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 [摘要]   本文揭示了“拐点”论正反双方观点，并对基于“拐点”论引发的房地产市场如
何健康发展进行了思考。 
 [关键词]   房地产市场；   拐点；   市场泡沫；   宏观调控；   金融风险 
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032-02
刚刚过去的2007年，伴随着宏观调控政策的不断收紧和社会公众的高度关注，房地产市场
运行从年初的惯性上涨，到年中的房价“井喷”，再发展到年底以来买卖双方的“僵
持”。房地产市场是不是出现“拐点”已成为大家普遍关注的问题。 
一、关于“拐点”争论 
（一）对房地产市场“拐点”论的缘由回顾。 
2007年国庆节之后，受央行二套住房房贷政策明晰影响，深、沪、穗为首的城市出现量价
齐跌的现象。同年12月13日，在清华大学紫光国际交流中心召开的“海螺行动II”新闻发布
会上，房地产市场的重量级人物万科董事长王石抛出“楼市拐点说”，并建议百姓在三四
年内不要买房，引发了房地产市场“拐点”论争战，并愈演愈烈。 
（二）持房地产市场“拐点”论的主要论点。 
1.货币紧缩政策，又缺乏房地产金融创新，房地产开发资金链中断。从紧的货币政策
“卡”住了房地产市场的“咽喉”，房地产公司的资金主要来源于销售收入、银行贷款、
资本市场，现在后两条路已经被彻底堵死了。 
2.央行关于以户为单位确定购买第二套房的新政。第二套住房贷款利率从基准利率85%提
高到110%，增加幅度为29.41%，并且首付提高到四成，将明显抑制投机需求。 
3.住房民生问题被强调，廉租房、经济适用房比例的扩大将对高价商品房形成冲击，70%
以上住房在90平方米以下等政策将得到实质执行。 
      4.房地产市场供求紧张的局面有所缓解。缓解的原因一方面是政策加大了小户型住房
的提供比例，以满足公民居住性需求；另一方面是政府通过提高利率、紧缩信贷等方式，
抑制了投机性需求。同时，对土地囤积的清理工作，也会加快开发商的房屋开发速度。 
5.房地产价格畸高，已形成泡沫风险，价格远远超出民众实际购买力，房价需要暴跌。 
（三）反对房地产市场“拐点”论的主要论点。 
1.房地产市场受制于宏观经济的发展，推动房市升温的几大宏观经济因素依然存在，如外
贸顺差、流动性过剩，通胀压力，利率、汇率的影响等，只要宏观社会经济发展不出现大
的波动，我国房地产业发展趋势基本是不可逆转的。 
2.政府不愿楼市暴跌。房地产行业作为国民经济的主要支持点之一，带动了经济其他行业
达7%以上的增长的支柱性产业，是财政收入的重要来源。 
3.宏观调控的总体思路是稳定，防止经济出现大起大落。此轮调控的措施重点在控制投资
过快增长的同时控制投资或投机的消费。 
4.房地产市场的最大矛盾是需求过于旺盛，而这一点在2008年仍然难以得到改变。我们看
到，在宏观调控之后，各地的自住性住房需求依然旺盛，这表明中国房地产市场的发展仍
然处在黄金时段。 



5.城市化进程并未显著放缓，更未停滞。城市化是推动住房需求、拉动房价的强大动力之
一。 
二、对“拐点”的思考 
笔者认为，从现实和国家经济运行情况看，目前的“拐点”只是房价稳定，调控到位，从
之前的离谱高涨回归理性价格。对此，我们应作以下思考： 
1.“拐点”。实际上拐点的经济学定义是很清楚的，它表示由加速增长变成减速增长或加速
降低变减速降低，并不是原来的增长或降低趋势改变方向了，它绝不代表最高点，所以说
如果拐点要出现，也不等于就是房价要下降。 
2.我国房地产市场泡沫是客观存在的。按照经济学家的观点，房价连续三年以高于10%的
速率上涨就意味着出现了一般性泡沫，而我国房地产价格已经连续六年以接近或超过10%
