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房地产市场、改革逻辑与中国经济前景 

 

郭新强 

（浙商银行发展研究部，浙江杭州  310006） 

 

 

内容摘要：中国实体经济与房地产市场存在一种相互强化的循环运行机制，

一旦房市拐点向下，经济将面临巨大风险。对此，有两种应对方法，一种是“换

发动机”，即通过寻找替代房地产行业的新兴支柱产业和经济增长点来打破上述

循环链条；另一种是“踩刹车”，因为二者存在循环强化机制的关键在于政府调

控缺乏自动稳定器功能，反倒起到了加速器的作用，通过改革现行财税制度、官

员绩效考核制度等安装刹车装置的方式来减弱冲击的传导性。 

那么，怎样才能做到这一点呢？在现行条件下政府将处于一种“不得不”的

改革境地，必须抢在房市拐点向下之前，扭转经济轨道或踩住刹车，即“换发动

机”和“踩刹车”并举、标本兼治，通过“踩刹车”为“换发动机”赢得时间。 

那么，如何能有效推进改革进程呢？通过对当前经济增长方式及其形成原因

的分析，可以发现：中国实现经济转型的阻力是非常之大，如果不出现较大的外

部冲击，将难以有效形成驱动改革的力量。一种较为现实的路径是：增量改革。

也就是在有效约束政府力量的同时，不断释放、培育市场的力量。不过，与之前

的“无损式改革”不同，接下来的改革将不得不触动既得利益。于是，改革进程

将呈现一种多方力量博弈的格局。 

 

一、房地产市场与中国经济的运行逻辑：一种加速器 

房地产市场与实体经济之间的运行关系是什么？即到底是实体

经济支撑了房地产市场，还是房地产市场支撑了实体经济，我们认为

二者之间存在的是：一种相互依存的循环强化机制。从过去二十年的
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发展历史来看，实体经济持续增长支撑了房地产市场的繁荣，房地产

市场的繁荣又反过来支撑了实体经济的发展。然而，随着产能过剩问

题的突出，中国过去粗放型的经济增长模式已经不可持续，除房地产

行业还存在较高的需求支撑外，其他行业的产能过剩问题已经非常严

重。于是，实体经济对房地产市场的支撑力度正在减弱，而失去实体

经济支撑的房地产市场的风险正在不断累积，抗击外部冲击的能力减

弱。一旦出现不利于房地产市场的因素导致房市向下的情况出现，房

地产市场对实体经济将产生巨大冲击，受到冲击的实体经济进一步冲

击房地产市场，由此二者之间的良性循环将逆转为恶性循环，中国经

济大幅下滑的风险前所未有。 

房市下降之所以对经济具有重大的冲击能力，原因有二。一是中

国经济已经患上严重地房地产依赖症 1

                                                             
1  这里我们提供一些支撑数据。一是据搜狐财经测算，房地产在实体经济中的拉动作

用为 1:2.86，如房地产业对钢材的需求占钢铁总需求量的 1/3。二是截止 2012 年上半年，

房地产贷款余额为 11.32 万亿元，约为工业中长期贷款余额（6.31 万亿亿元）的 2倍。三

是 2011 年，全国房地产开发投资（61740 亿元）占 GDP 的 13.1%，房地产拉动 60 多个相关

产业产出（17.6 万亿）约占 GDP 的 37.5%，两者相加占 GDP 总量的 50.6%。 

，“大而难调，调却难控”；二

是支撑房地产市场的基本面因素会在房市掉头向下时改变。例如，在

经济下行时期，地方政府财政赤字紧张，当房价向下时，政府为了保

证日常和经济建设支出，将更加倾向于向市场增加土地供给，房价向

下压力进一步加剧。同理，房产税被征收的概率也将会大大提高，进

而打压房地产市场。在经济下行期，债务危机突出，房地产信用风险

加剧，企业之间的资金成本高企，房地产企业将会加快推盘，房地产

市场进一步下探。 
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也就是说，一方面，中国经济与房地产市场形成了一种加速器机

