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后金融危机条件下我国房地产证券化研究
———基于美国房地产证券化实践的启示

葛　 扬，吴　 亮

（南京大学 商学院，江苏 南京　 ２１００９３）

［摘　 要］我国房地产市场发展过程中现存问题的背后是房地产金融市场风险。美国的房地产资产证券化历

程从正反两方面都给中国寻找有效控制和分散风险的方法及中国房地产金融创新等提供了很好的借鉴和启示。

我国房地产金融市场建设总体上应遵循“长短结合，疏堵并举”的原则。短期有“堵”有“疏”；长期以“疏”为主。
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　 　 房地产业是典型的资金密集型产业。改革开放
特别是上个世纪末以来，房地产金融对中国房地产

业的发展发挥着不可估量的作用。不过，在经济转

型条件下，我国房地产发展中巨大的金融风险由于

市场结构不完善和融资渠道单一而主要由银行承

担，这严重影响着房地产业的持续健康发展。发达

国家的发展历程表明，房地产抵押信贷证券化是一

条可行的路径。上个世纪 ８０ 年代后美国房地产抵
押信贷证券化的成功经验，特别是 ２００７ 年美国爆发
的“次贷”危机而导致的世界金融危机的惨痛教训，

从正反两个方面为我国房地产金融创新提供了重要

启示。根据我国房地产金融市场的现状，我国应该

从短期和长期相结合的角度探讨以房地产抵押信贷

证券化为主线的房地产金融创新的基本路径。

一、中国房地产金融市场风险的分析

尽管我国房地产市场发展时间不长，不过却是

高潮迭起。特别是 ２００３ 年以来，由本币升值等多种
原因引发的新一轮房地产价格上涨风潮中，各地地

王频频登场，各个城市房价频创新高。尽管 ２００５ 年
６ 月政府开始进行房地产调控，但是房地产价格仍是
一路高歌。随着 ２００７ 年房地产调控政策及其执行
力的增强，２００８ 年出现了以“有价无市”为特征的房
地产市场的“回落”，但是，２００７ 年中期美国次贷危
机演化为席卷全球的 ２００８ 年金融危机。２００９ 年初，
政府为了应对金融危机，针对房地产业出台了一系

列具有明显刺激力度的组合政策，包括税收优惠、信

贷支持、资本金调整等政策。２００９ 年下半年房价和
成交量双双创出历史新高，各地新地王不断涌现，天

量信贷数据不断刷新，风险已在房地产市场上不断

聚集。从 ２００９ 年年末至 ２０１０ 年 １ 月，为了控制风险
和扼制不断上升的房价，政府在保障合理需求的基

础上，相应出台组合调控政策①。

我国房地产市场发展过程中呈现的问题背后
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是房地产金融市场的风险，所以分析中国的房地

产市场关键在于分析其背后的房地产金融市场特

别是隐藏的风险。房地产金融，是指在房地产开

发、流通和消费过程中，通过货币流通和信用渠道

所进行的筹资、融资及相关金融服务的一系列金

融活动的总称［１］。我国的房地产金融市场经过

３０ 年特别是近 １０ 多年的发展，取得了明显的成

效，不过，从整体上看我国房地产金融市场尚处在

初级阶段，市场化水平仍比较低，存在着市场结构

不完善、融资渠道单一、抵御风险能力差、发展相

对滞后等问题。因此，无论房地产发展在高涨期

还是在低潮期，银行承担巨大借贷风险的特征都

没有改变过。

下面从一组信贷数据来展开对问题的讨论。

表 １　 房地产贷款余额及其占金融机构贷款余额的比例

贷款余额 １９９８ 年 １９９９ 年 ２０００ 年 ２００１ 年 ２００２ 年 ２００３ 年

个人住房抵押贷款余额（亿元） ４２６ １３５８ ３３７７ ５５９８ ８２５３ １１７７９
房地产开发贷款余额（亿元） ２６８０ ２７９２ ３２８１ ４２０４ ６６１６ ９６４２
房地产贷款余额小计（亿元） ３１０６ ４３３０ ６６５８ ９８０２ １４８６９ ２１４２１
金融机构贷款余额（亿元） ８６５２４ ９３７３４ ９９３７１ １１２３１４ １３９８０３ １６９７００
占金融机构贷款余额的比例（％） ３． ５９ ４． ６２ ６． ７０ ８． ７３ １０． ６４ １２． ６２

