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美国次贷危机警示我们，房地产金融一旦出现问题将对整个金融体系和经济体系的运行

产生巨大的破坏作用，个人按揭贷款也并非永远是优质资产，其中的系统风险不可不防。 

我国自上个世纪 90 年代初推行公积金制度以来，公积金贷款的不良率一直比较低，因

此一般认为住房公积金个人贷款风险较小。但是，如果我们从多角度审视公积金贷款风险，

会发现住房公积金贷款面临的风险也许比我们目前认识到的要大得多，公积金贷款整面临违

约率大幅度上升的考验。 

评价住房公积金贷款质量指标不科学，容易低估风险 

住房公积金管理机构普遍对贷款质量采用的跟踪机制是贷款逾期率，即某一给定年份的

个人住房贷款逾期贷款额占未偿还贷款余额总数的百分比。其中，“个人住房贷款逾期贷款

额”为“指截至本期末借款合同约定到期 3个月（含）以上、6个月（不含）以内应还未还

贷款本金额与合同约定到期 6个月（含）以上未归还贷款的本金余额之和”。根据建设部公

布的信息，全国的住房公积金个人贷款逾期率指标逐年下降（见图 1），大部分城市的住房

公积金个人贷款逾期率变化趋势与全国情况相符。 

 

 

图 1  全国住房公积金个人贷住房款逾期情况 

 



问题是逾期贷款率在快速增长的贷款市场并不能及时反映出风险的大小及增大情况，如

果未偿还贷款总数迅速增加，即使最终逾期贷款额的平均数在增加，也会自动显示出逾期贷

款率降低。假设上一年度某住房公积金机构个贷余额为 100亿元，逾期贷款额为 1亿元，本

年度贷款增长很快，比上一年度的贷款余额增加了 100％；同时，本年度的逾期贷款额又增

加了 5000 万元，则计算结果显示不良贷款率从 1％下降为 0.75％；如果是一个平稳的贷款

市场，本年度贷款余额没有变化，不良贷款率显示出从 1％上升为 1.5％，反映出风险增大

的情况。因此，我们不能简单用一个在快速增长的贷款市场情况下计算出来的逾期贷款率和

一个贷款余额总数基本稳定的贷款市场情况下计算出来的逾期贷款率比较，而得出风险较小

的结论；同样在这种情况下，也不能通过简单比较与上一年度逾期贷款率的变化，来判断本

年度贷款质量变好变坏的结论。 

从全国公积金或各地公积金中心贷款数据显示看，尽管近几年增幅下降，但仍为增量市

场。1998 年全国住房公积金个人住房贷款余额仅为 156 亿元，到了 2007 年就发展到 5074

亿元,年平均增长率达到 48.46％。（见图 2）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2  全国住房公积金个人住房贷款余额变化情况 

 

关于住房公积金个人贷款逾期率较低还有二点需要说明，一是住房公积金个人贷款逾期

率与商业银行统计的个人住房贷款不良率不具可比性，商业性个人住房贷款不良率测算是建

立在贷款资产五级分类基础上，其中，不良贷款包括次级、可疑和损失类贷款资产，对 3

个月以上逾期个人贷款，银行一般是按余额计算不良率的，而住房公积金个人贷款逾期率对

3 个月（含）以上、6 个月（不含）以内的未还贷款是按期间额本金计算的；二是目前全国

很多地方住房公积金贷款采用的是由住房置业担保机构提供担保的方式，包括北京、上海、
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天津等地，根据双方约定，一旦出现三个月（含）以上贷款逾期甚至一个月逾期，担保机构

