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易宪容：房地产金融风险究竟有多大？(2004年3月17日)

文章作者：

    国内房地产热早已是不争之事实，无论是上海、杭州，还是北京，其火热之程度更是无可复加。尽管2002年底政府有所注意，但是一

场SARS把人们的视线完全转移了。结果是各地方新一届政府一上台，为了追求任内的业绩，为了获得更高的GDP，房地产新一轮的热潮随即

席卷全国。2003年，房地产商疯狂地圈地、拼命地上项目、极力地炒作房子概念、火热地卖房子成了去年经济的一大景观。这种景观延续

到2004年，就是不少房地产商来操控房地产市场、主导房价，串通起来说什么2004年房价一定会上涨，在房地产市场火上浇油，燃起房地

产市场的熊熊大火。 

    面对这一切，尽管人民银行的年度《货币政策执行报告》有所提及，尽管央行研究局《中国房地产发展与金融支持》有所分析，但是

在最近召开的“两会”上，无论是政协委员还是人大代表，大家都很少关注房地产热的问题，也没有人对改进市场提出什么中肯的意见。不知

是为什么？中国的房地产真的在健康发展吗？中国的房地产市场真的能够这样持续下去吗？目前在国内许多大城市可以看到，到处都是建筑

工地，到处都是新建的房子，到处都是新开的马路及建材市场等。在人类文明的历史进程中，有哪一个阶段、哪一个地方，会看到这样的

“奇观”呢？这些真的会让人无法理解，更无法作一点经济学的分析，经济学在房地产市场完全“失灵”了。 

    其实，从央行研究局的《中国房地产发展与金融支持》报告所表明的数据来看，国内房地产市场潜在的金融风险是十分巨大的。据统

计，2003年全国累计完成房地产开发投资突破1万亿元，同比增长29.7％，是1995年以来的最大增幅；房地产开发贷款为6657.35亿元，同

比增长49.1％，是1998年的3.2倍，也是1995年以来的最大增幅，而这还是在从1998年以来连续5年高速增长基础上的数据(1999-2002年

用于房地产开发的贷款增长幅度分别为15.84％、11.81％、32.96％、27.78％)；6年来，个人的住房贷款增长更是疯狂得无可复加：2003

年个人住房贷款余额达到11779.74亿元，同比增长42.46％，2003年与1998年相比，增长了26.64倍(1999-2002年个人住房贷款余额同比

增长分别是218.60％、148.72％、65.77％、47.71％)，而且这6年间，个人住房贷款占个人消费贷款的比重高达75-97％。 

    这些数据说明一个什么问题呢？它与国内金融体系潜在的风险又有什么关系呢？这种金融风险到底有多大？在什么条件下会爆发出

来？如果要化解或分散这些金融风险，有哪些方式与途径？等等。这些都是值得我们思考的事情。如果不对这些问题好好地反思，等问题真

的爆发出来，所导致的负面影响是无法低估的。 

    首先，这些数据表明，1998年以来国内房地产市场迅速发展几乎完全是银行信贷支撑的结果，无论是房地产开发贷款、建筑企业流动

性贷款、土地储备贷款及个人住房消费贷款等，都是通过间接或直接的方式把银行信贷资金集中到了房地产业。尽管央行去年出台的121文

件试图对银行信贷格局有所调整，但实际结果却并不理想。如2003年房地产开发贷款余额占整个金融机构贷款余额的比重同比上升了

21.1％(而2002年为16.9％、2001年为13.03％、2000年为6.01％、1999年为8.33％)。这不仅说明了央行的政策对房地产业的作用很弱，

而且说明了银行对房地产业信贷的迅速扩张。 

    央行研究局的报告也表明，2002年房地产上市公司的股权融资占全部房地产企业的资金来源不足0.5％；房地产债券融资所占房地产开

发企业的资金来源中的比重也由1999年的0.21％，下降到2002年的不足0.01％；近年来，房地产资金信托是较为活跃，据不完全统计，

2003年上半年推出的房地产资金信托计划也只不过20亿元，微乎其微。也就是说，国内银行信贷不仅介入房地产业运作的全过程，而且是

