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文章：全面解读《2004房地产金融报告》(易宪容；8月24日)

文章作者：

    8月15日，央行《2004年中国房地产金融报告》公布后，房地产市场的大佬们纷纷发表言论，以示自己对《报告》的解读，有人甚至替

代央行来解释《报告》是什么而不是什么。可见，业界对房地产市场并无信心，十分担心有人道出市场的真相而让民众了解之。 

    我的看法是，该《报告》是央行站在银行业的角度，利用其数据获得的优势，基本上客观、专业地对国内房地产市场做出了最全面、

最坦率、权威的评价，并在此基础上对房地产市场的风险提出了防范政策建议。 

    数据获得的困难使不少机构的研究偏于一角，而一些既得利益集团更是在用一些研究报告来混淆视听，因此市场与民众无法真正了解

国内房地产市场现状、变化及未来发展，也就无法根据有效的信息作出正确的购房决策。而《报告》对房地产市场一些问题分析较为深刻，

比如对国内房地产金融的风险分析就有理有据，其中对房地产开发贷款及个人住房消费信贷不良贷款率的分析、对房地产开发隐性债务的分

析，都切中目前国内房地产金融的问题所在。而由此引申出房地产金融暗藏六大风险：“部分房地产市场过热加剧市场风险、基层银行发放

房地产贷款存在操作风险、房地产贷款的法律风险、土地开发贷款的信用风险、‘假按揭’的道德风险、高负债经营隐含财务风险”等，为房

地产市场和银行再一次敲响了警钟。 

    当然，《报告》中对有些问题的认识还较为表面化，也有不少值得商榷的地方。 

    从这几年房地产市场发展情况来看，国内房地产市场的繁荣完全是个人住房消费信贷产品创新的结果。2002年以来，居民个人购房贷

款余额直线上升，到2005年一季度，其增长速度都保持在30％以上。与发达国家相比，这样快的增长速度是不可思议的，而且个人住房信

贷完全集中在商业银行也是问题不少。《报告》不仅没有看到这点，反而认为我国居民个人住房贷款的规模与西方发达国家相比仍偏小（如

居民个人住房贷款占GDP的比例，中国为11.7％，而英国60％、德国47％等），未来增长潜力巨大。 

    从目前中国住房的持有率来看，已经超过不少发达国家达到81％（美国仅67％、德国更低），但个人住房信贷消费的规模及比例为什

么会这样低呢？最大的问题就在于国内住房商品化仅是这几年的事情。国内居民所持有的住房80％以上计划分配之结果。在计划条件下所

获得的住房是根本不需要通过银行贷款的方式获得，那么这些住房的信贷规模如何扩大呢？也就是说，两者是完全不可比的数据，放在一起

容易误导市场。如果就25-35岁的居民个人住房信贷消费规模比较，得出的结论可能会更现实可信些。 

    此外，《报告》中以目前个人住房按揭不良率低而断言居民按揭贷款是商业银行的黄金资产，对此本文亦不敢苟同。因为，目前个人

住房按揭贷款启动只有几年，而这种个人房地产消费信贷贷款时间一般都在十年、二十年、甚至三十年以上，其不良率及风险短期内根本无

法反映出来。特别是中国房地产市场及市场经济刚刚起步，根本就没有走出过一个像样的周期。如果中国经济出现周期性的变化，不仅国内

房地产市场必然会出现周期性变化，而且民众就业、民众的可支配收入都可能出现周期性的变化。特别是在中国信用制度十分脆弱同时又不

完善的情况，一旦这种市场经济周期的系统性风险出现，银行所面临的风险可能比我们的想象得要大得多。 

    《报告》指出，很多市场风险和交易问题都源于商品房新房的预售制度，目前经营良好的房地产商已经积累了一定的实力，可以考虑

取消现行的房屋预售制度，改期房销售为现房销售。对此，国内房地产商一片哗然，纷纷指责。 

