
我薅房地产盘融风险及肫范对燕研究

我国房地产业起步晚，房地产周期在强度、时间上擞然存在不同乎其他国

家的特点，但其破坏性却有圈共睹．上个世纪90年代的房地产周期进入波谷

鬃，逛滚穰裂瑟形或戆大量赛建产不夷贷款爨经lO余第到今天仍寒辘宠金纯

解。2007年4月次级抵押信贷危机迅速在美国乃至全球市场麓延开。中国银

行、工商壤行、交通键行、建设银杼、招商银行和中信银行等6家鑫融祝构

赡哭了郝分次级按揭贷款，次级债亏损共约49亿元人民币。嚣此摆荚的金融

机构要及时监控并加强金融风险的管理，避免陷入经济危机。房地产金融风

验毽论豹研究将对我麓房建产鲎帮房建产金融行堑静发震越嚣现实指导作

用。

基于此，本文在介绍了房地产业在国民经济中的地位作用、房地产金融的

磷究对象鞠意义蜃，缨致割辑了我嚣房地产金融毒场鬻霓戆金融照黢及其形

成原因，然后在分析我国房地产金融风险发展现状和问题的纂础上，建设性

地提出了房地产金融飙险预警体系的构建，并提出了大量其宥可行性的房地

产金融风险防熬秘控制措旌。文章论点鲜明突出，论诞内容充实，结梅框架

合理．本文由引言、越文、结束语三部分组成，主要内容如下：第一，引言

聱分。季|言部分首先鬻述7雳蘧产金融贰殓静戮究鹜豢纛意义，懿及本文翡

研究思路和方法。房地产业经过20世纪90年代后期突飞猛避的发展，逐渐

成为我国经济发展的挽头产渡，对图民经济增长带动作用巨犬，成为国家经

滂发展夔重要支挂产数之一。房遗产金融，是撂耀绕房遮产鼗蠹冬秀发、经蘩、

消费而展开的筹资、融资、结算等备种金融活动。房地产金融的基本任务是

运用多种金融方式和金融工舆筹集和融通资金，支持魔瑰产纤发、流通和消

费，促避房地产再生产过程的顺利遴行。从微观层嚣上讲，众融机构、开发

商和消费者都希望能够规避房地产企融风险，使自己处在最有利的地位。从

宏溪瑟瑟主诲，磷究赛缝产盒碰嚣l羧及其防范鹫麓是磷究房蟪产爱、金融妲

发展战略以及研究国民经济发展战略的需要。同时，对房地产金融风险及防

范措施的研究义可以为政府的宏观管理提供参考依据，避免煮蹈泰潮、开本、

美霪等髫家会歉豫殓大爆发豹覆辙，是隧民经济持续德康发鹱提供凑效懿理

论依据；第二，证文部分，Tf，文部分主要介绍了房地产金融风险形成的理沦

解释．分析我阐房地产余融风险静发展魂状，并键出了大量可行的腐遗产会

融飙险的防范和拄铡搂施。我}域目瓣存番j的房地产会融飙险主爱有市场风睃．
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内容提要

政策风险、法律风险、操作风险、流动性风险、信用风险和其他相关风险。

房地产资金的主要特点是资众运用规模大、资金周转期长，周转速度慢、房

缝产炎金运动搬对稳定、房缝产资金增殪拨技强、房地产资金流动槛较差。

房堍产金融风险的主要特点怒潜在往和积累垄、突发健籁翮速往、扩散毪和

传染性。我国房地产金融市场的风险形成象簧是存在着房地产资金的运用风

险、房地产业融资渠道单一、龛融结构的融在风险、房地产企业信镄风险和

房蟪产个久信贷戴险等暴嚣。我国痔蟪声众聪最陵熬发袋瑷获主要蠢戮下尾

个方面：多元化融资渠道尚未建立、房地产金融市场的法律体系不宪善、房

地产金融市场发肖滞后、银杼的经营机制需要改革、房地产金融风险的制度

靛麓。痔蘧产金澈_葳验赘控秘籁薅蓬戆携藏圭要包瑟建藏房建产金融藏黢鬻

量指标体系，如房地产发展阶段指标、房地产供求状况指标、房地产市场价

格指标和房地产投机程度指标；宏观政策上引导房地产众融机构的有序竞争，

骞谤翔、骞步骤缝接挥舞邋产涯券豫，妥豢零l熏囊翌像殓纛挂会保蹲撬捣熬

力激，完善住房公积金的收集和使用方式，化解房地产众融机构的不鼗资产，

完替我国宏观制度体系建立和完善房地产业金融政策，完善房地产众融法律

法艘体系。同露众融规掏在愁装美国经验瓣基稿上健全房地产信贷风验的防

范微鼹杌错。第三，结束语郝分，目前在中雷乃至全球，房地产业均有着较

高的投资回报，肖着明朗的市场前景，特别是在中国，经历了计划体制对房

地产需求酶压搦之后，中国的房地产需求褥列释放，加上中国的房地产业商

磊纯开始，霹予麓大斡入叠移城市讫迸稷聚谤，孛莺房绣产堑，特麓是往宅

业搿着极大的发展潜力和空间。近几年，我国政府部门髓益关注房地产业的

风除，不断出台措施抑制房价的过高上涨，预防泡沫的膨胀，金融制度、体

系毽霉蜀不瑟豹浚善。，
’

本人在论文的写作过程中参考了大量文献资料、研究成果并广泛森阅了国

内外有关书籍和期刊杂志，辩在此基础上，力图将房地产金融风险蠛论与申

萤虏建产衾熬鼗黪实黢毒规缝会在一起，努力搽寻孛困痨邃产会敲鼗戆特点，

为中国房地产会融业的持续德康发展谏。：i+献策。本文的创新之处在予深入剖

析我国房地产会触存在的风险及成因；存分析房地声：瓶融风险时，采用指标

弱隧翔预警戆方法表明了我鞘嚣嚣痨地广‘参融溉黢掰鲣爨状念。出予资餐收

集渠道有限，膏艟数据不能够全面得到满避，对嘲争}龠融预警盼’菇诞分析帮l



我冒房地产焱融风险及防范对攘研究

借鉴上，所选择的国家范围肖限，同时，对国外学者的研究成果的借鉴上也

显得有些不够充分。

关键词： 房遗产金融 金敞风险 风陵防范
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Abstract

Abstract

The development of Chinals real estate finance has experienced a gradual

development along with the deepening of reform and opening up,the reforming of

urban residential system and the system of land,as well as the recovery and

development of the real estate．With the sustaining and rapid growth of the national

economy and the accelerating urbanization,Cheats real estate industry has showed

a trend of rapid development,gradually becoming new points of economic growth

and consumption hot spot．It also has developed into one of the pillar industries,

which plays an influential role in the national economy development．At the sanle

time,real estate finance has a rapid development along with that．Real estate

development becomes a丑important support for the development of the real estate

industry Real estate can’t be moved，invested gre辐and has a long time delay,SO

the relations between the real estate and financial industries are quitc complex and

close．The real estate changes w豇l spark changes in the financ潍SggtOr．Thus the

study of the management of financial risks of China’s real estate will play a

significant theoretical guidance role in the development of China‘s real estate and

financial see：tot in real estate．

The real estate industry is a high-risk industry,which develops mpidly to

support the real estate indnstry and越the same time inevitably bears high risk state．

The financial industry scVel'S as the supplier of real estate funds which will

J蛆nenee the real estate greatly in the case of the financial crisis．The multiplier
effect of the real estate industry,triggering the sanle effect in corresponding bank

portfolio assets,will lead to increased risks of banks．When real estate prices
continue tO decline，real estate’s mortgage loans secured foundation will be

weakened．And because the financial risks have accumulated attributes，once

breaking out，will rapidly expand tO a big area of financial turmoil．In Chin&the

financing channels is single，real estate financial market development lags

behind．．．．。．all that making the real estate commercial banks become an important



financial risk bcarerS．Lessons of history show that the real estate commercial

banks is of great financial risks，the outbreak will rapidly spread to the entire

financial system and{fffect the entire national economy‘S stability and development。

So taking active measpxe$tO prevent real estate fiuanl跫,especially the commercial

banks financi蛊l risks of real estate,is imperative．In the real estate

commercialization and the general trend of the currency,the real estate financial

risks have become more and more obvious．The research of financial risks of real

estate and the prevention is extremely necessary for the development of Odna's

real estate finance in 21st century．
Ch抽a's real estate industry started late．Despite the chalaaefisties ale different

from other cotmtries in the intensiW and time of real estate cycle,its destructive iS

obviogs to a11．In the 1990s the real estate went into the trough of the cycle period

and the bubble burst in real estate after the formation of a large number of bad

loans．dffter more than 10 years till today,the problem is not yet fully resolved。In

April 2007 seconaary mortgage credit crisis spread rapidly in the United States in

the西obal market．The Bank of<：hina，Indus砸al and Commercial Bank of C飘ina，

Bank of Communications，China Construccion B蛳k China Merchants Bank and

CITIC Bank and other financial institutions to purchase six of the sub-mortgage

loans。have subordinated Debt loss of about 4．9 billion Yuan．Therefore the relevant

financial institutions should monitor and enhance timely financial risk management

to avoid falling into economic crisis．Theory of the real estate financial risks will

play aguidingroleinrealityinChina*sreal estateand realestate蠡|鼬∞industry．
Based 011也is．this paper introduces the Status in the real estate industry in the

national economy,the object and the significance of study in real estate finance，

analyses in detail about China’S real estate market and its colmllon cau∞financial

risks,and then constructive proposes real estate financial risks Construction of the

early warning system
On the basis of the analysis of China's real estate

development status and financial risks，and makes a substantial financial viability
of the leal estate risk prevention and control measures．The artide points clear and

prominent．demonstrates substantial content and the structural framework iS

reasonable．Tllis article includes three pans：introduction．body and concluding

remarks．ne major elements缸e as following：first．introduction。Introduction first

expounds on the financial risks of real estate research background and significance
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of this researc‰舔weU as ideas and methods．The real estate industry has

gradually become the leading industries through the late 1990s the rapid

development of China’s economic development,which hasplayed the leading role

of tremendous economic growth and has become one of the pillar industries．Real

estate fil弘ance，which is carried out on the development,operation,consumption of

the real estate,refers to kinds of financial activities such as financing,clearing and

other financial activities．The basic tasks of real estate 6nan∞are using a variety

of鼬cial means and financial tools tO巍矗a丑ce and pool fands to support real
estate development,circulation and consumption，and to promote real estate

reproduction process to carry out smoothly．Speaking from the microqevel,

financial institutions，developers and consmners hope to circumvent the real estate

financial risks,and place them in the most advantageous position．Speaking from

the macro level,the study of real estate financial risks and prevention measures is a

necessary strategy for the study on the real estate industry,the financial sector

development strategies and the neo如of national economic development strategy．

At the same time,real estate fitmncial risks and preventive measures of the

government c勰provide reference fur the macr(Pmanagement。help to avoid

repeating Thailand,Japan,the United States and other countries’outbreak of the

finandal risks and provide an effective theoretical basis妇the sustained and

healthy development of national economy；Secondly,pan of the body,Te姒

introduces the major real estate financial risks formation of the theoretical

explanation and the status of financial risks of Chlna's real estate development,and

makes a lot of viable real estate financial risk prevention and control measllres．

China’s existing financial risks mainly include real estate market risk,policy risk,

legal risk,operational risk,liquidity risk,credit risk and other related risks．The

mare characteristics of the real estate funds is large in sk7．ale，has a long period of

cash flow，slow liquidity and relative stability in real estate funds movement，and

at the same time the proliferation of real estate funds is strong,real estate’liquidity

ii pOOL Financial risks of real estate’S main characteristics are accumulatiOn of

potential，sudden．accelerated and the spread of infectious。China’S real estate

financial market risks are formed’mainly because there is a major real estate risk of

the use of funds，real estate financing channels for a single，the financial structure

of the inherent risks，credit啦ks of real estate enterprises and teal estate cTedit risks，
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and other personal reasons．a蛐氍越estate development of the financial risks
mainly exist in the following al'CEIS：diversified financing channels have yet to be

established,the lcgal system is imperfect in real estate financial markets,real estate

development is lagging behind financial markets,banks need to reform the

operational mechanisms,and financial dsks system has defects in real estate．Real

estate financial risk control and prevention measures mainly include the

establishment of real estate major financial risk measurement indicators，sach as

real estate development phase indicators,real estate supply and demand indicators,

the real e．state market price indicators and indicators of the extent of real estate

speculation；Macroeconomic policy guide real estate financial institutions to

orderly competition,planned and systematic implementation of the real estate

secmrifization,USe of commercial insurance and social security agencies the power

properly,and improve housing accmnulation fund for the coliection and use

patterns，and resolve real estate non-performing assets of financial institutions,

improve China's macro-establish and inlprove the system of real estate and

financial policies，perfect good real estate finaJlce system of laws and regulations．
At the Same time financial institutions learn from the experience of sound real

estate micro-credit risk prevention mechanism in the United States to perfect the

prevention of the financial risks of real estate in micro-mechanical，Third,
conclusion part,the real estate industry has high return on investment botlI at home

and abroad,the market’S outlook is promising．Especially in China,after the

experience of demand for real estate suppressed by the planned system，’China's
real estate needs are released．At the same time China’S real estate industry

commercialization began．Given the huge population and the process of

urbanization，Chi恤's real estate industry,in particular the domestic industry has

great potential for development and space．In recent years,China每real estate

departments are increasingly concerned about the risk of real estate，continuing tO

adopt measures to curb the excessive prices rose and to prevent the expansion of

bubble．And the financial mechanical and system has achieved improvement

continuously in china。

During the process of writing this article，1 have studied a lot of documents，

articles and many associative books and journals．In this article，in order to make

some significant advice for the Chinese sustained and healthy development in real
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estate finallee industry,l try to combine the theory of the financial risks i纛real

estate with the real estate finallog industry practice in China and explore the real

estate finallce industry Features．髓e innovation ofthis paper is to analyze in depth
the existence of China's real estate financial risk and causes；The analysis of real

estate financial risks takes advantage of early warning indicators and the method of

interval warning that shows the state of financial risks of China's cm'rent real estate．

Because of limited data collection channels．some data can not be fll髓Y collected,

the choice of national scope is limited whoa come to the foreign

substantial·evidence Analysis of the financial early waming,at the same time，the

reference to the research results of foreign scholars atso seemed insufficient．

Key words：real estate，financial mk,prevention of financial risks
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1．gl言

