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不应再善意忽视房价高涨现象 

作者：朱民 

2014 年 6 月 11 日 

 

房价在慢慢上升。但我们应该为此感到欢心鼓舞吗？或者说，我们是不是又再重蹈前路了？

回想一下过去，在十年之久的房市高涨之后，房价从2006年开始下跌，首先是在美国，然

后是其他国家，这引起了2008-2009年的全球金融危机。事实上，我们的研究显示，在近年

的50次银行业危机中，有三分之二以上的危机在爆发前出现了房价的大起大落。 

 

尽管房市的复苏（图 1）显然是一种可喜的发展，但我们需要防范另一轮不可持续的房价

高涨。在每个国家的经济中，住房部门都是一个重要部门，具有系统性影响。也正是出于

这个考虑，基金组织不仅从单个国家角度，而且从跨国角度关注这一问题。  

来源：经合组织；《全球房地产指南》；Haver；基金组织工作人员的计算。

图 1. 全球房产价格指数：再次开始上行
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但这一工作很难，原因有几个。首先，评估房价是否与经济基本面相背离，这在更大程度

上是一门艺术，而不是科学。其次，管理房市周期的政策工具仍在开发之中。 

为了让人们了解住房市场方面的跨国信息和分析以及对于政策应对措施有效性的讨论，基

金组织创建了一个称作“全球房价监测”的网页，一站式地提供基金组织住房指标数据。这

一信息定期更新，例如即将于 7 月发布的季度更新。 

基金组织去年还与达拉斯联邦储备银行联合举办了一次会议，住房部门的专家参加了会议。

另外，德意志银行上周主办了另一次会议，我在会上发表了讲话。 

确定公允价格  

过去一年里，在我们的全球住房价格指数中的52个国家中，有33个国家的房价上涨（图

2）。这些变化是使房价更接近还是更偏离经济基本面？ 

http://www-stg-ext.imf.org/gen/work/Bego/0000New/HousePrices/
http://www.dallasfed.org/research/events/2013/13housing.cfm
https://www.bundesbank.de/Redaktion/EN/Termine/Research_centre/2014/2014_06_05_eltville.html
http://www.imf.org/external/np/speeches/2014/060514.htm
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根据经济理论，在长期内，房价、租金和收入应同步变动。如果房价和租金偏离得太远，

人们就会在买房和租房之间进行调整，最终使二者协调起来。同样，从长期看，房价不能

与人们的购房能力，也就是与人们的收入偏离太远。因此，通常首先通过房价/租金比率来

判断房价是否偏离经济基本面。 

有关证据显示了什么？对于经合组织国家（这些国家的房价、租金和收入时间序列足够

长），多数国家的房价/租金比率仍大大高于历史平均值。例如，澳大利亚、比利时、加拿

大、挪威和瑞典就是这种情况（图3a和3b）。 

 
 

来源：经合组织；《全球房地产指南》；Haver；基金组织工作人员的计算。

图 2. 房价：走势正确？
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来源：经合组织；基金组织工作人员的计算。

图 3a. 还有降价的空间？房价与房租比率
（与历史平均水平相比）
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来源：经合组织；基金组织工作人员的计算。

图 3b. 可负担程度？房价与收入比率
（与历史平均水平相比）
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判断房价过高是艺术而非科学 

然而，房价/租金比率和房价/收入比率只是提供了房价的基本指标。对房价的判断还需要

补充信息，例如，信贷增长、住户负债、贷款人特征，以及融资方法。 

基金组织定期报告各国的经济状况，这就是我们所称的第四条磋商报告。作为该报告的一

部分，基金组织国别小组往往对住房市场进行评估，并越来越关注信贷增长以及住房市场

的其他几个国别特征。一些情况下，这种更为详细的分析表明，房价高估程度并不像房价/

收入和房价/租金比率所显示的程度那么高。一个例子是比利时。基金组织的结论是，尽管

比利时的房价比率很高，但房价急剧调整的风险看来有限。房市周期的这些国家特定因素

显示，政策回应措施不可能是“普遍适用”的。 

组建政策工具箱 

房地产部门的监管包括一整套复杂的政策工具，著名经济学家 Avinash Dixit 提出了几个缩

写：MiP、MaP、MoP，分别指代微观审慎政策、宏观审慎政策以及货币政策。 

微观审慎政策旨在确保单个金融机构的抵御能力。对于维护健康的金融体系而言，这是必

要条件，但并不充分；因为，有时候，在单独机构层面上视为合理的行为却能给整个系统

造成不稳定。 

因此，我们还需要那些旨在提高全系统风险抵御能力的宏观审慎政策。抑制房地产高涨的

主要宏观审慎工具有贷款/价值比率限制、偿债/收入比率限制以及部门（行业）资本金要

求（图 4）。香港特区自上世纪 90 年代以来，韩国自本世纪头十年以来，对贷款/价值比
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率和债务/收入比率规定了上限；在本次全球金融危机期间和之后，又有 20 多个先进经济

体和新兴市场采取了类似的做法。  

 

另一个宏观审慎工具是对银行发放给特定行业的贷款执行更为严格的资本金要求。这将迫

使银行针对这类贷款持有更多资本，从而抑制银行对某个行业的风险暴露。在很多先进经

济体（爱尔兰、挪威和西班牙）和新兴市场经济体（爱沙尼亚、秘鲁和泰国），贷款/价值

比率较高的住房抵押贷款被赋予更高的资本充足风险权重。 

 

迄今为止的证据显示，宏观审慎政策在短期内能有效促使房地产市场降温，但是，如何更

好地使用这些工具仍然有待探索。 

 

最后，货币政策也可以发挥作用，如央行在感到有必要给房地产市场降温时的加息行为。

虽然货币政策在很多时候可以成为支持宏观审慎政策的重要工具，但审慎政策与货币政策

来源：基金组织工作人员的计算。
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的最佳权责划定仍未有定论。但目前我们清楚的一点是，与过去相比，货币政策的确应将

更多注意力放到金融稳定以及房地产市场方面。 

 

抑制房地产高涨的工具仍在开发之中。关于这些工具有效性的经验证据尚在积累阶段。各

种政策工具的相互作用也许会很复杂。但是，上述这些情况都不应当成为不作为的理由。

多重工具的相互关联效应也许能克服单一工具的缺陷。在政策选择方面，我们需要从“善意

忽视”转向“多多益善”。 

 

************************* 

 

朱民 

基金组织副总裁 

 

朱民先生于 2011 年 7 月 26 日就任国际货币基金组织副总裁。此前，他于 2010

年 5 月 3 日至 2011 年 7 月 25 日担任总裁特别顾问。 

 

朱民先生是中国人，曾任中国人民银行副行长，分管国际事务、政策研究和征

信工作。在任职中央银行之前，他曾在中国银行担任多项职务，担任中行副行长期间分管财务和司库、

风险管理、内控、法律和合规以及战略和研究。朱民先生还在世界银行工作过，并曾在约翰·霍普金斯

大学和复旦大学讲授经济学。 

 

朱民先生获约翰·霍普金斯大学经济学博士学位和硕士学位，普林斯顿大学伍德罗·威尔逊公共和国际事

务学院公共管理硕士学位，以及复旦大学经济学学士学位。 


