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我国房地产宏观全融 风险研 究
关

全国工商联不动产商会房地产金融课题组

内容提要
�本文通过对房地产业中资金循环的三个环节以及影响房地产金融风险的宏

观经济因素和制度因素的分析
，

研究 了存在于我 国房地产业 中的宏观金融风险
。

通过与 国

际经验的比较
，

发现存在于我国房地产业中的宏观金融风险主要集中在开发企业环节
，

但是

仍 处于比较合理的范围内�宏观经济的繁荣带动 了房地产业的本轮上升 �制度因素对房地产

宏观金融风险影响较大
。

从供给和需求两个层面的分析发现
，

存在着时房地产业金融风险

的误读
，

时此需要进行客观评价
。

最后提 出了从制度建设方 面 防范房地产宏观金融风险的

建议
。
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房地产业中的金融风险可以从微观角度和宏观角度进行分析
。

宏观风险是指从宏观角度衡量的

存在于购房者整体
、

开发企业整体和金融机构整体中的由于未来不确定性所产生的总量风险
。

本研

究从分析房地产业的资金循环过程和结构人手
，

同时分析影响房地产金融风险的宏观经济因素和制

度层面的因素
，

讨论存在于我国房地产业中的宏观金融风险及其防范
。

一
、

我国的房地产金融风险
�三个环节的考，

房地产业中的金融风险主要来源于三个环节
�
购房者环节

、

房地产开发企业环节和为房地产业提

供贷款的金融机构环节
。

在这三个环节中
，

购房者是最终支付来源
，

开发企业是房地产业资金循环的

中心环节
，

金融机构环节是整个房地产业金融风险的最终承担者
。

�一�购房者环节引致的房地产金融风险

�
�

房价收人比

房价收入比是衡量购房者环节当期风险的重要指标
。

按照联合国人居署的定义
，

房价收入比是

住房的自由市场价格的中位数�或平均数�和家庭年收入的中位数�或平均数�之间的比值
。

它是衡量

居民收入能否支付当前住宅价格的指标
。

由于房地产业的属地化特征和各国经济发展水平的差异
，

各国的房价收人比差异很大 �即使一个国家或城市的房价收入比
，

在时间维度上也有较大的差异
。

联

合国 �����年世界发展指标给出了按家庭收人进行分组的 � 个国家的房价收人比
。

在家庭收人处于

�以叉�一 ���� 美元的组别内
，

房价收人比的最大值是 ��
，

最小值是 �
�

�
，

中位数为 �
�

�
，

平均数为 �
�

�① 。

我国城镇居民 �����和 �以只 年的家庭人均可支配收人为 ����
�

�元和 ����
�

�� 元 �这个数字按当年

价格换算为美元则分别为 ����
�

�美元和 ����
�

�美元② 。

因此
，

我国大致处于 �以�〕 一 ����美元的组别
。

我国分省区按中位数计算的 �����和 ���又 年房价收人 比分别为 �
�

�� 和 �
�

��
，

均远低于同等人均 ���

课题组成员
�
陈洪波

、

王震
、

刘琳
、

徐波
、

杨秀清 �本文执笔人
�
陈洪波

、

王震
。

① 数据来源哪乞
�止��曰尼�叩

刀�曰� �心��以��� �以〕�，

��
�

�肠 一 ���
，
毛山�� �

�

�� � ��坦� �������
��

·

② 按一美元兑 �
�

�� 人民币元的汇率计算
。

若按新汇率
，

一美元兑 �
�

�� 人民币元则为 �田闷
�

�美元和 ����
�

�美元
。

我们分析的

房地产市场主要是城镇市场
，

因此
，

我们只使用城镇居民收人数据
。

数据来源于中经网数据中心
。

DOI ：10．19795／j ．cnki ．cn11－1166／f ．2006．05．002



下的国际水平 �
�

�
。

但需要警惕的是
，
�以科 年已有部分省市超过国际水平 �

