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个高风险行业，其对经济周期的反应极为敏感：在经济复苏

时期，房地产业率先繁荣；但在经济衰退时期，也最早受到

打击。历史上，多次金融危机都与房地产投机有关。近年来

，发达经济体市场内发生巨额不良房地产贷款的案例已经大

幅度减少，就主要得益于不断进步的房地产贷款风险管理技

术、发达的房地产金融产品创新、有效的市场监管体系以及

良好的全民利益分享制度。 反观中国，个人住房贷款最近几

年超常规地发展起来，但银行的风险管理水平却鲜有突破。

有学者指出，中国的银行业是没有个人住房贷款以及消费信

贷风险管理经验的。虽然，房地产市场在10年间超常规地发

展起来，但用于分散住房贷款风险的资产证券化、信用衍生

品等金融工具及其相应的制度安排却远远没有得到发展。更

为关键的是，围绕着房地产市场、金融市场和证券市场的产

品创新、技术创新以及制度创新，仍然停顿在原地，使得所

有的住房贷款风险都只集中由一个主体银行来承担。 实际上

，当房地产除了居住功能外，同时具备了投资保值和增值的

功能时，一个健康的房地产市场，就不再仅仅是一个商品市

场，而是已经成为一个与金融市场和证券市场高度融合、互

为表里、相互促进和制衡的市场。同时，它也与养老、社保

等社会公共福利制度密切相关，共同形成了全民利益共享的

机制。因此，这就需要我们的制度设计者和政府决策者们从

公共政策及公共福利的高度来研究、设计房地产市场的相关



制度。 近几十年里，在国际发达市场体系中，与房地产有关

的金融、证券市场机制有了长足的完善，出现了诸多制度和

产品创新的成功实践,已形成一整套较为完整的房地产金融市

场体系。据我们观察，任何一项产品的创新设计和制度建设

，均在市场化的前提下体现出社会公共政策和公共利益的目

标，那就是全民利益共享、保护公众权益、促进更广泛的民

众参与、限制垄断和暴利、保证市场制度和信息的公开、公

平和公正⋯⋯这些都是发达市场经济体在房地产金融体制的

长期演变过程中,始终没有缺少、忽略和放弃的首要因素。 无

论是房地产抵押贷款、房地产债券融资、开发商贴息委托贷

款还是夹层融资，都利用金融杠杆放大了金融市场对房地产

市场的资金支持，在房地产从消费产品转化为投资产品过程

中起到了重要作用。 而上市融资、并购，开创了房地产市场

股权融资的渠道，使更广泛的投资者参与到房地产市场上来

，既分担房地产市场风险，又分享房地产开发收益，同时，

更为行业的利益制衡和有效监管建立了市场化机制。 至于房

地产证券化，特别是REITs这样的金融衍生产品，在引入了信

托制产品结构、公司制管理和运作模式以及证券市场公开上

市的高透明度与公众参与的高流通性、一整套严格而又有效

的监管制度等等要素之后，已经成为成熟证券市场中的一种

具有长期稳定高回报的市场创新产品。 反观我国的房地产市

场和金融证券市场，在银行信贷主导的状况下，几乎不存在

健全而又畅通的全民参与、全民利益共享的其他房地产金融

制度安排。尽管中央银行多次表示，“将配合有关部门为开

发商开辟多种融资方式，特别是通过股权融资、项目融资等

方式，支持房地产市场健康发展。”可是在目前，房地产资



产证券化仅局限于解决商业银行的房地产贷款流动性不足的

问题。而且，即便在银行间市场上，上市的固定收益产品也

存在交易量小、参与性不足、流动性不高的问题。 由于产业

投资基金法迟迟没有出台，统一涵盖各种基金类型的、更完

整的、可以弥补当前基金法律制度缺陷的基金法也没有提上

议事日程，发展规范的公司制REITs就面临现实的法律障碍。

虽然，信托方式的房地产融资解决了利益制衡的矛盾，但又

遇到了发行不超过200份的限制和流动性不足的问题； 虽然

，2006年以来已有超过30家公司通过收购上市公司或者上市

公司定向增发收购关联股东的地产资产，实现以地产为主的

公司上市；而且，上报证监会的100多家定向增发项目中，有

相当大一部分是房地产项目。但在目前，房地产公司上市，

还是面临上市门槛和成本太高、收购和借壳上市渠道不够通

畅、持续筹资手续繁琐等问题。 就国际市场来分析，2005年

以来各成熟证券市场在房地产金融产品方面都在力推具有全

民利益分享效果的REITs产品，欧洲大陆的两大金融强国英国

和德国，均将REITs市场作为2007年的重大发展目标。由于我

国缺乏基本的法律和制度安排，REITs还只停留在探讨阶段，

甚至业内和学界对REITs的基本概念还存在诸多混淆。但是，

市场需求与市场机会从来不会坐等制度建设的完备，一方面

，境外资金通过各种方式增大了对中国房地产业的投资力度

，境外市场也把争取中国房地产资源作为发展本地REITs市场

的重要内容；另一方面，境内各种号称或借鉴REITs机制的变

相产品已纷纷酝酿，或以变通的方式出台。在这样一种形势

下，我们既担心境外资金与市场的介入，会使未来中国REITs

市场的基础大为削弱；更担忧在缺乏制度保证和规范运作的



情况下，各种变通做法，会使得这个在国外本已成熟的良好

制度安排丢失产品内在的优势特质，甚至是成为一种远离产

品设计初衷的“怪胎”，对未来“货真价实”的REITs市场的

健康发展形成损害和阻碍。 当国内诸多REITs需求者刚刚为

收购内地物业在香港联交所上市REITs的“越秀模式”而充满

希望时，2006年7月建设部牵头下发了针对外资的限制政

策(171号文件)，规定“中外资投资内地房地产须在内地注册

公司”，这使得现在以及未来在海外发行的内地REITs，都将

难以直接收购、持有中国内地的物业。这就意味着，在内地

不允许公开发行REITs的背景下，业界寄望于“海外曲线发行

”的路径也已被基本封死。 在房地产市场因畸形发展而成为

众矢之的的情况下，如何减少房地产市场对以银行为代表的

中国间接金融系统的高度依赖性，建立透明、公开、畅通、

持续的市场融资和约束制度，形成全民利益分享的房地产金

融与证券市场产品创新体制，使社会公众在住房方面享有基

本的公共福利，为普通投资者分享中国经济持续发展和房地

产持续繁荣的好处提供投资渠道？将是摆在政府、学者和业

界面前的一个严峻而又义不容辞的任务。在需要加强纠错式

的市场调控措施的同时，我们同样需要为房地产市场走上健

康发展的轨道，大力推动市场创新、制度创新和产品创新。
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