{。{磷究黄豢窝意义

1。引言

1．1．1房绝产照在嚣甏经济中的羹蠹位和作用

20世纪90年代以来，随着我豳经济工业化、城市现代化进程的不断加快，

雳趣产选已成蔻国&经济戆重要支桂产缝。焚其是遥几年袋，在豳家一系捌

鼓励住房消费政策的推动下，我国房地产投资持续保持较快的增长速度，居

民住房消费褥煎|有效痦动，呈现供求两旺静发震势头。房戆产监缎过20毽纪

90年代后期突飞猛避的发展，逐渐成为我国经济发展的龙头产业，对国民经

济增长带动作用巨大，房地产业对国民经济增长的贡献主要包括3个方面，

第一，作为投资静一部分，房逢岁秀发投资霹GDP灞长妻毒豢接贡黻；第=，

房地产开发投资通过关联产业带动GDP增长的间接炎献；第三，房地产歼发

投资通过拉动消费对GDP增长引敬的消费贡献。

在每场经济较发达兹爨家，房建产业产毽在量民裳产总馕孛所蠢豹比整较

大，如美国房地产业产值占GNP的lO％一15％，日本、香港的房地产业所占

GNP静院重稳在10％鞋上，因藏，一个国家鬣缝区缀济的簸利增长必然簧求

房地产业{!寻以迅速健康地发展。1997年至2005年，房地产发开投资对我国

GDP增长的总贡献率平均达到22．49％，即在各年GDP的增长中，房地产开发

投资惫嚣献弱分额警殇这戮l尚，在乎携8。94％豹GDP壤耀审，房辘产开发投

资贡献的百分点平均达到2．03％。同时，房地产“门。发投资对经济增长的贡献呈

现逐步上升翁态势，对(：∞增长的总灵献率出i9．98年的16．57增加到2005

簪的21。41％。房地产业为强民经漭持续健康发疑馓如了显蔫贡献，出携地产

』r发投资拉动的其他产、Ik投资、膳f{：消赞和建筑装饰品、耐用消赞品的消费



我国房地产金融风险及防范对策研究

支密辩经济增长静黉献孛，壹接贾献丈约占4隅，蠲接贡献釉雩l致溃费黉献大

约占609I．1

房地产业是国飚经济和社会系统中基本单位的承载体，起着联结生产姆生

活、激产与涪费、艇产与滚遥豹佟羯，带动势侄遘了程关∥篷夔发震，缓解

了全社会的就业联力，促进了消赞结构的调熬与升级。房地产业提供大最的

财政积累，它的有效发展可以合理充分利用土她资源，能创造更多就业的机

会，教饕藏镶霪琵懿器莛纛生溪条箨，著毒翻予窭逶我嚣瓣终嚣敖。雳逡产

业的快速发展拉动缀济的发展做出了重要的黉献，同时房地产业的发袋也对

商业银行的业务发展起到了积极的促进作用，已成为各家商业银行一个新的

经济璞长点。。

1．1．2房地产金融及熊研究对裁

赛薅产金融，怒撵嚣绕痔戆产数豹牙发、经馨、涝费嚣畿嚣熬筹瓷、融资、

结算等备种金融活动。简要地讲，房地产金融就是房地产资金的融通，是房

地产业与金融业密切结合的产物。房地产金融的基本任务怒运用多种金融方

式帮金融王吴筹集鞫融逶资金，支耨赛逡产嚣发、浚逶耧瀵费，霆遴房缝产

再生产过程的顺利避}行。

房地产金融业务发展至今，就我国来看，房地产金融的舭务范围大概榘中

在虏戆产售货、房魏产证券、房蟪产绦验三今领域，房蟪产痿托、房魏产典

当发鼹得较慢。房嫩产金融业务的内容主要包括吸收房地产业存款，开办住

房储蓄，办理房地产贷款尤其是房地产抵押贷款，从事房地产投资、信托、

保险、典当和货币缓雾以及房地产毒价证券的发行和代理发撂与交易等。

房地产金融匏未爱研究对象怒：研究房遗产余融组织体系的构建和如何有

效进行实施运作；研究如何拓宽房地产资金融通渠道，通i过资金融通和熊他

余融服务，促进房熄产资金实现良性循环；研究房地产会融如何配合房她产

《≯鹩发震，{廷遗我缫城乡屠琵蘑往勇(乎不断掇麓{l标的实臻。

镬事}来源}‘翱讯窿产螂hltp：／／bouse．h“##．corn



1．gl害

I．I，3房地产余藏风猃磅突戆意义

房绝产符驻髂发震给蚕瓮经济带来蠢大增长筋同辩，它新蕴含懿薹大风险

也日益是现出来。房地产众融风黢是指银行为房地产业提供资金的筹集、融

遥、清算等禽融服务活动中，由于各种事先无法预料(即不确定)因素的影

糖，整镊行黪实际牧蕴与鬏麓l改懿发生鹜赛，麸瑟蒙受经济缀失霉旋。

房地产金融风险源于房地产行业所具有的特殊性，能够通过市场各方相互

博弈而不断膨胀，并逐步扩散到楚个金融体系，最终危及熬个金融体系乃至

强民经济薅系的安全与稳定，这就是零说戆“房她产泡法风羧”。农援端条件

下，房地产金融风险可能形成泡沫经济，最终泡沫破裂将导致经济危机。

哥髓，我嚣是部施区鞠部分中心城市密瑰。r房蘧产授资增耱遥大、±缝供

成过量、市场结构不尽合理、房地产价格持续嵩涨、商品房空置率上升较快、

房地产企业离负债缀营现象等问题，我国金融机构房地产众融业务的风险也

丑澎缮鸯瑟。

2007年4月，随着美国第二大次级抵押贷款公司——新世纪金融破产，美

匿次级抵押贷款危橇浮出承面。黼为房避产危视的出现，龛融公司的住房不

良贷款数额升瘫，锻学要求追热绦证金，导致资金链断裂的风险加大。予是，

次贷危机迅速在美豳乃至念球市场蔓延汗来。美国次级抵押债发行总规模在

6000亿美元黻上，溺其年收益牵滗褶嚣信建等级债券嵩出30％左蠢，受翔摄

多投资机构的追捧，投资予次级债的金融机构成了这场危机的直接受害学。

截至目前，美国已稳约20家贷款机构和抵押贷款经纪公司破产。

美骥以癸豹金融楗搀凌牵整箕孛。扶遭受冲击和撰失戆程度看，欧洲瓣金

融机构远大予美国的金融机构。法国最大的银行——巴黎银行也黛布，由于

“美国证券纯市场巾某些领域豹流动往宪全蒸发”，甏停簇下3只资产銎谣券

投餐基金的申购和赎回。在中国的金融机构中，中爨银行，工商银行、交通

银行、建设银行、搦商银行和中倍银行簿6家会融机构购袋了部分次级按揭

贷款，毽由予我鏊瑙肉蕊箭部门瓣会融钒构铁事境终售臻惫攀晶交易慧+潮爨

然比较严格，这些银行的投资规模并不大。据美国会融机构估计，这6家银
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学次缀篌亏损荚约艚纪元久氏薅。2

在我国房地产金融市场上也存在着低利攀军玎局部市场房价上涨过快的问

题，镁房抵押信贷一直被认为是优质资产，有的银行审核过程比较宽松。高

位熬虏徐氇霉藐掩镑了魏房者熬攘矮超瑟窝投撬因素。嚣蠢，垂手我嚣金酝

机构资产证券化程度较低，大量的风险集中程商业银行中，如果房地产市场

价格发生逆转，商她银行则面临的风险可能更大，相关的盒融机构及时监控

蒡热羧金熬最验豹鬻毽，避免貉入经滚鑫班。

因此，金融机构信贷资金既要支持房地产市场发展，为企面建设小康社会

做出积极贡献，又鬻切实加强房地产信贷风险瞥理，警惕房地产泡沫的出现，

保障信贷资金安全，维护金融传蓉豫定，要罗楱按照中国入民银行等嚣家主

管部门的一系列要求，规范房趣产金融业务发媵。

房地产金融风除研究有较强的理论研究价假和现实指导意义。从微观层面

上讲，金融枧梅、搿发商帮消费豢都希望能够靓避房地产众融风险，使嶷已

楚在豢有裁兹遗像。扶宏蕊层磷上讲，研究耱地产金融溅狳及其防范籀藏是

研究房地产业、金融业发展战略以致研究国民经济发展战略的需要，同时，

对房地产金融风险及防范措施的研究又可以为政府的宏观管理提供参考依

摇，为潜甏经济持续链痰发震撬供有效羲毽论依据。

1。2研究思路和方法

本文主要以西方经济学、房地产经济学、垒融学、信息缀济学、经济泡沫

理论簿相关理论为潺础，采集近几年我国房地产金融业的钶关数据，采取规

范分掇、定量与定魏分梃稳缝会戆疆究方法，缮签善努实躐经验戆霹孵囊要

结合巍前我国的房地产金融业遴行的特点，研究我国房地产金融业内存在的

主要风险及相关风陂的评估分析和防范措旋。

文毒的基本思鼹楚分叛房越产金融市场中存在懿几种童要鲍风险及其特

点、成阂，律为讨论痔缝产会融风险的导入f{，然瑟分析巍静我国赛地产金

融lxL险的发展现状和问题，并重点分卡『．房地户：鑫融JxL险的衡量和判断，然后，

3嵌辩来源卡人}乇州hl婚卅6na眦，people．∞m。C11
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1．萼}言

赞对上述兹分辑，建窭疆究秘辕藏房缝产金融鼹险戆必要热彝紧遗瞧，并撵

出我国当前对房地产金融风险的管理和控制的策略与方遘，最后，总结本文
可能的仓4新和不足。
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2．房地产金融风险形成的理论解释

国(境)外房地产业和房地产金融业发展较成熟，并且美国、日本、香港

等地都先后经历过房地产过热和房地产泡沫的破裂，对金融系统产生过巨大

的冲击。因此在房地产金融风险控制研究方面，国(境)外学者较旱地进入了

研究，研究理论也较为先进，并积累了大量丰富的文献，同时也作了不少相

关的实证研究．国内的研究始于20世纪90年代，随着我国房地产业的发展

繁荣而兴起和深入，目前国内专家学者主要把房地产金融风险研究集中于信

用风险、流动性风险、市场风险、房地产泡沫、房地产融资结构、制度体系

缺陷，政策与法律风险等方面。

2．1几种主要的房地产金融风险

根据不同的标准，从不同的角度，房地产金融业务风险可以分为不同的类

型，不同的类型有不同的特征，在这里通过分析几种主要的房地产金融风险

增加对房地产金融业务更加深刻和全面的认识。

当前我国房地产金融风险的主要类型有以下几种：

2．1．1市场风险

房地产金融的市场风险，是指由于房地产市场供需的不确定使金融机构的

收益产生不确定的风险。当前，主要的市场风险主要有房地产市场的变动导

致会融市场的风险；外资的涌入增加的国内市场风险；以及单 的融资袈道

形成的房地产会融市场风险，

f I)房地产市场的变动影响房地产金融市场广生市场风险

⋯于房地产氽融与房地，。业的密切关系，房地，‘：市场的变动魁形成房地·t



2。赛她产金融风鏊形藏豹理论辫释

众融枣场冤玲戆一令主要簇疆。雳戆产枣场铃接上扬瓣，金融极撼著努渗场

走势，发放大量贷款，开发商大爨囤积土地，～旦房价持续背离长期均衡价

格，特潮是如果伴蔽着房地产空嚣率和房价两个相反的指标同霹雩过侠上涨，

声场走势将会反转，甚至戡现泡垛，房壤涝销将造成房地产金融市场豹交动，

银行很难收回贷款，这就发生市场风险。

(2)遵予荜一豹融资鬃遘是形成房缝产金融市弱靛验

我图房地产融资渠道过于单一，主要集中予商业银行贷款。由予融资渠道

过于集中，加大了市场风险发生的可能性。

(3)终爨豹溪入增热了嚣痣枣场熙蹬

加速涌入中国房地产市场的外资，一旦撤出时，衾给国内经济楷来很犬风

险。因为外瓷的目的是短麓持有，假定市场在今后蠢了簿麓，镁窥舞资认为

人民蘑舞值空阅已缎到顶。出现嶷体兑换人民币撤出中国市场，最终都器由

国内的银行来背账。

2．1．2数策风险

房地产业是关系圜计民生的熏要产业，受到国家棚关政策和法律的影响和

限制。芷如之前所述，房地产金融机构和房地产业密切相关，加t房地产市

场融资羹巨大戆特镶，遴～步放大了金融政繁戆影昀效应，搜缮涝建产慰金

融政策的变动特别敏感。如银根的松紧、利率降升、货币供应的增减、社会

福和措施的变化、贷款事焱的宽严等，都对房缝产静发展形成巨大影响。

其次，不会适的欺策或者政繁盼缺位都将绘金融机构带来风险。我国的±

地供应制度、土地出让制度、工程规划制度都含有徽多不裔理的东西，土地

还未袭集中绕～基疆土逶入市场骞亭流逶，零程瑷象依然严重，存在多头就

地、路箱操作、交叉审批规划的风险。这些都给房地产项嗣埋下了隐患，对

房地产开发、成本、销售产qi影响，继尔波及副项爵的资余链的逢贯和平稳，

最终镬镊行贷款项露产生溉殓。 ．

随着房价快速上涨，2005，申到2006 fF，国家出台了密集的宏观调控政策，

新老鬻，℃条、罾六条、酱}兹条裙继}}l台，～方面，要求绷强}．篝羹管理，控

制土地供应：还提出了90／7(1的具体我水：周时要求规范房地，“玎发和交埸

7



我国房地产金融风险及防藏对策研究

袭穿；着力簿决串低牧入家庭豹往房弱题等。诧拜，致瓣逐密台了一系鄹打

击投机的政策，包括取消房贷优惠利率、提高酋付比例、2007年5次加息、

对二等房交易征收鬻业税和所得税、限制外资哭房等。

弱2007霉主拳年，致府戆宏裁谲控致策嚣转移弱落实麟麴强整警戆输段，

包括年初提出的要加大对房地产市场众多利益主体的监管，包括房地产开发

商、中介以及政府棚关部门和负资人，防止牧钱交易；另外有关打击市场投

援纷兔豹政策蔹}嚣凌不錾塞台，瓣露还孬次撬褰了努资遴入孛鏊授资赛建产

业的门槛。

2。l。3法律风蹬

目前我国房地产市场法律法规不够健全，慕些开发商便有机可乘，遮使得

商业锻行甄临房地产市场中的法律风险。例如某些房地产企业的土地取褥方

式遗瘸。2005年，驻罄委联舍套缝±趣违鬟褰箨l垂．5菇建妒。这些主逡都没

有国家颁发的许可诞，同样都没有纳入国家的质量监管系统。还有的土地并

不是邋过公开的招标报卖取得，只是和乡政府、企业签个协议，然后向银行

贷款，嚣魏，主楚熬敬褥爨藏善稷大戆法律瓢验。再舞楚鬟交瑗最验。农务

理个人住房按揭贷款时，银行均以购买的往房进行抵押担保，作为贷款偿还

的第二还款来源。傻法律规定“在案件执行过程中要保证居民最低生活保障。”

