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我国系统性金融风险与房地产
市场的关联、传染途径及对策＊

蔡　真

【提　要】本文首先阐述了当前我国防范系统性金融风险的重大意义，其次从理论视角
和我国实际阐明了房地产市场应成为系统性金融风险重要监测领域的原因，并从房地产部
门与银行体系的关联性、房地产部门与地方政府债务的关联性以及高房价已形成资本外逃
压力三个方面进行了深入分析，说明了我国系统性金融风险与房地产市场存在密切关联。
最后，探讨了我国系统性金融风险经由房地产市场传染的三种途径，并提出了由表及里防
范该风险的对策建议。
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一、当前我国防范系统性金融风险的重大意义

防范化解系统性金融风险已经成为当前我国经济工作的重中之重。这一政策基调从２０１７年开
始明显加强：２０１７年７月召开的第五次全国金融工作会议与前四次不同，其主题不再是改革、发
展，而是防范金融风险、服务实体经济。①２０１７年１０月１８日在北京召开了举世瞩目的中国共产党
第十九次全国代表大会，在党的十九大报告中有九处提及 “风险”，直接与经济金融相关的有两处，

其中一处出现在报告第四部分： “从现在到二○二○年，是全面建成小康社会决胜期……突出抓重
点、补短板、强弱项，特别是要坚决打好防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治的攻坚战”。②２０１７
年底召开的中央经济工作会议再一次强调 “三大攻坚战”，而防范化解重大风险位于 “三大攻坚战”

之首。③

＊　本文系国家金融与发展实验室研究课题 “关于房地产调控问题研究”和中国社会科学院青年社会调研课题 “促进房地产市场稳

定健康发展的对策研究”的阶段性成果。

①　《全国金融工作会议在京召开》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｘｉｎｗｅｎ／２０１７－０７／１５／ｃｏｎｔｅｎｔ＿５２１０７７４．ｈｔｍ，２０１８年４月８日。

②　习近平：《决胜全面建成小康社会　夺取新时代中国特色社会主义伟大胜利———在中国共产党第十九次全国代表大会上的报告

（２０１７年１０月１８日）》，《人民日报》２０１７年１０月２８日。

③　《中央经济工作会议在北京举行》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｘｉｎｗｅｎ／２０１７－１２／２０／ｃｏｎｔｅｎｔ＿５２４８８９９．ｈｔｍ，２０１８年４月８日。
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宏观经济运行的规律一般遵循平稳化过程，除非在遇到危机的时候ＧＤＰ增长率才会超出原来的
波动率范围；而危机发生之前往往伴随着经济的结构性减速，如日本 “土地神话”破灭前，其ＧＤＰ
增长率由上世纪６０～７０年代的１０％以上降低至８０年代的４～８％的区间。我国经济目前进入 “三期
叠加”的 “新常态”，诸多迹象表明增长引擎的动力越来越不足：人口红利窗口的关闭意味着潜在产
出面临 “天花板”；逆全球化冲击阻塞外需引擎的发动；城市化进程面临地方政府债务风险；等等。
换句话说，我国经济正在逼近增长路径的稳态。如果未能意识到这一点，在宏观管理中采取了激进
的总需求刺激措施，那么未来就很可能会收到等量或更甚的负反馈。而如果理解了这一点，也就理
解了我国防范系统性金融风险的重大意义，即要使经济在增长的拐点之处保持连续可导的状态，防
止经济跌入危机的深渊；否则，我国未来经济增长的平台就会降低，甚至有可能出现类似日本 “失
去的三十年”的后果。

二、我国房地产市场应成为系统性金融风险重要监测领域

所谓风险，就是未来的不确定性，大体上可以分为两类，即系统性风险和非系统性风险。威廉·

夏普首先使用 “系统性风险”这一名词来描述一项投资中风险的一个部分，具体思想来自于证券组
合理论和资本资产定价模型。虽然投资者能够通过持有多样化的投资证券组合而减少风险，但是每
项投资的风险都存在不能由多样化避免的部分，即投资的预期回报与市场证券组合预期回报的协方
差之比。按照威廉·夏普的意见，这一不能避免的部分被称为系统性风险，其余部分即非系统性风
险，可以由多样化消除。① 将系统性风险和非系统性风险的概念从证券市场扩展开，非系统性风险可
以理解为持有单个资产的特有风险或单个金融机构面临的风险，如某一只股票的大幅下跌、某一新
产品的开发失败、某个金融机构的破产等；系统性风险是一个金融体系中所有资产和所有机构面临
的风险，如货币贬值、金融危机等都会引发系统性风险。２００８年全球金融危机以后，国际货币基金
组织、金融稳定理事会以及国际清算银行对系统性风险进行了定义：系统性风险是对金融服务产生
威胁的风险，这种威胁会对金融系统的绝大部分运作造成损害，并给整个经济带来重大的负面影
响。② 系统性风险内生于金融系统，主要依靠政策、制度、法律法规予以防范。尽管一些市场派人士
认为，系统性风险是无论如何都不可避免的，但危机之后各种监管措施的改进是应对系统性风险的
重要尝试和努力，如宏观审慎政策中的逆周期资本要求以及降低系统重要性机构道德风险的各种措
施等。一般而言，系统性风险来自于两个维度：一是时间维度，系统性风险与经济周期有关，即金
融体系的顺周期性；二是空间维度，重要机构以及重要市场之间的相互联系使得一定的冲击产生极
大的负面溢出效应。
纵观历史，重大的系统性金融风险事件几乎都与房地产市场相关联，如上世纪８０年代日本 “土

地神话”的破灭，房地产问题是直接诱因；在１９９７年爆发的东南亚金融风暴中，房地产部门是金融
领域过度借债后主要的投向领域；２００８年的全球金融危机最初有房价下跌的诱因，既与房地产抵押
贷款证券化产品的违约直接相关，也与政府支持机构 “两房”被接管导致的市场恐慌有密切联系。
从理论的视角来看，房地产市场应成为系统性金融风险重要监测领域的原因至少包括以下三点：