�

�
，

如北京��
�

����
、

上海

��
�

�����有些城市房价收入比增长过快
，

如上海
、

浙江等地① 。

�
�

个人信贷余额与 ���的比率

我们使用个人信贷余额与 ��〕�的比率衡量居民住房债务大小
，

并以此判断宏观金融风险的高

低
。

从我国个人住房信贷的总量指标上分析
，

自 ����年以来
，

个人住房信贷发展迅猛
，

在 ��性撼〕 和 �����

年
，

年增长率高达 ���
�

��和 ���
�

��� �虽然此后有所回落
，

在 �����年和 ���只 年也分别达到了 ��
�

���

和 �� 巧�
。

我国个人住房信贷总额占 ���的比例虽然增长很快
，

但到 ���只 年也只有 ��
�

��� �与我

们选取的美国
、

德国
、

法国
、

英国四国相比
，

比例很低
，

远低于这四国中最低年份的 ��� �法国
，
����

年�②
。

通过对房价收人比
、

个人住宅债务在 ���中的占比的国际比较
，

购房者环节引致的房地产风险

仍然处于合理的范围
。

�二�房地产开发企业环节引致的房地产金融风险

判断房地产开发企业环节引致的房地产金融风险我们使用三个指标
�

衡量财务杠杆指标的自有

资金比率
、

衡量总体偿债指标的资产负债率和衡量短期偿债能力的流动比率等
。

表 � 房地产企业资金来源比例 单位
�� �

�

自有资金比率

截截止 日期期 ���耳
�

��� �侧碎
�

���� �臼巧
�

���

国国家预算内资金金 �
�

����� �
�

以��� �
�

�����

国国内贷款款 ��
�

���� ��
�

���� ��
�

����

债债券券 �
�

吸������� �
，

仪������ � ��犯����

自自筹资金金 ��
�

���� ��
�

���� ��
�

����

利利用外资资 �
�

���� �
�

���� �
�

以以

定定金及预付款款 ��
�

���� ��
�

���� ��
�

����

其其他资金金 ��
�

���� �� ���� ��
�

����

数据来源
�
国家统计局

表 �

判断房地产开发企业环节存在的金融风险
，

首先

要分析房地产开发企业本身的资金来源结构
。

在国

际金融和财务惯例中
，

自有资金的比率是衡量风险的

重要指标�财务杠杆率�
。

本文将 自有资金定义为
�
自

有资金
二 国家预算内资金 十 企事业单位 自有资金 �

外商直接投资
。

按照这个定义
，

本文对 自有资金占开

发企业全部资金来源的比例的测算显示
�
我国房地产

开发企业的自有资金比例有了很大提高
，
���又 年以来

一直高于中国人民银行����文件����的标准
。

中国上市房地产企业十强资产负债率
、

流动比率��仪又�

万万万科 ��� 陆家嘴嘴 招商地产产 金地集团团 金融街街 中华企业业 北京城建建 苏州高新新 亚泰集团团 中国国贸贸 平均值值

资资产负债率率 ��
，

���� ��
�

���� ������ ��
�

���� 麟
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

���� ������ ��
�

肠肠

流流动比率率 �
�

���� �
�

胡胡 �
�

���� �
�

���� ��’��� �
�

���� �
�

���� �
�

���� � ���� �
�

���� �
�

����

数据来源
�
根据各公司财务指标和年报测算

�
�

资产负债率和流动比率

房地产开发企业的偿债能力是指企业用其资产偿还债务的能力
，

是衡量企业抵御金融风险的重

要指标
。

资产负债率反映总资产中有多少是通过负债筹集的
，

是衡量企业负债水平及风险程度的重

要判断标准
。

从房地产开发企业的资产负债率分析
