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日，北京市银监局紧急叫

停北京市未封顶楼盘的个

人住房商业贷款业务，引

起业界各方的极大关注。事实上，早

在2003年央行出台的“121”号文件

中就已经明确提出:“为减轻借款人不

必要的利息负担，商业银行只能对购

买主体结构已封顶住房的个人发放个

人住房贷款”，但该政策一直没有被

执行。时隔三年，该政策被再次重申，

这是否意味着房地产金融政策即将发

生重大的变化？

“121”号文件缘何重出地产

江湖？

此次北京银监局叫停“北京市

未封顶楼盘的个人住房商业贷款业

务”，并不是什么新规定，只是对

2003年央行“121”号文件内容的重

申，主要目的是防范潜在的房地产

金融风险，此项禁令出台的直接原

因是北京市银监局在9月底展开的

一次对股份制商业银行房贷业务检

查，正是此次业务检查以及之前房

贷业务中暴露出来的严重问题促使

监管当局做出这个决定。

首先，北京市近年来连续发生多

起利用假按揭骗贷的恶性案件，从森

豪公寓到近期的立恒名苑，都反映出

在个人房贷业务中存在很多危及金融

安全的严重问题，楼盘封顶之后再办

理个人房贷业务会大大降低烂尾风险

以及由此产生的金融风险。

其次，当前预售款和定金在房地

产开发资金来源中所占比例较高，约

为30％，而预售款和定金中至少有一

半以上来自于个人住房商业贷款。楼

盘封顶后再办理个人房贷可以有效降

低房地产开发资金中商业银行的资金

比例，提高开发商自有资金的比例，

有助于从整体上控制商业银行的房地

产金融风险。

第三，配合宏观调控，控制信贷

规模。此项禁令从短期来看能够发挥

信贷紧缩的作用，有利于控制房地产

投资过热，在一定程度上缓解了市场

流动性过剩的问题。

综合来看，控制房地产金融风险、

减少房地产市场动荡对金融体系造成

的损害才是此次出台禁令的基本原因。

金融政策是否转向？

此番北京市银监局重申此项政

策，是否可以看作是金融监管当局调

整房地产金融政策的一个信号？我们

应该如何通过这个事件来正确解读房

地产金融政策的走向呢？

毫无疑问，这应该被看作是一

个信号，它反映出监管当局通过对

当前房地产市场走势分析得出“房

地产金融政策必须要进行调整以应

对房地产市场近年来所累积的巨大

风险”这样一个基本判断。其实，在

2006年央行公布的《房地产金融报

告》中就已经表明了金融监管当局

对房地产市场风险的基本态度。当

时业界对该报告中所提及的“建议

取消房屋预售制度”进行了非常激

烈的争论，现在看来，都已尘埃落

定，封顶之后再办理个人房贷从金

融角度来看就是否定了预售制度。

那么，商业银行对房地产业多年

来所奉行的支持政策是否会从此逐步

淡出？房地产金融的冬天是否已经提

前来临？笔者对此不能苟同。控制风

险是为了更好地发展房地产金融，而

房地产金融也将会伴随我国房地产市

场向纵深发展而迅速勃兴。

首先，房地产市场基本面依然向

好，供不应求的市场格局在中期内不

会改变。从阶段走势来看，房地产市

场经历了高速膨胀之后会步入相对稳

定增长阶段;从产业政策层面来看，

房地产业作为我国国民经济的支柱产

业依然会得到政府的大力支持，这些

都有利于房地产金融的稳步发展。

其次，伴随着我国经济的高速

“121”号文件
缘何重出地产江湖
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发展和人民币的不断升值，人民币

