
流动性过剩下的住宅金融
. 汪利娜

2 0 0 6年
,

为抑制固定资产投资过热
,

国

家采取了一系列调控政策
,

而房地产调控

又是重中之重
。

然而
,

在银行流动性过剩和

银行可贷机会有限的大背景下
,

住宅投资

呈现出逆市上扬的走势
: 2 0 0 6 年固定资产

投资增幅趋缓为2 4
.

5%
,

房地产投资增幅降

至2 1
.

8%
,

但商品住宅投资增幅为2 5
.

3%
,

比

上年同期高3
.

4 个百分点
。

住房投资的增长

改变了固定资产和房地产的投资结构
:

房

地产投资占固定资产投资比重降至2 0%
,

而

住宅投资占房地产投资比重却上升至前所

未有的高点7 0% (见图 l)
。

推动我国住宅业

稳步发展和住房需求旺盛的因素很多
,

如

经济的持续增长
、

城市化进程加快
、

人口结

构的变化和人民币升值的预期等
,

而金融

的扶持也是其持续向好的因素
。

对应于住宅的建设与消费
,

住宅金融体

系大致可分为两部分
:
一是支持住房建设的

金融手段和组织安排
;
二是支持住房消费的

金融手段和组织安排
。

住房消费信贷在竞争中成长

2 00 6年
,

我国个人住房贷款余额首次突

破 2万亿元
,

达到2
.

2 7 万亿元
,

比年初增加

3 6 30亿元
,

增幅为19 %
,

比上年增加3
.

3个百

分点
。

个人住房信贷市场增长的原因
:

一是各商业银行纷纷调整资产结构
。

以

往我国的商业银行追逐的是大企业
、

大项目
、

大笔贷款
,

如今开始向普通百姓
、

小额住房贷

款等零售业务转移
。

个人住房信贷已成为各

商业银行的必争业务
。

二是金融产品创新不断
。

以往个人住房

信贷只有本息等额
、

本金等额
、

按月偿还式贷

款
,

如今固定利率
、

双周供
、

随便供 (随借随

还 )
、

循环贷款
、

接力贷(子代父还 )
、

直客式贷

款等一大批新产品如雨后春笋般涌现
,

为百

姓购房提供了多样化的金融服务
。

三是外资的进入
。

随着我国加人 世贸组

织过渡期的终结
,

众多外资银行
,

如汇丰银

行
、

渣打银行
、

东亚银行也开始

进入房贷市场
。

银行在住房消费信贷的市

场的竟争加剧
,

在一定程度上促

进了金融产品创新
,

满足了居民

多样化信贷需求
。

然而
,

需要指

出的是
,

由于过去两年一些大城

市房价上涨过快和银行频繁的

加息
,

使得越来越多的中等收入

者
,

甚至是中等偏上的家庭失去

了靠银行信贷进入购房市场的

能 力
。

我们以月还贷额 / 可支配

收入 ( 5 0 %这一个较为宽松标

淮
,

对城镇居民家庭购房借贷的

偿还能力做一个简单分析
,

不难

发现在现行的房价水平上
,

只有

中等偏上收入的家庭有靠贷款

购房的可能
。

如果进
·

步细分
,

人们可以看到

在房价上涨较快的城市
.

如北京
、

上海和广

州
,

加息对居民购房的支付能力影响比较大
。

此外
,

加息对不同的收入群体的影响也不

样
,

对于高收入者
,

加息可能使月还贷额/ 收

人比只提高2个百分点
,

对中等偏上和中等收

入者来讲
,

月还贷额/ 收入 可能会上升4 一 8

个百分点
,

他们的还贷负担大大高于高收入

群体
。

因此
,

加息对购房人的影响因各城市的

房价水平和居民的购房可支付能力而异
。

尽管促使央行上调存款准备金和加息的

原因很多
,

也并不只是针对房地产市场
,

但

是
,

在当前房价增长过快情况 「
,

加息异致购

房借贷成本的增加
,

进而阻碍 了个人住房贷

款的普及和增长却是 个事实
。

更具体来说
,

加息从三个方面进
·

步减少了对贷款的需

求
:

其 一
,

还贷负担增加使得部分中等收入家

庭丧失了借款购房能力
,

从而减少了对个人

住房贷款的需求
.

其 几
,

加贡了已购房家庭
,

尤其是中等偏上收入家庭的还贷负担
,

从而

刺激他们提前还款
.

其 二
,

借款投资购房的

人
,

在比较购房资本投人
、

租赁收益和交易成

本之后
,

5年内投资收益率为零
,

对信贷需求

下降
。

三者共同作用的结果是我国个人住房

消费信贷增速趋缓
。

这就出现 了 方面银行

流动性过剩
,

有钱贷不出去
;
另

·

方面居民住

房需求旺盛
,

高房价使借款购房的 可支付能

力下降和贷款需求下降
。

资金供给与需求的错

配不仅影响了银行资产结构的调整
,

也抑制了

居民消费增长及消费对经济增长的贡献率
。

紧缩对房地产开发企业的正负效应

2 006 年央行多次土调贷款利率和存款准

备金率
,

银监会发布《关于进 步加强房地产

信贷管理的通知》
,

严禁向项 IJ 资本金比例达

不到3 5 %
、 “

四证
”

不齐的房地产开发企业发

. : 00 7 年

⋯
3马



放贷款
,

严禁以流动资金贷款的名义发放

开发贷款
,

严格限制新增房地产贷款
。

然

而
,

受
“

紧缩
”

货币政策影响最大的并不是

房地产业而是制造业
。

据央行 2 0 0 6年第四

季度货币政策执行报告
,

2 0 0 6 年金融机构

新增中长期贷款 1
.