，

我国全部房地产企业的资产负债率从 ����年到

�����年一直维持在 ���左右
，
����� 年为 ��

�

��
，
�����年为 ���

，
�����年为 ��

�

��
，
�����年为 ��

�

��
。

从我国上市房地产企业的资产负债率分析
，

中国房地产上市公司 �� 强在 �����
、

�����
、

���妈 年的资产负

债率平均值一直在 ���
一
���之间

。

衡量开发企业短期偿债能力的指标主要是流动比率
。

流动比率是流动资产除以流动负债的比

值
，

反映企业的短期偿债能力
。

流动资产越多
，

短期债务越少
，

则偿债能力越强
，

金融风险就越小
。

一

① 在测算中
，

收人采用的是家庭可支配收人
，

房价为自有住房的市场价值�总价�
，

收人和房价均采用中位数
。

资料来源
�
国家

统计局
。

② 数据整理自
二����� 而

���
，

肠
���而

���
，

��
� �
�飞 ������ ��������� 氏代���� ������ ���面

� 肚������� ���������
，
�

�

���

�
，

��
�

伴�
���� �� ��� �二

�
���中国的数据来源于国家统计局

。

��



般认为流动比率应在 ���以上
。

我们选取 ����年中国房地产上市公司 �� 强① 在 �����
、

����
、

���碎 年

的流动比率和速动比率进行分析
。

从我国十大房地产上市公司的流动比率分析
，
���只

、

�����
、

�����年的

平均值在 �
�

�一 �
�

�之间
，

虽然略小于经验值 �
，

但是
，

考虑到房地产业的存货主要是房产和地产等不

动产
，

不会在短期内贬损
，

还是能够接受的
。

从国际经验看
，

由于各国房地产金融结构不同
，

房地产开发企业的资产负债率有很大的差异
。

香

港和欧洲的企业资产负债率较低
，

而 日本和美国的企业资产负债率较高
，

但除了美国之外
，

各国上市

公司资产负债率较为稳定
。

我们选取的美国三家上市房地产公司 ����
、

�����和 ���只 三年的平均资产

负债率分别为 ��
�

���
、

��
�

���和 ��
�

��� �日本三家上市房地产公司 ����
、

����和 �仪阵 三年的平均资

产负债率分别为 ��
�

���
、

��
�

���和 ��
�

�� � �香港三家上市房地产公司 ����
、

�����和 �侧只 三年的平均

资产负债率分别为 ��
�

���
、

��
�

��� 和 ��
�

�� � �欧洲三家上市房地产公司 �印�
、
�����和 ���又 三年的平

均资产负债率分别为��
�

���
、

��
�

���和 ��
�

��� ② 。

我国 �� 大上市房地产公司的资产负债率平均值

低于 日本的数据
，

但高于美国和欧洲
，

特别是香港的数据
。

我国房地产企业整体资产负债率较高
，

但上市公司的资产负债率和流动比率适中
，

从国际比较来

看仍处于中游
。

这说明能够获得上市融资渠道的企业能有效地改善财务结构
，

降低金融风险
。

就整体房地产企业而言
，

存在着一定的金融风险
，

但这种风险更多的是因为缺乏改善企业融资渠

道的制度导致的
。

房地产企业是金融风险传递的中心环节
，

因此
，

必须加快制度建设
，

以降低风险积

累
，

积极分散风险
。

�三�金融机构环节存在的房地产金融风险

金融机构是所有房地产金融风险的最终承担者
。

金融机构环节的风险的大小主要表现在向房地

产业中投放的贷款数量和质量
。

数量指标我们用房地产贷款余额占全部贷款余额的比例
、

商业银行

房地产贷款比率来衡量 �而质量指标则使用不 良贷款比率来考察
。

从时间序列数据分析
，

我国房地产