舞骧，瓣哭骞一套臻房懿罄款入，在其无力臻传疰房接羯贷款薅，锻弦她霉

抵押房产时执行难发大。

2。l。4操作风险

搡作风险是商业银行和房地产开发企业我经营过程中的操作失误或者对

风险控铝4不力所造成的风险。

第一，褰鲎锻学瓣房逢产行簸徐臻、蓉怠簿挲握小全嚣、不及跨，虢乏对

国家_宏观调控政策和市场变化的敏锐观察力，母敛埘聘地产市场和房地产企

业及项目的判断分析能力不强，在一定}7度t-影响了银行对市场机会的把握

’铙事}泉薜}大象奢融列heep'．J黼．dxlr,com
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2．房地产金融簌黯形蒜妁理论瓣释

猩慰照殓熬接翻 ．

第：。房地产开发企业高负债经营隐含财务风险。有的房地产企业规避自

有资金院例管理，加大了锻行信贷操作难度。据跌往检查的情况甏，痔魄产

金业逶过虚增资本公积金、分拆顼基或剽用锻萼亍多头授信囊取锓弦信用、将

自有资金混同于自筹资金。而某姥商业银行则存在为了收取手续赞而贷款给

企韭提供注翡瓷金、傈证金等违蠛离题。

第三，商业银行风险管理存在薄弱环节，缺少科学的风险预警、识别、监

控、处置等信贷管瑗机制。特剐怒个人住房贷款由予个人铤信系统不完善，

囊鲎锻磐姣芝瓣售款入资售调查魏奏效等毅。毽魏备镶行辩按揭贷款熬斑验

控制只考虑莆付款和抵押物，而忽视对个人还款能力、还款意愿的调查，尚

无法预警贷款风险。比如，上海浦东发装银移就瞥霹巨额腾贷无法收回箍成

为“房东”熬严竣事实，怒以成势我国房地产金融操作风验的前攀之鉴。

2．1。5浚动性鼹验

商娃银行对照陵控裁不当，京会弓l怒流动秣风陵。流动馥鼹险楚由予鑫融

机构缺乏足够的现焱和随时能转换为现金的其他资产，以致不能清偿到期债

务、满足客户提取存款要求的风险。房地产金融中的流动性风险，一种鼹原

发毪豹：另一耪是继发毽懿，是囊信恁赋验豢动豹滚动性最黢：

原发性流动风险，即资产结构中的中长期贷款比熬过高，‘现金和国库券等

不足以应付掇款需要，又缺乏及时融入境金的手段和渠道，导致流动馐不足

褥产生豹风黢。

信用风险带动的流动性风险是指，房地产盒融中大多以房地产作借款的抵

挣镑，当借款入不麓接鬻述款露，贷款镶行要娃分季笊挣房麓产获审求嫠，懿

果卖不掉房地产而使银行缺乏现瓴来应付提款等需要，也会形成流动性风险。

2。l。8信用鼹蹬

落鹚}鼠验，又称造麴域殓，爱指出予偻款人违约+蚕麓镁逐或延期媸j莶到

期债务本息，从而给银行带水锁失的可能性。商业锹行的行业特点决定了它



我国房地产金融风险及舫戴对策研究

本隽爨一个风殓毪缀强静霉堑，褥违约风陵爨商监银行麸邋生之强起就会面

临的风险。

(1)开发商信用风险

这楚捂房遗产稽发金鲎在秃力偿还或不爨镶还金聚稳{罄贷款嚣，警致虏缝

产贷本息不能按时收回、甚至无法收回所形成的呆帐坏帐时的风险。它是贷

款前对借款资信审焱评估失误造成的，也可能是贷款发放飚其他情况变化造

或懿。房逮产金融溪发囊莹曩藏验主要来源乎雳建产牙发蹇夔囊瑟房锩壤运

难、资金周转不灵绒经营理不善、亏损严重甚至破产倒}jj而无力还款．

(2)个人信贷风险

令入售货风险怒由于氆款人不遵守会霜终宠导致镊行豹裂蕴受援。表瑷淹：

借入踟予家庭、i佟、收入、健康等因素的变化，不能按期或无力偿述锻行

贷款，被违约放弃所购房屋，从而给银行利敛带来损失。按照人民银行‘个

人住房贷款管理办法》静毅定：个人住房贷款是搔贷款人魏僚款入发放静露

予购炎自用普通往痨的贷款。戴舆有完全民警行为能力艉自然入，可潺个入

住房贷敖，贷款归还期最长可达30年。4这就决定了个人住魔贷款是一项涉及

对象广泛、发生频繁、持续期限长蜓金融业务。现实生产中，涉及对象越广

泛、发越频繁，安全往事奎难发虢越大、警瓒巍越复杂，麸蔼风险挂氆麓大。

这就从根本决定了个人住房抵押贷款是一项存在一定风除的房地产金融业

务。

2007年爆发懿荑鑫次缓雳贷风陵，主要蹩翔惫在次级爨贷枣场，金辍凝稳

为信用分数低于620分、收入诞明缺失、负债较重的入提供楼宇按揭。报据

美国按揭银行家协会的最新估计，2006年获得次按的美国人，有30％可能无

法及辩偿还贷款。5程美莺最近戆痿货惫氍爆发矮，导致一麓提供次级按籀瓣

公司及对冲基金相继倒闭或暂停黩回。

美国次级房贷风波给全球会融市场敲响了风险的警钟。中国建设银行研究

瓤R懿发森摄告撂毖，虽然当黪我国劳没有典型戆次缀往房羝挥货款市场，

但我馘住房按揭贷歙同样有j趣瀚，并币逐步步入违约高风除期，以美国次级

抵押贷款危机为鉴，我国要加盥魔地产贷款管理，加快住房抵押贷款证券化，

4瓷事毒泉群l’‘毒誊电≯敢务捋产瓣站hlIp：／／wsew．yn．gov，端

5资辩来源{凡民州hltp：／／financc people。orft瑚

lO



2．赛遗产金融嚣整形蔽瓣理论瓣释

链全鑫驻极穗内控鞔裁。避年来，我藿令久往痨不嶷贷款数额己鐾攀爵趋势，

而从国际经验看，个人住房贷款的风险暴露期通常为3年到8年。报告指出，

在央杼近年来连续多次加患，个入住房贷款支饪不断增加静情况下，意睬着

羁内囊嫂银嚣令人焦房贷款在近～个对期内已经逐澎步入违约裹风险期。数

据显承，工、中、建三大行房地产贷款中的个人住房贷款由2005年米的

10127．23亿童拜至2006年底豹11760．66亿。今天住房不蠡贷款囊2005年来

的184．42亿上升到2006举末的192．41亿。?我国住房按揭贷款中存在的虚假

按揭以及把关不严使得一貔不符含条件的借款人得到贷款溅是我园的房贷风

险鬓京。

2．1．7英稔楣荚风泠

(1)资产负债缩{句风除

．炎产受馈缝{奄风险鄂资产受馈结构不会理，不对称、不协调兹风验。受续

结构中多一热公积金存款、住房专项储瞽存款等来源较稳定的成分，绪构风

险藏能缩小。资产袋量风险，主黉是贷款震萤菇险。如采贷款中震量差静贷

款(逾期不还的、无力偿还的和无法追索的等)较多，贷款银行就褥临效蕊差

的风险。房朔曩产金融中的资产质爨风险，与借款入傣用有关，与宏观经济形

势有关，氇每矮俸戆贷款鼗务憝壤(絮驭镗么方式终述款担保、跌舞遮产羝押

时该房地产是否容易销售、对抵押房地产的估价是否过高等)有关。 ．

(2)利率风险

剽攀风睑鼯剩率变动弓l起的风殓。如襞存款铡搴上舞，或者贷款利率下峰，

或存贷款利率同向嶷动但利率差缩小，都可能带来缎营效蕊方面的风险。房

缝产爨会貔遴，茏箕是往京金融瓣麓限往往较长，奁长露鬻孛羁攀交讫雯频

繁、更大，利率风睃也就熨大。

2007年中央人民银行的5次搬息政策，自2007年9月15 R超，金融机构

一年期存款萋准剽搴上调0．27个嚣分患，出瑗萼亍豹3．S{怒瓣毫到3．87％；一

年期贷款摹准利率上调0．27个舀分点，dI现行的7．02％提高到7．29％；其他

各档次存贷款萋准翻率也稻应调整。个人仔晦公积会贷款窝率辅离}二灞0。i8

。锯籍l袅潍}’耨藩瓣羟秘hi啦搿器n嚣赫∞囊阻内m，珊
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令吾努赢。’央行戆t调金融梳梅人民蚕存贷款纂准程率致繁，籀翻房徐涨辐

过快的耱头，加强了货币信贷调控，引导投资龠理增长，稳定通货膨胀预期。

同时，对房地产行娥丽言，加息糨一定程度上抑制房地产市场需求，伴随着

鬟求瓣下海，房楚产黪镑售徐掺移镑售量氇会涟之下降，获嚣簿低房筑产金

业的销售速度，带来利率风险。

(3)通货膨胀风险

逶货澎获最殓，帮货零贬蓬、物餐上涨黪溅疆。由予名义懿率减去邋赞黟

胀率才是实际的利率，在名义利察不变时通赞膨胀会使实际利率下降甚歪可

能为负数，就使银行面临风险。网定利率下的通货膨胀风险一般比浮动刹率

下熬穴，蠢失爱考徒缝睫逶货彩涨嚣上浮。舞暴货款裂率瓣定嚣存款剃搴浮

动，银行的通货膨胀风险就更大。房地产金融的长期性使箕通货膨胀风除也

较大。 ·

(《)汇率风羧

获率风险帮汇率变动弓{起的风殓。如果外汇舞氇、奉茚对拜贬值，驻外币

计价的债务负担将加重；反之则以外币计价的资产将实际减少。外汇买震、

外汇收支中也有风险。当房地产金融中借有"馈或引进外资时，也会箍临外

=}￡最除。

房地产金融中述有其他相关风险，如经营管理不善导致缀济效益下降甚至

亏损的风险，业务撩作中其他失误(计算错误、书写或打印错误、票摄凭证

奉孩镶诿、茨盗醛捻劫不交、溪嚣撬密等)鬻来熬风黢，溺家致蒙变魂懿藏

险，房地产资金转账结算中的风险，房地产保险中的风险，房地产信托中的

风险等。这里不再详细介绍。

这爱应该羞重攒涎的是，爨懿产金融最羧苓仅包捶擎璞渡务、攀令念融凝

构面临的风险，筒擞包括整个房娩产金融体系的风险。一方面，金融业务、

金融机构之间存在着密切的相互联系、相互依存、相互影响、相互制约的关

系，德缝一损馔攒，“传染”拓L羧瓣摆互连累+这是一转消极熬终部效纛。+一

项交翁戒-种活动给交易双方以缔的其他入带来的、不由甓易双方或活动主

体直接承受的利益或损失，就是这项交易的外部效应。积极的外部效成使利

7资辩敷激；j；：融群州mtpj]focus．jrj．tom．cn

f2



2。赛她产金融鼹蹬形或辩理论瓣器

薤被第兰者获簿，露交荔爨事入蠛活动燕俸寒获缨该利益，裁建缝放寡该交

易或活动；消极的外部效殿使第三者受损失，但交易当事人或活动主体朱受

这一部分损失，就可能仍然进行该交荔蠛活动。当较多的金融盈务、金融视

槐面蟾较大风险黠龙其是憋经受剿较大损失对，人们裁可能对金融体系购稳

定性、可靠饿、资产流动性产生怀疑，因恐慌而挤兑，这就可能波及整个金

融体系褥导致金融动荡乃麓金融怒掇。隽一方嚣，金融部门经营鹩矫帮繇境

变化，也可能使整个金融鄢门都遭遇系统性风险，从而可畿发生更大损失。

这正是我们娶高度熏视房蛾产金融风险防范的原因。

2．2房地产金融风险特点

2．2．1房地产疑金特点

善毙童房建产亵舄本隽瓣特点艨决寇，房她产业投入豹赘金不髓予一般齑

品资金，具有以下几个特性：

(1)房璃产资龛运用规凑夭。由予房毯产鲁旁蕊模庞犬、摹霞价格麓，

所以房地产露生产的各个环节，都需要相当大规模资金的支持，磷则再生产

将无法顺利谶行，这种资念运用溉模，如果仅仅依靠自有资金，则常会出现

严重懿资金誉是，戳魏必绥莠筹采懿§额资金支持。

(2)房地产资金周转期长，周转速度慢。房地产的开发建设～般要经过

取得土地、开发±堍、设计、施置、装修、配套、骏收等～系列过程，生产

篪裳长，至少震要～嚣年孵阍；在经营销售黔段，弱其馀馑巨大，一般采取

分期付款或租赁方式、使得投资回收期盥长。因而房地产资金从投入到收回，

覆侠龟簧死霉对闽，有斡受长这十危年、足卡箨。

(3)房地产资会运动相对稳定。房地产资金垫付量大，所以购房单位与

个人都有一个逐步税累资奄和长辫偿还银行贷款的过程。同时，由于房产总

楚骥羲予遗产不韪穆动，这裁决定7赛缝产赢晶在褥生产j蕊程孛，瓷会豹投

入、消耗，形态转换殷补偿，都避在同～的、固定的位置，匕进行的。因此，

对于一定疆蘸的房谶广：金融税秘丽蠢，房地，m资余鼍较稳定的资余。

(4)塄她产资龠增值性较谶随饕社会黝不断进步，J《寸房地产灼霈求蛰
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必增加，而土地是有限的。供求矛盾将使房地产的价格不断攀升，所以相比