将履行垫付逾期期间额的义务，这时，这笔贷款在住房公积金中心的帐面上将显示为正常，

因此，也不会纳入个人住房贷款逾期贷款额的统计范围内。 

另外，贷款质量的好坏还反映在贷款结构上，贷款金额大，贷款价值比高，都会加据抵

押贷款的信用风险。国外信贷市场经验表明，随着贷款金额以及按揭成数增加，拖欠还款的

可能性会相应提高增加。可是我们在对住房公积金个人住房贷款质量作风险评价时，很少对

上述指标作定量分析。实际上，随着这几年住房公积金管理机构大力发展个人住房贷款业务，

以及房价的快速上涨，借款人单笔贷款金额和贷款成数都在提高。如上海 2008 年已将住房

公积金贷款最高限额提高到 60 万元，北京提高到 80 万元。从北京 2007年新发放的公积金

贷款数据分析看，平均贷款金额为 30.83 万元，相对于 2006 年的平均贷款金额 26.22万元

有了较大的提高，贷款价值比在 60％以上的占比已达到 66％。 

从风险分布规律看，住房公积金个人住房贷款正逐步步入违约高峰期 

国外普遍存在对于个人住房贷款违约高峰时段的假设。如根据美国公共证券协会（PSA）

的标准违约假设基准，住房贷款年度违约率在贷款发放的初始月份较低，以后逐月递增，直

到贷款发放后第 30个月才开始稳定在一个较高的水平上，并一直持续到第 60个月。之后，

年度违约率开始逐月递减，直到第 120个月才再次稳定在一个较低的水平。加拿大住房按揭

公司（CMHC）的经验也表明：按揭违约高峰一般发生在按揭发放后的大约 3—8年间。 

尽管由于我国个人贷款业务还没有经过一个完整的贷款周期，我们还不能对违约高峰时

段进行实证的检验。我们以 1997 年至 2006年北京公积金住房贷款违约数据为样本，从测算

结果看，上述规律可以得到一定程度的体现。 

我国大部分住房公积金贷款是在 2003年后放贷的，从全国的数字来看，2003年到 2007

年间以平均每年 31.6％的速度递增（见图 3），这些年份发放的贷款已经或即将进入 3—8

年这个期间，也就是说，我们正在逐步进入到贷款违约高峰期。 

对进入违约高峰期的认识，还可以从下面几个角度来分析： 

一是个人信用使用的规律。其它国家的经验表明，信用表现往往在获得信用的初期比较

好，但随着消费者对信用越来越熟悉、越来越适应后，就会变坏。个人住房贷款市场比较年

轻的国家，包括西方国家在市场处于初始阶段的时候，因为借款人是第一次使用信用，一般

坏帐率都很低。然而，随着借款人对信用和借贷越来越熟悉，他们的行为就会逐渐发生变化。

例如，个人住房抵押贷款刚刚引进的时候，加拿大的个人借款坏帐率特别低，可是信用表现

随着时间的推移渐渐出现了变化，个人借款坏帐率从 1971 年的 0.01％上升到了 2002 年的



0.25％。 

 

 

图 4  全国住房公积金当年发放个人住房贷款总额情况 

 