    该建议之所以会引起如此强烈的反映，关键是房地产开发商与地方政府轻易地聚集社会财富的方式已为央行所发觉并建议改进。最为

重要的目的是从现代商业银行的角度来规避房地产市场之风险。早些时候有人说房地产市场已经把银行捆绑上了，一荣俱荣，一败俱败。既

然房屋预售制度不利于房地产市场发展，不利于银行规避风险，央行建议取消也是理所当然了。 

    房地产开发商和一些地方政府之所以极力反对，就在于如果取消该制度，可能会让他们失去获得暴利机会。试想，一些人即使身无分

文，但一进入房地产市场，就能够在短期内牟取暴利，关键就是利用这种制度之缺陷“空手套白狼”，通过这种银行金融杠杆之工具，套取银

行的资金为其牟取暴利。在这种情况下，如果获得暴利就归个人，如果一旦市场出现风险，就容易转嫁给银行。而最后来承担银行风险的，

当然是整个社会广大民众了。 

    有地方官员说，房屋预售制度不会取消，因为这个制度并非是银行说了算。当然，在一种非市场的环境下特别是计划经济下，银行如

何作为完全是听任政府政策之摆布，但是在市场条件下，银行运作也是这样吗？特别是目前国内四大国有银行在大张旗鼓地进行股份制度

时。作为现代银行的一种商业行为，是否采取哪一种经营方式完全是银行的事情，如何来规避风险根本不需要其他地方政府来指手划脚。 

    住房预售制度是香港人的一种发明，它能够顺利发展，最为重要有一个完善的法律体系、健全的信用市场及严密的房地产市场监管制

度，如果不是这样，房屋预售制度肯定会面临着巨大风险。由于这个制度巨大的风险的存在，在欧美发达的市场体制下，几乎都没有房屋预

售制，即使有也是在严格监管制度下得以存在。在中国目前的条件下，这项制度基本上成消费者利益随时会受到伤害、房地产开发商获得暴

利、而银行来承担风险的不平等游戏规则，因此这样的制度早该废黜了。对于这样的制度即使是有所立法，也应该是一种恶法。 

    《报告》中提倡节约使用住房的消费理念是目前房地产市场一个全新观念。它与当前七部委调整住房结构的精神一脉相承。但《报

告》要引导以中小户型为主的住房消费，并把这种住房消费看作是节能、环保、省地、长期可持续、降低银行信贷风险的基础。本文认为这

种提法十分具体有新意。它不仅反映了中国的国情，也与政府提出的建立和谐社会科学发展观相合。因为，就目前中国的土地资源、金融资

源及民众的可支配收入水平来看，这种节约性住房消费理念是中国住房市场真正能够持续稳定发展的核心。在这样的消费理念下，不仅可以



从根本上来调整扭曲的商品房供应结构，缓解住房供求的矛盾，而且可以让更多的民众买得起房、住得起房，真正满足绝大多数民众的基本

居住需求。 

    至于城镇廉租住房的建设，政府要发展，但并不是最为重要的方面。这种制度所受惠的人口只能在10％比例内，而国内绝大多数民众

住房需求就得是以中小户型为主的节约型住房消费。最近，有人说中国住房价格与中低收入民众无关，这不知道是哪个星球来的逻辑，连美

国政府住房政策都是以提供以安全、民众能够负担得起的住房为核心，难道我们的政府就不如美国政府从大众出发吗？所以，我十分赞成

《报告》所提出的住房消费观念。 

    最后，《报告》就防范房地产风险提出相应的改进措施。如加强利率风险管理、规范房贷操作风险、完善住房置业担保制度、房贷保

险制度等，这些方面都有新意地方。比如新个人住房消费利率体系建立，不仅可以让民众在自由选择条件下选择最适合自己的信贷产品，也

有利于民众对个人信贷产品选择承担责任。 

    总之，《报告》对国内房地产持续发展具有十分的指导意义，但由于《报告》涉及既得利益，相关部门一定要明辨是非，不要重蹈央

行121文件的旧辙。 

文章出处：《中国经济时报》 
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