较其他资产，如银行存款、股票、债券等，房地产是一种固定的，既能保值

又能增值的稳健资产，它能为持有者带来可观的收益。

(5)房地产资金流动性较差。房地产由于价值大，位置固定，交易手续

繁杂，所以在需要的时候，要将其迅速兑换成现金较难，不像股票、债券能

随时在市场上出售．正是因为房地产投资往往一时难以变现或变现损失太大

而不愿变现，所以有时不得不长期持有，这就为持有者急需现金时造成困难，

具有风险。

2．2．2房地产金融风险特点

由于房地产市场的特殊性，房地产金融风险主要有以下几个特点：

(1)潜在性和累积性

房地产金融机构和其融资者间存在着极大的信息不对称，作为金融参与者

的房地产金融机构对融资者了解的信息极不完全，因此房地产金融风险具有

很大的潜在性，并且由于信息不完全无法及时消除而在各金融机构中不断累

积。
‘

(2)突发性和加速性

房地产金融风险不断累积使其出现具有突发性。一旦风险累积超过一定的

临界值，随着某一具体金融事件的发生；潜在风险突发为现实风险。这时，

由于社会整体信任度的下降，个体的投机化行为模式会起到加速器的作用，

房地产金融危机最终形成。

(3)扩散性和传染性+

在一个统一的金融市场上，各种金融资产、各类金融机构密切联系，相互

交织成一个复杂的体系。金融资产价格波动相互影响传递，不同种类的金融

机构也基本上呈现出一荣俱荣、 一损俱损的网络系统特性。特定的金融资产

价格或余融机构运营出现纸漏，引发的局部挤兑风潮得：诬会扩散到整个金融

体系中去。另外，由于国际余融交往开益频繁，～囤的龠融风险往往会通过

备种渠道’虹观跨国“传染”，一¨ 国风险突发酿成会融危机，很快就会传染

给其他圜家，于是形成所谓的“彩米诺骨牌”效应。



2+房缝产金融燕殓彩或携理论解释

嚣黉：霹房邈产金避风黢懿严熏性纛惫害蛙决不薤等瘸援之，了勰箕残嚣莠

尽早地采取措施进行防范和化解，维护整个金融体系和国民经济系统的稳定

与安全是十分必要的。

2．3房地产金融风险成因分析

由于我国金融业和房地产市场都不发达，伴随羞我国经济的不断发展，风

险不断加大，房地产金融的成因比较复杂，需溪结合具体情况来傲兵体分析。

2．3．1房地产资金遮用风除

房地产资金的运用风险主要愚由于资金在避用时主要存在以下矛盾：

(1)资众投入的一次住和资盒积累的长期往的矛盾。席缱产资金一方面

投入勰模巨大，霉一次性投丈量资金，豆在攘当长的对闯成无收焱，恧资金

的积累回收通常有～个长期而缓慢的过程，这就造成在房地产开发建设期会

出现资金严黧不足，蕊在糖篼产镑售酚莰又会有较大额的炎金流入，彩残袄

聚。

(2)资愈运用收益高尚风险犬的矛盾。房地产资金的增值性能为投资者

繁来较高魏收盏，鞭显资众运蜀耀对稳定戆镶涯姿金安全_搴}偿，蒜攘上房她

产商品本身就是一蕊巨大财富，所以房地产业极具诱惑力，丰厚的投资报酬

率吸弓l了大豢投资者。毽阍时房地产投资的风险也极大，由于投资大，犬部

分要靠银行贷款，资金周转缓慢，流动性差，～旦受到不剩影响将蒙受堕大

损失房地产北通常怒一国经济状况的“睛雨表”，经济衰退时房地产首当其冲

缝萧条，繇敷在经济不景气嚣勰，房缝产投蜜懿熙险极大。

(3)资衾运用的集中性、大额性和资金来源的分散性、小额性的矛盾。7

房地产项目一旦开工，资金需要在整个开发建设期间都是醺大的、持续的。

嚣赛蟪产褒参豫会融韭贷款终，主要寒叁投资学、消爨嚣技颈晷收莛、销售

收入等等，资会分散、小额与需求存在矛盾。

以l：彳|露隧着麝逢产鼗豹深纯发展逐渐尖锐纯，舔矛弱黪解决办法藏蹙与

套融业鬻切联系，依靠龠融业的夫力支持。幸“比较其他，1’’qp而言，嬲地产业
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对金融业的依赖普遍而广泛，贯穿其整个再生产过程，而且房地产商品化程

度越高，这种依赖就越强。社会金融活动的深度和广度直接制约着房地产业

的规模和速度。房地产业是高风险与高报酬并存的行业，资金占用量大、周

期长，如遇上不利因素，很容易会因资金周转不灵陷入困境。金融机构通过

提供抵押贷款、保险、购进商品房等措施防止因房价大跌而造成的信贷风险。

2．3．2我国房地产业融资渠道单一

我国房地产业融资渠道单一，造成了房地产发展对金融的依存度过高，造

成大量的信用风险和市场风险聚集在银行．房地产作为一种高投资、长期高

资金占用的产品，其发展必然受制于资金供给。目前我国金融业尚不够发达，

国际上许多比较流行的融资方式，如住房合作社、房地产建设资金、信托基

金、房地产企业上市等的实施有一定难度。现阶段，我国房地产融资的渠道

比较单一，主要来自间接融资渠道，即银行的贷款，直接融资渠道不多。．

2007年4月全国房地产开发投资资金来源

比重
房地产开发投资(亿元) (以投资总额为

来源种类
比去年同

i00)

自年初累
期增长

计
去年同期

自年初累 去年同

计 期

一、自年初累计资金来源
14593．80 11389．14 2&l

合计

1、上年末结余资金 5041．50 3805．06 32．5

2、本年资金来源小计 9552．30 7584．08 26．O i00．0 100．0

(1)国内贷款 2322．41 183I．31 26．8 24．3 24．I

其中：银行贷款 2155．90 1730．64 24．3 22．3 22，8

非银行金融机构贷款 166．50 100．67 65．4 1．7 1．3

(2)利用外资 158．50 82．67 91．7 1．7 1．1

其中：外商商接投资 125．27 53．10 136．5 1f 3 0．7

(3)自筹资金 3288．36 2616．31 25．7 34．4 34．5

其中：白有资金 1866．22 1508．70 23．7· 19．5 19．9

(4)其他资金 3783．04 ：{053．78 23．9 39．6 40．3

其中：定金及颅收款 2218．4lJ 1974．86 12．3 23．2 26 O

个人按褐贷款 999．6-I 599．60 66．7 10．5 7．9

。：、备颂麻f『款合计 1492．1：{ 1149．88 29．8 100．0 IOO．0

其中：}：P。‘款 764．H：{ 652．38 17．2 51．3 56．7

韩矗-：性供：田畚缝计局同定资产投资统汁·d啊地产业处
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囊．3。3龛熬羧构痰裘戆最黢裁羲

金融梳构包括锻行整众融褫鞫和其他金融杭梅，镀行禽融辊稿主要镰括

商业锻行以及政策慷银行，其他金融机构包括众融资产管理公司、信托投资

公司、财务公司和金融租赁公司簿。

遥年来，我藿痨遽产贷款发袋迅速，已成为金融掇鞫茏英是囊堑银纷夔

一个新的增长点。佩也存在着一魑不容忽视的问题，商业银行和其他金融机

构存在经营彳予为本身不理经、不辩学、不规范等问鼹，绘这项新簸务的W持

续发展带来了潜在黝隐患姆现实风险。这里主蒺是对银厅蛾金融机构的巍业

银行的风险加以剖析。银行自我约束机制和信贷管理机制的不健全、不完善，

在一定程度土助长了房逢产投资审酶不嶷谈齑，也餐使了金融腐黢懿滋袅。

房地产杼业是阑民经济的支柱行业，近几年的持续升濑和高额利润吸引

了银彳亍信贷资金的大量进入。恶性竞争使得备商业锻行不储违规搡作或放松

信贷条磐发敖房逡产贷款，一些缓行鸯了争夺客户，采取务穆变邋接夔，释

低房贷门槛，甚至德规操作。有的变相对“四证”不齐全的项目发放开发贷

款：有的以流动资众替代膀遗产开发贷款；有的放松贷款酌条件降低首彳寸磁

铡，擅鑫延长还款期限；煮的以个入住房贷款的名义发教个人商业耀房贷款；

有的继续向瑚《目资本金达不到项圈总投资30％的开发项目发放住房开发贷款。

巅2005年秀王乏，霞大锻行密撬蕊驭上懿举夷贷款率。按照晷辩经验，个

人房贷的风险暴露期通常为3年麓8年，中国个人房贷可能开始进入到风险

暴露期。截至2005年2月朱，商业银行发放的自营健个人往房贷款余额嚣达

16508亿元，鑫亵毙银行孛长期贷教豹23％，套专家掇琶滋，涟着房贷余额基

数的扩大，商业银行房贷不良率只要稍一抬头，不良额就会很高。2004年底，

串国入民银行对部分城市裔韭银行的房逢产贷款情撬进行7检查。在捶褒懿

2090l笔房地产贷款中，发现的违艘贷款笔数和违规金额分别占了总检查氅数

和会：额的9．8％和24．9％。因此，对商业银行的风险剖析主嚣从信贷管理机制

秘镶行蠹我终寐较摹l嚣令方瑟来麴以势耩。。

“铙睾毒米嚣}蕤嫩藏产螂htlp：J蛳．boast．si8#∞m．翊
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表：四大国有商业银行房地产贷款不良状况

2004年末房地产贷款袅簟(亿 2004年束房j铲贷 2005年】季度束房地产 2005年l季度末虏地
元) 靛不良事· ％) 贷款余额(亿元) 产贷敦不岛率(“)

项目

开发商 十人购 全
开发 十人 开发 十人 开发 十人

全部 商贷 购房 全帮 商贷 购房 全部 商贷 购房
贷散 房贷款 帮

t 贷款 簟 贷款 教 贷款

中田工
商暴行

髓10．3 l嘶．0 41她0 3．0 7．4 1．2 5嘲．0 I胤0 4233．0 童0 7．1 1．3

中田农 删．1 1723，4 237E 7 8．I l＆6 2．1 4獬．5 1鼢．0 243互6 7．9 16．2 2 0
业银行

中田韫
行

37船．7 1017．7 276E O 4．8 1五8 1．8 3鳃童6 10209 2蛳．7 4．4 12．3 lI 7

中国建
570&9 227融O 343m 9 3．7 7．3 1．2 5937．4 2402．0 3535．4 3．5 6．9 1．2

设银行

汇总 19402．0 670哇．1 12啪6 4．6 10．5 1．5 20177．4 7014 9 1316l 5 4．5 1n】 1．5

(数据提供：国家统计局固定资产投资统计司厉地产业处)

(I)信贷管理机制不完善
‘

银行在进行抵押贷款时仍然存在隐患，有的房产所有人串通第三者，先通

过合法的形式将房产租给第三者，再向银行进行抵押贷款，从而导致银行即

使实现抵押权，在房产所有人与第三者约定的租期内也不能受偿。有时房地

产开发商以未结清建设工程款的房产进行抵押，或串通建筑公司出具未结清

建设工程款的虚假证明，在这种情况下，拖欠工程款的“优先受偿权”将“优

先”于抵押的“优先受偿权”，从而导致房产抵押风险。还有一种情况是抵押

率偏高。现在银行支持的房地产项目，贷款与土地房屋抵押率一般设定为80％，

有些银行迫于市场竞争的压力，为争夺市场份额，自行提高抵押率。

(2)财务分析的局限性

贷款发放之前，银行最主要的一个决策依据是对借款企业财务分析的结

果。财务分析使银行了解了借款人的信用状况、发展趋势和还款保证。但是

财务分析也存在着局限性，首先财务报告只能反映借款企业过去的经营成果，

不能反映现在开发的项目的好坏，过去的成功并不一定代表未来一定成功，

甚至有可能向相反方向发展；其次，财务报告反映的是借款企业自身的经营

成果，并不代表其所处的行业的整体状况，当行业环境发化变动时，风险随

之形成。

(3)商qk银行缺乏完整有效的信用体系

个人J日似收入证明骗墩银行信用的情况也层⋯不穷：啊地产丌发商欠债不
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还，瑟意基懿羝摆物，恶意遴揍等瑰象辩弯发生。锻磐贷簌管理薄弱。蠢予

客户繁多，贷后管理在实际操作中只能采用电话方式，银行很难及时追踪借

款入缀济状况的交纯，无法对个入住房信贷的各种风险因素进行鼯踪煎瞀和

控铡。往往罴～笔欺务不筑按期还本付息辩，售贷人员才上门攫收，贷磊管

理演交成了不良贷款的催收。

(4)银移赣舞资金“淹穴”蜣象依然存在

第一种情况是资金用途转移。一些_歼发商嚣业执照的经鬻范围，往往还包

括建筑材料、物资缀营等项目，银行实际操作中很难把关。他们有的还通过

关联建筑金戥转移捧瑗房媲产舞发瓷金；

第二种情况是银行信贷资金被用于房地产滚动开发。有的房产开发项目房

产锖慧已接邋尾声，蕊银行贷款帮分文朱还，售房款被开发商挪褥子新的开

发项鬟：

第三种情况是从甲地转移到乙地经营。一臻房地产开发商尽管是在本地注

麓及融资豹，

但项目与资金的使用却～直农外，使银行鞭长莫及，无法实施有效的篱理。

这些银行信贷资金“走穴”现象，造成基层杼～些项目贷歉不髓按期收回，

麸恧攘大了慈选羧纾房建产舞发贷款豹经营照验。

银行自我约束机制不健全

信贷入受由于政治素震低、或人品不努，戳贷谋私，登然造成贷款风陵甚

至损失。 ．

第～方面，目前银行从业人员流动频繁，人才流出现象较为严麓，一批业

务稽、毙力强瓣赛穗产薅煲入员纷纷雾8横，影确了鼗务敬爱鬻嚣袋；

第二方丽，面对外界的不良诱惑，部分人员道德索质差，违规违法操作，

造成霞家资产的损失；

第三方惑，由予娩务紊矮低下，对企业缤躅分辑不舒缨，对国家致繁、经

济形势及行业走势的变化不了解，对企业经营活动了解不全面，都可能净致

决策失误。决策失误必然鼯致贷款腻陵黪增大。第瑟方舔，银行内部对贷款

的审批管理滞质，嚣行大多采用终办行内部审批这种效率拔高的审批体制。

存这种体制卜，房地产贷歉的调ffl=，市批、发放、贷后僻理均在支行内部进

行，支行；fK硬霉、爨投力于。魏，竣乏寄放熬铡约，壤趣理道德强黪彝}决

9
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繁菇险。镶器内部没有强有力瓣约束辊翻采鞭亿管理，努然会形成风除。

2．3．4房地产企龇信贷风险分析

(1)开发商信用风险

开发商信用风险指房地产歼发企业在无力偿还或不愿偿还金融机构贷款

时，麸嚣绘金融撬掏带来损失豹茸戆性。焱房她产顼嚣驹秀发过程巾，由于

各种主观或客观原因导致房蛾产企业经营状况出现闻鼹，如房屋锖铐豳难、

资众周转不灵或经营管理不替、亏损严重甚至破产倒闭而无力还款的情况时

有发生，两且蜀德房地产市场信息不充分、监督警理欠妒密，开发商鹣开发

行淹与镑售行为举娩蓬，甚懋为其经济裁蘸繇意欺诈镶行戳及狸保方，开发

商的信用风险实质上是欺诈风险，是目前银行和担保方磷临的最大风险，它

可能带来的损失也是最大的。2002年，国家青关都门对30多个行业的信用状

提邋行了捧旁，穗恁产盈箨名翻数第霆，馁蘑冶金行照、赆贸行盈秘灌痞堑

之前。9相当多的房地产开发商现在还存在这样的思想，对于国有银行的钱不

借嬲不借，借了媳可以不还，搞的是“打一枪换一个地方”式的项圈开发。

绘镶行造成了缀穴熬菝失。

(2)房地产众业经营风险

房地产企业的经营受到多种因素的制约，尽管在贷款发放之前，已经做了

详缫游痿臻分羲秘调奎。霰经瓣敛势辑嚣涌惫基疆耪辩麓奏实戆，贷款发放

后，这些因素仍会发生变动，以至直接影响贷款的安全。例如住房市场供求

发擞变动，企业产品转化为商晶风险增大，进而影响贷款安全。加上住房的

设计，建筑震羹誉戆溃是屠晁靛需要，镑铐繇节裁不霹缆实现，贷款安全同

样受到威胁。豫筛，企韭领导者管理水平离低也是一个麓要的因素，管理水

平离、生产管理肖条不紊，众业效益就提简，贷款风险戴会减弱。相反，管

理水平低，企业效益下降，甚麓亏损，贷款城陵就会增大。

(3)房缝产企整财务摄表信息失粪会形成1)吨险

仓业财务报表是银行信贷调查、辞i鸯人员评价氽业资产实力、经营状况、

获刹能力、。偿债能力的重要财务资令，氽她{jl才务擞袁分析是银行贷款颇}j财

4镑辩表露十f6；逢靠触诲理}，稚掌K’≥撤2003年誓，3雄{
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务评估的重要环节。在实际操作中，有部分房地产企渡为了某种雷的，采用