的速率上涨。再从房价收入比来看泡沫问题，国际上将合理的房价收入比定为6∶1—8∶1，
而我国目前很多城市的房价收入比远远超过这一数字（有关资料表明超过10∶1），即房价
持续快速上涨，超出普通消费者的支付能力。因此部分地区存在房价泡沫现象已是不争的
事实。只有消除泡沫，房地产市场才能赢得稳定可持续发展。 
3.房价和其他物价一样，应该有涨有落。英国金融时报的记者吉林泰格针对日本上世纪80
年代经济危机和后面的长期衰退现象指出，政府部门、监管当局和市场参与者千万不要以
为房价只会上去，不会下来。美国爆发的次贷危机，很重要的原因是缘自于房价泡沫破
灭。因此，从经济规律上说，我国房地产价格不可能永远持续上涨。 
4.政府对房地产市场的宏观调控，着力点是控制投机性房地产开发、投资性房地产商品的
购买，在保持公平的竞争环境、维持良好的法制环境之外，强调政府的社会责任，照顾弱
势群体。国务院24号文件把重点放到了发展廉租房、经济适用房和小户型房，这个转移体
现了我国以民为本、创建和谐社会的政策要点。基于改善城市中低收入家庭住房条件的思
路，未来房地产市场商品房、高端房的需求必然下降，其价格随需求下降会有所下降或者
说不再疯狂飙升。 
5.为了防止地方政府把土地当作第二财政，盲目追求地方GDP增长指标，不敢触动利益集
团，中央政府对地方政府除了加大监督检查力度外，还要制定合理的绩效考核办法。这样
可以避免“政府机会主义”引致的地方投资冲动，并从根本上转变经济增长方式，实现科
学发展观，避免因地方利益和中央利益冲突而弱化中央宏观调控力度。 
6.加强金融风险防范，合理推进金融产品创新。金融风险、房地产投资过热和房价泡沫是
相伴的，央行不断提高存款准备金率就是要求各商业银行防范金融风险，银发[2007]452
号文件的发布也有同样的目的。但是，随着我国经济快速增长，人民有一定创造财产性收
入的投资需要，而由于我国可供投资渠道太少，目前主要资金流向是股市和楼市，资本市
场容纳不了那么大的流动性。这就需要在加强金融风险防范的设计下，合理推进金融产品
创新，继续研究和实践房地产投资信托基金(Real Estate Investment Trusts，简称REI
Ts)、住房抵押贷款证券化(Mortgage—backed Sscurities，简称MBS)等金融工具。 
7.要实施积极的消费引导，减少非理性市场需求。住房市场需求，除了受收入、税收、信
贷等物质要素的直接影响外，同时还受到购房人的观念、心理和习惯等因素形成的选房偏
好影响。应采取适当的方式和手段，积极进行消费引导，消除不合理的消费行为，引导居
民树立梯度消费的观念，购房要与自己的生命周期和收入能力结合起来，摒弃贪大求阔的
不良心态，坚持量力而行、逐步改善、房尽其用的原则，宜大则大，可小则小，宜租则
租，可购则购，进行适度消费、合理消费，形成健康文明、节约资源的消费习惯。 
8.房地产市场的长期发展需要政府的宏观调控，但更需要按市场经济体制运行，遵循市场
内在规律是根本法则。因此，政府在调控中一定要把握度，不能把房地产市场完全变成政
策市场，否则就成为历史的倒退。 
三、结论 
严格意义上的房地产市场“拐点”即“极点”是不可能出现的，尽管学术界和广大人民基
本上都在期待畸高房价能够出现强烈向下的“拐点”。目前，中国的城镇化进程正如火如
荼地开展，大量农民工进城，大量学生毕业留城，这些都是对房屋居住最强烈的需求，可
以预期房地产市场依然是以买方市场为主，按其自身经济规律在主导市场发展。但随着政
府对房地产市场宏观调控的进一步深化，系列政策将得到落实执行，房地产市场将进一步
得到规范，持续高热度的房地产热在未来会有所降温，房地产泡沫的“软着陆”应大有希
望。  
(作者单位：郑州航空工业管理学院)      
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