资产的升值吸引力也是促使房地产

金融市场发展的重要因素。与此同

时，金融市场的开放竞争会使得房

地产金融市场的业务争夺变得更为

激烈，房地产金融服务的深度和广

度都会有惊人的飞跃。

第三，随着金融机构法人治理结

构的完善和金融企业内部控制制度的

健全，今后监管当局将逐步淡化类似

的具体业务指导管理模式，把工作重

点放在对金融机构各层面指标的监控

上。归根结底，个人房贷业务中出现

的很多问题反映了银行业内部控制制

度的不完善，并不是业务本身的缺

陷，如果相关内部控制制度不能健全

并有效执行的话，即便是封顶之后再

办理个人房贷还会出现问题。

房地产金融政策的基本方向不会

改变，紧缩房地产信贷也是出于防范

金融风险的考虑，而房地产金融必将

会与中国的房地产业携手并进。

“121号”文件的复出将打乱

谁的脚步？

我国房地产市场的发展极不均

衡，由此所引致的各地区房地产金

融风险也存在明显差异，在个别房

地产发展过热的大城市推行该政策

有助于抑制房地产金融风险，但如

果全面推行则会对房地产业产生较

大的负面影响，最终会危及房地产

金融安全。因此，从维护房地产市场

整体稳定的前提下，该政策的实施

会限定在一定范围，其对整体市场

的影响意义大于实质。

此外，从目前房地产金融市场来

看，只要是“四证齐全”的项目，银

行基本上都会主动给开发商办理包括

开发贷款以及随后的个人房贷等“一

篮子金融支持服务”。出于业务竞争

的考虑，银行很可能会想方设法帮助

开发商渡过从项目许可预售到楼盘封

顶这段资金困难期，也就是说该政策

很可能在实务当中大打折扣。

该政策对区域市场造成的影响可

以从以下几个方面来进行分析:

从对市场供给的影响来看，该政

策妨碍了市场供给的顺利提供，客观

上提高了产品开发成本。对具体项目

的开发商来说就是增加了项目的资金

压力，对其自有资金的比例提出更高

要求，客观上限制了开发商的营运能

力，有可能会延缓项目进度，甚至对

房地产开发贷款对象应为具备房地产开发资质、信用等级较高、没有拖欠工程款的房地产开发企业。贷款应重

点支持符合中低收入家庭购买能力的住宅项目，对大户型、大面积、高档商品房、别墅等项目应适当限制;对未取得

土地使用权证书、建设用地规划许可证、建设工程规划许可证和施工许可证的项目，不得发放任何形式的贷款。

对土地储备机构发放的贷款为抵押贷款，贷款额度不得超过所收购土地评估价值的70％，贷款期限最长不得超

过2年;商业银行不得向房地产开发企业发放用于缴交土地出让金的贷款。

商业银行只能对购买主体结构已封顶住房的个人发放个人住房贷款。对借款人申请个人住房贷款购买第一套自

住住房的，首付款比例仍执行20％的规定;对购买第二套以上（含第二套）住房的，应适当提高首付款比例。

借款人申请个人商业用房贷款的抵借比不得超过60％，贷款期限最长不得超过10年，所购商业用房为竣工验

收的房屋。

政策链接>>

银发[2003 ]121号文件要点回顾

项目的资金链安全产生威胁。把这些

因素综合起来，不难看出该政策不利

于房地产市场供给，与当前的基本市

场情况相违背。

从对市场需求的影响来看，该

政策有可能会进一步抑制已经陷入

谷底的市场需求，换句话说，该政策

将会进一步加剧市场供需双方的分

歧。对购房人来说，等到项目封顶后

办理按揭贷款可以节省一部分资金

利息成本，但由于房屋的开发成本

提高，同时房屋的不确定性降低，因

此房价有可能被推高，市场需求可

能因此受到抑制。

从对市场价格的影响来看，该政

策直接抬高了项目的开发成本，毕竟

银行资金成本相对于其它项目资金来

源而言是最低的，况且现房的各种不

确定性大大降低，因而开发商有充足

的理由给项目加价。不过，尽管该政

策提高了项目成本，但是就短期市场

价格走势而言，其主要受市场预期和

供需结构的影响，项目成本的变动并

不是重要影响因素，因此该政策对房

价的影响并不明显。□
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