社会治理模式，社会治理模式又

决定了租房关系的治理模式，但租房关系的治理模式又对市

场经济制度和社会治理模式起到一定的反作用。如德国和北

欧“一元制”的租房体系来源于其社会市场的经济制度和合

作主义的社会理念，但反过来又促进了社会融合和阶层平等。

(2)一个国家租房发展模式的选择，很重要的内容是如何

看待租购之间的相互关系。从德国和北欧的经验看，房价稳

定和租赁住房市场发达是硬币的两面，前提是政府住房政策

上要努力实现“租购中性”。住房自有产权与福利之间是否

存在替代以及如何替代，更是一个国家社会治理和福利制度

设计需要考虑的重要问题。(3)国际大都市流动人口多，对

租房关系的治理是城市治理的一个重要组成部分。租房市场

治理的核心是要处理好租房中政府与市场的关系。租房活动

是高度零碎化和个性化的，而非中心化、短期化、动态化，

需要充分调动市场机制来灵活调节千变万化的租房供需关

系。一方面，不当的政府干预会扭曲市场．造成福利损失；

但另一方面，租房活动具有民生基础性和外部性，信息不对

称性强，容易产生市场失灵，因此也需要必要的政府干预。

租房发展模式，包括公共或社会非营利性租房与完全市场化

租房之间的比重和结构．也包括政府对私人租赁市场如何进

行规制治理。德国的租赁合同续约权管制，具有很多经验可

借鉴。(4)租房领域也同样要防范资本牟利驱动的金融化过

度的冲击。传统认识中，可售房产市场容易受热钱影响，租

房不太容易吸引资本。但纽约和柏林的案例都显示，在当代

的全球化背景下。租房领域同样有极高的金融化可能性。即

使在我国大都市的租房领域，近年来也出现了以“轻资产

型”长租公寓和“租金贷”等为代表的高度金融化趋势，而

且多个城市出现长租公寓爆仓事件，还多次引发了群体事件，

显示了租房市场领域过度金融化的潜在经济风险和社会危害

都很大。租房的供给是具有较高资本密集的经济活动，租房

发展需要吸引社会资本进入。防范过度金融化，从根本上说

是要处理好社会价值与经济价值之间的关系，不能让租房的

开发和运营过度以资本牟利为导向。皿
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