第一，从时间维度和集中度来看，房地产部门具有极强的顺周期性，在经济繁荣期，房地产部门成
为过剩资金的 “栖息地”，而伴随着资金集中度、客户集中度越来越大，容易受到宏观经济波动的冲
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①

②

参见 ［美］纽曼、［美］米尔盖特、［英］伊特韦尔编：《新帕尔格雷夫货币金融大辞典》，胡坚等译，经济科学出版社２０００年
版，第６２６～６２７页。
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击。第二，从流动性的视角来看，无论是个人还是机构，由于房地产投资的规模大，一旦房价下跌，
之前过剩的流动性很快就会转换成流动性枯竭状态；此外，金融体系中的资产负债错配以及期限错
配也会加速流动性状态转变的过程，更快地触发系统性金融风险。第三，从跨部门的维度也即系统
重要性机构的视角来看，房地产部门的地位极为重要。在次贷危机中，美国政府接管 “两房”主要
是因为其财务危机，然而美国政府没有意识到 “两房”的系统重要性地位，尤其是在债券市场的核
心地位。“两房”被国有化使得机构以及整个债券市场出现恐慌，价格大幅下挫，导致美林、雷曼兄
弟等投行的资产负债表急剧恶化；而美林和雷曼兄弟是美国金融体系中极其重要的机构，也是重要
的影子银行，其中雷曼兄弟是短期融资市场最大的做市商；美林和雷曼兄弟的破产导致市场流动性
丧失，从而冲击了整个市场。
结合我国的现实情况，房地产市场应成为系统性金融风险重要监测领域的原因主要包括以下

几点：

第一，从宏观经济的视角来看，房地产业的关联产业众多，例如建筑业、相关制造业、电力煤
气自来水供应业等，因而房价下跌会波及较多产业。根据２０１２年投入产出表的数据计算，我国房地
产业对各行业的后向拉动效应接近２．１１，前向推动效应接近１０．２３，总效应超过１２．３３，是表１中对
经济作用最大的行业 （见表１）。

表１　２０１２年我国不同行业的拉动、推动效应比较

行业 后向拉动效应 前向推动效应 总效应

房地产业 ２．１０８３　 １０．２２６１　 １２．３３４４

服务业 １．６７０９　 ９．５８８８　 １１．２５９７

化学化工业 ２．６９５４　 ８．３１７８　 １１．０１３２

黑色金属冶炼加工业 ２．５４３７　 ８．３６２３　 １０．９０６

通信设备、计算机等行业 ３．１９１８　 ５．９３８８　 ９．１３０６

电气机械及器材制造业 ２．９２８２　 ５．１６１１　 ８．０８９４

有色金属冶炼加工业 ２．５６７７　 ５．０９５　 ７．６６２７

汽车业 ２．９８６４　 ４．２６５４　 ７．２５１８

通用设备制造业 ２．６５３３　 ４．３３２５　 ６．９８５９

电力、热力生产业 ２．２２４３　 ４．２１１２　 ６．４３５５

　　资料来源：原始数据来源于国家统计局，笔者根据２０１２年投入产出表的数据计算。

第二，从居民的视角来看，房地产是我国居民资产中占比最高的部分，２０１４年占比达到

５３．８１％，而２０１６年美国居民房地产在其全部资产中所占份额仅为２４．５４％ （见图１）。迈恩和苏非
在其著作中详细阐述了美国房价下跌带来的消费驱动式衰退过程。① 尽管我国消费对经济的贡献没有
美国高，但居民持有房产作为投资首选具有普遍性，房价下跌对居民消费从而对整个经济的影响将
不亚于美国。

第三，从银行的视角来看，由于房地产投资额度较大，因而离不开金融杠杆的支持，而房价下
跌可能造成违约并传导至银行体系。２０１６年我国人民币房地产贷款增量约占各项贷款增量的
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① ［美］迈恩、［美］苏非：《房债：为什么会出现大衰退，如何避免重蹈覆辙》，何志强、邢增艺译，中信出版社２０１５年版，第３１～
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４４．８％，其中个人购房贷款增量占各项贷款增量的３９．２１％。
第四，从地方政府的视角来看，我国特有的土地拍卖制度使得房价涨跌与土地出让收入紧密联

系，而土地出让收入又关系到地方政府的债务偿还能力。①

接下来，本文将从银行体系与房地产、地方政府债务与房地产等多个角度，详细分析我国系统
性金融风险与房地产市场的关联性。

图１　中美两国居民的资产构成
资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。部分指标进行了合并，中国为２０１４年数据，美国为２０１６年数据。

三、我国银行体系与房地产部门的关联性分析

（一）传统信贷中的房地产贷款
房价的上涨离不开金融信贷的杠杆作用。２０１２年以来，我国房价开始了新一轮的上涨，与之同

期，不仅房地产信贷余额绝对量快速上升，而且其在金融机构各项贷款余额中的比例也迅速提高。
这其中固然有一些合理因素，如经济结构优化导致总需求中消费贡献更大，以及在城市化过程中基
础投资增加后人民改善居住环境的诉求增加；然而，正如费雪的 “债务—通缩理论”以及明斯基的
“金融不稳定假说”所言，繁荣时期的过度借贷为危机播下了种子。回顾上世纪日本 “土地神话”破
灭的过程，在泡沫破灭前五年，日本银行业投向房地产业和个人贷款占比达到２５％，而同期制造业
占比仅为１８％；② 次贷危机爆发前，美国不动产抵押贷款在银行信贷总余额的比例高达４２％ （２００６
年达到这一峰值）。③ 从我国房地产信贷敞口情况来看，截至２０１７年底，房地产贷款余额为３５．５万
亿元，其中购房贷款余额为２１．９万亿元，保障性住房开发贷款余额为３．３万亿元，房地产贷款余额
占金融机构各项贷款余额的比例为２９．５５％ （见图２）。这一比例已经超过日本泡沫破灭前的水平，
值得警惕。
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①