制，繁荣时彼此加速繁荣、衰退时彼此加速衰退；另一方面，政府调

控本身缺乏一种“自动稳定器”的功能。例如，楼市调控的“踩刹车

经常演变为“踩油门”，房价调控，十年九涨。 

从上面的分析中，我们意识到有两点需要特别注意。 

一是房价下跌将会产生系统性风险，这不是银行业和房地产市场

所能承担的，而是会引发经济崩溃和社会动荡。随着城镇化的推进，

市民占比不断提高，而市民与农民相比抵御经济萧条风险的能力较弱，

于是城市爆发社会动荡的风险在增加，这也凸显了判断“房市拐点”

是何等重要； 

二是是否有可能减少或规避这种风险？ 

一种办法是打破房市下降冲击实体经济的链条，这是最好的，可

以从根本上降低中国经济崩溃的风险。也就是说通过经济转型，创造

出更加均衡、稳健的经济增长方式，培育出可以替代房地产行业的新

经济增长点和支柱性产业，改变当前“房市绑架经济”的现状，可称

之为“换发动机”。从这里，我们可以看出实现经济转型已经是刻不

容缓，这也是国家大力发展战略性新兴产业的大背景。如果无法抢在

房市下行之前实现经济转型，那么政府是无法承担经济崩溃的风险和

责任的。 

另一种次优的选择是，降低或减轻房市下降对经济的恶性循环冲

击，例如政府结合当地租金率水平征收房产税、改革现行土地制度（包

括农村土地流转制度和城镇土地储备制度）等，而这就需要改革现在
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的财税体制、政绩考核体制，尽可能在房市下行时，不至于刹车失灵，

更要避免“加大油门”的情况出现，可称之为“踩刹车”。 

二、“不得不”的改革逻辑：“踩刹车”与“换发动机”并举 

从这里，我们就能够看出一些改革的内在逻辑，即在当前的经济

运行条件下，政府改革很可能将处于一种“不得不”的倒逼状态。必

须在经济整体下行的拐点出现之前，进行一次“改革急行军”，抢在

风险爆发之前打开局面，扭转经济轨道或者踩住刹车，防止经济跌入

崩溃的悬崖。同时，在对经济做大手术之前，还需要进行一些配套改

革措施，以便增强经济体质、提高承担改革阵痛的能力，为改革争取

时间。简言之，就是通过不断“踩刹车”的方式，为更换“发动机”

争取时间。如前所述，这样的改革措施应包括：财税体制、政绩考核

机制、金融系统等方面。从这里我们能够看到，“金融支持实体经济”

是作为降低经济风险、提高增长质量的系统性改革的一部分，沿着这

一思路更多的改革和监管措施有望出台。 

由于我国经济发展已经到了由增速式量变到结构式质变的阶段，

这一阶段的改革就显得非常复杂，难度很大，必须标本兼治、加强顶

层设计和政策执行力度，政府不能放空炮，需要尽快建立公信力，让

民众重拾改革信心、凝聚改革共识，在全社会创造一种有利于改革的

大环境。“简政放权，减少政府假手对市场的干预和扭曲，尽快提高

市场机制在资源配置中的主导作用”应该成为改革的原则和基准。简

言之，就是要“转变政府职能，缩小政府边界”。 
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三、改革路上的阻力及其应对之策：增量改革先行 

