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1郾 房地产按揭贷款风险简介

中国人有强烈的拥有房屋的热情。 根据中国社会科学院社会学研究所 2016 年《社会蓝皮

书》的数据,2015 年中国家庭住房自有率超过了 95% ,更有接近 20% 的家庭拥有两套以上的

住房。淤在同一时期,房屋拥有率(homeownership rate)在美国是在 63%到 64%之间。于 经验告

诉我们,大部分中国居民需要以借款形式来支付房屋的购买款。 我们可以自然地理解中国房

地产信贷市场会影响到大部分居民。 2015 年底,中国个人购房贷款余额超过 14 万亿元,而且

呈上涨趋势。盂

在中国,以所购房产为抵押而取得购房贷款的形式在法律上叫做住房按揭贷款。 金融实

务中,住房按揭贷款一定是抵押贷款,但住房抵押贷款的用途可能是购房,也可以是与住房毫

无关系的活动。 在本文中,我们只分析住房按揭贷款这类住房抵押贷款,所以我们也不区分住

房按揭贷款和住房抵押贷款这两个名词。
住房抵押贷款对于出借方或贷款人来说是存在一定风险的。 首先,借款人可能因为各种

原因而短期违约,这种违约通常只有 30 天到 90 天,甚至有时候可能出现反复。 这种风险有时

候会是更长期的风险的信号,但并不是所有 60 天或 90 天的违约者最终都会完全断供,有相当

一部分短期违约的贷款最终会被“治愈冶,也就是继续按期还款。

和短期违约相比,长期违约或者完全断供的影响更为明显。 根据美国同行业的经验,一旦

长期违约发生,作为贷款人的银行的损失可能达到住房价值的 50% 。 同时,长期违约往往意

味着借款人将失去其房产,从而给社会带来不安定因素。 所以在学术界和政策层面,长期违约

都是研究的重点。
与前面两种风险相比较,提前还款似乎在表面上并不是特别严重的风险。 借款人往往认

为提前还清贷款对于银行来说有利无弊,然而事实却不是这样。 银行需要通过融资来为消费
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者提供贷款,这些融资有可能在高利率环境下发生。 在这种情况下,如果借款人未来低利率环

境下提前还清贷款,这意味着银行将必须支付高额的利率差给其融资的对象。 同时,完成一次

贷款行为需要一定的固定成本,借款人提前还清贷款意味着固定成本的提高。 这就是为什么

有些银行会规定高额的提前还款违约金;同时,发生提前还款的概率比较大。 以美国的一个样

本经验为例(Quercia 等,2012),虽然长期违约的个体损失巨大,但是长期违约的单月发生概率

(生存分析法)在高峰期也只有 0郾 4%左右,而同一个样本的提前还款的单月发生概率(生存分

析法)在高峰期则可以达到 1郾 5% 。 所以,作为贷款者的银行往往更重视提前还款违约风险。
当然,在房地产市场出现价格的急剧下跌,例如美国 2006 年开始的房地产市场动荡的时候,短
期和长期断供都可能急速增加(Lacour-Little 等,2012)。 这种情况在国内也曾发生。淤