②

③

郑思齐、孙伟增、吴璟、武赟：《“以地生财，以财养地”———中国特色城市建设投融资模式研究》，《经济研究》２０１４年第８期，
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图２　２０１２～２０１７年我国房地产贷款余额及其占比情况

　　资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。图中的房地产贷款余额数据为中国人民银行公布的房地产贷款余额与保障性住房开发贷款余额之和。

伴随着房地产贷款余额的快速上升，其信用风险也逐渐显现：从２０１３年开始，住房按揭贷款不
良率轻微上升，反映出偿付能力的下降；房地产开发贷款的不良率则从２０１４年开始显著上升，这一
方面与信贷收紧的政策有关，另一方面也与库存高企有关。截至２０１６年底，房地产业和住房按揭贷
款不良率分别为１．０４％和０．３６％ （见图３），其绝对额分别为５７６．９亿元和６０７．１亿元，两项总和占
不良贷款余额的比例达到７．８％。

图３　２０１２～２０１６年我国房地产业和住房按揭贷款不良率
资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

（二）影子银行与房地产部门
我国对影子银行的界定与发达国家有所不同。与美国的影子银行高度证券化、衍生化的业务模

式不同，我国的影子银行由银行主导，实质是变相放贷和银行的影子，是金融机构创新、逐利与规
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避监管交错共生的产物。周小川指出，中国影子银行主要依附于传统银行业。① 中国人民银行调查
统计司与成都分行调查统计处联合课题组对中国的影子银行给出过一个初步定义：“从事金融中介
活动，具有与传统银行类似的信用、期限或流动性转换功能，但未受巴塞尔ＩＩＩ或等同监管程度的
实体或准实体”。② 虽然国内外研究者对于影子银行尚未形成全面清晰的定义，但是就其关键特征
已达成共识，即影子银行是金融机构创新、逐利与规避监管交错共生的产物；影子银行不受传统
银行业监管框架限制，具有与传统银行类似的信用、期限或流动性转换功能。
近年来，我国影子银行快速扩张，是整个金融体系的信用膨胀的重要力量，而其中大部分资

金都流向房地产及其相关部门。根据殷剑峰等的统计，“非银行金融机构在获得包括银行资金在内
的融资之后，其资金运用又有相当一部分进入地方政府的基建和房地产项目。以资金信托为例，
在２０１６年底１７万亿元的规模中，投给地方基础产业的规模是２．７万亿元，占比１６％；投给房地
产的是１．４万亿元，占比８％；不考虑投给工商企业、购买债券等资金运用项目中与地方政府、
房地产相关的融资，资金信托中至少有２４％是投向了地方政府基建和房地产项目。至于其他非银
行金融机构的资金运用，如保险债权投资计划，几乎尽归于此。粗略估算，在目前非银行金融机
构给实体部门提供的２５万亿元资金中，至少有３０％，即８万亿元左右与地方政府基建和房地产项
目相关。”③

２０１６年底，在传统信贷中与房地产相关的建筑、电力、交通运输以及其他公共基础设施贷款余
额为２４．５万亿元，加上全口径的房地产贷款余额２９．２万亿元，则在传统信贷中与基建房地产相关
的信贷总额约为５４万亿元。这部分信贷加上银行持有的地方政府债券 （约１０万亿元）、城投债 （约

１．２万亿元）以及银行通过非银行金融机构融资间接投向地方基建和房地产的资金 （约８万亿元），
总的敞口约７０万亿元，占银行资产规模的３５％。④

影子银行的变化形式多、融资链条长、交易结构复杂，并且资产端的基建、房地产部门具有很
强的顺周期性，这带来了两大风险：
第一，资产端的高风险与负债端的 “刚性兑付”不匹配。总体来看，资产端的基建、房地产项

目大都面临的是市场风险，具有高波动、周期长以及流动性差的特点；负债端在严格意义上应执行
“买者自负”的原则，项目的风险在理论上与银行或其他非金融机构是没有关系的，然而在现行金融
体制下，多数银行理财、券商资管计划等产品大都执行 “刚性兑付”原则，这使得产品具有流动性
高、期限短的特点。
第二，影子银行尽管不是风险的起源，但加速了风险积累。中国式的影子银行伴随信贷周期和

资产价格周期加速膨胀，推高了杠杆率；同时，其融资链条较长，使得金融机构间的同业网络变得
复杂，不但增加了金融体系的脆弱性，让本来只会波及个别金融机构的风险波及到整个融资链条上
所有的金融机构，而且风险一旦爆发，风险传染的网络复杂度难以估计。
此外，影子银行受监管的影响较大，２０１８年４月多部委发布的 《关于规范金融机构资产管理业
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①

②

③

④

周小川：《金融政策对金融危机的响应———宏观审慎政策框架的形成背景、内在逻辑和主要内容》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｇｚｄｔ／

２０１１－０１／０４／ｃｏｎｔｅｎｔ＿１７７８４２６．ｈｔｍ，２０１８年４月８日。

中国人民银行调查统计司与成都分行调查统计处联合课题组：《影子银行体系的内涵及外延》，《金融发展评论》２０１２年第８期，

第６３页。

殷剑峰等：《钱去哪了：大资管框架下的资金流向和机制：中国理财产品市场发展与评价：２０１３～２０１７》，社会科学文献出版社

２０１７年版，“前言”，第Ｘ页。

参见 Ｗｉｎｄ数据库；《钱去哪了：大资管框架下的资金流向和机制：中国理财产品市场发展与评价：２０１３～２０１７》，“前言”，第Ｘ
页。



务的指导意见》对公募产品投资非标债权进行了限制，对 “刚性兑付”也提出了限制。① 尽管该指导
意见设置了过渡期，但对房地产非标债权的融资产生了明显的收缩效应，这也可能导致因处置风险
而产生风险。

