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第二章：房地产价格下行风险  

 
概要 
正如 2008 年全球金融危机及其他历史事件所展现的，房地产价格大幅下跌会对宏观经济表现

和金融稳定产生不利影响。这种宏观金融关联，是由住房的多重角色（如消费、长期投资、财

富储存、贷款抵押等）及其对家庭、小企业和金融中介机构所发挥的多种作用而决定的。因此，

近年来许多国家的房价迅速上涨，引发了人们担忧房价下跌的可能性及由其造成的潜在影响。  

在此背景下，本章利用由 32 个发达和新兴市场经济体各自主要城市组成的样本，量化了房价

的“在险水平”，即伴随未来房价增长所产生的下行风险。研究发现，楼盘价格增速减弱、地

产价值高估、信贷增长过快以及金融状况收紧等因素都能够用于预测未来三年房价所面临的下

行风险。此外，在其他较简单的房价失衡指标基础上，房价在险水平指标有助于进一步预测

GDP增长面临的下行风险，从而为金融危机早期预警模型提供更多信息。估算显示，自全球金

融危机以来，各经济体房价面临的下行风险已经经历了相当程度的变化，2007年底风险更高的

多数国家目前所面临的下行风险已有所缓解，但仍有许多发达和新兴市场经济体尚处于风险之

中。 

本章还探讨了各种政策与房价在险水平之间的关系。尽管房价水平不应被视为货币或宏观审慎

政策和资本流动管理措施的直接目标，但政策措施与房价下行风险之间的联系能够一定程度上

说明前者是如何对楼市脆弱性和金融稳定产生影响。研究结果显示，宏观审慎政策的收紧往往

伴随着房价下行风险的缓解。而对于旨在增强借款人抵御风险能力的宏观审慎政策（如对贷款

与地产价值之比或偿债额与收入之比的最高限制），这种关系尤为显著。此外，货币政策也能

通过其与金融状况之间的关系而影响房价下行风险，本章发现货币基准利率的骤然放松常伴随

着房价下行风险的降低，但需要指出的是这种情况仅在短期内发生于发达经济体。因此，总体

结果说明，相较货币政策，有针对性与及时的宏观审慎政策能更有效地降低房价下行风险。最

后，房价下行风险与资本流动管理措施之间的关系则更为微弱。正如本章中的一些结果所显示，

在某些发达经济体中，资本流动管理措施收紧与房价下行风险降低之间只存在短暂的相关联系。    

基于这些研究结果，政策制定者应该采取什么应对措施呢？除了加强银行缓冲、确保家庭不过

度借贷外，负责金融稳定的政策制定者还可以通过估算房价在险水平来完善对住房市场脆弱性

的监控，并利用宏观审慎政策作为指导来加强价格缓冲能力并降低市场脆弱性。此外，货币政

策制定者在对经济和通胀前景面临的下行风险做出判断时，也可以将房价下行风险作为一项重

要参考指标。 
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