
 

陆挺：防止房地产市场下行

引发经济硬着陆 
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文/意见领袖专栏作家 陆挺 

 

过去几个月中国房地产业各项指标急转直下，如何防止房地产市场的

严峻形势引发经济“硬着陆”，已成为当下的热点话题。 

始于2020年秋季的这轮房地产调控，直指房企杠杆和银行信贷供给，

是有史以来中国政府对房市的最严厉调控。加之房地产行业本已是强弩之

末，目前，房企债务违约率已经攀升，海外高收益美元债哀鸿遍野，若现

有调控政策不作大幅调整，未来几个月债务违约率可能加速上升，或将引

发更大的金融风险。 

宏观调控部门可能已陷入两难。一方面，即使调控政策执行力度已有

所放松，以房地产占中国经济 25%的比例来估计，未来几个季度萎缩的房

地产业或将拉低 GDP 增速 4 个百分点。宏观经济是一个整体，一段时间内
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种种问题导致的经济失速，会引发经济各部门和金融体系之间的恶性循环，

之后往往需要政府大幅刺激才能让经济增长回归正轨。另一方面，若此时

大幅放松调控乃至刺激地产业，会强化房价永远上涨、政府永远呵护地产

的预期，房企、居民会再度大加杠杆，全国房价可能出现新一轮报复性反

弹。现如今，中国房企的高周转模式、高杠杆问题，以及爆雷频频的美元

债市场，都和过去的刺激政策有关。 

房地产市场如何走出周而复始的“紧缩—放松”循环？如何寻找本轮

房地产调控的最佳路径，既防止经济硬着陆和系统性金融风险，又能维护

政策的一贯性，实现稳定房价预期、降低居民和房企杠杆、提升资源配置

效率和住有所居的多重目标？我认为，理想的房地产调控应注重两个关键：

一是做好预案，房地产对中国经济的重要性无需赘言，成功的房地产调控

必然是渐进的软着陆的，必须准备必要的对冲工具，设计好合理的退出机

制；二是要与其他政策做好协调，不能给宏观经济稳定太大的压力。 

坚持当前的房地产调控政策不现实，盲目放松和大水漫灌也不可取。

当前，地产萎缩对经济、财政的影响还未完全体现，政策上必须有所作为。

应该看到，短期内没有哪个行业能够取代房地产在中国经济中的位置。 

此外，中国城市化尚未完成，有 2 亿多农民工要向城市迁徙，每年有

800 多万大学毕业生，人口向中心城市和城市群迁移是必然趋势，大量城

市住房需求仍旧存在。 

基于此，我以为，作为短期内的应急措施，为避免经济硬着陆，有必
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要保障大部分资质较好的房地产企业的融资和家庭按揭贷款的正常审批。

但长期看，真正的出路在于市场和公共保障并举，通过供给侧改革，让市

场和政府各就各位来平衡住房供需，并以此推动更有效率的城市基础设施

投资，具体为： 

一是城市的住宅用地的供给数量应和户籍人口或参加社保人数等指标

紧密挂钩，适度向中心城市和城市群倾斜。二是中央的转移支付适度向户

籍人口数量增加较快的城市倾斜，以此鼓励城市向农民工开放户籍。中央

还可设立专项基金鼓励兴办农民工子弟学校。三是在增加热点城市住宅用

地供应和征收房地产税的预期下，分阶段放松商品房和相关土地限价，限

购限售政策也可小幅放松，鼓励向农民工和新毕业大学生出售二手房，并

适度给其提供购房优惠和补助。四是中央要做好保障房建设用地和资金的

分配。五是推进农村宅基地改革，使城市落户农民工有权自主处置农村宅

基地，并允许其向落户城市转让复耕用地指标。 

本文原发于中国新闻周刊 

(本文作者介绍：野村中国首席经济学家) 
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