
一、紐約樓市投資風險可
控

2018年以來，全美二十個大中城市
房價增速有所放緩，其中紐約房價同比
跌幅最大，3月份以來漲幅連續五個月收
窄，自5.88%降至3.42%。曼哈頓區、皇后
區、布魯克林區樓市均呈現不同程度的
降溫，其中以曼哈頓地區的房價跌幅最
深。在2017年三季度房價中位數達到歷
史高位118.90萬美元後，今年前三個季度
，曼哈頓區銷售價格中位數相較去年同
期連續下跌1.6%、7.3%及4.5%，至目前的
111.70萬美元。其前三個季度房屋銷售數
量較去年同期也分別減少31.3%、17.3%、
11.30%。曼哈頓區樓市整體呈現出量價齊
跌的情況，二季度房屋庫存上升至歷史
高位，但三季度市場表現較二季度略有
緩和。

1、美聯儲持續加息提高抵押貸款成
本

美聯儲自2015年12月開啟加息周期以
來，目前聯邦基金目標利率已經連續八
次上調至2%至2.25%。低利率時代的結束
也意味着房地產抵押借貸成本的上升，
美國樓市逐步降溫，其成屋銷售數量同
比自2016年底開始出現下滑，自今年3月
以來跌入負增長區間。

2、美國房屋空置率處於歷史低位
經歷2008年-2012年的去庫存周期後

，美國成屋庫存目前處在歷史的較低水
平，2018年9月成屋庫存為188萬套，低於
去年同期水平。同時從新建私人住宅來
看，美國私人住宅投資自2013年6月之
後已經步入下行周期，隨着美聯儲加息
導致的資金成本上升及人力成本的上漲
，新屋建造的規模未來大概率將逐步下
滑。

截至2018年6月，美國出租空置率和
房屋空置率分別為6.8%及1.5%，處於歷史
低位，同時美國住房自有率增至64.3%，
顯示出美國居民的購房能力有所增強。

3、美國房地產槓桿率處於低水平
從居民的房地產槓桿率來看，自

2009年3月至2018年6月，住房抵押貸款／
GDP比例從73.75%降至50%，住房抵押貸
款增速低於3%，房地產領域未出現高槓
桿的現象。

二、倫敦樓市量價齊跌明
顯

綜上因素可以推斷，紐約曼哈頓房
價下行主要是因為2017年上漲太快導致
市場有回調需求，以及高房價區域對利
率變化比較敏感造成的，從住房供求和
居民負債率來看，中長期仍然有上漲的
空間。

自2014年以來，英國樓市整體開始
走弱，房價同比漲幅從2014年6月底11.6%
降至2018年6月底2.1%。其中，倫敦樓市
降溫現象更為明顯，自2017年9月以來房
價持續下降（同期其他地區的房價基本
維持2%至3%的增長）。

1、英國房屋新稅制抑制投資性需求

海外投資者的進入是推升英國房地
產市場上漲的重要因素。2016年，倫敦
的房產市場中約有一半以上的購買需求
來自海外投資者，其中又有一半以上的
房產是以二套房及投資為主。他們主要
是來自新加坡、馬來西亞、中國內地及
香港等海外買家，所購置的房屋大多中
心地段的豪宅，以及適合倫敦本地首次
購房者的新房。

為了抑制海外買家進入倫敦樓市。
從2016年開始，英國政府陸續出台相關
住房政策：一方面通過首套房優惠政策
鼓勵本地人購房，另一方面對購買二套
房及購房出租投資者徵稅，並且降低抵
押貸款利息稅費的減免額度，抑制以投
資為目的的房產購置。

除此之外，英國寬鬆貨幣環境也逐
漸收緊，自2017年11月開始，英國央行兩
次加息，將基準利率從0.25%加至0.75%，
抵押貸款利率也因此相應上升。這些措
施一定程度上抑制了海外買家購置倫敦
豪宅的需求。

2、脫歐在一定程度上削弱了房產需
求

英國脫歐之後，新的移民法案在逐
漸抬高移民門檻，來自歐盟的淨移民數
量自2016年6月的18.9萬人下降至2018年3
月的8.7萬人，整個英國的淨移民數量也
相應自33.6萬人減少至27.1萬人。移民減
少導致英國的人口增長速度相應放緩，
同時脫歐之後，海外投資者對英國投資
環境的不確定性預期提高，英國對外國
資本的吸引力下降。2017年外國對英國