表 � 金融机构的房地产信贷比较

���������� �侧到〕〕 �《����� �印��� �《�〕��� ���】��� �《�抖抖

����� �
�

���� �
�

���� �
�

以以 �
�

��� �
�

��� ��
�

��� ��
�

����

����� ��
�

���� ��
�

���� ��
�

��� �� ���� �� ���� �� ���� ��
�

����

注
���

房地产贷款余额占全部贷款余额的 比例�� ���
�

房地产贷款

余额占中长期贷款余额的比例�� ��数据来源
�
中国人民银行 �个人住房

信贷数据和房地产开发信贷数据来源于
�

易宪容��仪���
。

信贷的增长非常迅速
。

到 �以又 年
，

房地

产信贷余额 占全
�

部贷款余额的 比例为

��
�

���
，

房地产信贷余额 占金融机构中

长期贷款 的 比例达 到 了 ��
�

���
，

将 近

���
。

从其他国家的经验看
，

多数发达国

家的房地产信贷占金融机构信贷的比例

在 ���
一
���之间 ����� 年

，

在我们考察的 �� 个国家和地区中
，

最大值为 ���
，

最小值为 ���
。

从一

个国家的时间序列数据看
，

在一些国家这个比例的变化较大
，

例如加拿大
，

从 ���上升为 �� � �但大多

数国家和地区的变化不大
，

例如法国
、

德国
、

挪威
、

香港
，

都维持在某一水平附近③ 。

从房地产贷款余额占全部信贷余额的比例分析
，

我国的这个比例相比于发达国家和地区较低
，

在

����年只有 �
�

���
，

到 ���只 年底也只有 ��
�

���
，

远远低于 ���
一
���的国际经验值

。

�
�

商业银行的房地产贷款比较

在美国
，

房地产信贷仍是商业银行主要的业务领域
。

从商业银行贷款结构看
，

商业银行房地产贷

款比率 日益增大
，
���� 年仅仅是 ���

，

���� 年代是 ���
，

��卯 年代是 ���
，
�以�� 年是 ���

，

近年来迅速

攀升
，

到 ���科 年已达到 ���
。

�� 年代以来
，

房地产信贷已超过工商业贷款成为商业银行的第一大信

贷④ 。

相比较而言
，

在我国从单个银行对房地产业的贷款情况分析
，

三家上市银行�招商银行
、

浦东发展

银行
、

民生银行����拼 年的房地产开发贷款占全部贷款余额的比例并不是很高
，

最高的浦发和民生银

①

②

曾
田

选取这十家公司的根据是中国房地产����研究组�������
。

根据各公司财务指标数据测算
。

数据来源于 �����。以〕
，
�

�

����香港的数据来源于
�
常永胜�姗�

，

第 �� 页�
。

数据来源
�压曰��� 伪

�����花 �� ��� �改����� ��

�
�
��

����
，
���

。



行只有 �� �左右 �即使将房地产开发信贷与个人信贷加总
，

占全部信贷余额的比例也只维持在���左

右
。

四大国有商业银行对房地产业的全部贷款占银行全部贷款的比例比三家股份制上市银行的比例

还要低
。
���只 年

，

四家国有商业银行对房地产业贷款的平均比例为 ��
�

��
，

其中建设银行最高
，

达到

了 ��
�

��
，

这与建设银行的主营业务有关
。

从七家银行的总平均分析
，

全部房地产业贷款占银行全部

贷款的比例为 ��
�

���
，

个人住房贷款为 ��
�

���
，

而开发企业贷款所占份额最低
，

仅为 �
�

��� ① 。

从七

家银行的总平均看
，

全部房地产业贷款占银行全部贷款的比例为 ��
�

���
，

个人住房贷款为 ��
�

���
，

而开发企业贷款所占份额最低
，

仅为 �
�

���
。

与美国商业银行该比率相比
，

相差较远
