
 

第 1页 共 2页 

上海证券报/2009年/3月/20日/第 B07版 
上证研究院 
 

房地产金融安全是银行金融安全底线 
 

中国社会科学院金融研究所研究员   易宪容  
 

  全球金融危机导致国内房地产市场持续低迷。鉴于房地产市场对国内经济有很强的拉动作

用，一些房地产开发商及行业组织要求政府改变房地产政策，如放开第二套住房信贷优惠政策的

限制等。但是，这一政策一旦调整或放松，非但无法托住国内楼市，反而会导致银行体系积累巨

大风险。因此，这一政策不宜放开，这是保证国内商业银行金融安全的基本底线。当前，国内房

价全面理性回归是大趋势，这将有助于释放房地产市场的巨大需求，对刺激国内经济也有积极作

用。 
  从 2008 年下半美国金融危机全面爆发之后，国内的房地产商会一直在打主意，要求政府取
消对第二套住房优惠信贷政策的限定。他们或是造出 “改善性住房”的概念，或是直接要求政
府放开第二套住房信贷优惠政策限制。 
  笔者认为，即便政府放开了第二套住房信贷优惠政策的限制，也是托不住国内高价的楼市，

反而会让国内银行体系积累巨大的潜在风险，并影响到中国金融体系的安全与稳定。 
  尽管大家都明白这个道理，但房地产开发商就是不甘心，还是千方百计地希望在第二套住房

信贷优惠政策上大做文章。 
  比如说，在今年政府工作报告中，“对符合条件的第二套普通自住房购买者，比照执行首次

贷款购买普通自住房的优惠政策”的信息，最让房地产开发商欣喜若狂。许多媒体用醒目标题刊

出这一信息，说什么政府将放开对第二套住房信贷政策的限制，许多开发商把这条政策看作是对

当前我国房地产市场的一项重大利好。 
  因为，这段时间以来，房地产开发商一直希望政府能调整房地产政策，特别是取消第二套住

房政策的限制，以此来托住高价的楼市。但是，还没有等房地产开发商回过神来，有关监管部门

就指出，这是媒体及房地产开发商误读了政府工作报告中关于放开第二套住房政策。 
  其实，目前政府对第二套住房政策的调整是相当有限的，仅限制在自住住房或普通住房的购

买上。如果离开这两个条件，购买第二套住房就不可能获得第一套住房贷款的相应优惠条件。这

也是 2007年央行、银监会的 359号文件（《关于加强商业性房地产信贷管理的补充通知》）与 452
号文件（《关于加强商业性房地产信贷管理的补充通知》）关于区分住房购买的投资与消费的基本

原则。 
  不过，从一些房地产开发商及相关房地产行业组织对放开第二套住房的愿望来看，是与政府

工作报告中的含义相差很远的。在政府工作报告中，第二套住房信贷优惠政策的放开是指有条件

下的改善性住房，但房地产开发商期望放开以投资或投机炒作为主的第二套以上住房。如果放开

第二套住房信贷优惠政策的限制，后面就会有第三套、第四套等的放开。因为，在房地产开发商

看来，政府在 2007 年推出的 359 号文件和 452 号文件，打击了国内住房的投机与炒作，国内房
地产市场销售也随之萎缩，最终引发了这一轮国内房地产市场的调整。 
  众所周知，359 号文件对房地产投资与消费作了明确区分。如果是住房性消费，这种住房购
买就可享受所有优惠政策；如果是住房性投资，这种住房购买（包括住房信贷和税收等）都得按

市场来定价，不可享受政府的任何住房优惠政策。试想，如果住房投资也可享受优惠政策，那么

这种政策的优惠不仅会失去意义，而且也会让房地产市场泡沫四起，前几年我国的房地产市场就

是如此。 
  可以说，这个道理十分简单。前些年，由于制度规则不完善或没有去规范，还是有情可原的，
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但当政府注意到这个问题的严重性时，制度要规范，政府难道还会退回到原有的、不完善的规则