２００４ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年
个人住房抵押贷款余额（亿元） １５９２２ １８４００ １９８５４ ３００００ ２９８００
房地产开发贷款余额（亿元） １０３８４ １２３００ １４０７６ １８０００ １９３００
房地产贷款余额小计（亿元） ２６３０６ ３０７００ ３６８００ ４８０００ ５２８００
金融机构贷款余额（亿元） １７７０００ ２０７０００ ２２５３００ ２６１６９１ ３０３３９５
占金融机构贷款余额的比例（％） １４． ８６ １４． ８３ １６． ３３ １８． ３４ １７． ４

　 　 注：数据来源于《中国房地产市场年鉴：１９９９ ～ ２００７》；《中国货币政策执行报告》
　 　 从表 １ 可以看出，自 １９９８ 年我国住房商品化改革
以来，我国的房地产贷款余额（由个人住房抵押贷款

余额和房地产开发贷款余额两部分组成）从 １９９８ 年
的 ３１０６ 亿元上升到 ２００８ 年的 ５２８００ 亿元，１０ 年增长
了近 １７ 倍，年均复合增长率为 ３２． ７５％，远超同期金
融机构贷款余额总量年均 １３． ３７％的增速，同时房地
产贷款余额占金融机构放贷总量的比例也由 １９９８ 年
的 ３． ５９％上升到 ２００８ 年的 １７． ４％。这组飞速增长的
信贷数据一方面说明了我国房地产行业所取得的显

著成就，另一方面也从侧面显示了我国金融系统孕育

的风险正在不断加大，这更应引起我们的重视。

为了深入地分析和研究，将问题进行分解，也就

是从个人住房融资和房地产开发融资两个角度来展

开讨论，认真分析中国的房地产金融市场存在的风

险及问题。

首先，从个人住房融资这个角度来分析房地产

金融市场的风险。我国居民的个人住房融资资金来

源包括政策性的住房公积金和商业性的住房抵押贷

款，其中住房抵押贷款是主要来源，而商业银行是发

放贷款的主要机构。个人住房抵押贷款因有房屋作

为抵押品而且能长时间提供稳定的还款额，一直被业

内视为优质资产，各个银行对这块业务都具有很强的

放贷冲动。但事实上，它仍然是一种隐含着巨大风险

的投资项目，因为它面临着利率、信用等几大风险。

信用风险是指借款人无力按时偿还抵押贷款所

造成的违约风险。若这种情况发生在经济萧条的时

候，大规模的违约及抵押品的大幅贬值将使贷款银

行蒙受巨大的损失。２００７ 年建设银行出具的报告显
示，我国即将进入房贷违约的高峰期。２００６ 年底工、
中、建三大银行的房贷违约率已达到了 １． ６％，而银
行业内公认的标准线为 １％，这意味着违约风险已开
始显现。

利率风险是指利率波动而导致的风险。利率风

险是一种系统性的风险，利率的不断上升将引发提

前支付风险和信用风险及其他风险的不断上升。美

国次贷危机爆发的一个重要原因就是美联储从 ２００４
年开始的连续 １７ 次的加息，联邦基准利率从 １％提
升到 ５． ２５％，导致还款者的还贷压力不断加大，从而
引发了一系列危机的爆发。

除了上述提到的风险外，现阶段还应该注意到

商业银行普遍产生的流动性风险。发达国家的经验

表明，个人住房贷款由于其短存长贷的特性，当其占

银行资产总量的比重接近 １８％—２０％时，商业银行
整体流动性和中长期贷款比例的约束就会成为非常

突出的问题，从而带来流动性风险。我国虽还未达

到这一比例，但银行的流动性问题已开始显现。同
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时，存款准备金率的不断上调使这一问题更为突出。

在国外，上调准备金率一向被认为是比较严厉的紧

缩货币政策，一般情况下不轻易动用。当准备金率

到达某一个临界点，整个金融系统的流动性风险将

会充分暴露。而我国处于一级抵押贷款市场的商业

银行不可能通过大规模的住房抵押贷款证券化来化

解银行体系内的流动性风险。

由此可见，由于我国的贷款机构单一且缺乏有

效的二级市场，我国住房抵押贷款形成的各种风险

都聚集于银行体系内，在没有建立起有效的二级抵

押贷款市场以前，这些风险都是系统性的不可分散

的风险，而利率和存款准备金率的不断上调又加剧

了风险暴露的可能性，这种情况将是十分危险的。

其次，再从房地产开发融资这一角度来分析房

地产金融市场的风险。我国的房地产开发资金来源

主要包括国家预算内资金、国内贷款、债券、利用外

资、房地产企业自筹资金和其他资金（其他资金由定

金及预收款和个人按揭贷款组成）。从表 ２ 可以看
出，其他资金、自筹资金和国内贷款为前三大资金来

源，基本占房地产开发资金来源总额的 ９０％以上，而
国家预算内资金、债券和利用外资的比例很小。

２００６ 年，前三大资金来源总计 ２６４８５． ７７ 亿元，占当
年房地产开发资金总额的 ９８． ５３％，利用外资比例只
有 １． ４６％，而债券融资的比例则更小。