。

�
�

房地产信贷的资产质量比较

韭韭韭韭韭� ‘ ��日����舀�� ‘ ����� 工�』���口�吸一

工商银行 农业银行 中国银行 建设银行 平均

注
�

各银行房地产贷款不 良比率数据为 ���巧 年第一 季度
，

数据 来

源于
�

中国人民银行房地产金融分析小组��侧巧��各银行全部贷款的不

良比率为 �恻 年末数据
，

来源于各银行 ���碎年年报
。

图 � 四家国有商业银行房地产贷款不良比率 《� �

四家国有商业银行对房地产业的贷款有

如下特征
。

首先
，

全部贷款的平均不 良率较

低
，

从 ���拜 年底到 �����年第一季度末一直维

持在 �
�

�� 一 �
�

��之间 �远远低于四大银行全

部贷款的不 良比率 ��
�

��� �房地产贷款的质

量要好于其他行业贷款的平均水平�图 ��
。

其次
，

银行房地产风险取决于商业银行的营运

水平
，

而非房地产业的系统性风险
。

各个银行

房地产的贷款质量分布差异明显
，

并与各个银

行整体贷款的质量水平正相关
。

往往某银行

全部贷款的不良比率高
，

它的房地产贷款的不

良比率也高
，

这说明商业银行的房贷风险取决

于 自身的营运能力而非房地产业的金融风险
。

从数量分析
，

我国商业银行和整体金融机构对房地产业的贷款
，

占商业银行和全部金融机构贷款

的比例与国际经验相比非常低 �从贷款质量分析
，

房地产贷款不 良贷款率低
，

质量远高于平均水平
。

因此
，

在金融机构环节存在的金融风险比较小
。

二
、

房地产金融风险的宏观经济因素与制度因素

��� ����� ���增长率 �奋�房地产投资增长率 房地产投资�

����������

������������

甘���的��囚闪���工���������������卜�������助���叮���的�闪 ���������

数据来源
�

中经网
。

图 � 我国房地产周期与宏观经济周期的关系

�一�宏观经济因素

�
�

经济周期因素

房地产业与宏观经济的波动密切相关
。

但

在不同国家或地区
、

甚至在不同时段内
，

房地产

周期与宏观经济周期的关系表现得较为复杂
。

从 巧 个工业国家产出缺 口与实际房地产价格的

变化趋势比较来看
，

一些国家的房地产周期领先

于宏观经济周期
，

如美国
、

英国
、

加拿大
、

日本
、

澳

大利亚等 �而另一些国家的房地产周期落后于宏

观经济周期
，

如法国
、

丹麦和西班牙 �还有些国家

在一段时期领先
，

而在另一段时期则成为滞后指

标����
，
�仪刃

，
�

�

���
。

但不管是领先还是滞后
，

房

地产业周期与宏观经济周期在运行轨迹上密切

相关
。

从我国宏观经济周期和房地产业发展周期的数据分析
，

在上一轮房地产业周期中
，
����年的宏观

紧缩导致了房地产业 ����年后投资增长率大幅回落
，

直到 ����年后才逐步复苏
，
�����年发生小幅波

资料来源
�
中国人民银行房地产金融分析小组��以巧��招行为 �侧抖年中报数据

，

浦发
、

民生为 么义闷年年报数据
。

①��



动后继续保持快速增长
。

房地产投资率随着宏观经济的繁荣在 �����年开始加速
。
����年住房制度

改革后
，

房地产投资在制度变迁的影响下迅速增长
，

配合了宏观经济的复苏
，

并较好地完成了扩大内

需的经济政策
，

而在 �����年宏观经济已经进人了自主增长的良性循环
，

开始加速增长
，

而房地产投资

增长率在 �����年开始下降
，

直到 ����年才有所恢复
。

从时间序列看
，

房地产投资的加速增长明显滞

后宏观经济 �年
，

所以本轮的宏观经济的繁荣带动了房地产业的繁荣
。

�
�

汇率因素

在当前我国的宏观经济变量中
，

与房地产金融风险关系较为密切的是汇率的变动
。

汇率的变化

