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住房抵押贷款证券化有隐忧(贡丹志；11月15日)

文章作者：贡丹志

    近年来，商业银行提供的住房抵押贷款业务呈现爆炸性增长，截至2003年年底，我国的住房抵押贷款余额已经达到12000亿元，是

1997年的50倍以上，住房抵押贷款余额占金融机构贷款总余额已达10％，而三年前这个比例还不到2％。 

  但是，这对于商业银行产生了一个严重的隐忧。商业银行的住房贷款往往以中长期贷款为主，而其资金来源主要是短期存款，客观上存

在期限匹配不一致的问题。这种“贷长借短”的情况很容易给银行造成很大风险：一旦短期存款集中到期，银行就需要现金应对储户提款，而

大量资金却被长期贷款所占压，导致银行无力还款。 

  据有关报道，1998年，人民银行便牵头组织了“住宅抵押贷款证券化的研究”。2002年末，我国发放贷款最多的两家银行— — —建设银

行和工商银行已连续三次向人民银行上报了各自的证券化方案。澳大利亚最大的投资银行Macquarie银行也与上海建行达成了合作协议，并

在上海成立了首家致力于房贷服务和房贷证券化的公司。最近，央行副行长吴晓灵则明确表示，央行已向国务院上报了实施住房抵押贷款证

券化试点的方案，正在审批中。可见，住房抵押贷款证券化已是呼之欲出。 

  住房抵押贷款证券化有利于形成资本市场和房地产市场的良好互动。商业银行资产流动性提高，风险降低，就会反过来增加住宅按揭贷

款的投放量和降低贷款利率，从而促进住房产业的发展，减轻房贷消费者的负担，降低房地产商的风险，从而进一步带来良性连锁效应，提

高银行资产流动性，改善银行运营质量，并为资本市场带来生机。不过，我国目前阶段实施住房抵押贷款证券化还存在以下困难和障碍： 

  首先，缺乏相关法律法规支持。我国现行《证券法》相关条款中，缺乏对资产证券化在房地产融资业务应用中的规定，这势必增加住房

贷款证券化的推进难度。同时，有些相关法律法规还与住房抵押贷款证券化存在冲突。如《信托法》中规定银行不能从事信托经营行为，然

而，在住房贷款证券化过程中，相关当事人与银行利用契约来完成相应信托功能是必不可少的。所以时下当务之急是制定相关法律法规政

策，让住房抵押贷款证券化有法可依。因为证券市场本身就有巨大的风险，而住房抵押贷款证券化属于对体制的创新，又增加了更多的风

险，没有法律法规先行决不能贸然开启。 

  其次，缺乏成熟的中介机构。要实施住房抵押贷款证券化，需要金融、证券、法律、信托、地产、保险等多方面机构的配合，但事实

上，目前我国各种市场主体严重缺位。进行住房抵押贷款证券化，需要专业的公司来承购银行住房贷款，并对其进行分类和打包操作，再将

“贷款”推向证券市场；还需要专业的信用评估和担保机构对“贷款”进行评估、信用增级和担保，而目前我国信用评估体系不健全，成熟的信

用评定和担保机构缺乏，而且没有既有理论基础知识，又有实践操作经验的人才。 

  第三，证券市场不完善，机构投资者不规范。目前国内证券市场很不完善，证券定价无法反应其真实价值，同时住房抵押贷款证券的购

买主体— — —机构投资者，从数量上和质量上来讲差强人意。在发达国家，证券化后的住房抵押贷款的购买者往往是保险基金，其性质决定

了他们往往投资于低风险又有一定收益的长期证券，不过我国社会保险基金进入股市刚刚试点，商业保险基金进入股市也大大受到比例限

制，所以如果推进住房抵押贷款证券化，可能导致“买主”缺失。 

  结合我国目前的国情，笔者认为，当前，我们首先应积极参考西方发达国家的成功经验，尽快制定出适合我国国情并有利于住房抵押贷

款二级市场发展的法律、法规；其次，应进一步完善我国的信用担保、金融、法律、房地产等中介体系，如专业化的证券化机构、信用评级

机构、房地产资信调查机构等；第三，应健全监管条例和会计制度，加快相关券复合型人才的培养；最后，应完善现有财产保险制度，增加

住房抵押保险的种类，修改现有条款，合理制定保费金额。 

  毋庸置疑，我国住房贷款证券化还有很多困难，然而按照目前住房抵押贷款的发展速度，几年后银行的长期资金瓶颈问题势必突现，因

此，在目前进行试点尝试，并在实践中积累经验，做到未雨绸缪是十分必要的。 
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