表 ２　 房地产开发企业的资金来源及其构成 单位：亿元

　 　 　 　 　 年份
资金来源　 　 　 　 １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８

国家预算内资金 １０． ０４ ６． ８７ １３． ６３ １１． ８０ １１． ３６ １１． ８１ － － － －
国内贷款 １１１１． ５７ １３８５． ０８ １６９２． ２ ２２２０． ３４ ３１３８． ２７ ３１５８． ４１ ３９１８． ０８ ５２６３． ４１ ７０１５． ６４ ７６０５． ７
债券 ９． ８７ ３． ４８ ０． ３４ ２． ２４ ０． ５５ ０． １９ － － － －
利用外资 ２５６． ６ １６８． ７ １３５． ７ １５７． ２３ １７０． ０４ ２２８． ２ ２５７． ８１ ３９４． ４４ ６４１． ０４ ７２８． ２
自筹资金 １３４４． ６２ １６１４． ２１ ２１８３． ９６ ２７３８． ４５ ３７７０． ６９ ５２０７． ５６ ７０００． ３９ ８５８７． ０８ １１７７２． ５３ １５３１２． １
其他资金 ２０６３． ２ ２８１９． ２９ ３６７０． ５６ ４６１９． ９ ６１０６． ０５ ８５６２． ５９ １０２２１． ５６ １２６３５． ２８ １８０４８． ７５ １５９７３． ４
小计 ４７９５． ９ ５９９７． ６３ ７６９６． ３９ ９７４９． ９５ １３１９６． ９２ １７１６８． ７７ ２１３９７． ８４ ２６８８０． ２１ ３７４７７． ９６ ３９６１９． ４

　 　 注：数据来源于《中国房地产统计年鉴：２０００ ～ ２００７》；《中国统计年鉴：２００９》
　 　 从表 ２ 中可以看出，国内贷款占总资金来源的
比例 从 １９９９ 年 的 ２３ １７％ 下 降 到 ２００８ 年 的
１９ ２０％。这显示国内贷款在房地产开发资金来源
中的占比在不断下降，但并不能说明房地产开发企

业整体上利用银行资金的比例在下降。由于其他资

金和自筹资金中有很大比例来自银行对个人的按揭

贷款，所以加上这部分银行资金，实际房地产开发中

使用银行贷款的比重约在 ５０％以上［２］，如果把其他

的各种渠道来自银行的资金都计算进去的话，据不

完全统计显示这一比例则将达到 ７５％以上。由此可
见，房地产开发利用银行资金的比例实际是在不断

上升，只是渠道更为间接化和隐蔽化。上述数据表

明，我国房地产开发融资的渠道十分狭窄，直接融

资、债券和利用外资规模在整个融资规模中占比很

小，加之我国又缺乏私募股权基金、房地产投资信托

基金等创新融资渠道。实际上商业银行是我国房地

产开发融资市场的最大的资金供给方并占有绝对的

主导优势，而房地产开发企业则是全部的资金需

求方。

不管是对商业银行还是房地产开发企业来说，

这种市场结构本身就蕴含着极大的风险。对于房地

产开发商而言，过分依赖银行信贷资金将面临很大

的政策风险。当国家实施宽松的货币政策时，地产

商较容易获得信贷资金而得以迅速扩张，一旦国家

实施紧缩的货币政策，地产商则将随时面临资金链

断裂的危险［３］。２００８ 年下半年房地产业的基本态势
恰好是上述情形的集中体现。对于商业银行而言，

大量的资金囤积于房地产市场将面临非常大的市场

风险。房地产行业属于典型的周期性行业，银行把

自身捆绑在房地产市场上将使银行系统容易受到房

地产市场波动的牵连，一旦市场波动出现，银行系统

就面临着数以亿计的坏账损失和无法估量的市场风

险。上述状况既不利于金融系统的稳定和风险控

制，也不利于房地产行业的健康发展，而且还加剧了

国民经济的波动。所以，当务之急是要找到有效控

制和分散风险的方法。

二、房地产证券化的一般机制

房地产证券化是房地产融资手段的创新，是将

房地产投资直接转变成有价证券形式，实质上是不

同投资者获得房地产投资收益的一种权利分配。房

地产抵押信贷证券化，可以解决房地产资金短存长

贷、来源分散与使用集中等矛盾，可拓宽房地产资金

渠道。在这方面，美国等国家所实行的住房抵押贷
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款证券化制度值得我们借鉴和研究［４］。尽管 ２００７
年美国次贷危机而引发的世界金融危机至今尚未结