直接淨投資額一年內縮減了66%，為2011
年以來的最低水平，海外資本流入的減
少導致房地產開發的投資相應縮減。

3、倫敦房價已嚴重偏離其收入水平
2013年以來，隨着房價的不斷上漲

，英國的房價收入比持續上升。截至
2017年底，房價收入比為7.77，超過危機
前的7.16。而倫敦的房價收入比高達13.24
，為全國最高，房價水平大幅偏離居民
的收入使得下調壓力增大。

總體上看，英國政府的住房新政，
貨幣政策的收緊及脫歐之後移民、投資
雙雙減少是導致倫敦房價降溫的主要因
素。

三、悉尼拖累澳洲房價降
溫

自2017年二季度開始，澳洲房地產
市場整體降溫，至2018年二季度，房價
同比下跌0.61%，其中佔據澳洲住樓市場
總價值60%的悉尼和墨爾本兩大城市房價
降溫幅度最大，悉尼同比分別下跌3.9%
，墨爾本的房價漲幅跌至2.3%。

1、信貸政策收緊抑制購房需求
海外需求是澳洲住宅投資的重要推

動因素。但自2017年起，澳洲四大銀行
相繼停止向外國人，甚至海外收入為主
的澳洲居民提供住房貸款。2016/17年度
外國人住宅審批金額從720億美元降至250
億美元，下降了三分之二。海外住宅投
資的下滑直接影響了海外投資者集中的
墨爾本和悉尼的購樓市場，貸款融資限
制以外，逐漸增加的外國買家稅也在一
定程度上抑制了海外投資者對澳洲的住
宅需求。

2017年3月，澳洲要求銀行將純利息
貸款佔新增住房抵押貸款的比重從40%降
至30%，並將投資性房貸控制在10%以下
。與此同時，各銀行抵押貸款的利率也
相繼調升，2018年9月份，澳洲四大銀行

中的三家銀行均上調其浮動抵押貸款利
率15個基點。信貸政策收緊和利率上行
都促使房屋貸款規模下降，2018年7月份
，房屋貸款許可規模同比下降6.2%，其
中購買新住宅貸款許可數和剔除再融資
的成屋貸款許可數分別較去年下降15.4%
、9.6%。

2、澳洲房屋供給水平充足
從澳洲私人住宅供給來看，自2010

年之後，營建許可及住宅開工數開始回
升，今年以來其營建許可及開工數雖相
對前期高點略有下滑，但從歷史平均水
平來看，仍位於較高水平。

3、房價收入比和家庭債務水平處高
位

2018年3月，澳洲的房價收入比為
5.13，家庭債務收入比為1.896，均處於歷
史高位。由於澳洲大約70%的家庭債務與
住房抵押貸款有關，若銀行貸款利率上
調，家庭債務負擔的壓力則相應增強。

四、多倫多和溫哥華房價
接連降溫

總體而言，信貸政策、稅收政策在
不同程度上抑制了海外投資者對澳洲住
宅市場的需求，而房價收入比和家庭債
務率的上升限制了本地居民的購房能力
，在供給寬鬆的情況下，澳洲，尤其是
墨爾本、悉尼的房地產價格將面臨趨勢
性下行。

自2017年6月以來，加拿大十一個大

都市的綜合房價指數漲幅由14.16%回落至
2018年9月的2.14%。其中，多倫多和溫哥
華降溫幅度尤甚，2018年5月之後多倫多
房價已經進入下跌區間。從房產銷售來
看，2018年初以來成屋銷售價格和銷售
數量都呈直線式下滑。

1、房屋稅收及信貸政策抑制購房需
求

為了抑制投資性需求，自2016年以
來，加拿大陸續出台各項房屋政策，涉
及海外買家房產稅、空屋稅、投機稅、
土地轉讓稅等方面。尤其是2018年初實
施的住房貸款審批機制，由於提高了壓
力測試的標準和範圍擴大，限制了購房
者的貸款金額和購買能力。與此同時，
隨着貨幣政策的收緊，5年期平均按揭利
率自2017年6月的4.64%升至當前的5.34%
，導致住房信貸增速放緩。今年8月住房
抵押貸款增速已降至3.6%，為2002年以來
的最低水平。

2、加息導致居民房貸負擔加重
住房貸款利率的抬升明顯提高了高

房價地區的居民住房負擔。從房屋成本
與家庭收入的角度來看，加拿大的住房
負擔能力目前已達到28年來的最低水平
。其中，多倫多、溫哥華房屋負擔能力
最弱。

根據2018年9月的數據，在多倫多和
溫哥華的普通家庭需要分別花費75.9%和
88.4%的收入來支付擁有房屋的費用，遠
高於加拿大的平均值（53.9%）。

面對貿易戰我們當然要為市場
調節做好準備，但是不能自亂陣腳
，筆者見到市場在面對貿易戰下出
現了無限的聯想，有很多都是沒有
數據基礎的推演甚至謬誤，希望在
此分享一下自己的看法。