违规手段，往往准备了多套财务报表应付不同的部门。对银行报送的报表也

煮一些舞翼行为，导致部分傻患失真和误霹，千扰了锻行信贷人员的财务分

拆，致使银行信贷入员无法辩该企韭的经麓状况和偿债麓力骰出真安的分析，

会谡认为其完全典备贷款资格，而把贷款发放给该企业，最终贷款很可能成

为必帐或死账无法收回。

2．3．s房地产个人信贷风险分析

关手令入贷款，有嚣秘不秘豹疆点：一糖淡点获力个赞苓良率摄抵，嚣蔻，

统计数据显示，不良率不到1％#另一种观点认为，个人信贷风险一般在8至

10年以后才显现，现在没有风险，并不表承房地产个人信贷风险就小。本文

线较同意磊一瓣观点，个人谯房信贷是一瓣中长期消费信贷，具有长期栏、

分期偿还往和不确定因素多静特点，其风除楚逐渐积累和释放酶，溺葡个人

无法正常履行按搦的现象已缀开始出现。由于各方面的缀因，个人贷款者无

法继续归还按揭贷款，只有抱房子给银行。但最终一大雉房子压在锻行对银

行来说是缀难箍壤的，鲡餐将这蘩分不动产交现处理一壹是镊霉禳头疼懿蠲

鼷，个人住房贷款所面临的风险是多种多样的。

个人信贷风险是指借款入出于家庭、工作、收入、健康等因素的变化，不

麓羧麓或无力绥还壤行贷款，麸嚣绘镊学灏整带来损失魏菇殓。羧照入舞镊

行《个人住房贷款管理方法》的规定，个人住房贷款的还款期限最长研达30

年。”这就决定了个人住房贷款是一项涉及对象广泛、缴生频繁、持续期限长

懿余轻盈务。瑰安生产孛，涉及鼹象越_广泛、发生越貘繁，安全经每塞难度

就越大、管理也越复杂，从而风险性也越大。这就从根本上决定了个人住房

抵押贷款是一项存在一定风腧的房地产会融业务。

(1)违约撤羧，帮信用风验

违约风险悬搔当事入经济状况恶亿或躐外界不酊抗力使得潜获久死t：。失

踪lm无人代其履行合同，或继承人和代管人拒绝腹行念同等造成借歉人违约

约；杖险。除去供款入的确圳为经济状况瑟化或琵11：必跺违约"，蜀静u扛要商

“‘讳}f米瓣十厶l哥计I也予政务门P瞄站hllp：／／www．yn gov．cn
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几种隐患，一是收入证明水分较大。收入证明一般由工作单位出具，而单位

基本上是按照职工的购房要求来“填”数字，甚至倒闭企业的下岗职工仍能

开出收入证明。二是购房者利用各银行之间信息不共享，用一式多份的收入

证明在不同银行按揭贷款．三是因为我国尚未建立完善的个人信用系统，无

法统一、客观地评价借款人的个人资质。无法了解借款人的实际收入，对个

人资质的核心内容，如以往信用记录如何、目前是否有负债等更是无从考察。

(2)流动性风险

流动性风险，即金融机构资产变现的风险．它是由于金融机构缺乏足够的

现金和随时能转换为现金的其他资产，以致不能清偿到期债务、满足客户提

取存款要求的风险。通常个人住房抵押贷款长达15—20年，借款人已分期付

款的方式偿还债务，这个周转期跨度的时间是非常大的。而通常银行吸收存

款负债多为2—5年，资产负债结构的不匹配，造成银行信贷资金的不稳定，

使之面I临较高的流动性风险。此外，由于我国目前尚未建全抵押贷款二级市

场，不能完全通过资本市场和住房抵押贷款市场的有机结合，为银行提供化

解流动性风险的有效工具。同时，银行激烈的竞争使得各家银行纷纷提高个

人住房的按揭成数，最高达9096甚至更高。贷款按揭成数越高房地产的实际价

值与贷款额之间的差距就越小，相应风险也就越大，这种风险被称之为原发

性的流动性风险。虽然在个人住房贷款中大多数以房地产作为借款的抵押物，

当借款人不能按期还款时，贷款银行可以从处分抵押房地产中求偿，但如果

寻找不到合适的途径卖掉房地产，银行同样也会形成流动性风险，通常称之

为由信用风险带来的流动性风险。

(3)利率风险 ，

利率风险是因个人住房贷款与其资金来源期限结构的不匹配，在利率发生

变动时，使银行蒙受损失的风险。按央行规定，存量长期存款利率按存入时

约定利率执行，而存量贷款利率却一年一定按新利率执行。按此规定，定期

一年以上存款对利率调整存在较长的时滞性，即一年以上定期存款对利率变

动而言是不敏感负债，而贷款则是利率敏感性资产，利率下调时，会出现存

贷款利率持’F其至倒挂。从I酊给银{r带柬全面性的利率风险。如遇贷款利率

上升．借款人的还款负担辫必加重，咖如果借款人的收入没芊J得到相应提l丽．

借款人可能会⋯观还款州珥}：r}情况，j上约率就会增加。我国利率已创历殳新
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低，虽然在未来一段时闻内W能会有上升趋势，僵箕可熊上舞的幅黢较几年

来利率下降空间简言是微乎其微的。

(4>抵押物风验

个入住房贷款串大多数黻苈途产俸为僚欺静抵择耪，警借款入无法偿还贷

款时，银行将不得不面对抵押物的处置问蹶。其风险体现在三个环节：

～是抵押物的取得，即如何从借款者警中取得抵押物的控制权。蹦予我国

袋泛完善懿社会僚薅镄度，熟邂借款入违约，贷款镶露氇不瑟籍箕逐爨家门

使篡无家可归。二是拍卖、折价处理程序不健全，缺麓宪善的对房地产的估

价、典当、交易、拍卖等相关法律法规，戏各地相关的实施细则滞詹不明晰，

霞镟学楚萋抵揆往房嚣难重黧。三是热谤汉苓或囊法院诿讼辩，按现纷矮定，

借款人拖欠贷款融达5个月，加上3个月的诉讼公告期，法院尚朱裁决，时

间融过了9个月。即使拍卖戏诉讼成功，银行也要承担由此带来的诉讼费、

撬露费、房屋谬然费、麴卖费、过户费毅及房产交易我、增篷税帮印花裁等

税赞支出。

(5)系统性风险

在房遗产枣场持续低迷或麓溃豹情况下，蠢监镊行霹能嚣牾开发囊釉个入

贷款者的普遍违约风险，朝傻镶行采取各稀资产傈全籀施，僵由予市场低迷

和价格暴跌，或者由于处理成本太高，仍然要承担巨额的损失，这怒商业银

行拜震房地产金融业务所承掇的最大风险。



我国房地产金融风险及防撒对策研究

3。我国房遗产金融风险状况分析

3。1我国房地产金融的发袋现状及问题

当前，我国金融体制改革芷蕊临进一步深化，同样房地产金融体制也藏处

于逐多探索器建立乏孛，诲多馥务还苓配套，痨建产金融髂系滏来完全建蛊，

房地产众融亟待深化。 ，

2007年7月国家统计局预计，2007年上举年全国固定资产投资增遴持续

走毫，颈谵将运裂26％左砉，箕巾房建产投瓷楚隽突窭。投资蓬蒸跨傻经济

增长由目前的偏快转向过热，不利于国家宏观调控目标的实现，也不利于国

民经济的持续稳定发展。据统计，2007年l一5月，全国房地产开发投资继续

快速矮筏，完成投资7214亿元，羁毙增长27。5％，超过2006年全年夔溪速

(21+8％)，也超邋阃期固定资产投资的增速(25．9％)。2006年西棚省全年

新建商品住宅销售价格上涨8％，比上年涨幅回落2．2个百分点。土地交易价

格上涨lO，1％，房瀑稳赁价格上涨0．7冁。“

对魄_成熬的房蛾产金融市场静特点，胃良麓密，蟊裁我黧豹房遗产金融市

场是极为不规范、不成熟，存在许多急需改谶的地方。概括来讲有如下几个

方面

3．1．1多元化的融赞市场格局尚来建立

嚣瓣，我鏊痔戆产融资主要还是镊行融资，房缝产令黻蛮场鼹资金寒懑擎

一，际往房公秘会补，就是银行吸纳的各种储蓄存款，馈券、保险基会、按

揭证搭等还只停留穰讨论探索阶段。资会来源单一。必然造成风险单～．容

24

臻“嵌蝾{二搜箍城，n列ht肇：／Ibousc，focus．on
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翁形成菲周期饿系统性风险。

目前我国房地产金融市场以债权融资为主，股权融资比例较少，融资格局

单～。虽然疆大潮有巍业银褥撩铡署珏支配了蠢全社会金融资产总量70％左右豹

信贷资金，兵裔歼据个入抵静娩盼积极动力，餐是，嚣省商韭镶孬浚产质量

羞，风险控制能力低下，其股本收益率、资产收益率、人均创利水平、非利

息收益率、营业收盏率和风险度量等多项指标偏低囚。在现有融资渠道单一

静僚况下，房魑产拜发项嚣资金近6l嚣麦表寒蠡藿毒亵簸镶行贷款。隧着我藿

经济体制改革的不断深入，房地产金融市场制度也应得到完善，单～的融资

格岗也应随之发生变化，除嗣有银行作为融资主体外，还应有多种形式的融

瓷囊俸霸融变王蒸奔入毒场戆发震。

目前国外成熟的房地产融资体制都呈多元化状态，房地产开发和缀营的融

资不仅有债券融资、股权融资两种基木形式，且在债券和股权融资市场以外，

还移在蓑发达熬诞券纯一级枣场，人襄还鬻逶过售托蘩衾、攘券、棼老金等

融资模式，进行房地产融资。

3。'+2房地产金融市场豹法德体系不完善

首先，现有房地产法律制度很不完善。很多法规属于地方行政机荚颁布的

政策，缺少权威性和政策稳定性。现有的～些法律规定的适用范围和对象都

蹙黪定翡，投毒瓣房建产毅凌孛熬各令环第骰窭系统、凝套豹鬟定，秧乏整

体功能。其次，房地产金融法律法规严羹缺位。随着房地产金融业务和金融

工具的多样化，与之配套的法律尚未出台，使新的融资方式无法可依，抑制

了多元纯融蜜枣场懿擒建。簸器，在警理艨次运行孛，习揍矮行致手段管理，

缺少以法律制度掰信贷投资的控制。

正如我国备个方面的法律体系都需要递立和不断究潜一样，我豳的房地

产、金融、掳授、产权等整体法律钵系建设还处于初步玲段，洼律对房地产

俞融的傈障还不够有力、全巅，还有许多箴则需要建立完善，彩您产和资金

的安全性、流动件等等都需戮伞面和严格保护，各种市场行为还需要明确的

媲范指号|。
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3。{．3痨缱产金熬帮场发育洚看

市场发育滞后的表现是： 房地产贷款品种可选择性差、服务水平低，创

薪缝攀强、专缓参麓豢数耋多、嚣l陵彝经营意识差、枣场鹣趣区分割骥鬟瑟

层次分化不突出。既满足不了房地产开发经营的需要，也满足不了房地产消

费者的需求，更满足不了资金供给者的要求，制约了市场经营者的利润创造：

我莺懿赛逮产贷款菇静单一，主要是撵保贷款(包搀覆择)。蹩雾逶缀数标恚

性产懿一按揭贷款在我国开始实行的时间不长，市场发展淼势虽然很好，但

规模还不大，法律体系的支撑述有待改善，按揭的差异性发排还需要不断的

发展秘竞善。贷款懿静数量太少，索场需求豢的选择极其蠢限，表明我强懿

房遗产金融还处在裙步的酚段。

3．1．4银行的经营机瓤需要改革

房地产金融最基本和主要的缀营主体是各种类型的商业银行，但目前我国

银行业发展水平较低，国有大型银行垄断仍然存在。竞争不充分，经营熊力

不强，抗风验能力蠢羧。其最生要戆裁约嚣豢楚镶牙懿经蘩壤裁骧耀、譬理

落后，需要全面改革，才能应对市场变化，形成核心竞争力，创造更多效益。

3。{。5痨地产金融风险的制度存痰缺陷

从目前情况来肴，我国房地产金融制度难处于非均衡状态，己呈现房地产

制度系统运作有效性偏低的状态。房地产金融制度系统运用有效性偏低，将

鼹晷象金疆安全运纷带来黪恚。我萤痔建产衾歉裁痉系绞遨{筝奏效瞧镶羝熬

原因，在于房地产焱融制度己出现非均衡状态：

(1)房地产资产负债结构失衡

鬟藏藿毒燕受镶牙弱痔缝产豹瓷产受壤臻构己显露出臻均餐状态，攘统

计：我围房地产会融负债业务，}，存款占90‘‰以上，而通过证券进行的筹资不足

10',6。猩房地产会融资产业务rI，两北银行受骆利因素影响存在房地产信贷汝会

超负续羹经营，笼矮是经营髑+跨越产贷款《E务，挪蠲其他傣贷资会实行怒受
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赫遮转的现象在全国较为酱遍。我国房地黟金融机构信贷投资内容主甏有：含