束，但是不能因此而影响人们对房地产抵押信贷证

　 　 　 　

①联邦政府相关机构主要发放的是政府援助资金，如联邦房屋署（Ｔｈｅ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｈｏｕｓｉｎｇ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎｓ）、退伍军人署（Ｔｈｅ Ｖｅｔｅｒａｎｓ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａ
ｔｉｏｎｓ）主要负责向不发达地区提供建房贷款、首次购房贷款补贴、低收入贷款补贴、贷款担保等。

券化的基本判断和客观评价。因此，有必要对房地

产抵押信贷证券化的机制进行全面的了解。

１９６８ 年美国政府国民抵押协会首次发行抵押贷
款支持证券（ＭｏｒｔｇａｇｅＢａｃｋｅｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ，ＭＢＳ），标志
着资产证券化的问世，随后的 ３０ 年间，ＭＢＳ 发展迅
猛。１９９０ 年，ＭＢＳ 占住房抵押贷款余额的 ３９ ９％，
到 ２０００ 年则上升到 ５５ ７％，住房抵押贷款证券已经
成为美国资本市场上仅次于国债的第二大债券。同

时，自 １９６０ 年美国国会颁布《房地产投资信托法案》
以来，房地产投资信托基金（Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｔｒｕｓｔｓ，ＲＥＩＴｓ）也得到高速发展。据统计，２０ 世纪 ９０
年代出现了超过 ３００ 家的 ＲＥＩＴｓ，到 ２００２ 年底，大约
有 １８０ 家 ＲＥＩＴｓ 在美国各大证券交易所进行交易，
总资产超过了 ３０００ 亿美元。

不可否认，美国房地产资产证券化的成功实施

推动了美国房地产市场和资本市场的快速发展，继

而推动了美国国民经济近几十年的高速发展。美国

的房地产金融市场主要由抵押贷款市场、房地产担

保和保险市场及房地产信托市场三大部分组成。抵

押贷款市场可以分为一级抵押市场和二级抵押市

场。一级抵押市场是指发放房屋抵押贷款的市场；

二级抵押市场是买卖抵押贷款以及发行和交易 ＭＢＳ
（房屋抵押贷款支持证券）的市场。

在美国，一级抵押贷款市场上的贷款机构主要

包括储蓄贷款协会（Ｓａｖｉｎｇ ａｎｄ Ｌｏａｎ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎｓ）、
商业银行（Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ Ｂａｎｋｓ）、互助储蓄银行（Ｍｕｔｕ
ａｌ Ｓａｖｉｎｇ Ｂａｎｋｓ）、人寿保险公司（Ｌｉｆｅ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｃｏｍ
ｐａｎｉｅｓ）、抵押贷款银行这五类金融机构［５］，其发放量

占到整个市场份额的 ９５％以上。其他的发放机构还
包括养老基金、房地产投资信托、联邦政府相关机

构①等［５］（见图 １）。
二级抵押贷款市场是实现抵押贷款证券化并发

行抵押支持证券的市场，其顺利运转需要有一整套

完善的机制和众多的参与者，包括特殊机构，投资者

（包括个人投资者及对冲基金、养老基金等机构投资

者）以及信用增级与评级机构、承销证券的投资银

行、会计师事务所和律师事务所等一系列的中介服

务机构（见图 ２）［６］。

图 １　 一级抵押贷款市场

图 ２　 一级和二级抵押贷款市场结构

图 ２ 中，特殊机构是为进行证券化交易而专门
设置的机构，是二级抵押贷款市场运行的核心。特

殊机构包括政府国民贷款协会（Ｇｉｎｎｉｅ Ｍａｅ，吉利
美）、美国联邦国民抵押贷款协会（Ｆａｎｎｉｅ Ｍａｅ，房利
美）以及美国联邦住房抵押贷款公司（Ｆｒｅｄｄｉｅ Ｍａｃ
房迪美）。这些机构通过发行房屋抵押贷款支持证