四、我国地方政府债务与房地产部门的关联性分析

２００８年 “四万亿”刺激计划投放后，地方政府债务快速增长，由２００８年初的约１万亿元上升至

２０１３年６月的１７．９万亿元。期间，人民银行和银监会出台多份文件规范地方政府融资平台举债，但
金融创新屡屡突破监管限制，２０１２年银行同业和银信合作为地方政府提供了４．５亿元融资，约占平
台贷款的５０％。２０１３年国家审计署对地方政府债务进行了摸底清查；２０１４年 《国务院关于加强地方
政府性债务管理的意见》明确了政府和企业责任，划清了地方政府债务界限，为地方政府债务 “开
前门、堵后门”做好了准备；２０１５年新预算法的实施和 《财政部关于对地方政府债务实行限额管理
的实施意见》的出台，为存量债务处理提供了思路。２０１５年后，地方政府债务水平基本保持稳定
（见图４）。

图４　２００７～２０１６年我国地方政府债务规模 （万亿元）

资料来源：２００７～２０１３年数据来自中国金融生态调查，２０１４年以后的数据来自财政部 《地方政府一般债务余额表》和 《地方

政府专项债务余额表》，在此基础上又考虑了城投债规模。

从风险水平来看，地方政府债务整体负债率为３１．９％，如果考虑中央政府债务，则整体负债率
为４８．０％，低于 《马斯特里赫特条约》约定的６０％的上限标准。但是这一指标在考察债务风险水平
方面的参考价值并不大，因为分母ＧＤＰ并不是债务直接的还款来源。债务率指标，即地方政府债务
余额／地方政府可支配财力更具参考价值，因为分母可支配财力是债务还款的直接支撑。本文以国家
审计署公布的２０１３年６月底的债务存量作为计算基础，② 分母的可支配财力分两种情况计算，一种
情况是地方可支配财力只包括地方公共财政收入，另一种情况是在地方公共财政收入的基础上加上
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①

②

《中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局联合发布 〈关于规范金融机构资产
管理业务的指导意见〉》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｇｏｕｔｏｎｇｊｉａｏｌｉｕ／１１３４５６／１１３４６９／３５２９６００／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ，２０１８年６月２４日。

各省债务存量余额统计涉及三个部分：政府负有偿还责任的债务、政府负有担保责任的债务和政府可能承担一定救助责任的债
务。上述债务中后两项并不是政府的直接债务，统计的最后余额结果需要对后两者进行折算后再加总，折算率参照国家审计署
公布的 《全国政府性债务审计结果 （２０１３年１２月３０日公告）》，分别为１９．１３％和１４．６４％。



土地出让金收入。图５ａ和图５ｂ分别绘制了两个债务率指标：债务率１的分母部分为地方公共财政
收入，债务率２的分母为地方公共财政收入加上土地出让金收入。债务率１的各省均值为２１７．９１％，
高于１１３．４１％的全国总债务率水平，也高于国际货币基金组织确定的参考值上限１５０％；债务率２
的各省均值为１４８．９３％，即在考虑土地出让金收入的条件下也高于全国总债务率水平，且接近参考
值上限。

图５ａ　２０１３年６月底我国省级债务率情况 （分母只包括公共财政收入）
资料来源：笔者根据中国金融生态调查数据计算。

图５ｂ　２０１３年６月底我国省级债务率情况 （分母还包括土地出让金收入）
资料来源：笔者根据中国金融生态调查数据计算。

以负债率指标衡量的风险水平，地方的低于全国的；而以债务率指标衡量的风险水平，地方的
却高于全国的。后者更能反映地方政府的债务水平，因为分母部分对应地方政府的收入；导致这一
现象的直接原因在于地方可支配财力低，根本原因在于地方的财权、财力与事权不匹配。本文重点
探讨地方政府债务累积与房地产部门的关系以及可能带来的风险。
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（一）地方政府债务风险与房地产市场挂钩
地方政府债务的首要风险是支撑其债务偿还的可支配财力与房地产市场密切相关。图６是我国

住宅销售与土地开发情况的对比图。其中，住宅销售率用住宅销售面积除以住宅竣工面积得到，如
果该指标大于１００％，说明市场处于供不应求的状态；如果该指标小于１００％，说明市场处于供过于
求的状态。开发完成率用完成开发面积除以待开发面积得到，这一指标反映了开发商的开发进度或
行为，如果该指标大于１００％，说明开发进度较快；如果该指标小于１００％，说明开发进度较慢。图
中两条线反映出土地开发与住宅销售几乎是反周期变化的，前者在滞后一期的情况下与后者的相关
系数为－５３．３８％。这意味着住宅销售好的时候土地开发会减少，说明开发商会通过降低开发速度的
方式进一步抬高价格。

图６　我国土地开发对住宅供需失衡的反映 （１９９９～２０１３年）
资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

图７ａ和图７ｂ反映了我国土地出让与住宅销售的关系。其中，图７ａ表明了土地出让收入增速与
住宅销售率之间的关系。本文以住宅销售率反映住宅市场的供需关系，这一指标与土地出让收入增
速表现出高度一致，两者的相关系数高达８０．１０％。将图７ａ反映的关系与图６反映出的关系联系起
来，可以得出开发商应对市场变化的逻辑：当住宅销售行情好的时候，开发商会在同期加大土地购
买的力度，并在下一期降低开发速度甚至捂盘惜售，这样就形成了由住宅销售价格向土地出让价格
传导的机制。地方政府则乐见房地产市场的火爆局面，因为土地出让收入增加后，可形成 “债务—
投资扩张”的循环，从而实现ＧＤＰ竞争排位的有利局面。图７ｂ显示了２０１２年我国省级土地出让
收入占地方可支配财力的比重，全国平均水平达到３１．７４％。地方可支配财力是债务还款的主要
来源，而其中有约１／３的比重受到房地产市场的价格波动的影响。任何市场都不可能脱离基本面
持续繁荣下去，如果未来房价大幅下跌，将会出现地方土地出让收入下跌进而引起债务风险的连
锁反应。
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图７ａ　我国土地出让收入增速与住宅销售率之间的关系 （２００４～２０１２年）