完全依赖于商业银行信贷。这不仅加大了商业银行信贷的风险，也加大了整个国内金融体系的风险。 

    其次，从个人住房消费贷款的情况来看，国内房地产市场的需求火爆，也是商业银行信贷支撑的结果。六年来，个人住房消费信贷几

十倍地增长，一方面说明了国内民众消费观念的变化，另一方面也说明了商业银行对风险防范的不足。从目前的情况来看，商业银行之所以

会普遍地把个人购房贷款作为优良资产而不遗余力地大力发展，就在于假定房价水平只会上升而不会下降，因此，个人房款风险不会太高。

但是从世界其他国家走过的路来看，这种假定是十分不确定的。美国20世纪80年代的金融危机、日本上世纪90年代以来经济不景气都说明

了这一点。 

    还有，从目前申请住房消费信贷者的年龄结构来看，多是25-40岁年龄段的人。这些人一则没有享受到公房的待遇，即使享受也十分

少；二则他们多是刚参加工作，工作流动性较大，却对自己未来收入水平十分看好。如最近，我碰到一些年轻人，有的是刚从学校毕业没有

几年，有的是刚从外地到北京工作没几年，都纷纷进入购房大军。昨天，有一个年轻记者来我家采访，我问她现在住在哪里？她告诉我，就

在我住不远的小区。房子是自己用银行贷款买的，还款期20年。他还告诉我，住在自己新购的房子里，心里是特别畅快。但是，每天一醒

来就是想到如何赚钱还房款，又让人忧心忡忡。 

    通过银行贷款购房，尽管在中国仅是这几年盛行，但在国外早已是十分平常的事情了。不过，中国的特点在于银行贷款购房的低龄

化。在国外，年轻人大学毕业后开始几年都会是租房，等到有一定经济实力之后，才会计划购房。因为，多数人认为这样做生活的成本会较

低一些。可是，国内的年轻人则不是这样想，我真佩服国内年轻人的胆识及对未来收入水平的预期。他们总是觉得自己未来的收益水平一定

会不错，因此，都轻松地进入了购房市场。但是，这些拥有“三高”（高学位、高收入、高地位）的“精英”们，真正地进行购房之后却已是不

堪重负。正如有人所说，“现在我拿命换钱，将来拿钱换命。”也就是说，这班年轻人，尽管对自己的收入预期很高，但为了还房款非得拼命

工作、付出大代价不可。这种绷得紧紧的状况，一旦某个环节出现问题，其金融风险会立即显示出来。而且国内这种银行贷款购房的低龄



化，所导致的负面影响也是不可低估。 

    有人认为，国内房地产之所以如此兴旺就在于目前市场存在巨大的需求。如北京，住房的供应量这样大，照样还有许多人在买。特别

是早一些时候，有媒体报道说，北京的高档房如何好卖，北京的别墅如何卖得红火，但实际上这与民众的收入水平、与民众的实际需求是相

差太远的事情。如果我们有时间，到北京的不少别墅区去看看，有一些房子卖了多年还是没有销售出去。那几百万甚至上千万的不同价位的

别墅，年收入仅不到3万的北京市民，要到何年何月才能够买上这样一栋房子呢？如果这些房子真的是卖得了，又卖给了谁呢？是个人买了

居住吗？还是单位购买另有他用呢？是用自己的钱买的呢？还是用他人的钱买的呢？这些事情，细心的民众只要到北京周边看看空置的住房

与别墅，就会一目了然了！ 

    还有，在北京的五环之外的许多小区，即使许多房子出售出去了，但居住率十分低。有许多小区不足三分之一。这说明了什么问题

呢？许多人用银行信贷购房不是用于个人消费，而是用个人投资，即用他人之钱生钱。如果这种投资有收益，当然还银行贷款没有问题，如

果不是这样，情况一定会比银行想象的要糟得多，其风险很快会蔓延整个社会。 

    总之，从目前情况来看，国内房地产市场已聚集了巨大的风险，并且这些风险基本上是让国内商业银行来承担。对国内房地产市场，

银行信贷一旦有些变化，房地产商就会有激烈的反映。这也是2003年121号文件出台后房地产商反映如此激烈的原因。同时，房地产市场的

金融风险一旦爆发，承担其风险的不只是国内商业银行本身，而是整个社会。从目前的房地产市场的情况来看，巨大的收益已经为房地产商

所获得，但巨大的风险最后可能让整个社会来承担！ 

文章出处：《中国经济时报》 
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