中国的住房抵押贷款市场有和美国的市场有一定的区别。 在美国,住房抵押贷款的首付

占房产价值的比重一般为 0 到 20% (最近美国出台的法律让这一比重更倾向于 20% )。 而在

中国,这一比重要大大增加。 购买新房的抵押贷款首付比例往往达到 30% 到 40% ,而购买二

手房的首付比例则可能高达 50% 。 这个市场差异所造成的结果是在中国长期违约的可能性

被大大降低了。
中国与美国住房抵押贷款市场的另一不同是:目前中国的住房抵押贷款二级市场还不活

跃。 由于美国的二级市场中的‘国家支持企业爷有一定的国家担保,这形成了全社会纳税人资

助购房者的局面。 美国住房领域最大的两个‘国家支持企业爷是房利美(Fannie Mae)和房地美

(Freddie Mac)。 它们从 1930 年代和 1970 年代由美国国会批准设立以来,通过购买并担保符

合条件的一级市场的贷款产品来推动贷款的发放。 2008—2013 年间,仅这两家企业就担保了

美国 60%左右的新增贷款。于 由于贷款者的贷款成本在二级市场的推动下被降低,也从而降

低了贷款利率,消费者或者借款人成为受益人。

2郾 宏观与微观的风险分析

我们上面提到的几种房地产抵押贷款风险都是学术界非常关心的问题。 一般来说,学者

们的研究可以分为宏观层面和微观层面。 宏观层面研究通常关注短期和长期违约率,也就是

说在一个时间点上短期和长期违约的贷款数目与当期贷款总数的比值。 但这些研究当中,学
者们所关注的是违约率如何变化,以及在宏观层面受哪些因素影响。 一个很好的例子是 Mian
和 Sufi (2009)。 他们通过多个角度的不同证据,论证贷款机构过度增加低信用级别的人群的

贷款行为是导致 2008 年次贷长期违约风波的原因。 在这种宏观研究当中,学者们选择的方法

往往是宏观经济学中的技术手段;这就使得想要同时估计短期、长期违约以及提前还款是有很
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大难度的。
在微观层面研究当中,学者们关注每个贷款个体是否有违约行为。 这这些研究当中,学者

们通常可以同时估算长期违约和提前还款行为。 一个很好的例子是 Deng 等 (2000)。 这篇文

章成功地用违规违约因素(比如提前还款因子、FICO 信用值等等)来估算具体的违约概率。
提前违约和长期还款不仅在同一个模型中被估算,同时异质性也被加入到该模型当中。

3郾 期权理论与住房抵押贷款风险

上述的宏观和微观研究大概都属于简约模型( reduced form)。 有很多学者则从理论上把

期权和住房抵押贷款风险联系起来。 期权又称为选择权,是一种金融衍生工具。 因为卖方通

过支付期权费而拥有在未来买进或卖出的权利。 学者们用“买进来冶模拟提前还款,用“卖出

去冶模拟长期违约。 在这些研究当中,一个隐含的假设是:贷款活动中的借款人都是理性的。
这些理性的经济活动参与者以取得抵押贷款的方式,取得了期权(put and call options)。 在这

类研究当中,提前还款甚至长期违约都出自借款人财务上的考虑,而不会掺杂任何感情因素,
例如社会和道德的压力。

有一系列文章在这个领域起到推动作用。 这些文章包括 Titman 和 Torus (1989)、Kau 等

(1992)以及 Agrwal 等 (2013)等等。 这些理论模型成功地预测了住房抵押贷款违约的一些特

性。 但在实践当中,学者们发现:这些理论模型都不能准确预估借款人的违约行为,因为借款

人似乎还不够理性。 换句话说,当理论模型估算借款人违约收益要高于违约成本时,借款人仍

然没有违约。

4郾 微观简约实证模型

我们下面介绍一下微观层面研究住房抵押贷款时学者们所常用的计量模型(简约模型)。
由于住房抵押贷款的微观数据存在右侧删截(right censoring)的问题,在实证研究当中,学者们

通常使用生存分析法。 很多学者选择使用多项 logit 模型(multinomial logit model) (Kaza 等,
2016)。 这种模型在通用的计量软件当中都可以比较容易地估计。 对于刚入门的学者来说是

非常好的选择。 如果需要估算 Cox 类型的模型,学者只需要在自己模型的基础上加入每一个

时期的虚拟变量即可。 当然,对于大量数据的估算,这种方法对运算环境要求也可能非常高。
另外一种方法被称之为比例风险(proportional hazard)和竞争风险(competing risks)模型。