　　资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

图７ｂ　２０１２年我国省级土地出让收入占地方可支配财力的比重
资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

（二）地方政府债务集中在国有银行
在２００８年全球金融危机之后，系统性金融风险越来越受到理论界和决策层的重视。其含义是指

单个金融机构的破产产生的负面影响看似不大，但由于该金融机构较大的规模以及与整个金融体系
的关联渗透性，可能产生系统性的风险。具有这样的特征的金融机构称之为系统重要性金融机构。
中国的国有银行显然属于系统重要性金融机构，其资产份额占整个金融体系的比重约为６０％，且与
其他金融机构存在广泛的联系，单就银行间市场而言，又一直处于资金净融出的地位。因此，如果
国有银行产生风险，其对整个金融体系的负面影响是巨大的。
地方政府债务的融资手段主要以融资平台为主，而融资平台的债务主要集中在国有银行。２０１４

年以来，政府和社会资本合作模式 （Ｐｕｂｌｉｃ－Ｐｒｉｖａｔｅ　Ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ，简称ＰＰＰ）得到大力推广，但在该
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融资模式下，项目总投资中的资本金大致为３０％，７０％左右依然是银行贷款；而项目资本金中的社
会资本部分，很大程度上也应用了银行杠杆。由于这些隐性的地方政府债务规模较大，因而大部分
只能由规模大的国有银行提供。根据Ｌｕ和Ｓｕｎ的估算，２０１１年我国四大国有银行加上国开行总的
融资平台贷款额达到５．２５万亿元，占地方政府债务当年存量的４３％。显然，如此巨额的地方政府债
务集中在五家重要机构，其风险是巨大的。Ｌｕ和Ｓｕｎ还进行了情境分析，假定３５％的平台贷款转变
为不良，整体不良率将由原来的１．３２％上升至７．６２％，上升近５．８倍 （见表２）。

表２　２０１１年我国银行对融资平台的风险暴露以及不良率的潜在增量

分析

银行 不良率
总贷款

（亿元）

平台贷款

（亿元）

平台贷款

份额

假设３５％平台

贷款变为不良，

不良率的增量

潜在的

不良率

中国工商银行 １．３％ ７９４３４．６　 ５１００．０　 ６．４％ ２．２％ ３．５％

中国建设银行 １．４％ ６４９６４．１　 ２８４０．０　 ４．４％ １．５％ ２．９％

中国银行 １．３％ ６３４２８．１　 ３８００．０　 ６．０％ ２．１％ ３．４％

中国农业银行 ２．２％ ５６２８７．１　 ３９００．０　 ６．９％ ２．４％ ４．６％

国家开发银行 ０．４％ ５５２５８．７　 ３６８３９．２　 ６６．７％ ２３．３％ ２３．７％

　　资料来源：Ｙｉｎｑｉｕ　Ｌｕ　ａｎｄ　Ｔａｏ　Ｓｕｎ，Ｌｏｃａｌ　Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ　Ｐｌａｔｆｏｒｍｓ　ｉｎ　Ｃｈｉｎａ：Ａ　Ｆｏｒｔｕｎｅ　ｏｒ　Ｍｉｓｆｏｒｔｕｎｅ？ＩＭＦ　Ｗｏｒｋｉｎｇ

Ｐａｐｅｒ，２０１３，ｐ．１４．

（三）中心城市的高负债率
系统性金融风险的另一个表现是中心城市的高负债率。图８展示了２０１２年我国３０个省份的中

心城市相对于其他城市的负债率情况。从图中可以看到，大部分省份的中心城市的负债率都远远高
于其他城市的负债率，其中，１９个省份的中心城市的负债率超过６０％的国际警戒线标准。
对一个省份而言，其中心城市在政治、经济、文化等方面都具有不可替代的作用，而前文的分

析又表明地方政府的债务风险与房地产市场紧密相联。如果中心城市的房价出现下跌，那么在全省
会产生示范效应。由图８可见，几乎所有西部省份的中心城市的负债率都较高，而其房价面临下跌
的风险也较大。

图８　２０１２年我国３０个省份的中心城市相对于其他城市的负债率
资料来源：笔者根据中国金融生态调查数据计算。
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五、我国高房价已形成资本外逃压力

从理论上来讲，人民币长期的升值压力以及中美利差导致资本大量流入，而资本大量流入为房
价上涨提供了外部条件。图９ａ给出了２００９年初至２０１６年末中美两国国债收益率的利差情况，从中
可以看出这一利差一直大于零 （图中虚线），在２０１０～２０１４年期间这一利差水平保持在１．５～３％之
间。图９ｂ给出了２００９年初至２０１６年末人民币兑美元汇率的升贴水情况，在２００９～２０１１年这一时间
段，人民币兑美元的远期汇率处于升水状态，这从套汇角度也为跨境资金提供了套利空间。

图９ａ　中美两国国债收益率的利差情况 （２００９年初至２０１６年末）
资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

图９ｂ　人民币兑美元汇率的升贴水情况 （２００９年初至２０１６年末）
资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

套利套汇空间的存在为跨境资本投资投机行为提供了土壤，而在具体投资品种的选择上，房地
产不失为较好的选择，因为房地产是典型的非贸易品。由于 “巴拉萨—萨缪尔森效应”的存在，贸
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易品部门的劳动生产率因全球化作用提升得比非贸易品部门更快，所以贸易品的相对价格上涨低于
非贸易品。毛其淋等通过省级面板数据证明了中国房地产市场存在 “巴拉萨—萨缪尔森效应”。① 表

