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就在全球金融海啸刚有缓和迹象，世界对经济复苏的预期越来越强之时，迪拜于2009年11月26日宣
布，其最大企业实体迪拜世界重组，并对世界的债务偿还暂停6个月，随后，全球金融市场气氛逆转。
纵观近20多年全球经济发展历程，房地产价格崩溃与金融危机和经济衰退息息相关。20世纪90年代
初，日本的房地产泡沫破灭，导致其经济停滞十余年；1997年的亚洲金融危机，房地产价格持续高涨
也是诱因之一。2007年的次债危机和近期迪拜债务危机均缘起房地产。房地产泡沫破灭之后，国家经
济发展受挫，多年经济增长成果毁于朝夕。2009年12月，中国社科文献出版社发布了2010年中国经济
形势分析与预测的经济蓝皮书。蓝皮书表示：“全国85%家庭买不起房，房价远远超出家庭收入。”我
国以房地产作为支柱产业，资产已产生大量泡沫。 
房地产业的健康发展是一国经济稳定的重要因素，当下，一线城市高房价已逐渐开始向二线扩散，房
地产业何去何从，关系到我国经济快速发展的持续性和稳定性，必须引起重视。 
一、我国房地产业现状 
从1998年发布《国务院关于进一步深化城镇住房制度改革加快住房建设的通知》和建立住房抵押贷款
制度后，我国房地产进入快速发展阶段，具有以下特点： 
（一）房地产投资快速增长 
从2005到2008年我国房地产投资完成额从1.5万亿元，上升了到3.05万亿元，年平均平均增长24.8%，
远远超过这几年平均国民生产总值增速10.3%。2009年1-11月，全国完成房地产投资3.13万亿元。同比
增长17.8%，也远远超过当年预计GDP增速8.3%，房地产投资增速远超过GDP增速。 
（二）商品房销售旺盛 
2009年1-11月，商品房销售额35987亿元，同比增长86.8%。从2月至11月房地产价格环比均为正数，房
价连续9个月上涨。全国商品房销售面积75203万平方米，同比增长53.0%。 
（三）房地产对经济增长贡献率明显提高，逐步成长为支柱产业 
目前，我国房地产业占GDP总额6.6%，以及四分之一投资额。与其直接相关产业达60个。另有统计数据
显示，我国金融机构在房地产里的贷款(包括开发商贷款、土地贷款和个人住房按揭贷款)已经达到数
十万亿。房地产业已经与地方政府、国家经济及民众利益捆绑在一起。对房地产业的过分依赖，已经
为我国经济埋下隐患。 
（四）房价持续上涨，超过居民收入增长，房价收入比上升过快 
房价收入比(住房价格与城市居民家庭年收入之比)应当在3-6倍的范围，6倍以上的居民购买住房就已
非常困难，数据显示2009年城镇居民房价收入比将达到8.3倍，大大超出合理的承受范围。 
（五）房屋空置率较高 
2009年1到9月份，全国新增空置面积895万平方米，其中新增加的住宅空置面积达到517万平方米，占
的比重是57.8％；商业用房空置面积也比较大，其中广东、北京、江苏的空置面积占全国的51％，是
空置面积最多的地方。 
上述各种迹象表明，我国房地产市场已产生大量泡沫，这种情况在北京、上海、深圳等一线城市更加
明显，并且泡沫已有向二线城市扩散的趋势。 
二、房价居高不下的原因分析 
房地产业是国民经济中具有生产和服务两种职能的独立产业部门，其主要经济活动贯穿于房地产生产
和流通。当前，生产和流通环节均充斥使房价上升的因素。 
（一）房地产业的供给弹性小 
由于土地供给的稀缺性、垄断性和土地需求的多样性，导致供给双方处于不平等的地位。我国房地产
一级市场是土地使用权出让市场，国家通过指定的政府部门将城镇国有土地或农村集体土地征用为国
有土地后出让给使用者，是国家垄断市场。这种情况下导致地价不断被刷新，开发商把土地使用权作
为资本，借机抬高房价。 
（二）实行过度扩张的货币政策造成大量剩余资金 
经济下行的压力促使央行实行扩张的货币政策，导致市场充斥大量资金，资金过多但我国资本市场尚
不完善，缺乏有效和有利的投资机会，大量剩余资金通过各种渠道流入楼市获取高额利润，造成房价
上行压力。 
（三）信贷规模的扩大 
目前看来，通过前期基础设施投资对经济增长的拉动，中国经济强有力的复苏预期已经形成，再加上
宽松货币政策助推的通胀预期，房地产业此时“非常完美”地接过了继续推动经济增长的接力棒，这
从信贷资金流向的微妙变化可以看出，2009年1-11月全国完成房地产开发投资超过31000亿元，而开发
企业一共获得的资金总量达48170亿元，其中，国内贷款8994亿元，增长40.2%，个人按揭贷款7009亿
元，增长130.1%。前11个月贷出去的9万多亿元中，有近1.6万亿元贷给了开发商和购房者，占比近2