与“如何寻找改革突破口、实现“庖丁解牛”式的改革逻辑”这

一问题相比，我们更关心“改革成功或其驱动力有多大”的问题。对

此，我们将从改革阻力的视角来考察“政府实现经济转型的概率有多

高”？ 

要研究这个问题，首先就要弄清楚中国当前的经济增长方式是什

么？又是如何形成的？形成背后最根本的因素又是什么？根据我们

的研究结果 2

随着作为经济增长根源的人口红利和技术进步的减弱，中国当前

的增长模式已经不可持续。而之所以形成计划经济或政府主导的发展

方式，这又根源于两个因素，一是 1978 年改革前的历史延续，二是

文化或民族心理。有鉴于此，我们认为中国实现经济转型的阻力是非

常之大，如果不出现较大的外部冲击，将难以有效形成驱动改革的力

，当前中国采用的是一种“粗放式”的经济增长方式，

即依靠资源、能源消耗和环境污染为代价，而不是依赖于技术进步和

创新。之所以形成这样的经济增长方式，根源在于计划经济及其背后

的体制性原因，价格无法发挥配置资源的方式，而政府恰恰可以集中

资源和力量，这又与“以经济建设为中心的发展战略”、“中国式分权”

的治理模式相连接，从而导致发展的粗放和低效。所谓“中国式分权”

指的是地方政府拥有财权的经济分权和中央政府拥有官员任免权的

行政集权，有研究表明这一治理模式实际上贯穿整个中国历史，这也

提供了考察中央和地方为何和如何博弈的新视角。 

                                                             
2 
郭新强，胡永刚：《政府职能、中国式分权和经济发展方式转变》，《经济学（季刊）》

二审。 
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量。中国历次改革的历史也证明了这一点，改革更多是内忧外患倒逼

的结果，而不是系统内生的自我纠错机制发挥作用。 

当然，还有一种可能的改革方式，就是不是通过消灭既有阻碍力

量，而是通过培育新生力量来完成，1978 年的改革开放即是如此，

这就需要“释放市场的力量、约束政府的力量”。当前者逐渐战胜后

者的时候，因之而形成的制度创新动力、社会变革动力将会从根本上

改变我国经济发展的轨迹。从这个意义上来说，新一届政府提出“释

放改革红利”也许暗含了这一改革方式，即通过增量改革的方式，积

累存量改革的力量。 

四、房市游走在市场与政府之间：警惕政策失当的风险 

那么，接下来的一个问题就是：“释放市场的力量、约束政府的

力量”得以推行或者成功的概率有多高？我们认为这将更多取决于多

方利益的博弈格局。从过去十年中“国进民退”的格局来看，政府的

力量更多摧毁了市场的力量，这一点可以从国（央）企对社会重要和

稀缺性资源与行业的控制力逐渐增强得到印证。对此，我们可以选取

几个指标来监测这一趋势，例如政府是在收权还是放权（如行业准入）？

有没有更多制度性的配套措施出台？在利益集团和民众利益之间博

弈时，更多是何者获胜？央行货币政策的独立性是在增强还是减弱？

等等。 

根据上述研究逻辑，我们就可以据此判断房地产市场的大趋势。

例如，如果（地方）政府的力量在逐渐增强，那么基于土地财政的房

地产开发成本核算，那么短期内房价仍有较强支撑点。有数据显示，
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2012 年房地产业销售 6.4 万亿元，缴税合计 1.1 万亿元，土地收入

28517 亿元，政府从房地产获得收入 39517 亿元，约占 62%。 

当然，除了政府的改革力量之外，还有一种市场的自发力量，即

使政府不作出改变，经济运行内在的不以人的意志为转移的力量，也

会沿着既有的路径演化，并在条件成熟时摧毁现行逻辑。只不过这种

结果将更多是“两败俱伤、同归于尽”，大家都不愿意看到。 

与这种市场运行失衡所带来的风险相比，我们认为：短期内，我

国房地产市场的风险可能更多来自外部负向冲击，特别是政策失当。

例如，房地产调控政策不断加码，终致房价预期改变，由此引致投机

性需求（炒房）变为投机性供给（抛售）。默里.罗斯巴德在《美国大

萧条》一书中的主要结论就是：大萧条是政府调控失当而非市场失灵

的结果。房市重压下的中国经济好比蜗牛前行，有两个显著特点，一

是放慢，二是脆弱。在当前经济增速“破八”的大背景下，中国如何

提高识别、规避和抵御风险的能力成为重大挑战。 
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