３统计了２０１０年以来主要国家和地区核心城市的房价涨幅情况：中国大陆四个一线城市以及天津在
六年时间里涨幅达到１３４％，年均复合增长率为１５．２１％，在所有样本国家中涨幅排名第一。这从国
际比较的角度说明了房地产作为非贸易品在中国的快速上涨。

表３　２０１０年以来主要国家和地区核心城市房价涨幅

国家和地区 计算范围 计算时间段 总涨幅 年均复合增长率 数据源

中国 一线城市＋天津 ２０１０．１１～２０１６．１１　 １３４％ １５．２１％ 中原二手住宅领先指数

美国 十个大中城市 ２０１０．１０～２０１６．１０　 ２９％ ４．３９％ Ｃａｓｅ－Ｓｈｉｌｌｅｒ指数

日本 东京都都市圈 ２０１０～２０１６　 ７％ １．０６％ 日本国土交通省

中国香港 香港全境 ２０１０．１０～２０１６．１０　 ６５％ ８．６５％ 中原城市指数

韩国 首尔全市 ２０１０．１０～２０１６．１０　 １７％ ２．７２％ 韩国央行

澳大利亚 八大城市 ２０１０．０９～２０１６．０９　 ３１％ ４．６１％ 澳大利亚统计局

英国 大伦敦 ２０１０．０６～２０１６．０６　 ６６％ ８．８１％ 英国土地注册处

　　资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

房地产市场不可能脱离基本面一直繁荣下去，当房价足够高 （也即租金回报率足够低）的时候，
炒作资本就会卖出房地产以确认资本利得收入；并且伴随着人民币的贬值压力，资金有外逃的动机。

２０１６年，在全球主要城市租金回报率排行最低的前十位中，中国大陆四个一线城市全部在列 （见图

１０）；几乎与此同时，从２０１５年第三季度开始，国际收支中的资本项目下的直接投资、证券投资以
及其他投资 （主要是贸易信贷和贷款）都出现了趋势性的流出 （见图１１）。这并非通常意义上的资本
流出，而是资本外逃。

图１０　２０１６年全球主要城市租金回报率
资料来源：原始数据来自Ｎｕｍｂｅｏ数据库，图中数据为笔者计算得出的市中心和郊区租金收益率的平均值。
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图１１　我国国际收支中的资本项目的变动情况 （１９９９年初至２０１６年末）

　　资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

图１２ａ　中国误差与遗漏项占进出口比例 （２０００年第一季度至２０１７年第二季度）
资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

Ｃｕｄｄｉｎｇｔｏｎ最早用 “误差与遗漏＋短期资本流出”衡量资本外逃规模，① 中国学者亦发表了大
量根据误差与遗漏分析中国资本外逃 （或 “热钱”流入）的学术论文。将误差与遗漏作为衡量资本
外逃的标准，其原因是统计意义上的，即误差与遗漏应该表现为白噪声。根据国际惯例，误差与遗
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漏的绝对值占货物进出口额的比重不应该超过５％。从中、美、日三国误差与遗漏项占进出口比例来
看，美国和日本的这一指标围绕着零附近上下波动，而中国却自２０１４年第三季度开始出现了趋势性
的下降，这意味着中国可能存在资本外逃现象 （见图１２ａ、图１２ｂ、图１２ｃ）。此外，误差与遗漏项同
人民币汇率贬值预期之间存在明显的正相关关系，这暗示了资本外逃的动因：贬值预期越强，误差
与遗漏项数额越大。统计结果表明，两者相关系数高达６７．４％ （见图１３）。

图１２ｂ　美国误差与遗漏项占进出口比例 （１９９２年第一季度至２０１７年第二季度）
资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。

图１２ｃ　日本误差与遗漏项占进出口比例 （１９８５年第一季度至２０１７年第二季度）
资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。
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图１３　中国误差与遗漏项同汇率预期的关系 （２００５年第二季度至２０１７年第二季度）

　　资料来源：Ｗｉｎｄ数据库。人民币贬值预期以 “ＮＤＦ－即期汇率”表示，净误差与遗漏采取反向表示。

余永定等认为，除了误差与遗漏可能反映出的资本外逃外，还有一部分是在国际收支平衡表中
以合法渠道流出的，他们通过国际投资头寸表 （ＩＩＰ）与国际收支平衡表 （ＢＯＰ）测度了中国资本外
逃的规模。其结果表明：自２０１１年以来，中国资本外逃的规模高达１．３万亿美元。①

自２０１６年１月１日个人外汇业务监测系统上线以及个人外汇业务 “关注名单”制度实施以来，

我国资本外逃现象得到了有效遏制，汇率贬值预期也相应得到改善。本文认为采取这样的措施是非
常明智的，因为高房价 “堰塞湖”已经形成了巨大的资本外逃压力，一旦 “闸门”没有守住，房价
和汇率都将遭受剧烈的冲击。

六、我国系统性金融风险经由房地产市场传染的途径分析

（一）房价下跌后的风险传染途径
房地产行业从开工时的房地产开发贷款到销售时的居民住房按揭贷款都贯穿着金融杠杆，一般

企业也用房地产作为抵押物进行融资。房价与金融体系联系紧密，其过度波动将直接影响房地产行
业各个环节的融资情况。

房价脱离经济基本面过快上涨的过程就是金融风险累积的过程，假设这一过程在内外生因素的
共同作用下出现逆转，将通过房地产开发贷款、居民住房按揭贷款、一般企业房地产抵押贷款三个
渠道影响金融稳定和实体经济。一旦房价下跌幅度较大，易产生风险的是房地产企业和利用房地产
抵押融资的一般企业。