券（ＭＢＳ）来获得资金；然后再用这些资金去购买抵
押贷款；来源于抵押贷款的现金流被用于支付抵押

贷款支持证券的利息［７］。此外，这些机构还为衍生

证券提供担保，提高信用评级。

一级和二级抵押市场是抵押贷款市场两个组成

部分，两者存在着密切的关系，相互影响、相互制约。

个人住房贷款规模的不断扩大促进了一级抵押贷款

市场的形成，而一级抵押贷款市场的发展又为抵押

贷款证券化的实行提供了基础。由于住房抵押贷款

业务短存长贷的特性，当抵押贷款业务量达到银行

资产总量的一定比例时（经验值为 ２０％），银行的流
动性风险就会突现，甚至可能引发挤兑风潮，这时客

观上就要求必须通过发展二级抵押贷款市场来为一

级抵押贷款市场解决流动性风险。可以说，二级抵

押市场是一级抵押市场发展到一定阶段的必然产

物。同时，二级抵押市场的发展又会反过来促进或

制约一级抵押市场。若二级抵押贷款市场健康运
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行，则能有效利用资本市场的强大功能为一级抵押

市场提供源源不断的流动性，不断扩大商业银行、贷

款机构的抵押贷款规模，促进房地产市场发展；若二

级抵押市场脱离一级抵押市场实体价值畸形发展，

则会使基础资产出现泡沫，放大和传导一级抵押市

场的风险，等风险积聚到一定程度就会演变为危机。

由此可见，二级抵押贷款市场的发展又是一把“双刃

剑”，若处理不当，则对一级抵押贷款市场的伤害也

是巨大的。

房地产担保和保险市场是为抵押贷款购房履约

提供担保和保险的市场。在美国，每个借款人都要

签署住房抵押违约保险，即当投保人无力还贷时，保

险公司代其向银行清偿剩余债务，同时行使追偿权，

从抵押物中得到补偿或向投保人追回赔款。实际

上，房地产担保和保险市场是为一级和二级抵押贷

款市场提供强大信用支持的市场，它有效地降低了

信用风险，增加了市场的运行效率，保证了市场的顺

利运转。在一级抵押市场中，它充当了贷款人和贷

款机构的中介，增加了贷款人的信用；在二级抵押市

场中，它为 ＭＢＳ 提供信用担保和信用增级，有效降
低了信用风险及发行成本，促进了衍生证券的交易

和流通。一级抵押市场的担保机构包括联邦住房管

理局、退伍军人管理局、乡村住房服务局、抵押保险

公司；二级抵押市场的担保机构包括吉利美、房迪

美、房利美三家特殊机构和其他一些私人担保机构。

这一整套的机构设置基本上构成了美国的房地产担

保和保险市场。

为刺激房地产市场，满足小额投资者投资房地

产的需求，１９６０ 年美国国会根据《房地产投资信托
法案》的规定按一定的法人组织形式组建了房地产

投资信托基金。房地产投资信托基金（ＲＥＩＴｓ）是房
地产投资权益证券化的主要形式，是一种集合不特

定的投资者将资金集中起来，建立某种专门进行房

地产投资管理的基金或机构，进行房地产的投资和

经营管理，并共同分享房地产投资收益的一种信托

方式［８］。房地产信托投资基金在本质上是现代信托

关系，是经济形态发展到较高阶段的产物。美国的

ＲＥＩＴｓ根据其资金投向的不同分为三大类：第一类为
权益型，靠直接投资房地产获得收入，其收入不仅来

源于租金，还来源于房地产的增值收入；第二类为抵

押型，主要业务为发放房地产抵押贷款和购买房地

产抵押贷款支持证券；第三类为混合型，综合采取权

益型 ＲＥＩＴｓ 和抵押型 ＲＥＩＴｓ 的投资策略，即在从事
抵押贷款服务的同时，自身也投资或经营物业。

ＲＥＩＴｓ因具有吸引力较大的红利收益和较为稳
定的收入流，大大提高了房地产的流动性，为公众提

供了参与房地产权益投资的机会。一方面，它吸引

了不同偏好的投资人①进行投资，从而能够较快地筹

集到民间闲散资金；另一方面，又使众多投资者以购

买 ＲＥＩＴｓ收益凭证的方式参与投资，进而分享美国
宏观经济增长带来的收益。因此，ＲＥＩＴｓ 在 ２０ 世纪
９０ 年代发展迅速，数量和市场价值增长非常显著。
当然，政府扶持与干预对抵押市场构架、运作机制和