主要影响房地产业中的外商投资
。

对于房地产金融风险而言
，

在人民币升值预期的条件下
，

外国资本

为追求汇率将来的升值收益
，

会进入国内 �如果这种资本流动中短期的热钱比率过高
，

会对房地产金

融风险产生影响
。

从我国房地产开发企业的资金来源结构进行分析
，

外资所占的比重不是很大
，

而且

处于下降后回稳的态势
。

到 �仪瞬年外资比重为 �
，

���
，

到 �����年 �月
，

利用外资额只占全部资金来

源的 �
�

以�
，

而外商直接投资占房地产业利用外资额的比例高达 ��
�

��� �这个比例在 ���又 年 �月和

���又 年 �� 月份别为 ��
�

���和 ��
�

���
。

中国人民银行 �����年 �月使人民币对美元升值约 ��
，

升值

幅度低于市场的预期
，

国外的资金流入国内以期获得投机收益的可能性较大 �但由于数额较小
，

即使

在人民币升值预期下
，

仍不会造成房地产金融风险水平的急剧上升
。

但在沿海一些发达城市的房地

产业
，

外资的影响可能比较大
。

据人民银行上海分行统计
，

�《�碎 年 �一� 月
，

境外资金流人上海房地

产市场的总量超过 ��� 亿元
，

较 ����年增长 ��
�

��
，

其中用于房地产开发的约 巧�亿元
，

占全年房地

产开发总额的 ��
�

�� �用于购房的外资约 �� 亿元
。

境外资金购房集中于别墅
、

公寓等高价位商品房

�中国人民银行房地产金融分析小组
，
������

。

从东部大城市的情况看
，

这种趋势值得注意
，

要密切注意

国际资本的流向
，

防止房地产金融风险的积累和增大
。

�二�制度 因素

目前我国与房地产金融有关的法律法规仍存在部分缺失现象
，

不适应房地产金融快速发展的需

要 �特别是房地产金融风险的防范方面
，

对房地产金融市场的监管和调控机制还不完善
，

职能不明确
。

目前
，

我国除《商业银行法》中有关银行设立和资金运用的规定外 ，

还没有专门的房地产金融监管框

架
，

亦未建立起房地产金融监测预警系统
，

房地产金融的有关规范也有待于进一步制定
。

其次是抵押制度不完善
。

抵押制度对债权具有保全功能
，

它通过赋予抵押权人对债务人抵押财

产拥有优先求偿权
，

保证债权的收回
。
���川 年 �� 月

，

最高人民法院颁布了《关于人民法院民事执行中
查封

、

扣押
、

冻结财产的规定》 ，

第六条规定
“
对被执行人及其所扶养家庭生活所必需的居住房屋

，

人民

法院可以查封
，

但不得拍卖
、

变卖或者抵债
。 ”
这一司法解释是为了保护公民的最低居住条件

。

但是
，

由于司法解释中对
“
生活必需住房

”
界定的模糊

，

增加了贷款人在还款过程中恶意拖欠的可能
，

银行贷

款风险由此加大
。

高院的新司法解释
“
事实上剥夺和取消了债权人变卖债务人的财产的权利

”
�汪利

娜
，
������

。

这种不恰当的父爱主义曾导致韩国企业的债务软约束
，

进而导致金融危机
，

而我们在加强

企业债务硬约束的同时
，

也要防止步入居民债务软约束的误区
。

三
、

房地产金融风险
�
客观评价

，

制度防范

�一�供需层面的两个误读影响着对房地产金融风险的客观评价

从整体上考察
，

我国的房地产金融风险并不高
，

但社会上却对此有着较大的误解
，

而这种误解也

影响着房地产金融政策
。

中国房地产业的迅速发展一直受益于房地产金融的积极支持
，

但 �����年

后
，

这种支持力度却有所减弱
。

�
�

供给层面
�
对统计 口径的忽略导致对房地产投资高速增长和开发贷款增长的误读

对房地产投资高速增长的误读导致对支持房地产投资的开发信贷高速增长的误读
。

现在社会上

普遍将固定资产统计中
“
房地产�业�开发投资

”
增长速度误认为是全社会房地产投资增长速度 �并认

为这个
“
超常规