房价下跌叠加房地产融资收紧会对房地产企业的现金流造成影响，部分房地产企业不得不降低
新房出售价格以维持其流动性。对于部分中小房地产企业，如果降价刺激的居民购房需求也难以弥
补其流动性缺口，则会面临资金链断裂风险，甚至可能破产；对于规模较大的房地产企业，房价下
跌和融资收紧将直接影响其当期利润及资产负债率、资产收益率等核心指标，如果是上市公司，会
产生明显的资产负债表收缩效应。对于通过按揭贷款购买住房的居民而言，由于我国房地产交易完
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成时间较长、资产流动性不高，加之住房资产证券化程度不高，房价很难快速螺旋式下跌，风险从
居民住房按揭贷款处爆发较难。对于一般企业而言，多数企业均用房地产作为抵押物进行银行信贷
或者商业借贷融资，如果房价过度波动，将直接影响抵押物价值，从而影响其融资规模，而长期融
资受限会影响其生产意愿，短期融资受阻则可能直接导致其破产 （见图１４）。

图１４　房地产价格波动与金融体系的关系

房价下跌的风险如果传导至金融体系，则资产价格下跌、信贷违约的风险就会循环、放大。由
于房地产涉及居民、企业、政府等多方主体，与住房相关的贷款 （按揭贷款和开发贷款）规模较大，
一旦风险爆发，其影响面较大。

（二）房企贷款违约后的风险传染途径
受宏观经济环境、信贷紧缩政策的影响，房企很可能出现贷款违约事件；对银行而言，信用事

件爆发后，银行的风险偏好下降，对流动性和安全性的需求上升。

图１５　银行间风险传染途径
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一方面，流动性需求上升，利率上升，企业借债成本上升、偿债能力下降，信用风险上升；另
一方面，由于不良资产对资本的损耗，银行的资本充足率也可能面临监管红线，银行为满足监管的
资本充足率要求，会依次折价卖出流动性资产、非流动性资产，相关底层资产价值将面临下跌风险，

而底层资产价值下跌会导致债券质押、股票质押等质押品价值下跌，又进一步加剧流动性风险。

如果央行在以上风险蔓延过程中不注入新增流动性，信用风险将迅速演变成流动性风险、资产
价格风险，流动性紧张、资产价格下跌、信用风险上升之间形成恶性循环的闭环。如果央行在引发
流动性紧张的风险事件发生后向市场注入流动性，可缓释金融机构的流动性压力，打破 “流动性紧
张→信用违约／资产价格下跌”的循环，但由于存在道德风险，机构在经营风险解除后，又存在继续
扩张的冲动。

那么，在市场与央行博弈的过程中，如果信用风险导致银行破产会产生什么影响呢？如果某银
行破产，第一条风险传染途径是挤兑风波，即某银行破产后储户对银行体系失去信心，不受存款保
险制度保护的储户将提取存款，从而导致银行体系面临流动性压力。如果央行未能及时救助，可能
导致其他银行相继破产。总体而言，信用风险集中爆发引发破产的银行，更可能是地方性的小银行，

因为其授信结构比较集中。第二条风险传染途径是资产负债表渠道。如果Ａ银行因不良贷款拖累破
产之后，无法兑付Ｂ银行的同业资产，若Ｂ银行的损失超过其资本，Ｂ银行也会破产；若Ｂ银行的
损失小于其资本，虽仍可以继续经营，但将面临资产价格下跌、流动性压力上升的局面。无论以上
哪个传导渠道都将导致金融恐慌，进一步地，消费萎缩、信贷收紧又将导致实体经济进入严重衰退
（见图１５）。

（三）影子银行信用链条断裂后的风险传染途径
假设某银行的应收账款类投资亏损，由于同业传导链条的存在，该银行可能无法偿付对手方的

同业资产；此外，该类投资多数为加杠杆持有，负债端还面临理财的刚兑诉求；即便亏损不足以引
发该银行破产，风险也将在银行间传染，造成流动性紧张和资产价格下跌。

假设Ａ银行将１０亿元理财资金委托Ｂ基金管理，该基金产品浮亏１０％，Ａ银行决定止损赎回，

同时满足客户５％的刚兑收益，此时Ａ银行面临 “１５％×１０亿元”的流动性缺口；由于Ａ银行对Ｂ
基金的赎回，Ｂ基金要么抛售所购买资产，要么从市场上进行短期融资，将产生９亿元的流动性需
求，这进一步造成银行间资金面突然紧张和对应资产价格下跌。

银行为避免将浮亏转为实亏，也可以选择续做委外理财等资管类产品，而成功续做的前提是保
证前期理财的刚兑，这样同样会面临流动性缺口。按照上文所述情形，如果Ａ银行在续做委外理财
前已经向公众完成资金募集，则缺口仅为１．５亿元；而如果Ａ银行并未进行募集，则缺口将为１０．５
亿元。

与银行机构类似，如果某券商利用自营资金加杠杆持有的债券发生违约，将导致自营亏损，若
亏损额度超过资本净额 （假设股东不救助），则该券商的同业对手面临同业违约，市场流动性收紧，

股东及时救助或央行此时注入流动性可避免风险蔓延和危机发生。

如果该券商利用客户资金加杠杆持有的债券发生违约，假设其对接的是银行理财资金，则这部
分亏损的压力将传导至银行 （接下来的传染途径如前文所述）。假设其直接负债方就是客户本身，若
该产品为简单的净值型产品，则客户承担损失；若该产品为结构化产品，某类客户为优先级，并承
诺该类客户一定的预期收益，可能会面临该类客户的赎回风险，则该券商将面临一定的流动性压力，

而这种流动性压力也将传导至其他金融机构。

因此，如果非银机构发行的资管产品对客户隐含刚兑，或者自营亏损后股东不救助，那么其资
产损失造成的流动性缺口也将通过同业渠道传染给其他金融机构。
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七、防范我国系统性金融风险的对策建议