上去吗？我想，这是根本不可能的。更何况，美国次贷危机已明摆在那里，房地产泡沫是导致金

融危机或经济危机的重要根源之一。金融监管部门岂能不警惕？ 
  房地产开发商要求放开第二套住房信贷政策限制的目的，不就是希望让住房投资者可以享受

消费者的各种优惠而大获其利，然后让国内房地产市场价格不断推高，最终可以让房地产企业也

大获其利吗？既然放开第二套住房限制的目的是为了让投机者大获其利，是为了重燃房地产泡

沫。房地产泡沫破灭是必然的，也必然会导致金融危机，这不仅会破坏银行业的稳定及国家的金

融安全，而且注定还会让老百姓为此买单。既然如此，能否放开第二套住房政策的限制，也就不

言自明了。 
  当然，政府也采纳了一些房地产开发商有关“改善性住房”等建议，规定有条件、针对自住

性住房，可以放开第二套住房的政策限制。这种政策调整看上去像是一种政策平衡，其实不然。

如果房地产价格不是建立在自住消费者有支付能力的基础上，这种政策调整对市场的作用与影响

也就微乎其微了。 
  试想，这一制度设计（改善性住房）所释放出来的主要购买者大都是有住房人的住房消费。

但是，对希望改善住房的购房者来说，必须考虑当前的一些经济问题：一是他们眼下的经济条件

不是太好，否则根本不需要享受政府的住房信贷优惠政策，这也说明他们的购买能力还不是太强；

二是由于他们的购房能力不足，需要通过“信贷支持+原有住房”，才能完成住房的改善。因此，
这部分人对房价十分敏感。如果放假还没有达到其支付能力的水平，他们是不会轻易进入房地产

市场的。所以说，如果房价很高或没有到改善性住房购买者的支付水平，房地产开发商要想借“改

善性住房”的优惠政策，让他们进入住房消费市场，也是根本不可能的。 
  还有，由于政府工作报告对第二套住房条件放开有明确的限制，在房价进入下行通道时，所

谓的改善性住房购买者也不会轻易进入房地产市场的。因为，这部分人已有住房，只不过是住房

条件差了一些。但是，当他们了解到房价已进入下降通道时，他们宁可坚持一下，也不会贸然进

入房地产市场。另外，当房价进入下降通道时，第二套住房优惠政策的放开，可能会增加商业银

行的风险，导致其收益下降。况且，放开第二套住房优惠政策的主动权掌握在商业银行手上，商

业银行对此政策的积极性，关键还要看商业银行对第二套住房的购买者及整个行业下行风险的判

断。如果第二套住房购买者被判定为高风险者，那么商业银行对他们的信贷审查将会是“从紧”

而不是“放松”。如果享受第二套住房优惠政策的改善性住房购买者的申请贷款程序相当繁琐，

那么放开第二套住房限制的政策也将大打折扣。 
  鉴于当前全球经济已出现了周期性调整，房地产政策正发生根本性变化，住房的购买对象也

在变化。在这一大背景下，房地产开发商以自己的意愿来解读房地产政策的最近变化，并想让整

个社会来接受它们的意愿，这是不可能的。 
  笔者认为，只有认清当前我国房地产市场的形势、政策，房地产开发商才能走出困境。如果

房地产开发商能顺应全球经济的周期性调整，降低房地产企业利润预期，让房价降低到绝大多数

住房消费者有支付能力的价格水平上，那么房地产市场的需求就会得到释放。不过，房地产市场

需求释放的大小，还要看房地产开发商如何调整房价。这样，才能保持房地产市场消费与投资的

稳定，否则房地产市场将面对越来越多的困难与问题。特别是，当有些房地产开发商误读政府的

房地产政策而再度推高房价时，这不仅会延缓国内经济的复苏，而且也会将国内房地产企业推向

破产的边缘。因此，房价全面的理性回归，这是任何人或任何政策都无法改变的一个大趋势。 
  总之，第二套住房的优惠信贷政策是不会放开的，它是保证国内商业银行金融安全的基本底

线。特别是假定第二套住房政策可以放开，但放不放开第二套住房政策实际上已不重要了，因为

房地产市场价格回归理性已成必然，这是谁也改变不了的事情。当然，对国内银行监管部门来说，

住房购买的投资与消费区分是防范银行风险的底线，只有让国内房地产市场成为一个消费者的市

场而不是一个投机炒作的市场，才能保证国内银行体系稳定与安全。 