服务的确立均产生了决定性的影响，是美国抵押市

场发展的制度基础。

三、房地产证券化实际运行的缺陷与教训

通过上面分析可以发现，美国房地产金融市场

的顺利运行主要依赖于其相对完善的信用体系。从

借款人到贷款机构再到投资者这一运行路径中，每

一个环节都需要信用体系的支撑，借款人和贷款机

构之间需要有个人信用及担保体系的支撑，贷款机

构和特殊机构之间需要有国家信用的支撑，特殊机

构与投资者之间需要有信用评级及增级体系的支

撑，担保公司、保险公司、信用评级公司及信用增级

公司等机构则构成了信用体系的主体。同时，美国

政府为了维持该信用体系还颁布了一系列的法律条

文以约束市场主体。

但是，２００７ 年中期爆发的美国次级抵押贷款危
机似乎一下改变了我们之前所有的判断，人们开始

质疑房地产金融市场的有效性，即金融市场是否能

有效地分散风险和控制风险而不是使风险扩散化和

扩大化。如果对这一问题不能做出客观、全面的回

答，将失去我国房地产金融创新的直接依据。为此，

笔者从美国抵押贷款证券化运行机制的缺陷来分析

次贷危机爆发的主要原因。

美国次级抵押贷款危机源于美国为刺激房地产

市场繁荣发展大肆地进行信贷扩张并引入了大批的

次级信用者，当利率升高且房价开始下跌之后，借款

人丧失还款能力，导致违约和丧失抵押品赎回权的

比率剧增，次贷危机开始显现。而资产证券化则进

一步将危机由抵押贷款市场传递到证券市场，又通

过证券市场将危机传递到其他国家。

下面我们先来讨论美国抵押贷款证券化的运行

·９８·

①包括收入型投资者、寻求税收优惠的投资者、追求成长收益的投资者和杠杆型投资者。



图 ３　 美国抵押贷款证券化的运行机制

机制。如图 ３ 所示，由抵押贷款机构接受借款人的
贷款申请给借款人提供住房贷款，借款人按合约分

期付款。这一阶段的运行由 ＦＨＡ、ＶＡ、ＲＨＳ 等担保
机构进行信用担保。抵押贷款机构为提高资金的周

转率和化解流动性风险将抵押贷款出售给联邦政府

设立的特殊机构以增加流动性和资本充足率。这一

阶段的运行由国家信用进行担保。特殊机构将这些

抵押贷款重新组合及配置现金流量并通过信用增级

打包成抵押贷款支持证券（ＭＢＳ），信用评级机构则
对其进行信用评级，然后出售给投资银行以换取资

金，投资银行再将这些 ＭＢＳ 证券通过金融工程进一
步打包组合，创造出新的衍生证券担保债务凭证

（ＣＤＯ），这些 ＣＤＯ 再通过评级机构信用评级后出售
给保险基金、对冲基金等机构投资者以获取资金［９］。

在上述机制中，若借款人都具有优级信用，各个

机构各尽其职，信用体系完善，金融法律与监管体系

健全，每一个环节都顺利运行，这将是一个良性的可

持续的运行机制，抵押贷款所带来的各种风险将在

各个环节加以分解且每个参与机构都能够分享到优

质抵押贷款带来的稳定的现金流量。同时，这个良

性运行机制又能反过来促进房地产市场的健康发展

进而促进整个国民经济的健康发展。２０００ 年之前的
美国就使用并维护着这一良性的资产证券化机制。

这就是为什么美国能在过去几十年从房地产市场发

展中充分获益并享受经济高速增长的一个重要原

因。这也证明了在构建一个良性运行机制的前提

下，资产证券化能有效分散风险并促进经济增长这

一命题。

不过，当抵押贷款证券化的运行机制中借款人

不再是优级信用，抵押贷款证券化便向着相反的方

向运行，其负效应得以强化。首先，次贷市场的道德

风险在次级贷款利益链条上扩散。贷款机构认为资

产证券化转移了自身的风险，进而放松了审贷标准；

投资银行、评级机构等证券中介机构为了赢得业务

获得利润，降低了自身的执业标准，向市场兜售不合

格的证券化产品；养老基金、保险基金等机构投资者

认为有对冲基金来承担风险，进而弱化了对所投资

产品的风险溢价要求，而对冲基金非但没有发挥承

担风险、分散风险的作用，反而利用市场约束的弱化

放大杠杆经营，加剧整个市场的道德风险。其次，次

贷产品设计存在严重缺陷且过度衍生。在经济向

好、住房需求强劲、房地产价格持续上涨的背景下，

美国政府给市场提供了充足的流动性以及利率和风