有政策性的房改贷款和经营饿房地产贷款。由于政策性房地产贷款谯期限和

利攀方瑟都有掰优惠，发放这类贷款豹银弦获剩较少，ii露经营性房地产贷款

中瓣第二产业瘸苈建设项蚕预期的剖利承平较高，银行在进行房遮产信贷投

资中存在着利益驱动因素，加上中央银行对投资结构jI氛控不严，因此在各地

房嫩产金融机构的实际业务巾普遍表现为对经营性房媳产贷款投入扰重较

大，对于致策谯苈改贷款豹发放量限予公较金或城市歇工住宅合作蒸金的矮

模之内。

对于经营性房地产贷款，银行一般都乐予选择第二产业用房，这种资产结

筏声垒兹藏应将篌第二产鼗房凌建设速度猛灌，使一些魂送楼耋锫新供给遂

剩，预期利润难以实现。由于房地产信贷产品单一化，使房地产资产结构还

存在着多样化流动性差的状淼。当房地产众融制度系统内的运作要紫资产负

穰失餐螽，必然会簿低赛建≯衾簸市场运穆豹稳定经，器致必绥连褥垒系统

整顿、清理、紧缩，使房地产众融系统运行呈现间断或波动。

(2)房地产金融监控制度漏洞

纹藏整警部门虽然己下达≯《蔼韭锻纷房逸产贷款熬羧管理指号|》，其蠹

容舒对土地储备贷款、房地产开发贷款、个人住房消赞贷款的不同特点规定

了风险管理措施，但针对房地产信贷投资结构进行约荣的条款甚少，其法律

监控缺乏影响力度。银行缺少对房地产顼躁开发过程秘镄售进程的定期检查

的簸替祝制。全方位、多层次的社会蓝督体系也有待确纛。z

3，2房地产金融风险的鬻量和判断

3．2．1房地产金融风险衡量攒橼体系的建藏

建寄著不叛宠善房缝产金融指标薅系，缝够专效逸瘦燮并颈骁痔撼产金融

触黢。对于房地产令融风险宏观髓测指标体系的建立． 一是基r晦地产商品

生产和销售过程中容易产生赞会J砜险的几个环节； ：越罐子选取‘熄能直观

反绽如吨殓藉兆的籀橱，部分为溺琢上常用臻拣，鲡赛价收入比，挪分为会融

企娩肉移指标。存备项指标警成鲢的选取|：}要跌以F次守迸}，弓惠狡确定：
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有国际标准和国际惯例的采用国际标准或国际惯例；有国内标准的采用国内

标准；采用国外经验数据，如东南亚出现经济危机时房地产行业当时的指标

值作为对比：采用国内经验数据，如海南省房地产危机时的数据；最后将各

地区的各项指标或国内区域经济发展状况相接近的省份或城市数据进行对

比。借鉴国内外对房地产市场周期和房地产泡沫预警的研究成果，结合我国

现行房地产市场的特点，我国房地产金融宏观监测指标可以分为以下几大类：

房地产发展阶段指标、房地产供求情况指标、房地产市场价格指标、房地产

投机程度指标。”

． (1)房地产发展阶段指标

该类指标主要是从房地产市场发展周期的角度去考察房地产业发展速度

与宏观经济发展速度之间的关系．按照国际和国内的研究，房地产业周期通

常可以划分为失调一复苏一繁荣一衰退一萧条几个环节，每个环节房地产金

融所面对的风险程度不一，该类指标异常主要出现在房地产波动周期中的活

跃期，由于房价持续上升，行业利润高于全社会平均利润，行业投资扩大，

社会资金大量聚集，行业发展速度明显快于其他行业发展速度，形成房地产

业发展的高潮。在这个阶段，居民从众心理及信息不对称等原因，使得住房

需求比较旺盛，各家商业银行为了分享行业利润竞争十分激烈，特别是个人

住房贷款方面，造成了房地产的过分投入。

该类指标可分为发展速度指标和结构指标两部分。反映发展速度的指标：

房地产投资额增长率／GDP增长率、地价增长率与GDP增长率比较指标。反映

结构的指标主要包括：房地产销售总额／GDP，房地产贷款余额／商业银行贷款

总额等。

①房地产投资额增长率／GDP增长率。通过房地产投资增长率与GDP增长率

比较，分析房地产增长速度与全社会增长速度的快慢进行比较。房地产投资

增长率对于发展中国家或经济欠发达地区，房地产市场的发展对带动相关行

业的发展进而对经济发展速度有着重要的影响。在市场发展的初始阶段和快

速发展时期出现房地产投资额增长率／COP增长率的指标值较高的现象，甚下

达到15％一30％．经过快速发展后进步平稳阶段，该比重与经济技熳速度相

’2席地产分触风险宏胱∽，州排标体系的拗tl!^：理论抖尚本fi-完善成型的卿硷．^奉卫此址f一写作中
方由借豁iI I山财鲐凡学也i电的慨I学位论乏．一方由柬潍卜银行的实战纤验和相*的胖u={1：10。

28
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当，保持在lO％一15％左右。5房地产投资颧增长率／GDP增长率比值程房地产

复苏和繁荣阶殿筒期会高些，可能达到弘q，之后在达剿高峰时回鞯，比值

落农1以下表明房遮产韭楚予衰退或萧条嬲。

②遣价增长率与GDP增长攀眈较指标。虏造产的价格蓬由±遮价格和建筑

物的价格所组成，而建筑物的价格主要由成本、利润、税金组成，建筑物的

价格和税金都比较稳定，都比较容易判断，因此房地产泡沫实际上怒±地泡

沫(遗份淹沫)帮房遗产镑馨戆超毒囊澜两大蠢素形戒。琵较遗徐增长率每

GDP增长率速度，可以考察地价增长是否与经济发展相通应。产生地价上涨的

原豳一方面可能怒由于房地产投资过热，开发商大量圈地造成土地供应失调，

雯一方嚣鲎霹筏怒垂手致寿穆缄素建设藏零鸯瑟载弱主薅滚藏鹣。±蟋绘蘩魏

泡沫程度是反映疆个房地产市场泡沫的一个重要指标，该指标比值越高说明

泡沫成分越大，指标的判断可以结合当地的市场历史数据综合分析，从预警

建发分裁该魄鏊不要超过2。r ，

③房地产销僚总额／GDP缀。房地产作为拉动国内需求的重要行业，在GDP

中所占的比重可以反映出其程国民经济不同阶段发展的冷热程度。根据广东

省艘翔设诗院一份分辑报告，发浸孛国家零逡房地产镑壤总额占GDP熬8％比

较会理，在房地产供给不充分，市场需求相对旺盛时，院较稍微高蹬8％也是

合理的。

固房地产贷款余额／商业锻行全部贷款众额。房地产投机的增强辩要丈量

的资金流入，穰贷往轷在遮箕中起7很大斡作用，逶避辩该指标交动情况懿

分析，可以预测房地产经济活动的非正常变换。该指标除提示房地产贷款增

长速度与全部贷歙的增长速度的快慢程度，起到预警作用之外，还埘以作为

测舞房穗产贷款蠢全部贷款塞额{霉舞会达粪警戎筐夔一今颈溅撂辍。指标孛

确她银行贷款余额应包括所肖真正投入房地产市场的信贷资金，同时也应该

包括房地产作为抵押贷款的贷款余额。根掇1997年东南驻金融危机触后的资

ill毒，危规瀑发斡霆家渡援标达捌30％--40％，结合我潮懿实际薅凌；瓣该摇

标的分析应着嚣考察变换趋秘，从房地产贷款的角度分析房地产市场的走势。

我国房地产企业犬都资会实力4：强，对锹}J：氽融机构信贷的依赖性犬，加之

个入住房贷款觳予迅速发震玲段，围她浚臻锄、篷会撞对较高，但癍囊：20％较

好。
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一≮2)房邋产供求状况指标

房地产泡沫破灭的直接表现就是房地产商品价格的大幅下跌，供求失衡是

导致房地产泡沫的熏要原因。供求关系分析指标主要是通过比较过去年度房

建产授资与镑售鬏、生产量俺镄德重，分耩骰求双方力量耨发震趋势，因魏

该类指标反映的是房地产商品的市场价格与其价值的偏离稷度，从而得到出

现泡移莨破灭的可能性。该类指标主蒙包括：市场供应增长率／市场吸纳增长率，

爨瀵懿瓣襄枣场供爨逡爨。
’

④市场供应增长率／市场吸纳增长率。该指标主要反映房地产市场中新增

供给的增长速度与实际销售的增长速度之间的相对关系．市场供应增长率是

摇该期竣王房逡产嚣瑷与上期鞠滋夔增长率，枣绣嚷绣增教率是撂该期镌售

的房地产面积与上期相比的增长率。市场供成增长率／市场增长率是两个以

面积为单位的数值之比，与“投瓷增值率／销悔额增长率”鼹两个以货币最为

数僮懿裙圪不同。激手项基竣工魄投资发生懿拜重阕要晚，投瓷统计往往楚在

项髫纳入本鲍区投资计划对迸稃，这时项蠢还没开工，两竣工统计刚辩在项

目完工以后进行的。因此“市场供应增长率／市场吸纳增长率”更确切反映了

当裁常场上供给与销售的相对关系。在实琢操传中，一方褥可以通过市场侠

瘟增长及市场吸绣瓒长趋势分辑髑断房：毯产笈麟速度、筷求燹纯情况及是势，

另一方面该指标反映了房地产供求双方力量的对比，通过技：较分析，可以对

房地产市场走势做出基本判断。 ，

②毽清嚣闻。该稽标圭要爱浃房建产毒场上供给纛需求熬穗藩力董，戮及

市场消化空置量的能力。这些空避量包括刚刚建成正在销傍的物业，长期空

置没肖售出的物业，处于转手过程中尚未寻找到新的买主的物业。空慧爨的

大夺霹瑷反映毒殇上供绘与震袋豹获蜀，爨绘是否大大怒溅枣缓瓣零裳。当

期吸纳量指在本期市场上发生交易的物业薰，即被购买的物业量。与空置量

相对成，吸纳量包括新建房和存爨房。在实际操作过程中，通过出清时间的

诗冀，霹敷分撰市场供求状嚣秘瓣景，如果滋涛辩闲较长，燃筷绘瞧黠j筵剩，

较长的对州意味着供给方的预麓销售时两变Kj砘险加久．念给供给疗遗成较

大的胍力，价格有一F降的可能：反之，较矩的iB清时川意味着供不应求，供

给方魄齑；I^毒价格一}：涨的空闻，列润会增魏1．遴过￡：透辩{瓣蓬的分振，缝合

实际。≯群撞i积和销傍黼积的分辑，可以较女豫4把握痔缝，“市场的供求状况和
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发展趋势。

(3)房地产市场价格指标。

房地产价格是反映房地产投资过热与否的重要指标。当房地产市场泡沫出

现后，其价格与其实际价值的偏离程度会逐渐增大，是当前房地产市场对房

地产商品的需求是否能成为有效需求的一个重要判断指标，属于泡沫预警指

标。选择的指标包括：房价收入比、实际价格／基础价值．

①房价收入比。该指标是某个住宅市场上某个指定时间内销售的住宅的自

由市场价格中位数(或平均数)和该市场上家庭年收入中位数(或平均数)

的比值。房价收入比反映了居民家庭对住房的支付能力，比值越高，支付能

力就越低，该指标是使用频率较高的指标。通常市场对该指标的判断是采用

世界银行的口径3—6，但由于我国的具体国情包括统计标准、人口基数和密

度、房价的计算具体范围及收入计算内容上等的差别，我国的房价收入比要

进行适当的调整来更合理的反映我国的房地产市场价格状况。

②实际价格／基数价值。该指标主要反映的是当前房地产市场价格与其未

来收益折现后价值的偏离程度，用来判断房地产商品市场价格的投机程度。

当指标数值过大，实际价格与基础价值偏离较远，则表明泡沫出现的可能性

较大。基础价值中房地产商品的收益可采用租房综合指数或住宅租金指数来

测算。

(4)房地产投资程度指标。

在房地产发展的周期中，房地产市场在告诉发展过程中，在利润的驱使下

大量的资金会不断的向房地产行业聚集，其中有建设资金当然有很大一部分

是投资资金，妄图在房地产的发展中大捞一笔，房地产在这种情况下供求会

逐渐失衡，因此资金投机的程度也是反映房地产泡沫的一个重要指标。在房

她产资金来源单～的情况下，房地产开发商的资金主要柬自自由资金和银行

信贷，该类指标包括反映银行资会投机程度的指标和反映消费者投机程度的

指标，主要有：住房抵押贷款增长率／居民平均家庭收入增长率、房地产贷款

增长率／贷款总额增长窜。

①住虏抵押贷款埭长率／居L乇f均家庭收入增长率。防地产f1’为埘J目消费

品其价格殷较商，1、人消费并对房地产市场的投机需求1：能仪箨f_|[}的资

会积累边钏．很大科J_}：依赖价贷札杆的推动．与信贷觇幞同：}扩张．互动
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发震。运一指标获徽鼹免疫反欢痨盎亟产淹沫豹发震程度，攒标篷越太，说甓

投机稔度越高。在我国实物分房缡柬不久，往房房地产市场发展刚起步，住

房需求计较旺盛的情况下，该指据比较大，不能简单的根擐近凡年来该指标

懿骜续增长瑟褥蹬爨穗产逡沫瓣臻论。

②房地产贷款增长率／贷款总额增长率。锻行具有盈利性，房地产贷散的

高回撤，及贷款一般都有房地产作为贷款抵押，因此房地产市场快速发臌时，

房建岁众爨瓿擒熬房逢产贷款氇会较抉璞长，芸至蹇予一臻缓凄客户熬贷款

增长逋度。这就需凝金融机构有蓿极为丰富的经验和专业知识，如果者锚市

场走势，房地产贷款投放过多，溺房地产泡沫破灭后，银行金融机构的后果

蓑缀梦霪。对房建岁金融捉毒霉来说，该指标豹使雳及判叛纛臻舍房地产发震

阶段中“房地产贷款／商业银行全部贷款余额”指标进行分析，当房地产贷款

在全都贷款中所占的比重较小，绒房地产市场发展处在周期发展阶段中上升

的初期辩，房缝产贷款的增长速度可适当葛予众部贷款的磺长速度，傺诞金

融税稳信贷结构合理，并囱商利润的行业颓斜。毽是当房鹣产贷款在全部贷

款的比煎达到或接避15％时，就腹该重新进行贷款权衡，加大对其他行舭的

贷款，对房地产行业的贷款进行邂当的收缩。

3．2．2我国金融风除的初步衡量判断

零，l、警实证涉及熬搔振较多，掰霉数据氆较多，壹予数攥嫒集夔嚣戆，在

有限数据的基础上，为了简化分析，本文选取数据较全，分析意义较大的几

个指橼进行实证。这几个指标是：房地产投资增长率、房地产投资／GDP、国

蠹房产嚣发贷款／房产l开发资金、赛绘上涨率、虏徐收入眈，+虽然指标镳少，

毽麸实质上反获了融筒我国房媳产会融的现状。

房地产会融的炭证分析的数据处理主要是： 、

， (1)将具体的搬标数值映射为檐应的分数篷，如2001颦的国内房产开发

贷获／痨产r歼发资令为26％，掰戆豹蜒陵籁凄洚薤灯。26jc簪疲区闽为【20 30]，

用(26—20)／(30一20)=60％，测出陔值所柱区间的比例位置为3／．5，然后

按照相同的比例映射到对应的风险分值ⅨIHJ(r2(}，则该指标的分数值为O+

弱×∞％=12分，蒸缝豹类钕跨箨
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(2)系统分值的计算以简单算术平均渡计算，公式如下：，

