
!"#$

本报记者 杨玉红

责任编辑∶吴咏红 视觉设计∶窦云阳

新民网：www.xinmin.cn 24小时读者热线：962555 编辑邮箱：xmjjb@xmwb.com.cn 读者来信：dzlx@xmwb.com.cnB22014年11月7日 星期五

陆
家
嘴金融城封面人物 /

! ! ! !今年年初，国内的房地产市场进入周期性
调整期。在目前的金融环境下，央行提出推广
!"#，备受各界关注。对此，尹伯成指出，国内推
广 !"#仍需要不断完善。
首先，推广房贷证券化需要一套制度保障。

哪些房贷可以进行证券化？房贷证券化的风险

如何控制？房贷证券化如何运行？房贷证券化的
推广需要一套基本的框架、制度和法规。美国房
贷证券化成为引发美国次贷危机的重要导火
线。中国如何吸取美国的经验和教训，能够结合
中国国情的创新方式，仍需要不断探索。
第二，有关部门要为推广房贷证券化扫除

路障，提升房贷证券的吸引力。目前，商业银行
对此不感兴趣，本身风险较小的贷款为何要转
移？投资者为何要购买房贷证券？
第三，是完善市场信用评级市场，帮助投资

者判断资产证券化产品的风险，以助其科学地
决策，避免一定的风险。

最后，推广房贷证券化，有关部门要加强对
银行的监督和管理，还要加大对购房者的资格审
查，降低房贷坏账率，防范房地产金融泡沫风险。

尹伯成!!"#$年生!江苏宜兴人!复旦大学经济学院教授"博导!

中华外国经济学说研究会副会长%复旦大学房地产研究中心主任#

!"&$年考入复旦大学经济学系!'"()年春!$文革%后研究生制

度恢复!攻读研究生#研究生毕业后留复旦经济系任教至今!历任复

旦大学经济系副主任&主任#

他长期从事经济学说史和西方经济学基础教学工作! 著有

'当代西方学术思潮 (经济)*'供给学派*'西方经济学简明教程*

'现代西方经济学习题指南*'西方经济学说史+++从市场经济视

角的考察*'中国社会保险制度改革*(合著)等十多部,

! ! ! !发行!"#的重大意义集中在盘活整个房地产市场的存量资金! 银行

可以通过资产表外化腾挪出信贷空间"更好地支持实体经济! 重启!"#已

满一个月了"从目前情况看"房贷资产证券化对市场的吸引力并不大"对银

行#投资者的吸引力都不足! 国内实施#推广房贷证券化"还需要不断完善!

尹伯成：房贷证券化需要完善制度

! ! ! !房贷证券化是什么？尹伯成做了一个形象的
解释，比如说，消费者向银行申请了一笔 $%%万
元的住房按揭贷款。银行放贷后，每月只能收到
一笔贷款利息。部分地区房贷实行基准利率，还
有些地区推出房贷实行基准利率 &折或 '(折。
对于银行来说，房贷打 '(折或者更低的利率，收
益处于“亏本”的状态。此外，房价一旦出现波动，
少数购房者可能会“弃房断供”，这也意味着银行
存在隐形的安全隐患———承担违约坏账风险。
实施房贷证券化后，银行放贷后，就将住房

按揭贷款及其附属担保权益，以约定利率转让
给受托机构。受托机构可以以资产支持证券的

形式发行受益证券，把这笔资产再打包成理财
产品、保险产品或者信托产品，以一定的利率卖
给投资者。如此操作，银行可以把贷款本金提前
收回，腾出了贷款额度，将自己承担的隐形风险
转移到证券市场，并每年可以获得固定的息差
（房贷利率!证券利率!发行费率）。银行的风险
小了，推出的按揭贷款利率可能会有更大幅度
的优惠。
“这就是住房抵押贷款支持证券的理想模

型，起源于美国华尔街的这款房产金融创新产
品，目的是增强房贷资产的流动性，以增加金融
机构对个人住房贷款的投放能力。”尹伯成补充

道，对银行来说，房贷证券化业务首先可以减少
银行负债，增加现金流；其次，在理论上可以赚
取贷款利率和 !"#利率之间差价，或者收取手
续费、中介费；再者，还能够降低银行在个贷业
务长期资产和短期负债的匹配难度。对购房者
而言，银行融资渠道的拓展和贷款规模的增大，
能够间接降低贷款者的申请难度，并可能获得
更多优惠，降低贷款成本。

&月 )%日，央行、银监会联合发布的《关于
进一步做好住房金融服务工作的通知》，鼓励银
行通过发行 !"#和期限较长的专项金融债券
等筹集资金以增加贷款投放。据悉，房贷证券化
业务目前已经在交通银行、招商银行等多家商
业银行内部开展调研，但尚未有具体的推出时
间表。