当前，我国房地产市场已构成系统性金融风险的重要源头，其高度关联性的特征以及房价快速
下跌都可能产生巨大的负面影响。面对这样的局面，应考虑由表及里的一揽子应对方案。当务之急，

要针对表证采取措施，即遏制住房价快速上涨势头，并构筑风险隔离的 “防火墙”，防止房价下跌时
风险向其他部门扩散。

第一，严格执行相关限贷、限购措施。当前房地产市场过热的局面是发展不平衡不充分的重要
表现，掌握大量资金的少数人推动了房价上涨，必须将导致泡沫的这部分需求以及金融助推力量遏
制住；此外，一些城市限购并不针对有大量一级土地的新城，这实际上是为土地财政收入留出政策
口子，在政策执行中应堵住这些漏洞，与中央防风险的精神保持一致。

第二，从以下三个方面构筑 “防火墙”隔离机制：首先，要防范资本外逃风险，因为快速大规
模的资本外流可能导致房价、汇率同时快速下跌，必要时必须临时性地关闭资本项目的 “闸门”，稳
定住市场预期。其次，在清理完外部风险后政策应关注内部，重点是防止其对银行系统的冲击。在
个人抵押贷款方面，通过进一步提高首付比例加厚房价向个贷传导的 “防护垫”，通过提高贷款利率
改变市场预期，减少个贷需求。在房企贷款方面，对房地产信贷客户实行分类管理，加强房地产抵
押品信用风险敞口管理，全面提高商业银行房地产抵押贷款质量。再次，遏制地方政府债务膨胀，

改变市场认为房价有地方政府托底的预期。通过建立健全包括表内表外负债在内的全口径地方政府
债务管理模式，夯实地方政府财政风险防范的制度基础；完善市场化的地方政府投融资机制，建立
财政引导、市场主导、债股结合、资债匹配的地方投融资体系，地方政府不能将还款希望寄托在政
府的隐形担保和土地的预期收入上。

第三，建立房价下跌的应急预案机制。中央和地方两级政府可以土地出让收入和房地产交易税
作为基础，建立房地产风险处置基金。金融机构应该审时度势建立房地产风险处置机制，强化对房
地产部门的风险应对。此外，应完善相关配套措施尤其是建立风险预警机制。通过整合各部门金融
信息统计机构及信息系统，防止信息的不完全、不匹配甚至失真，建立覆盖房地产、货币、银行、

信托、保险、证券等领域的国家统一金融数据库以弥补相关信息缺口，并基于统一信息系统建立健
全房地产部门及金融体系的风险预警机制。

非理性繁荣最后的结果基本都是不同程度的金融危机，过度隐匿金融风险，最后可能引发更大
的金融风险。在做好上述风险防范措施的基础上可以允许部分地区的房地产市场出现市场化风险暴
露，甚至是主动刺破部分地区的房地产泡沫。对于一些住宅滞销地区，应通过去库存方式稳住房价，

防止大幅下跌造成负面影响。在实践中，应注意区分住宅购买中必需品和投资品的区别：对于必需
品需求，应注重储蓄、收入和偿付的匹配；对于投资品尤其是投机品需求，应坚决遏制，因为即使
通过扩大需求稳住了房价，未来可能会产生更大风险。

在相关表证得到控制，即泡沫风险得以释放之后，应针对问题采取根本性的措施。

第一，金融部门空转、房地产市场过度繁荣的根源之一在于实体部门资本回报率下降，其收入
现金流难以覆盖借贷成本。因此，在根本上要推进供给侧结构性改革，加快发展先进制造业，推动
互联网、大数据、人工智能和实体经济的深度融合，在中高端消费、创新引领、绿色低碳、共享经
济现代供应链、人力资本服务等领域培育新增长点、形成新动能。在金融层面，要进一步深化体制
改革，增强金融服务实体经济的能力，大力发展股权经济，建设完善多层次资本市场，提高直接融
资比重，为创新提供有效激励机制。

第二，加强房地产市场的长效机制建设，将长效机制的着力点定位于解决发展不平衡不充分的
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问题。通过鼓励社会化租赁、农村集体土地入市等多种方式扩大租赁市场，鼓励租售同权，采取广
泛的租客保护措施；对于购买住房后既不自住又不出租的可征收空置税，对于购房三年内就出售的
可设置惩罚性税率，以实现 “住房不炒”的目标。
第三，破解土地财政的难题。当前地方政府债务结构性风险的根源，在于地方政府的财源上收

以及土地招拍挂制度。前者在一定程度上构成了地方政府举债的理由，后者则为举债的实现提供了
担保条件。目前，新预算法已经明确了省一级地方政府可以发债并纳入预算管理。本文认为这种
“开前门”的显性方式明显好于 “开后门”的隐性方式，至少市场可以通过 “用脚投票”的机制强化
债务约束。然而，如果地方政府没有稳定的偿债来源，那么债务违约也就不可避免。因此，问题的
关键还是在于调结构，改变目前财权上收的财政体制结构。遵循既往的增量改革容易推进的改革思
路，可在不改变现有税制的条件下，开征新的地方税种尤其是不动产税。不动产税的开征有两个充
分的理由：首先，从理论上来讲，房价的上涨有很大一部分是由于周边基础设施投资产生的受益，
因此对不动产征税是对外部效应的修正，是一种庇古税，征收后有利于城市基础设施的建设和运营。
其次，从实践上来看，２０１２年 “营改增”之后，地方已没有稳定的地方税种，开征不动产税有利于
增加偿债来源，而且资金来源与用途完全对应，还有利于解决 “土地财政依赖症”问题。

本文作者：经济学博士，中国社会科学院金融研究所房地产金融中心副主任、副研究员、硕士
生导师，国家金融与发展实验室房地产金融中心主任
责任编辑：任朝旺
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