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IMF《全球金融稳定报告》系列二：金融在全球房价同步性中扮

演何种角色？ 

  

IMF 在最新发布的《全球金融稳定报告》第三章中分析了主要国家和城市间房价变动的

关系，发现过去几十年发达经济体和新兴市场经济体国家和主要城市的房价同步性总体

上增强了。而金融因素的同步变化会导致房价更强的同步性。当全球金融条件出现逆转

时，如果房价同时出现下跌，这将对政策制定者如何解决金融和宏观经济不稳定性带来

挑战。因此，决策者不能忽视其他地区房价冲击影响本国市场的可能性。 

 

全球金融危机以来，房价上涨一直是许

多国家经济复苏的一个特征。2013 年-2017

年，多国房价普遍上涨，在某些市场中涨幅

可观（图 1）。事实上，近几年许多发达国家

和新兴市场经济体房价同时出现上涨，这和

危机前发生的情形一致。这一轮上涨发生在

主要发达经济体金融条件宽松的情形下，主

要表现为低政策利率、收窄的利差以及低波

动性——而这已蔓延至全球（图 2）。 
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图 1 2013-2017 年许多国家和城市房价普遍增

长  
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图 2 房价上涨伴随宽松的金融条件（房价增长扩散指数和全球金融条件） 

 

 

这种同步性一方面是因为经济同时好

转从而带动了额外的需求，对房价造成了上

涨的压力；另一方面是受到全球宽松的金融

条件和跨境资本推动，前者表现为低政策利

率，收窄的利差和低波动性，后者则为房地

产投资基金（REITs）等机构投资者的增长。

IMF 总结了全球金融条件、投资组合渠道、

预期、供给限制和当地政策等因素如何导致

了房价的同步性（图 3）。 
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图 3 房价的同步性形成机制 

 

 

IMF 指出，金融因素的同步变化会导致

房价更强的同步性，其机制包括： 

全球金融条件的变化。金融条件的国际

扩散——如一个大国的货币政策变化导致

资本流动的变化，会影响资本接收国的信贷

可得性和抵押贷款利率。而全球对安全资产

的需求会挤压国债利率，从而压低抵押贷款

利率并同时支持多国房价上涨。 

资产组合渠道。由于共同借贷者或投资

者，房价的关联性可能和经济基本面无关。

例如，一国发生冲击会导致全球金融机构收

回在许多国家的抵押贷款，或者在一个市场

陷入困境的投资者会停止在其它国家的杠

杆房产投资。又例如，冲击会导致投资者风

险偏好改变，同时增加或收回在多国的房产

投资。 

预期资本收益的变化。家庭或投资者关

于未来多国房价的预期改变也会导致同步

性。这种预期的改变可能是由对未来基本面

的理性认知造成，也可能是过于乐观、心理

因素或是投机。  

本章分析了国家和主要城市间房价变

动的关系，即全球房价的同步性和决定因素。

主要发现包括： 

 总体上，过去几十年发达经济体和新兴

市场经济体国家和主要城市的房价同

步性增强了（图 4）。 
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 发达经济体在全球衰退期间房价短期

同步性骤升。主要城市的峰值要大得多，

意味着全球金融周期在城市层面表现

的更显著。 

 即便考虑了经济活动的同步性等基本

面因素，全球金融条件仍同房价的同步

性密切相关，发达经济体城市受全球金

融环境的影响尤其大，这可能是因为它

们融入全球金融市场的程度较高，或是

因为它们对那些寻求收益或安全资产

的全球投资者具有吸引力。 

 房价变化和其它金融资产价格变化相

似。 

 给定其它金融和宏观经济条件，更高的

房价同步性对应着一年内经济下行风

险的增加（图 5）。这意味着，房价同步

性可以帮助预测经济下行的尾部风险。 

 

图 4 国家和城市间的房价同步性逐步增强 
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图 5 房价同步性预示短期内经济下行风险， 杠杆将放大这一关系

 

 

一方面，房价同步性提高以及全球房地

产市场联系加深可能是有益的，这会提高房

地产和抵押市场的流动性，增加风险共享的

机会。但另一方面，房价同步性提高可能是

全球金融环境影响当地房价变动和房地产

市场的结果，因此这会传导当地的经济金融

冲击。全球金融条件出现逆转时，如果房价

同时出现下跌，这将对政策制定者如何解决

金融和宏观经济不稳定性带来挑战。因此，

决策者不能忽视其他地区房价冲击影响本

国市场的可能性。 

鉴于此，本章提出了如下政策建议： 

 政策制定者不仅需要观察本国房

价是否存在低估或高估，也应监测

房价同其他国家的同步性。 

 即便是在房地产市场高度同步的

国家，宏观审慎政策似乎仍能对当
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地房价变动产生一定的影响。但这

种影响力要小于那些同步性程度

低的国家。 

 为遏制一国金融部门脆弱性不断

上升出台的宏观审慎政策措施，也

可能会产生如降低该国房价与世

界其他地区房价同步程度的额外

影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