! ! ! !早在 *%%(年，央行就曾进行过 !"#的试
点。由于发迹于美国的 !"#在 *%%+年酿成次
贷危机，并最终导致 *%%' 年的金融危机的发
生，我国的 !"#试点工作陷入停滞。除了次
贷危机的影响外，银行缺乏开展业务的动力
也是 !"#试点停滞的重要原因。“不缺钱”是
缺乏动力的首要原因。房贷证券化在国内曾
经试点发行过 ) 笔，但由于中国金融市场不
够发达、利率尚未完全市场化等原因，导致房
贷证券化产品交投并不活跃。资料显示，*%%(
年国内个人住房按揭贷款余额为 $,-万亿元，
而同期银行储蓄资金比较充足；另外，个人房

贷属于收益稳定且可观的优质资产，银行承
担的风险并不大。
“房贷证券化实施或将陷入‘听见楼梯响，

不见人下来’的尴尬局面。”尹伯成介绍道，目
前，国内实施房贷证券化，面临诸多困难。首先，
中国房贷首付比例并不低。美国购房实行“零首
付”，房子可以全部申请按揭贷款，因此，对购房
者来说，买房的门槛比较低，这也导致房贷易出
现坏账。和美国不同的是，在中国，购房者的首
套住房需要首付房款的 )%.，购房第二套住房
需要支付 )%.至 +%.的首付款。对于购房者来
说，在申请住房按揭贷款前，已经支付了一笔房

款，因此，不会轻易“弃房断供”。对银行来说，这
么多年来，国内的房贷属于比较优质的贷款，房
贷的坏账率发生低、存在的隐形风险也比较小。
其次，对商业银行来说，房贷利率相对较

低，资金成本相对较高。在房贷的利率又不能太
高，利率本身就比较单薄的情况下，银行无法也
切不出利益给受托机构。因此，商业银行对推广
房贷证券化并不积极。

最后，在房价一路上涨的情况下，房贷证
券化会越来越好。然而，目前，国内的楼市价格
处于盘旋上涨的趋势，或可能出现房价调整型
下降的风险，因此，推出房贷证券化，不能吸引
投资者的兴趣。如果消费者对房贷证券不感兴
趣、购买积极性不大，也会导致房贷证券化无
法推广。

! ! ! !房地产开发企业的出路在哪里$

尹伯成指出"房企出路是%以价换量&!

只有卖不动的价格" 没有卖不动的商

品! $%%&年年初到 $%'(年年底"国内

房价平均上涨了 )%*左右!调整房价"

加上减少开发" 才会使供求矛盾逐步

解决!估计这个过程要有一定时间!在

这个过程中" 房价走势尽管会有区域

性分化" 但总体难言会上升! 从供给

看"大量保障性住房陆续建成+城郊土

地开始流转" 地方政府逐步摆脱土地

财政依赖'从需求看"房价高企抑制了

消费性需求" 房价走势抑制了投资性

需求"对未来房产税的预期#反腐败#

人口老龄化等" 这些因素都可能使目

前的救市措施效果有限" 难改楼市调

整大趋势!

然而"尹伯成坚定地表示"我国楼

市不会崩盘" 因为房地产是城镇化的

物质载体" 房地产业在国民经济中有

重要地位" 居民对房地产还有很大需

求" 长期来我国银行对房地产贷款风

险实行了有效控制!
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楼市成交低迷，银行对房地产泡沫的顾虑加深、惜贷；部分
购房者因为申请贷款不顺，不得不推迟购房计划，也导致楼市成
交量下跌……今年以来，房地产与银行信贷似乎陷入一个尴尬
的局面。

9月底，央行发布了进一步做好住房金融服务工作的通知，

鼓励银行业金融机构发放住房抵押贷款支持证券(MBS)、发行
期限较长的专项金融债券等筹集资金，专门用于增加首套普通
自住房和改善型普通自住房贷款投放。房贷证券化一时成为社
会各界关注的热点。对此，尹伯成表示，房贷证券化发展面临一
些困难，需要在制度、法规等方面进行完善。

什么是房贷证券化-

我国楼市不会崩盘

)%*+

一线城市仍需$限购%

! ! ! !目前"国内二#三线城市纷纷取消

限购"只有北上广深等几个一线城市仍

坚持执行%限购&!对此"尹伯成表示"一

线热门城市暂时不能取消%限购&!一线

城市一旦取消%限购&"房地产的投机力

量就会立即反弹" 房价可能会出现反

弹! 目前"国内一线城市的房价是房地

产企业的%灯塔&"对周边城市的房价走

势有一定引领和示范作用!

一线热门城市暂时执行 %限购&"

不代表永远不取消" 尹伯成补充道"

%限购&是一个暂时的短期内的行为!

房贷证券化面对诸多困难

提升吸引力需有基本框架

MBS重启如何才能吸引市场眼球