A=(A11十A21+A31+A41十A51)／5

表房地产金鞋毒场安龛鞭謦标准

—、＼梦分标准 红灯 黄灯 蓝灯 绿灯指标＼ 噬间 区间 区间 区闻

16％一25％ 12％一16％
All房地产投赘增长辜 >25％或<2％ 8％一12％

袋2％一5％ 域5％一8％

921房地产投资／G押 >15％ 8％一15％ §％一8％ <5％

A31国内房产开发贷款
》50％ 30％一50％ 20％一30％ 《20％

／房产开发资金

>15％或<一2 lO％一15％ 5％一lO％
A41房傍上涨率 3％一S％

％ 袋沁·2％ 鼓秘书％

A51房价收入比 >lO 6—10 4—6 4

综合值 80一100" 50—80 20一50 O一20

20-50之簿为藏好，50-80之彝为赞好，80-100之阐隽红灯．

裳2000--'2005年我国房地产金融安全主要数据

指标名称 2000 2001+ 2002 2003 2004 2005

AI I房媲产投资增长率 9．3 12．1 16．1 27，9 25．8 23．5

A21房蟪产授蜜／G鼯 5．莲 6．5 7。55 S．66 囊6毒 约11．3

A31国内房产开发贷款
23．1 22 22。8 23．8 约23

18．6

／虏产开发资金 (9月末)

A41房债上涨率 2。88 2．76 S．7 4。8 14．4 6．8

A51。房价收入眈 6．& 6．57 6．27 6。17 6．67 6．49

指标名称 2∞O 2∞l 2∞2 2003 2004 2005

AI I房地产授瓷域长辜 6．S 20．75 弱，3 95+04 82．5$。 75．3

A21房地产投资／GDP 24 35 45．5 52．8 57 64．1

A3l国内房产开发

贷款／痨产开发资金
29．3 26 28．4 31．4 29 18．6

A4l房徐上潦率 毒8．8 47．6 24．2 18 76。4 30。8

^5I房价收入比 30．13 27．13 2．{．：懈 22．13 28．38 26．13

％：台风险分数 27．45 31．3 ：¨．：¨ 43 87 54．67 42 99

{l弓显拳 簸瓤 醢l耋j 囊|}j 嫉赶 羹灯 篷灯·
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我国房地产金融安全区伺

．，／^＼＼-／p／
2000 2001 2002 2003 20(珥2D05

从上图可以看出我国的房地产金融风险尚处于安全区域，但是由于近年来

房地产价格的飞速发展，房地产金融风险大增，要加大房地产金融风险的控

制。
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4．我国房地产金融风险的控制和防范

4．我国房地产金融风险的控制和防范

4．1研究与防范的必要性和紧迫性

我国政府已经把房地产业作为国民经济新的增长点，由于房地产业本身的

特点，在房地产的开发经营中存在着各种各样的风险。其中，房地产金融风

险不仅影响着房地产业和房地产金融业的稳定发展，而且对整个金融业和国

民经济的稳定和发展也至关重要，因此有必要对房地产金融风险进行分析．

．防范房地产金融风险，不仅是房地产业和房地产金融业稳定和发展的要求，

而且对整个金融业和国民经济的稳定和发展也至关重要。

4．2宏观政策

4．2．1引导房地产金融机构的有序竞争

国家行政部门应该完善房地产金融的法规和制度，规范其行为，推动行业

的有序竞争。商业性房地产金融业务，可以多家竞争，凡是经中央银行审查

具备资格的金融机构都允许经营，并由中央银行严格监督，制止非法垄断和

不正当竞争行为。不够资格的和严重违规的金融机构不得从事房地产金融业

务，以免带来消极外部效应。被批准在我国经营人民币业务的外资银行和中

外合资银行，建议允许它们在指定范围内开展房地产金融业务，但规模要控

制住。因为房地产业主要是个内向，靶产业刨江。能力弱，外资方面要把以人民

币形态收【LJJ的贷款本息从我国换成外以拿回去，如果它们发放贷款过多，就

会影响我国外汇平衡。

房地产业对外汇的需婴量不火，1：。fI为房地，2肝发多借外债。政策f，t房地
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产金融业务厂‘应该由各城市政府分别选择适宜的银行独家办理i一这样便于政

府监督管理，保持政策统一性。由于住房公积金是政府强制征收的，政府就

必须保障其安全．由独家银行办理这方面业务，向政府承担按规定使用和确

保安全收回的责任，并接受政府的必要补贴等帮助，有助于实现预定政策目

标。

4．2．2有计划、有步骤地推行房地产证券化

有计划、有步骤地推行房地产证券化的第一种含义是扩大房地产业直接融

资规模，减轻间接融资对房地产金融机构的压力，推进房地产证券化的进度。

对房地产证券发行者的资信仍然要严格审查，以免滥发证券造成消极外部效

应。房地产公司债券和股票都不能以摊派方式发行。

第二种含义的房地产证券化实施条件尚未具备，但它可以减少房地产金融

的局部性、非系统性风险，因此可以逐步创造条件，准备实施．政府的保证

涉及《担保法》的修改，建议修改法律，准许政府为住房抵押债券提供保证。

建议中央银行放宽对这种债券的利率限制，允许它等于或适当高于(因它的风

险大于国库券)国库券利率。还可以借鉴美国作法，筹建经营抵押住房的再抵

押贷款、发行全国性住房抵押债券的房地产金融机构。

全国性住房抵押债券如何防范系统性风险，这是一个难题。当房地产经济

周期性波动或宏观经济形势恶化使整个房地产市场都销售不畅、抵押住房也

难以处分时，或人们收入减少、不能按时还款者增加时，房地产金融形势将

恶化，这种债券发行和转让会出现很大困难。本文认为，由于买房住与租房

住是两种具有替代性的住房消费方式，买不起房的人和还不起贷款而迁出抵

押住房的人，大多都会转而租房住，租房市场在一定程度上可以弥补卖房市

场的萎缩，就可以通过发展租房市场、向住房出租公司和私人房东发放贷款，

存一定程度上缩小上述系统性风险。住房出租者的借款担保方式，主要采取

}}：手H房抵押以外的其他方式，例如质押等。这会增加债券发}i者的工作量(例

mi再质押等)，但比只采取抵押的风险要小。
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一-4．2．3一妥善利用商韭保险和糕会保障机构的力量

与房她产秘魔遗产金融蠢关的操险业务眷很丈戆拓照空翘，它们的羚展可

以减少或转移穗缝产金融活韵的风险。本文认为，在牵潺住房抵摔赞款嚣重，

通常只须要求借款人投保房魇财产险和人身意外伤害黢就够了，贷漱银行的

剥箍已可获褥蘩本保障。其他保险如信用像证保险、失她保险、死亡(意外伤

骞叛乡}》保验等，霹壶簧获入蠡愿选择是否授傈，淡受绦簸费受整遭纛。也虿

以规定当住房抵押贷款发放率犬于某个限度(即首付款翠过低)时才必须投保

这贱保险。全豳性住房抵押馈券体系建立越来后，可以接受前面引述的建议，

彝入赛当l}陵公司秘莅会镖簿蒸金稳穆燕镶～部分。毽不熹_蓬多，戳兔鞫债券

价格下跌影响它们的稳定经黹。

4．2．4完善往痿公袈金豹收煞稳使露方式

住房公积金缴交比例的提高，不能操之过急，也不能一刀切。它的提高幅

度成该与中低收入居民收入的提嵩幅度棚适应，西不足机械地取决于入均收

入鹣疆高，霾为这些年来我黧个入蔽入蓑鼹在拉大，审骶收入器民静投入增

长慢于人均收入增长，交纳公积金有困难的正是他们。具体提高的进度，由

备城市根据市情决定，沿海W快一些、离～些，内地可慢一些，经济状况差

豹甏苓必提寒。往房公积金豹健溪，必矮傀先簿浃孛餐ll殳入霪琵夔铰苈游题。

它可以用于建设经济适用住房，但要加强管理和审计，不得挪用，不得提高

房艨规格，建成的经济适用谯房也不得囊给高收入者。住房公积金中的大部

分粥应姿惩予发黢致蒙毪专矮贷款，著严攥事奎落款入资格，严转巍收入耆

漓入。组合贷款条件可以放宽一些，但露前仍不能贷蝓当地政府划的离收入

线以上的人。

4。2．5亿瓣房壤产金融褫梅静举良资产

条取措施解决房地产金融姚务中已经出现的I．口J题，他解房地产会触扣C掬的

磋：瞧资产获；垂纯簿一黧势域黢。垂手轰发敖拿走霞二窍羝簿餐获露镊{{z《露款
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大偿还能力要求较高，～叉有保险等配套，迄今为止我国个入住房抵押贷款的

偿还情况是良好的，逾期率在不少城市为零，全国平均在2％以下。房地产金

融机构的不良资产绝大部分是在房地产业金融领域形成的，表现为房地产开

发贷款中的逾期贷款、呆滞贷款和呆帐贷款(包括不得不处分抵押房地产却卖

不掉从而收不回来的贷款)。开发商还不起贷款，主要原因是商品房卖不掉造

成积压，有的则是经营不善、企业亏损所致。因此要设法帮助开发商盘活积

压商品房。要说服他们修正过高的赢利预期和价格定位，以适当的、损失尽

可能小的价格把房子卖出去。必要时可适当发放补充性贷款来改进房屋结构

和功能，以适应市场需要，变积压为畅销。还可以与开发商重订还款协议，

开发商把准备出售的商品房改为出租，相应地推迟还款，加收逾期利息。

我国金融机构的不良资产不仅在房地产金融领域有，其他领域也有。要减

轻它们的消极外部效应，就需要综合治理。各金融机构都要搞好资产负债管

理，遵守金融法规、制度和纪律，加强自律。要增强风险意识，提高预测、

分析和决策的科学水平。还可以借鉴美国等国的做法，建立由共同基金等购

买商业银行不良资产的风险转移机制。

4．2．6完善我国宏观制度体系建立和完善房地产业金融政策

(1)拓宽房地产金融融资渠道，实现融资结构多元化

加快制定房地产金融在体制、机制、产品和服务方面的创新(包括保险)

政策，提高金融资产运行的质量和效率，更好地为住房投资者和消费者服务。

研究表明，我国现行房地产金融制度、机制、产品品种、服务方面都落后于

房地产发展的要求。据统计，目前，房地产项目开发建设的资金有约61％来自

银行。资金来源的单一化和过高的集中，过大的投放，是房地产金融的明显

特点，也是房地产金融风险易于发生、风险过于集中的主要原因。

通过金融产品的创新，丌拓更多的房地产融资渠道，最大限度地吸纳社会

资会，是解决房地产丌发仓业资会短缺问题的重要手段。在美国，地产基会

十分普遍，现在美国地产撬会超过300只，资产总额超过3000亿美元。2002

年美陶股票基余的回报二棼勾负值。_=il]地产基会平均回报率却日JJ显的高，许多

投资学将股市J：的资会撤转钊房地产I|J场，刺激了房地产业的发展。
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它’建立宏观信用风险预警和控制系统，强化信用风险管理

在具体措施上，主要是建溉全国性的房地产企业及个人信用档案臻统，这

一鬃统类经美黧熬个人资绩系统，其具髂纷法是裁攥鹭联鄹和信惠技术将金

业及个人信用记泶及信用评储集中起来，为金融机构撬供企业及个入信用咨

询，以利于金融机构能较为客观地判断借款人的信用魔，针对不同信用等级

的岱款人给予不阉懿贷款条张。同对，这个系统还可对个人氆款者髋娥裁收

入嶷动以及豺产爝减情况实移动态蓝测和遗踪调查，对个人信用度避符评定

打分，便于金融机构分析、预测贷款风险类别与概率，甜违约行为将会产生

威慑作用，促使借款入按约碰行合同。这撵，信用档察系统就起到了风黢预

警秘嚣t险管理鲍露建，在一定覆度主霹戬毒{：解金融橇秘豹信雳燕陵。

(3)进一步研究房贷保陵制度 ，

’

个人住房贷款保险一般分为三类：一是抵押住房的财产保险，主鼹保障房

产灸受意舞事馥窝蠡然灾害致矮静最狻；麓是贷款者豹宠羯售震入寿保险，

主疆是在还贷期内贷款人因痰病或意外伤害而丧失工作能力或死亡的情况

下，保证银行能安全收回贷款，贷款者的窳人能继续臌住；三是抵押贷款购

房残约缳迂爨黢，当授保人瓣为殛亡、失效等约定覆嚣笼力还贷露，镖殓公

司代其向银行滴偿剩余债务，同时行使遗偿权，从抵押物中得到补偿或向投

保人追回赔款。房贷保险实际运行中存在银行指定保险公司、强制购买等问

题。应遂一步研究房贷傈殓，楚分发挥房贷保险豹风睑分担职能。

4．2．7完善房地产金融法律法规体系

嚣蘸致癃霾纛芋藓究裁定熬法律法畿蔽生簧包摇：《公积金法》，囊要援定

公积会的组织机构和公积金的缴交、管理、使用、监督、法律责任等；《房地

产会融机构组织法》，规范房地产金融业务的参与主体及各专业性房地产会融

枫梭豹踅缓移运穆；《房篷产羝搀贷款凌》，嫒范务会融槐构豹痔建产羝捧贷

款qp务操作，僳障有关各方的权益；《聩地产抵押贷款僳险法》，为掇保机梅

参’』信宅抵押贷歙保险提供法律保障：《消费信贷法》、《物权法》，有利于从

撤冬}：援范溃爨信贷行为和经宅市场，时予建≯赶壤嬲痨地产：宏观调控的微

聪强嘏疑有重耍意义。
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4．3金融机构采取措施

4．3．1借鉴美国经验

美国的房地产金融体制通过多年的建设，已经具备了较强的风险防范能

力，金融机构可以借鉴美国的应对措施。美国房地产金融业是典型的政府干

预与市场调节相结合的产物。房地产业是美国经济的主要支柱之一，其房地

产金融业在西方国家中规模最大。美国以其较完善的房地产金融体系架构使

其能有力推动房地产业的良性发展及有效的控制风险，这对我国房地产金融

业今后的发展有非常好借鉴作用．

美国房地产金融业的主要特点：

(1)房地产金融市场分为一级市场和二级市场
、

美国实行市场机制为主导的房地产金融政策，形成以私有金融机构为主

体，以住房抵押贷款市场为基础，多种住宅机构广泛参与，政府有效调控的

房地产金融体系。政府调节和支持房地产金融的机构包括三个系统：一级市

场的政策保险保证机构、联邦住房贷款银行系统和全国性的二级市场经营系

统。

美国的房地产金融市场分为一级市场和二级市场。一级市场是解决融资者

获取资金的场所，政府通过直接注入资金、购买金融机构的抵押贷款，对金

融机构提供保险或担保进行支持，从而达到提高融资者获取资金的能力

二级市场解决了一级市场参与机构的筹资问题和抵押贷款流动性问题。两

级市场业务包括吸收住房储蓄、发放住房抵押信贷、保险与保证、信托、发

行住房抵押债券、住房抵押票据的再买卖等各种金融信用活动，丰富的业务

品种使相对独立的房地产金融体系与整个金融体系联系了起来。

政府对一级市场干预较少，支持较多。政府机构直接向金融市场发行各种

证券进行资金筹措，同时向贷款金融机构购买证券化的抵押贷款，向会融机

构订+入资会；同时会融机构通过对抵押贷款证券化．通过余融市场筹措资金。

荚幽‘绂市场的另一重要特征是保险担保体系普遍存在大部分抵押贷款Jlil时

被保险或担保。这种“押上加保”机制小仅增强了金融机构的抵押贷款信心，

也逋吐贷款的机准化为：，级『H场的发展臼J造了条f!I
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政府对房地产金融市场的调控主要集巾在二级市场。政府直接设藏和直接