这种方法依托风险函数(hazard function)和生存函数(survivor function)两个定义。 简单一点

说,风险函数是指在某一时间点尚存活的样本发生事件的可能性。 而生存函数则是样本在某

一时间点尚存活的可能性。 这种方法从统计学表述上来说更有层次感。 但是这种方法也存在

一定争议:首先,这种方法的名称被某些学者认为表达得不准确;另外,一部分计量经济学家仍

然坚持认为这种方法只适合研究连续时间模型,而在研究住房抵押贷款时,应该使用离散时间

的多项 logit 模型。 同时,这种方法存在一个技术的、甚至是理论的难点,就是如何定义基准风
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险。 目前在实践当中,多项 logit 模型和比例风险或竞争风险模型都可以加入异质性。

5郾 重要的风险因素

我们现在了解了住房抵押贷款风险研究的一些主要模型,实践当中,学者们又引入哪些解

释变量呢? 首先,我们会考虑借款人信息,比如说借款人的收入状况以及借款人的信用评级。
美国有一个相对标准化的信用评级体系。 很多人使用 FICO 信用值。淤 这个信用值是信用评

估机构通过对借款人的借款历史进行综合评价而得出的一个数值评估。 这个数值具有动态性

和可比性。 它在决定借款人是否可以得到贷款以及贷款的利率范围的过程中起至关重要的作

用。 但在中国,建立数量化的信用评级工作还处于起步阶段。
学者们通常还会包括借款的信息,比如说 CLTV 或者当期借款与房产值之比。 如果我们

知道借款的当期余额以及当期的房产价值,那我们就可以得到这个比例。 学者们有时还选择

加入贷款机构信息。 比如说贷款是由哪家银行产生的、担保人是谁、服务商又是谁。 我们还可

以加入一些其他交易信息,比如说贷款以前是否有短期违约行为等等。
另外,目前通常做法是把失业率等信息也加入进来。 在期权理论盛行的年代,由于学者们

往往认为住房抵押贷款的违约行为是基于财务上的考虑,失业率这样的信息并不受重视,因为

失业率是用来替代危机事件(crisis events)的测度。 现在这个争论渐渐息声,学者们大都默认

双触发模型(double trigger approach)的研究方式。 这种方式既考虑期权理论的触发因素(例
如借款与房产值之比),又考虑危机事件理论的触发因素(例如失业率)。于

6郾 当前的研究

从上面的表述大家不难看到,在这个领域的研究当中,数据和研究方法都相对固定,尤其

是在微观简约模型研究中更是如此。 学者们已经开始不断试图寻找突破口。 在微观研究中,
学者们往往受制于数据,住房抵押贷款中的借款人信息是非常难以获得的,需要大量人力物力

和长期的跟踪调查。 同时,贷款信息有一定内生性。 在近期的研究当中,学者们开始关注法律

的变化对住房抵押贷款的影响。 学者们希望法律环境的变化可以形成一个自然实验条件。 这

在经济学当中是研究的绝佳条件,例如 Tian 等 (2016)。 另一个当前研究的课题是把经济周

期理论和住房抵押贷款的风险联系起来,例如 Quercia 等 (2014)。
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7郾 总结

综上所述,在住房抵押贷款风险评估研究上,研究中国问题的学者还需要在数据上找到合

适的突破口。 一旦拥有数据,宏观和微观的研究都有诸多研究方向供学者选择。 所以未来中

国住房抵押贷款的研究空间是非常广阔的。 首先,研究中国问题的学者可以依托中国的不同

数据;同时,由于缺乏有效的二级市场,中国的银行和其他贷款者往往对贷款资格有很高的要

求,这使得很多希望借款的购房者的贷款需求不能得到满足。 这些潜在贷款者的风险研究对

未来的房地产政策将有一定影响。 第三,中国银行的运行方式决定了银行的利率在市场中缺

乏灵活性。 这种环境下,住房抵押贷款风险的表现形式可能是很有意义的课题。 最后,二级市

场在中国住房抵押贷款市场中能起到什么作用,以及如何推动二级市场的发展,这些都是学术

界和政策层面关系的课题。
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