二是目前住房公积金贷款对象主要是收入稳定、信用较好的的人群，随着今后住房公积

金覆盖范围的扩大和信贷政策向低收入人群的倾斜，可以预料将来扩大范围以后的贷款质量

要比现在的整体情况要差一些。从我们的调研资料看，在各地已发放的贷款中，也存在一部

分贷款逾期数量呈持续上升的贷款人群，如北京对危旧房改造项目的回迁安置户、上海对原

纺织、轻工、仪电等行业下岗再就业的职工，这部分人群当中已购房贷款的职工由于收入不

稳定及相对减少，其还款能力和还款意愿不断下降，使公积金贷款违约率的上升埋下了隐患。 

三是经济结构调整冲击公积金贷款的安全。上述北京对危旧房改造项目的回迁安置户、

上海对原纺织、轻工、仪电等行业下岗再就业的职工是上一轮亚洲金融危机后我国经济结构

调整的产物，随着此轮全球金融危机对中国经济影响的深化，中国经济结构的新一轮调整已

经势在必行，党中央与国务院已经不断发出加快经济结构调整的信号，淘汰过剩产能是我们

面临结构调整的首要任务。在经济结构的新一轮调整过程中一定会产生新的困难群体，会使

一部分人的收入水平受到较大影响，而这些人群中肯定有公积金贷款客户，这是公积金贷款

违约率上升的潜在威胁。 

四是经济周期的影响。1998 年前后爆发的亚洲金融危机之后的经济结构调整使不少国

有企业的职工的收入出现相对下降，但最终没有造成大范围的公积金贷款违约损失，主要得

益于 1998 年之后的经济总体上升、房价连续上涨等宏观经济面向好的因素。国外的住房金

融运行规律表明，房地产周期与经济周期的波动基本上是一致的，在房价下跌时宏观经济的



其他主要指标也是下滑的，在经济的下行周期里个贷的违约率会明显上升，如果出现大的周

期波动（如当前的次贷危机），个贷的违约率会大幅度上升。 

为了应对全球金融危机，我国政府在 2008 年底出台的一览子经济刺激政策，随后经济

还是迅速回升，但如今我们面临的现状是房价高企、出口受阻和产能过剩的复杂局面，一旦

政府投资撤出，经济将出现下滑，而已经泡沫化的房价一旦出现下跌，不但使经济波动加剧，

而且会出现大量个贷违约现象，尤其是中低收入人群的贷款风险将逐步显现。 

五是大量提前还款导致贷款资产总体质量下降。这几年不论是商贷，还是住房公积金贷

款，提前还款的人很多。对这些人来讲，提前还款了，就不存在这个风险了。但从贷款市场

整体质量来看是不好的因素，因为这些优质借款人退出了，他们既然有一次性提前还款的能

力，那么按时还款的能力是不会有问题的，实际上这部分人群是没有风险的，但是他们退出

了，剩下的那些借款人相对而言还款能力要差一些，从总体上看，贷款质量比以前应该是下

降了。 

所有上述因素都有意味着住房公积金贷款逾期和违约损失将会逐渐增加。 

由于和商业银行治理结构不同，住房公积金贷款系统性风险更为突出 

住房公积金贷款作为住房公积金制度的一项重要内容，在住房公积金管理体系下运作。

住房公积金在治理结构上与商业银行有很大不同，住房公积金实行“管委会决策、中心运作、

银行专户、财政监督”管理体制，住房公积金管理中心既不是政府机构，也不是政策性金融

机构或会员制的法人实体，而是隶属地方政府部门的事业单位，住房公积金贷款属委托贷款，

《住房公积金条例》规定，住房公积金贷款风险由住房公积金管理中心承担。住房公积金在

管理体制上、信贷政策设计上的种种缺陷，加大了金融风险。 

一是因监管缺位而产生的风险。受托银行承担贷款发放工作，但不承担公积金贷款的风

险。一方面，受托银行建立的内部监督机制，由于缺乏有效外部制约，难以建立行之有效的

风险监控和管理机制；另一方面，住房公积金管理中心行政化的管理模式，与资金运作应遵

循市场机制之间存在本质冲突，在没有独立的经济利益约束下，管理中心很难建立起规范的

会计审计、信息披露制度和风险防范机制，二元化的设置(管委会和管理中心)意在建立某种

制衡机制，但由于破坏了治理机构的有机统一，反而造成了管理中心的治理真空。随着住房

公积金贷款规模扩大，监管缺位而产生的风险将会逐步暴露出来。放松对金融机构监管是美

国这场金融危机的重要原因之一，没有外部的严格监管，依赖组织机构“自利性”是无法保

证金融资产的安全。 

二是住房公积金管理中心没有相应的资本金，机构本身的抗风险能力不强。在现代金融



活动中，自有资本金的存在，是金融企业创立和营运的基本条件，资本金是是经营者承担负

债风险的根本保证。现行的公积金的制度安排，资金管理“中心”没有任何自有资产，其资

产基础都是住房公积金缴存人的存款。目前住房公积金机构按规定提取的风险准备金，既无

科学的提取依据，也不足以应对各种风险情形，一旦发生大范围违约损失，将出现支不抵债

问题，从而引发系统性风险，对住房金融制度和住房公积金制度产生灾难性影响。 

三是住房公积金是块块管理，存在区域性风险。研究表明各个地区间在不同时间内的违

约率是不同的，房地产属于不动产，除了受到整个国家经济大环境的影响外，还与区域经济

社会发展状况有着密切的关系。由于目前住房公积金管理机构是按城市设立，所发放贷款都

集中在一个城市，当地区性经济波动或房价波动，会导致借款人大面积违约情况出现。现有

住房置业担保体系也不能分散住房公积金贷款的区域性风险，因为提供担保的各地担保公司

也是按单个城市设立，资本规模较小，担保公司因超出赔偿能力甚至可能破产，最终还得住

房公积金中心承担风险。 

 

 