7万亿元
,

其中
,

基础设

施行业 占 3 7
.

6 9%
,

房地产业占1 9
.

7%
,

制

造业占8
.

3%
。

从积极方面讲
,

银行信贷紧缩

和严格的资格审查
,

促进了房地产开发企

业优化资产结构
、

降低负债率和不断提高

其经营管理水平
。

企业负债率

多年来
,

我国的房地产开发企业自有资

金不足
,

在资本市场发展缓慢的情况下
,

企业

开发投资多依赖外部的债权性资金
。

199 7年

房地产开发企业的负债率高达76
.

2%
,

2 00 5

年为 72
.

7%
。

在开发企业总体高负债率有所

改善的情况下
,

许多上市的开发企业具有较低

的资产负债率
.

企业资质的提高
,

使得许多资信

高
、

项目好的开发企业得到了银行信贷支持
。

企业资金来源及结构变化

在我国融资渠道单一的情况下
,

银行信

贷是企业融资的主要来源
。

根据国家统计局

的口径
,

房地产开发投资资金来源主要包括
“

银行贷款
” 、 “

利用外资
” 、 “

自筹资金
”

和
“

其

他资金
”

等四大类
,

由表l可以看到
,

在房地产

投资的四大资金来源中
,

2 00 6年
,

银行贷款比

上年同期增长30% 以上
,

利用外资和其他来源

资金都有较大增幅
,

但预收定金增幅只有5%
。

房地产开发企业资金来源结构的变化
,

显示了银行不愿意轻易放弃房地产开发信

贷
。

其原因很简单
,

首先
,

与其他工商企业贷

款相比
,

房地产开发信贷资产质量较好
.

其

次
,

个人住房贷款与开发商贷款对银行来说

是互为补充
、

互为资源的
。

银行要想扩大个人

住房贷款优质资产的份额
,

就要有银行自己

扶持的开发企业和楼盘
,

从而给银行带来稳

定的客户来源
,

在市场上靠零打碎敲拉散户

或从别人碗里抢饭吃
,

都是很难奏效的
。

所

以
,

资质好的开发企业也是银行竟争的对象
。

央行虽多次上调存款谁备金率
,

以

缓解银行流动性过剩问题
,

但银行

可以通过自身资产结构的调整
,

削

减超额储备和高风险
、

低收益资

产
,

保障高收益
、

低风险信贷的投

放
。

当然银行也不是盲目放贷
。

这

也是为什么在信贷紧缩的情况下
,

资质好的开发企业并没有遭遇资

金短缺的原因之一
此外

,

央行上调存款准备率只

对银行信贷规模产生直接影响
,

却

无法阻止其他社会资金
,

包括民营

资本
、

政府资金等进入房地产市

场
。

在经济转型期
,

收入分配格局

的调整
,

导致居民储蓄率下降和政

府储蓄率上升
,

过去几年政府存款

占全部存款之比高达 9%
,

且增速

快于居民和企业存款
,

政府储蓄率

的上升使得政府部门有了更多的

可支配资金
,

原本应是用来提供公

共品服务的资金
,

却流人了高收益

的房地产领域
。

这也是房地产开发

企业其他资金比重上升的原因
。

从信贷
“

紧缩
”

对房地产企业

的负面影响来讲
,

首先
,

信贷紧缩

和上调贷款利率会导致开发企业

融资成本上升
。

但只要市场需求旺盛
,

销售顺

畅
,

企业就可以将加息成本
、

加税
、

土地成本

等通过调高房价转嫁给消费者
。

这也是为什

么在
“

紧缩地根
、

银根
”

的政策下
,

房地产企业

利润水平不是下降
,

而是上升的原因(见图

3 )
。

结果是抑制房价的多项政策却成了推动

房价走高的因素
。

其次
,

融资渠道单一
、

融资

成本上升
,

加之用地成本的上升
,

改变了企业

开发建设的时序
。

许多房地产企业因资金不

足
,

只能分期开发
,

推迟或延长开发期
。

房地

产土地开发率(见表2) 连续两年低水平徘徊

表明
:

在土地供给量 (购置面积 )未减的情况

下
,

土地闲置期在延长
,

无法形成有效的住宅

供给
,

从而加剧了市场的供需矛盾
。

当然
,

这

不排除有些城市土地开发率较高
,

但这类城

市却面临无地可开发的瓶颈
。

短期内住房的供求关系失衡
,

加之结构

的问题会推动房价进一步上扬
。

从统计数据

上可以看到
,

2 004 年以前
,

全国大多数地区住

房的供给与需求大体平衡
,

然而2 00 5年以来
,

供不应求的问题逐渐显现出来
,

特别是在城

市化水平较高的城市和省份
,

供需失衡加剧

了房价上扬
。

完善房地产金融体制建设的几点建议

鉴于以住宅为主的房地产业对国民经济

的发展
、

百姓安居乐业和金融体系安全影响

重大
,

加强和完善房地产金融体制建设应是

当务之急
。

具体措施包括
:
一是通过培育和发

展债券市场
、

股票市场和房地产信托
,

提高企

业资质
,

扩大融资渠道
,

改变房地产开发企业

融资渠道单一
、

负债率高的现状
。

二是完善抵

押担保
、

保险机制
,

降低中低收入家庭购买普

通商品房的首付款比例
,

降低个人自住房贷

款利率
,

提高居民购房可支付能力
,

也为银行

分散风险提供制度保障
。

三是加快利率市场

化改革进程
,

建立风险定价机制
,

提高银行自

身抗风险能力
。

四是加快按揭贷款证券化步

伐
,

将长期资金引人住宅市场
,

降低普通住房

的生产和消费信贷资金成本
,

促进房地产与

金融市场的良性循环与健康发展
。
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