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从太平山顶俯瞰香港。各国和各城市的房价正越来越趋于同步变动（图片： Fraser Hall/Robert Harding/Newscom）。 

 
如果东京的房价上涨，伦敦的房价是否也会上涨？ 
 
答案是肯定的，且愈发如此。 
 
近几十年来，世界各地的房价越来越多地呈现出同向、同时变动的趋势。这一现象的

原因是什么？会给世界经济带来什么影响？在最新一期《全球金融稳定报告》的第三

章中，基金组织的经济学家们探讨了这一问题。 
 
我们对 44 个城市以及 40 个发达和新兴市场经济体的研究表明，不断加深的金融市场

一体化在其中发挥了重要作用。其结果是，一国的房地产市场对另一国房地产市场的



 

走势更加敏感。政策制定者应予以关注，因为房价同步变化的趋势加强，可能意味着

经济放缓的概率增大。世界某一地区若遭受经济冲击，将更可能影响到其他地区的房

地产市场。  
 

 
让我们看看，在全球金融一体化中，房价变化为何会变得更加同步。 
 

 利率：世界主要央行为了刺激经济增长，已很长时间维持着极低的利率。这在

全球范围内造成了借款成本较低（包括抵押贷款成本低）的涟漪效应，帮助推

高了房价。 



 

 机构投资者、私募股权公司和房地产投资信托基金为追寻更高的回报，在阿姆

斯特丹、悉尼和温哥华等主要城市变得更加活跃。 

 富裕人群为寻找安全投资（可能也是为了在这些地方生活），在主要金融中心

争相抢购地产。一个结果是：因为富人们更倾向于高端房产，他们的投资同时

推高了纽约和伦敦等地的昂贵社区的价格。 

 经济增长：除了金融因素之外，实体经济的联动也会促成这一现象。2017 年，

120个经济体的增长回升。它们占到了全球 GDP的四分之三。这是 2010年以来

最为广泛的同步增长。经济增长是住房需求的主要推动因素，因此也是其价格

的主要推动因素。 
 
所有这些表明，房价的表现正越来越像金融资产（例如股票和债券），受到世界其他

地区投资者的影响。在那些对全球资本流动更加开放的国家，楼市和股市的价格往往

与全球市场更为同步。 
 
政策应对 
 
但也存在一个显著的差异。住房是大多数家庭的最大资产（也是以房贷形式存在的最

大负债）。银行大量开展住房贷款业务，因此更容易受到房价波动的影响。因此，政

策制定者应密切关注住房价格的同步变化，尤其是其认为房地产市场过热或估值过高

的时候。幸运的是，我们的研究也表明，给过热楼市降温的政策依然有效，且同时能

抑制房价的同步变化。这些措施包括：提高房产税和印花税、限制贷款房价比等。 
 
更普遍而言，那些增强抵御全球金融冲击的政策也可能有所助益。这些政策包括弹性

汇率和消费者保护措施等。前者可让政策制定者更好控制国内的借贷成本，后者则可

防止消费者在楼市泡沫破裂时陷入过多的债务。 
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