”
增长速度造成了全社会投资过热

，

从而发出
“
房地产增长过热

”
的批评声

。

这是一个

很大的误读�程选
，
������

。

事实上
，

大量房地产投资
“
淹没

”
在各行各业的基本建设投资

、

更新改造投

��



资
、

城镇集体投资以及城乡个人投资统计中
，

容易为人忘记或忽略
。

而这种忘记或忽略影响着人们对

房地产业发展的判断
。
����一�����年

，

我国城镇住宅投资年均增长速度为 ��
�

�� �低于全社会固定资

产投资增长速度��而其中的
“
房地产开发

”
住宅投资年均增长速度为 ��

�

��
，

房地产企业开发信贷年

均增长达到 ���
，

对房地产投资起着积极的支持作用
。
�哎�碎 年房地产开发住宅投资占城镇住宅投资

的比重继续上升
，

达到 ��
�

�� ������年 �一�� 月
，

房地产开发住宅投资占城镇住宅投资的比重为

��
�

���
。
����一���碎 年我国城镇住宅投资年增长速度为 ��

�

��
，

其中房地产开发住宅投资年均增长

速度为 ��
�

��
。
���又 年城镇住宅投资增速为 ��

�

��
，

房地产开发住宅投资增长了��
�

�� ① 。

����年之前
，

房地产投资的
“
超常规

”

增长源 自其对传统住宅建设方式的替代
，

即以市场化
、

产业

化的生产方式
，

替代业主自建的方式
，

而房地产开发信贷的高速增长也正是对这种市场化产业化方式

的积极支持
。

但相对于 �����年负增长 �
�

��
，
���拼 年非市场化住宅投资明显加速

，

增长了 ��
�

��
，

从

这个意义来看
，

房地产建设的市场化进程出现了反复
。

�
�

需求层面
�

对住房制度变迁和居民收入预期的忽略导致对房地产个人信贷高速增长的误读

自 ����年以来
，

我国个 人住房信贷发展迅猛
，

在 ����年和 �《�旧 年
，

年增长率高达 ���
�

�� 和

���
�

��� �虽然此后有所回落
，

在 ����年和 ���又 年也分别达到了�� ���和 ��
�

巧�
。

但从住房信贷快

速增长的经济背景分析
，

这种增长有经济上和制度上的因素
。

首先
，

从制度层面看
，

我国从 ����年开

始取消原先的单位福利房
，

实行住房商品化
。

居民通过个人按揭贷款进行住房的商品化购置
。

因此

这种住房贷款的快速增长是原有住房潜在需求在银行信贷支持下的短期剧烈释放 �其次
，

从经济层面

分析
，

我国经济的高速增长不仅提高了当期的开支
，

更重要的是提高了居民未来收人增长的预期
，

这

种预期造成了居民住房信贷的快速增长
。

应该客观评价房地产金融风险
，

保持持续稳定的金融支持力度
，

这既是促进产业繁荣
，

也是防范

金融风险的保障措施
。

�二�加强制度建设
，

防范金融风险

在对房地产金融风险客观评价的同时
，

也必须通过制度建设积极防范风险
。

首先
，

政府应加强政策的稳定性
，

树立审慎监管的理念
，

将更多的决策权力归还给市场主体
，

防止

因为政策变动引发的房地产业金融风险的加大
。

其次
，

拓宽房地产业的融资渠道
，

建立多渠道的支持

体系
，

培育多元化的融资工具
。

第三
，

加快商业银行改革
，

建成符合市场经济体制的现代商业银行体

系
。

第四
，

加快二级市场的建设
，

借鉴美国经验建立以住房抵押为支撑的住宅金融市场
。

第五
，

加强

住宅融资保险和担保体系建设
。

第六
，

建立健全房地产金融风险监管的法律框架
。

低收入者的住房

问题应该由政府的福利保障体系解决
，

明确市场与政府的界限
，

而不能要求商业银行过分迁就低收人

者而形成消费者的预算软约束
。
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