险溢价均较低的宽松政策。贷款发放机构在充足的

资金基础上，忽视了次级贷款产品风险的防范和控

制，采取了激进的信贷策略，提供多种潜在风险巨大

或结构复杂的次贷产品。加上次贷产品的过度衍生

和杠杆作用的广泛使用，加大了次级贷款产品市场

的波动性，并使风险成倍放大。再次，政府监管不力

导致次贷风险膨胀并积累。在金融创新不断加速的

背景下，监管机构出现了监管不严格和主观判断失

误的问题，没有充分认识到新的复杂环境中不断积

累起来的高风险，仍主要关注资本充足率问题，而对

流动性风险等市场风险重视不够。此外，由于次贷

产品经过证券化过程所衍生的各类证券或产品大多

通过场外交易转手，大大提高了监管的难度，造成了

实际上难以监管的局面［１０］。

可见，当市场存在以上问题时，抵押贷款证券化

的运行就存在不稳定性。风险聚集到一定程度，加

上外部因素的刺激，运行机制中最关键的一环（稳定

的现金流）就会断裂，风险就会沿价值链进行传导放

大，危机的爆发也就不可避免。诱发风险的外部因

素主要是利率的上调和房价的下跌。次级房贷自

２００２ 年开始的迅猛增长主要源于 “９·１１”之后美国
的低利率政策，随着美国经济的复苏，美联储自 ２００４
年 ６ 月开始结束了低利率政策，先后 １７ 次加息，
２００４ 年到 ２００６ 年两年间，将美国联邦基金利率从
１％上调到 ５． ２５％。不断升高的利率导致还贷成本
激增，部分借款人的还款压力迅速增大，甚至丧失还

款能力，违约现象出现并不断加剧，次级贷款的信用

风险被诱发。同时，住房抵押贷款利率的上升还抑

制了住房市场的新增需求，使美国房地产市场的价

格失去了上涨的动力，房地产价格持续下跌又进一

步推动了次级贷款信用风险的发生。

上述分析表明，在抵押贷款证券化的过程中，利

益链条上的各主体并不是在充分防范信用风险的基

础上获得收益，而是企图把风险转移给其他环节来

获得酬金。结果，风险分散变成风险防范缺失，出现

了危机沿着利益链条节节扩散的态势。其实，自由

市场经济自身的弱点和缺陷是本次金融危机爆发的

本质原因。自从进入工业化时代以来，世界经济是
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呈波浪式发展，每隔一段时间就会出现比较大的危

机。虽然每一次经济大规模波动的原因不尽相同，

但是在经济发展的不均衡性和市场经济的盲目扩张

性两个方面却是共同的。

四、我国房地产金融创新的路径选择

在房地产金融市场的支持下，过去 ３０ 年特别是
最近 １０ 多年，我国的房地产业飞速发展。然而，房
地产金融创新是一个长期而复杂的过程，我国尚处

在金融创新的探索阶段。ＭＢＳ 和 ＲＥＩＴｓ 作为资产证
券化的主要方面在我国虽都已进入实践试点阶段，

但相应的机构设置、制度安排、法律建设等方面都需

要不断完善。我国房地产金融体系无论是在市场结

构、组织构架、机构设置方面，还是在信用体系、法律

体系方面都很不完善。同时，我国在资产证券化方

面缺乏相关经验和参考，更增加了操作的难度。我

国房地产金融创新还要走很长的路，特别是当现阶

段我国房地产金融市场风险不断加大以及市场的不

完善对我国房地产业乃至国民经济的发展形成的阻

碍愈发加大时，这一任务就显得更为迫切。

美国的房地产资产证券化历程实际上从正反两

方面都给中国的房地产金融创新提供了很好的借鉴

和启示。我们应该正确认识美国的资产证券化，在肯

定资产证券化对分散金融风险、促进经济发展的基础

上，充分吸取美国次贷危机的教训，在房地产金融创

新问题上不但要注重市场结构、组织架构、机构设置

等硬件方面的建设，更应该注重市场主体责任意识、

信用体系、金融法律和监管体系等软件方面的建设。

鉴于我国房地产金融市场的现状，借鉴美国资

产证券化的正反两方面的经验和教训，现阶段我国

房地产金融市场建设总体上应遵循“长短结合，疏堵

并举”的原则。短期有“堵”有“疏”，即在支持居民

自住型和改善型住房消费的基础上，抑制投资投机

性购房，加大差别化信贷政策执行力度；长期以“疏”