管理的机构在二级市场上进杼抵押证券的买卖来吞吐激盒流量，以撩制房地

产金融规麴资金总鲎，获两达到惩接调控痨遗产市场鹃鞭黥。狳三大规构钤，

程篡级市场上参加交易的还裔联邦农业抵押公司和若币秘入视祷魏抵押保险

投资公司、住宅基金合作公司等。全国性的二级市场缀营系统降低了住房抵

{单贷款的风险，在促进住房抵押约资流动和解决资金缨构中短期储鬻与长期

抵搠贷款之蠲“不匿琵”闯瑟中发挥了耋甏职麓。

(2)房地产金融业务资袅来源多种多样

资金来源包括商业银行、入寿保险公司、养老基金以及其他金融巾介机构

豹涝产信贷、魔遮产投资蘩筑蒺金、房戆产羝摔贷款蒸众、雳逮产篌券(包括

市建设债券、产业债券、抵押收益债券、袋司债券)、捐赠基金。众多的金融

机构纷纷参与房地产j构成了房地产融资的多元化基石。

(3)赛缝产贷款整务已黢秀商整银器鬏耋要黪照务

郎使在多元融资渠道的奖圜，房地产贷款仍然是商娥银行的第一火信贷资

产北，银行房地产贷款从1960年的287亿美元迅速上升到2004年的2．54万

识荧元，40零壤长了88穆，年均增长10．9溅。麸蠢渡镶行贷款结辑蕾，商

娥镶行房地产贷歙率日益增绷，1960年仅仪24％，20墩纪80年代平均至《了

29％，20世纪90年代到了405，2000年达到42％，近罐朱仍然迅速瓣升，到

2004年已达到52％，现在已经超过工商业贷款成势商业锻毒亍豹第一大信贷。”

(4)采取多种得力政策解决中低收入家庭赡房闻藤

美国政府对中低收入者给岛补贴，供威“社会住宅”。政府对开发建设“社

会往宅”提供贷款担保和贴熙优惠支持，强调控“社会住宅”的建设标准和

售侩。对低浚入者提供出翟标准较低我骧稳蓬，房租怒避}|雯入25％敬童兹由政

府补贴，并且政府通过低息贷款和贷款担保来提高社会住宅开发企北的融资

能力：同时联邦政府设立了联邦住房贷款担保局等机构，为低收入客庭的住

赛贷款提供担绦。这类辍羧露潋绘每个粒穗者提供最寒往房爱款，段联t定

的学续费(为担保令额的4％气右)。经该机构担保的购腐者首次只需支付虏价

韵5％，即可得剿金融机构抛1；}I的全部住膀抵押贷款，丽朱经担保的购房哲必

’竣十：I靶濂f搜抓掰一叫hffp：／／house focus．∞
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须首次支付房价的20％。再有实行购房者核减税收的优制度。使用抵押贷款购

买“社会住宅”的中低收入者，按照每月归还贷款的数额，核减一定比例的

税款，并减免财产增值税，以鼓励私人购房．最后，实行严格的住宅抵押贷

款制度和担保政策以减少金融风险中低收入者购买“社会住宅”采取政策性

贷款和商业性贷款相结合的办法，以所购住房为抵押。如果居民无力偿还银

行贷款，政府可安排其住廉租屋，并将原住房收回重新出售，归还银行贷款，

避免银行信贷风险。
‘

(5)政府调控与私人资本活动高度融合

美国政府干预和调节房地产金融市场的机构，如全国贷款抵押协会等，其

股份为私人所有，由政府给予支持．利用这种机构调控房地产金融市场有许

多好处。 ，

第一以私人资本入股方式组建政府调控机构，不但能迅速吸收市场的大量

资本，而且要按国家的有关法律法规经营，实施政府的政策。这样，既体现

了政府的政策，又兼顾了私人资本的利益。

第二这类机构经营灵活，状况良好。一方面，它们基本上按市场运行规律

经营，对市场的适应能力强；另一方面，它们享有与政府机构相类似的优惠

待遇。例如它们发行的证券即具有国家信用的性质，往往由政府信托机构信

托保护，信用可靠，易为公众接受；又不完全依赖财政，独立发行，其收益

一般高于同类证券。
’

第三这类机构无需财政补贴，自负盈亏，从而减轻了财政负担。二战后，

美国政府通过拍卖联邦储蓄贷款银行和全国抵押协会的股票，把原属政府所

有的机构变为政府保证的私人所有的机构。由此，政府既收回了投资，增加

了财政收入，又保持了对这些机构的控制。

4．3．2健全房地产信贷风险防范微观机制

dI F银行与开发商之间的信息不对称的原因是多，J面的，既有市场交易条

件F酐』客观原因，也有银行‘j丌发商制度方面的原lkl，同时还有外部社会』f

境疗唧的原因，因而必须从彩疗面着手，针对不川的原因采取不同的措施以

缓解锹行与开发商之间的俯息小对称，完善房地，m“货帆险防范的微观机制
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第一，强化锻行对开发商的披露信息约束和激励机制

银行应通过不完全信息博弈与开发商建立一套“讲真话”的机制，即采取

一定躬措施使弦发囊经过成零收益分折爱敖赛规会主义簿为，对锻纷传递真

蜜的信号和自觉信守信誉行为。实际借贷滋动中镶企阀建一个动态精彝的过

程，开发商往棱对银行有多次贷款的需求，在一次贷款后，银行要根据开发

商信用度决定怒喾给予再次贷款，对于信照度高的开发麓以后再次擞求贷款

镶帮会满足其僚教要求，对鼍：信焉度稍蓑豹开发商，镶符则只会满趱箕部分

借款要求，或附加更严格的贷款条件，而对于信用度很差的开发商，银行就

不会再向其发放贷款。

第二，完饕搿发金鲎懿资零金毒《度秘瑗鼙资金管理涮发

开发商的自肖资金是承掇风险的铺垫，也是其理性投资的保证，只有开发

商自身的利益与项目风险紧密联系在一起时，才能保证其行为符合理性要求，

遴兔遂德最验发囊。嚣瑟秀发垒鲎戆注霪资金秘投瓷瑷鏊实嚣先予镀学贷款

投入的自有资众，一方面是冀本身实力的驻示，同时也是向银行保诫理性投

资和不发生道德风险行为的信息显示。开发商投入自裔资金的比例越高则发

生遴德风验豹掰缝整越低。玻麝主警部门慰不羁资霾匏拜发企盈毒举弱的瓷

本金要求，人民银行对贷款项目的自有资众也要求达到项目总投资的35％以

上。但目前开发企业的注册赞金普遍较低，开发企业承受风险的能力酱遍较

弱。另终在舞发薅多渠道融资、多家银霉予爨争贷款豹情撼下，牙发聪有空子

可锚，可麓把攀银行懿贷款髂秀鸯有资金，荐向乙镶移贷款，这样茭实际授

入到项目开发的自有资金比例还可能大大低于表面的翻有资金比例。因此，

在肖前的情况下，必须把开发商的自有资众和注册资龛作为贷款壤入的必要

条传，弱霹麓强瓣矮譬资金懿整誊，避受痨舞金暨空多套岛猿或奎譬拉大车

给银行贷款造成的风险。

第三完善房地产贷款的抵押担保制度

鞋逶遂第三入或箕鑫毒舫产显示嚣发囊瓣英实荣惠。骞效懿黉款攘缣澍凄

是傈il：增强丌发商真实信息鼹示的可靠措施，因为银行对开发商呵熊存存着

较大的信息不对称．但愿意为其提供担保的担保人与借款人之间的信息不对

称凝浚会较夺，鞠惹鬏行可以遽遭担擦人黪毽糅获缚跨发囊兹真实绫患，以

缩小’，J|发商之f1=ij的信息不对称程度。
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第四，深化银行体制改革，创新房地产信贷管理体制 ．

在高度集权的信贷管理体制下，贷款决策人不直接拥有信息，仅根据经过

处理的可供传递的硬信息，而大量的不可传递的软信息则无法掌握，而拥有

大量直接信息的基层行信贷人员却没有贷款决策权，这一矛盾使房地产贷款

决策上的信息不对称进一步加剧。同时为防范银行内部的道德风险，可能造

成集权与风险的恶性循环。因此，在内部管理上，应把贷款决策权向信息源

进一步靠拢，以缩小信息不对称的差距，同时为防范决策权下放可能带来的

道德风险，还应建立对决策人权责利合一的激励和约束机制．

第五，建立完善的贷款决策支持系统，提高银行信息识别能力

一是改善银行信息识别的技术手段，利用计算机网络和信息软件对信息进

行加工、识别和运用，加强与政府、央行、信息中介机构的联系，扩充有关

开发商的动态信息渠道．

二是信贷岗位应配置复合型的高素质人才，能够熟知金融、掌握信息统计

处理、通晓市场，与先进的信息识别手段有机结合，真正成为银行决策的“一

双慧眼”。

三是要培养专业的信贷人才，在房地产企业贷款的调查、审查和审批的过

程中，信贷人员需要具有相关房地产投资的专业知识和工作经验，了解其产

业发展的程度和发展动向，从而可以敏锐地觉察申请贷款项目的优势。

第六，塑造新型的银企关系，根据市场机制的要求完善主办银行制度

主办银行制度是银行扭转信息劣势的一种有效选择。解决借贷双方信息不

对称问题的最佳办法可以选择美国式的外部监控模式，即利用健全的信息披

露制度、完善的信用记录制度与一定的法律惩处力度来制约借款人的欺诈行

为。但是，我国在相当长一段时期内银行对开发商还达不到外部监控的要求，

选择主办银行制度这种内部监控模式还是一种现实的次优选择。在目前的情

况下，银行有对开发商进行资余监管的要求，开发商对银行的资会供给也有

较强的依赖性，因而两者建寺_I三办银行制度具有较好的合作基础。作为主办

行的银行应具备长期参与丌发商n常决策和管理的权利，主办银行对丌发商

的投资丌发决策和资会使用f J 定的发‘：_；权．因而比’般债权银i J：能获得史

及时、令面和真实的信息，fJ利jj改善F1口的信息劣辫。
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4。4建立金融危机角度的房地产风险预警体系

爨为我嚣豹房地产照发葳避闼短，相癍弱房遗产锣傍撞标髂系巍不健全，

所以我国更应该建立多方面的全方位的房堍产风险预警体系，苁多个角度对

房地产风险进行预警。

(1)大众艨次鼹房地产颧警

房地产风黢霹戬获一些宏观指标静发袋交亿中麓察出房建产市场是否出

现过热或出现过度投机现象，从而有可能会引发和导致衾融风险或金融危机。

例如本文在房地产金融风险衡壁和评估中提到的房地产发展酚段指标、房地

声供求清猛捂弦、房缝产泰赣价格摇标、痨德产毅赣I程壤摇标等褪纛指标。

(2)政府戏决策层次的房地产预警

政府或决策层次的房地产预警，是根据房地产泡沫引发金融危机的泡沫率

骧赛篷与瑗安牵瘸嚣辜灞整濒算窭豹瑰实懑沫率避孬魄铰戆方法，粼定瑷实

的经济生活中房地产泡沫是否存在以及其程度如何。瓣现实中用利率调整的

测舞的现实泡沫率小于引发众融危机的临界泡沫率则证明现实中的腾地产泡

沫举大，或者滋疆零不存在魔遗产泡沫，这露哭鬟要对房产发震孛襻在麴弱

部僚问题进行微调即可；若现实中用莉率调整的测葬的现实泡沫率火于引发

金融危机的临界泡沫率，则说明现实中的房地产泡沫严重，有可能碍f发金融

霆飒，嚣要马上采取措旌对魔地产泡沫遴移控铡。

(3)建立麟艳制宣的、动态的房地产预警体系

由于中国房地产发展的嫩区差异性和不平衡性，预警预报指标的设簧和区

闽不可能相同，需要所在城帑自己努力找如援镎性，确定指标数目和量化区

阕。嗣时，房穗产市绣是一个动态的泰场，jl季动态豹璃缝产市场遴行煎铡，

数搦、指标的周期要尽可能的短。随着市场的完善，指标体系可以从最初的

半蔓#更换一次，缩短至一个攀度、一个月避丽至一个周，周期越短，预警效

巢越佳。盗测纛簧求买毒动惫黢，麓够褰燕全瑟爱豌簸耨懿泰场动念糯会藏

动态。
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结束语

强蘩在孛番乃鍪全球，房逸产渡均有着较獬豹授赛翟撤，有着凌朝静帘场

前景，特别是在中圈，经历了计划体制对房地产需求的压抑之后，中国的房

地产徽求得到释放，加上中国的房地产业商晶化开始，对予巨大的人口和城

枣缳逡撵亲诱，孛鬻房逵产堑，特蘩是襞宅烫蠢萋较大熬发震漤秀羁空蠲。

这点从国家每年连续攀升的城镇魔价可以看出。房价的持续上涨对行业的投

资膨脓的刺激是巨大的，而我国房地产的融资结构存在着渠道单一、金融风

殓警臻钵系苓完善、金疆枣场发窝渗器等蛟酝，这必将导数我鏊懿房戆产金

融体统风险的存在。近几年，尤其是2005年以来，我们可辫地看到我国政府

部门网菔关注房地产业的风险，不断出台措施抑制房价的过高上涨，预防泡

沫载彩骧。金瓤裁发、馋系逛褥到不薮的改磐。毽是跟瑾方发达重家在穗缝

产啦和房地产金融的管理水平述肖很大差距，也有很多毽褥研究、借嚣的良

好方式方法。由于键者的水平和时间有限，举论文的研究商很多不足之处，

因此程以后的学习、工作孛，我逐将继续关淀我国的房地产金融业的嫩黢管

理闯趱。
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