0%。 
（四）投机需求过于多 
数据表明：目前在京、沪、深三地，很多楼盘空置率达50%以上。按照国际惯例，商品房空置率在5%~1
0%之间为合理区。由于对开发商囤地涨价谋利行为打击不力和对投资者的炒作没能有效抑制，导致一
边是多数人买不起房，另一方面则有大量房屋空置。房地产有其行业特殊性，具有投资和消费两项属
性。对房地产的需求包括真实需求和投机需求，真实需求是为了满足生产生活的需要，投机需求则是
为了获得差价利润。后者所具有的放缩效应加剧了房地产市场泡沫化程度。 
三、过多泡沫影响我国经济健康发展 
首先，房地产泡沫一旦形成，很容易产生虚假需求信息，影响房地产开发者和消费者的预期，且虚假
需求会造成过度供给，促使新的房产空置积压，进而使房地产价格的上涨远远超过国民生产总值的增
长，造成资金投向的倾斜和行业结构的畸形，不利于国民经济的平衡发展。 
其次，加大金融风险。房地产价格的虚高，产生大量泡沫，一旦经济出现不景气，大量购房者违约，
银行的不良资产骤增，贷款风险增高，会导致金融危机。近二十年来国际金融危机都直接间接和房地
产价格过高相关，被危机波及的国家几乎都有一个重要特征，就是首先经历了房地产价格的崩溃。 
再次，房地产泡沫会导致社会财富分配向房地产所有者集中，造成所有者和非所有者之间的财富分配



更不公平，贫富悬殊进一步扩大，不符合我国社会主义共同富裕的目标和社会主义的本质。 
最后，房地产泡沫过多不利于我国消费的增加。在GDP构成中，我国消费所占比重远小于西方发达国家
和其他新兴成熟经济体。消费可分为住房消费和其他生活品消费，在我国住房消费计入房地产投资资
金来源，即计入投资。房价过高，我国大多数居民在房地产上的消费负担过重，无力增加其他生活品
消费。由于储蓄倾向的上升和消费倾向下降，少量富人消费过少。因此，房地产泡沫过多，会抑制我
国内需的增加。 
四、政策建议 
我国房地产业作为支柱产业，一定程度上拉动了经济增长，但是过多的泡沫不但不符合我国长期利
益。因此，让房地产业逐渐“软着陆”，泡沫渐渐变小，才是对我国经济的持续增长和社会稳定的最
大贡献。我国正处于经济转型期间，笔者认为，从长远角度来看，房地产不宜作为支柱产业，应逐步
削弱房地产对经济的贡献，加大消费对经济的拉动作用，改善产业结构。应从以下政策着手： 
（一）土地政策 
我国基本国情是人多地少，土地资源十分稀缺，因此严格控制土地开发规模，提高土地利用效率是我
国的一项长期国策。而土地作为房地产市场发展的必要条件，是引导房地产开发投资方向、促进商品
房供需平衡的基础因素。我国是世界上人口最多的国家，人多地少是我国面临的基本国情，我国设定
了18亿亩耕地的红线，是出于粮食安全和社会稳定的考虑。土地政策应偏向提高土地使用效率，这就
使我国房地产业不能无止境的扩张。土地使用权转让流程中，招拍挂制度让房地产开发商们有了哄抬
房价的借口。笔者认为，房地产业鉴于其行业特殊性，不应仅仅将价格作为竞标的唯一标准，应设立
开发商的信用道德记录，以开发商以往记录中的表现作为参考。 
（二）货币政策 
美国次债危机以来，我国一直实行扩张的货币政策，2008年9月份以来，央行四次有区别地下调存款准
备金率，五次下调存贷款基准利率，较大幅度地降低了经济主体融资成本。受货币政策的利好影响，
房地产业不但走出了低谷，许多城市已超过2007年的高点。在国内需求继续回升、流动性持续宽裕的
情况下，当前通胀预期有所显现。虽然房地产价格在计算CPI时并不计入，但是通过传导机制，房地产
业持续火爆会影响、加剧通货膨胀的预期。宽松的货币政策不适合当前我国国情，适度的货币政策才
能有效抑制房地产业投机性的需求。 
（三）信贷政策 
信贷政策上的调控手段应提高房地产开发项目资金比例、上调商业贷款利率和个人住房贷款利率。其
主要目的有两个：一是抑制房地产开发投资，降低金融风险；二是打击炒房投机现象，抑制商品房投
资需求，恢复住房消费需求。 
（四）税收政策 
在房地产开发方面，可以通过税收的补助与减免来鼓励房地产开发商生产政府房地产目标所设定的产
品。政策应倾向经济适用房的生产与开发。其次是在房地产流转与交易环节对购买住房者及有房者税
收补贴与减免。其中包括对中低收入者来说，交易税的优惠、消费性按揭贷款利息税收减免、第一套
住房出售所得税减免，以及其他的各种税收优惠政策。 
从长远的观点考察，拉动经济增长的主要力量应当是消费，而不应当是房地产投资。因此相关政策和
法律的制定应当以抑制房地产投资为核心，强调房地产消费的属性。 
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