为主，即发展和完善我国房地产金融市场，以金融创

新手段来分散和化解风险，重点发展房地产抵押信

贷证券化和房地产投资基金，逐步推进房地产证券

化的全面发展［１１］；同时，“疏”和“堵”的政策要配合

使用，以达到更好的政策效果。

从短期政策的角度看，首先，加大差别化信贷政

策执行力度，鼓励自住和改善型消费，抑制投资投机

性购房，抑制部分城市房价过快上涨的势头。有必

要对政策进行细化和调整，保持对自住型购房者温

和政策，加大对投资型特别是投机型购房行为的政

策控制，特别要加强政策执行过程的控制。其次，加

强对个人抵押贷款资质审核，从源头控制风险。具

体应对贷款人的偿债能力、信用记录、收入的真实性

和贷款用途的真实性加强调查，以确保每笔贷款的

质量和用途。商业银行内部必须在制度上建立一套

比较完善的控制方法和运行机制，通过规范化、程序

化的操作和流程，健全法律保障体系，增加贷款安全

系数，有效监控风险。再次，加强对房地产开发贷款

的审核，防止开发商向银行转嫁风险。由于房地产

行业容易出现泡沫，因此，监管部门还应建立房地产

金融预警和监控体系，贷款前加强对开发商贷款资

质的调查，严防“三假”①问题，从源头严控风险；贷

款后加强对资金用途和房地产开发项目的监控，保

证资金的安全性。

从长期政策的角度看，房地产金融创新特别是

住房抵押贷款证券化和房地产投资信托基金（ＲＥ
ＩＴｓ）是我国房地产金融发展的必然。目前，我国的
房地产金融创新处于初级阶段，住房抵押贷款支持

证券（ＭＢＳ）和房地产投资信托基金（ＲＥＩＴｓ）都只处
于小规模的试点阶段，还存在许多的瓶颈和障碍。

因此，长期来说我们还必须持续推动房地产金融创

新，加强以下五个方面的建设。

一是建立多层次、多结构的住房市场。一个优

化的住房市场应该是新建房与存量房，出售房与租

赁房，商品房与政策性住房多样化统一，且能满足不

同层次人群合理住房需要的市场。“居者有其屋”并

不意味着人人都要买房，否则，势必把次级信用者引

入住房按揭市场，这样就从源头上增加了房地产金

融市场的风险。

二是加强贷款前审查，提高金融监管水平。次

贷危机爆发的主要原因在于从源头上引入了次级信

用贷款者，导致不稳定的现金流量，因此我国商业银

行在发放贷款前要认真审核借款人的还款能力，对

不同信用等级的借款者实行严格区分。这些工作要

由商业银行自己做，不要盲目委托其他的机构，防止

道德风险的发生。

三是逐步推进房地产抵押贷款证券化建设，化解

银行体系内的风险。住房抵押贷款支持证券（ＭＢＳ）
作为投资手段可以活跃和刺激金融市场，作为融资手

段又可以推动房地产业的发展，对于我国房地产业乃
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①即“假按揭”、“假首付”和“假房价”。



至整个国民经济都具有非常积极的意义。在逐步推

进与资产证券化相适应的市场结构、组织架构和机构

设置等硬件方面建设的同时，应该把更多的精力集中

在市场主体责任意识、信用体系、金融法律和监管体

系等软件方面的建设，完善以《资产证券化法》为主体

的宏观法律环境［１２］，从而构建一个真正完善的能有效

抵御和化解风险的市场体系。

四是建立多元化的通畅的融资渠道。鼓励房地

产企业加大股权、债券等方式的融资比例；在加强监

管的情况下，可以放宽对外资和私募股权的引入；加

快建设房地产信托市场，发行房地产投资信托基金

（ＲＥＩＴｓ）。建立多元化的融资渠道，一方面可以解决
房地产行业资金短缺的问题，最为重要的是可以有

效分散银行体系内的系统性风险［１３］。

五是确立政府职能，完善制度建设，发挥政府作

用。发展资产证券化是我国房地产业发展的必然趋

势。在政府职能与私营企业职能分离的基础上，政

府作为最后贷款人以政策工具积极干预市场，无论

是为抵押提供保险，还是设立政府发起的机构，均以

平等参与者身份进入市场，不断完善市场的基础设

施和制度建设。在条件成熟时，政府通过制订税收

优惠政策鼓励 ＭＢＳ 及 ＲＥＩＴｓ的发展。
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