筆者一直認為市場在上升軌道
調節是很好的事情，但是在錢多、
借貸少、息口平的結構基礎不變的
情形之下，我們是應該根據事實去
看因素，過分悲觀不單令人錯失機
會，更將好的事情用了錯的方式去
處理，市面上常有的謬誤如下：

1、 「加息，供樓負擔增加，樓
價下跌！」

筆者同意息口在未來應該是要
面對加息的壓力，但是不可以說加
息壓力上升就等於加息風險大增，
我們要明白香港不能追隨美國加息
的原因是資金過多。

在資金沒有流走前，我們都要
面對資金多而息口平的 「平息年代
」。以恒生銀行為例，根據記錄銀
行有8350億元是存款，按揭只是得
2050億元，如果加P按，銀行付給存
戶息口增加額，一定是遠高於按揭
加息得來的利潤的。以上的結構性
問題若不改變，我們是應該要面對
現實的，不應該過分高估加息的衝
擊。

2、中國的宏觀環境日趨惡劣？
如果你被報紙的評論洗了腦，

似乎已不相信自己的眼睛及生活體
驗了，無論如何，我們看到的情況

與這些訊息剛好相反的，中國和歐
洲、日本等國在匯率貶值率上是幾
乎相同步伐發展的，而中國和這些
國家的貿易不斷增長。根據中國海
關總署2018年首九個月進出口貿易
數據，中國和歐洲之間是5067億美
元，按年增長12.5%，中國和日本之
間是2437億美元，按年增長10.8%。

3、地緣政治緊張
我們當然要為戰爭隨時做好準

備的，但是總不能夠認為美國打仗
是不用錢的，打一場仗除了要有強
大支援及很多的錢之外，還要有盟
友的支持，在這段時間以上都是在
歷史上美國最缺少的時候，美國財
赤、貿易戰令到盟友互信不足，這
些都是令戰爭不能容易發生的。

4、歐洲的危機隨時再來？
如果根據2016年的經驗，英國

脫歐公投之後，資金是湧來香港的
，我們看看歷史。2016年6月24日當
英國脫歐公投結果是出人意表的時
候，全球股市急跌，當時筆者隨即
撰文認為資金會在第二回合湧入香
港，結果實際比當時評估更快。

港股當日收市按日下跌2.92%，
全球股市隨後兩個交易日蒸發近3萬
億美元。

但是出人意表在脫歐四日後（
即6月28日），港股收市找到谷底，
之後的日子就是逐步回升。亦由當
月開始，香港的M3錄得增長，四個
月的時間總共增長了約7000億港元
。當然，根據筆者的M3定律，之後
的樓價是必然的上升了。

更何況，歐債危機極大機會引
來進一步的量化貨幣，我們不會知
道最後的結果是否會如過去歷史一
樣，或者，歐債危機反而會令到香
港更有利也不出奇。

逐一批駁市場大謬誤

2018年以來，海外主要城市的房價出現明顯的降溫趨勢。其中，紐約
、悉尼、墨爾本、溫哥華的房價漲幅不斷收窄，倫敦及多倫多房價則已進入
下跌區間。筆者預計，未來兩年，全球貨幣信貸政策的持續緊縮，以及對各
類投資者（包括海外買家在內）的限制性進入，將對以投資性房產為主的城
市房價形成持續的抑制。

信貸收緊熱錢撤退
海外熱門樓市降溫

▲全球貨幣信貸政策的持續緊縮，多個海外城市房價出現低走，其中倫敦（上圖）及多倫多的房價更是踏入下跌
區間
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中國內地 美國 加拿大 新加坡馬來西亞日本 英國 荷蘭 中國香港 德國

152.54

68.11 72.53
52.96 34.94 32.00 21.45 17.69 15.69 11.74

2005年至2010年

海外主要城市房價同比走勢

30
25
20
15
10
5
0

-5
-10
-15
-20

（%）

2011年至2017年

紐約 倫敦 悉尼 墨爾本 多倫多 溫哥華

數據來源：Nationwide,ABS,BOC,Wind,CCEF研究

美聯儲加息導致成屋銷售下行
（%）

10

8

6

4

2

0

2000年至2010年

50%
40%
30%
20%
10%
0%

-10%
-20%
-30%
-40%

2011年至2018年

數據來源：Wind,CCEF研究

聯邦基金目標利率

成屋銷售數量同比

30年期抵押貸款固定利率

2016/17年度前十大海外
國家及地區的地產投資審
批金額（億美元）

資料來源：CCEF研究


