
对于本国普通民众而言，美国次贷危

机、全球金融动荡、7000亿美元救市方案大

抵仅是概念上的表征意义，真正能够使他们

感同身受进而影响到幸福指数的还是房价、

油价乃至通胀的变动状况。从这个角度而

言，近一个阶段遍布各大媒体的房地产崩盘

论、泡沫论和牛市终结论便尤其令人怵目惊

心。

加拿大美林证券（Merrill Lynch）将房

地产崩盘论引致高潮。该机构经济学家大

卫·沃 尔 夫 (David Wolf) 和 卡 罗 琳·关 (

Carolyn Kwan)9 月 24 日发布的研究报告

直陈，加拿大住房和信贷市场的崩塌即到达

“雪崩点”（tipping point）只是迟早的事。美

林还表示加拿大住房价格正在下跌，未售出

的房屋库存上升，这表明市场的转变将不会

是一个短暂的现象。该机构在美国的母公

司正是美国次贷款危机的最大受害者。

值得一提的是，就在美林报告发布次

日，道明银行（TD Canada Trust）宣布将三

年期、四年期、五年期的固定利率贷款利息

上调了 0.35%。该行的五年固定贷款利率

为 7.2%，三年的固定贷款利率为 7.05%。

另外该行未经调整的浮动贷款利率也上调

了 1/3，达 到 4.75% 。 此 后 满 地 可 银 行

（BMO）和 Laurentian 银行也迅速跟进，宣

布即日将其五年规定利率上调0.35%，达到

7.2%。

春江水暖鸭先知。从对经济最敏感的

各金融机构此次如此“高默契度”的配合来

看，本国的房地产市场面临的不确定性已不

可等闲视之。事实上，银行调高利率的缘由

不仅仅是通过客户资金来补偿其增加的资

金成本，还包括因抵押贷款拖欠现象大幅攀

升而收缩流动性的无奈之举。

根据加拿大统计局日前最新调查显示，

国民在房屋方面的负债总额已高达近8500

亿加元，该数字是 10 年前的 2 倍多。统计

局预计该状况如持续下去，至明年底全国未

还抵押贷款额将突破一万亿加元大关。抵

押贷款不断攀升的同时，拖欠行为也不可避

免 地 迅 速 增 加 ，如 加 拿 大 银 行 家 协 会

（Canadian Bankers Association）最 近 公

布的来自该国7大银行的统计数据称，在阿

尔伯特省越来越多的业主无法按时缴付房

屋贷款。今年 6 月该省拖欠抵押贷款 3 个

月以上的业主达到 1,208 人，比去年同期的

659人几近翻番。

加拿大联邦政府正在密切关注这一不

良趋势，而负责监督拖欠贷款者的抵押贷款

保险商也更是纷纷着手提高保险标准。毫

无疑问，房地产市场下滑－购房者信心缺

失－抵押贷款拖欠加剧－银行大幅收缩流

动性－房地产市场“缺血”而加速下滑完全

有可能形成自我强化的恶性循环，侵蚀本已

疲惫不堪的多年牛市。券商、银行和保险公

司都已经窥见个中玄机，它们都不希望自己

成为接手最后一棒坏账的买单者。

美国著名经济学家、耶鲁大学教授罗伯

特·希勒(Robert J. Shiller，当代行为金融学

主要创始人，《非理性繁荣》一书作者)最近

也直陈温哥华、卡尔加里等地房产市场已趋

泡沫化（bubbly markets），当然多伦多的房

价还没有那么过度投机。他认为加拿大须

警惕出现类似于美国的房产市场崩溃，“美

国房产市场泡沫化起源于一种‘急功近利’

式的投资文化。在这种文化下，人们认为房

价永远只会上涨，不会下跌。加拿大与美国

非常相似且有自然的联结关系（a natural

connection），因此在美国发生的事，加拿大

也有很大几率会发生。危机的根源在于信

心缺失，这其中有心理学上的驱动因素。”

一图胜千言，如图所示的近三年加拿大

六大主要城市房价走势中，温哥华和卡尔加

里的3月房价移动平均线依然高高在上，且

从今年 5 月开始再次出现下滑态势。温哥

华的房价走势颇有些象一轮股市大牛市的

左侧，目前尚无显著转势迹象。而卡尔加里

的房价则已明显无力突破 07 年 7、8 月份形

成的高点，而隐隐透出一个大型头肩顶的雏

形。中国A股市场（沪市）从6124点开始的

大调整，即使是 3000 点以上的中长线参与

者目前也已经深度套牢，被迫为这轮旷古的

大牛行情买单。同样地在北美市场，当道琼

斯 指 数 和 多 伦 多 综 指 双 双 无 情 地 击 穿

10000点后，中长线的做多者同样已经亏损

累累而陷入高度恐慌境地。那么可以想象

的是，在流动性远较股市为差、参与者多为

中长线投资且大多秉持“买涨不买跌”理念

的本国房地产市场，一旦发生类似于股市大

牛行情终结的明确转势信号，那么就中长期

而言买单者的覆及面将同样可能非常深广。

中国人民大学经济学博士、加拿大天合

地产经纪公司(REAL ONE)首席经济学家

兼市场分析师徐华飞日前接受《北辰时报》

采访时认为，美国和加拿大的房地产市场目

前都面临诸多方面的不确定性，前景显得扑

朔迷离。“首先从美国来看，近期政府频频出

手干预市场，从侧面表明这场金融危机已经

灾难深重，谁也无法低估全球金融海啸在未

来究竟还有多大破坏力。美国房地产市场

的问题可谓积弊已久，而政府作为有形之手

同样有其利益导向，因此一旦干预过度的话

经济前景将更趋于

不明朗乃至动荡。

因此美国经济学家

和自由派学者大多

反对政府干预。而

市场是无形之手，

在经济发展中两手

要协调并进，不可

偏 废 。 但 无 论 如

何，美国的此次救

市政策为市场注入

了一定的流动性，

起到了润滑剂的作

用，至少可以在一

定程度上延缓经济

衰退的过程。”

徐华飞进一步分析指出：“反观加拿大

市场，政府的有形之手尚未深度介入，目前

房产市场主要还是依靠市场力量自我调节，

这一点与美国有很大不同。当然金融机构

从 10 月中旬开始将缩短按揭贷款期限，同

时提高首付金额比例，抵押贷款利率也在日

前上调，银行对抵押贷款对象资质的审查也

更趋严格。这些都说明有形之手已经开始

渐渐发挥效力，当然效应在短期内还不会明

显体现。加拿大房产市场的诸多问题同样

经过中长期的积累，从宏观的方面而言与美

国有类似性，比如同样属于自由市场机制。

但在细节方面不一样，例如经济基础的不同

和金融体制的不同等等，因此并不像美国那

样显性化和具有高度破坏性，而显得更加温

和一些。”

在被问及对加国未来房地产走势的看

法时，他坦承部分城市房价已出现显著泡沫

成分，“就大多伦多地区而言，个别区域也已

经存在明显的高估情况，当然整体而言并无

明显泡沫迹象。我认为房地产崩盘论有些

危言耸听，至少目前无任何论据足以佐证，

除非本国经济发生明显衰退，否则不存在外

部条件。我至今仍坚持自己的‘三不会’观

点，即加国房产市场不会崩盘、不会步美国

后尘、不会重蹈历史覆辙（即重复 89 年至

96 年的房产市场大崩盘）。房产市场参与

者目前更多地是表现出一种心理恐慌因素，

因此往往会被扭曲和被夸大。但随着时间

推移，市场终究会自我纠错。”

小多伦多地区房价 8 月份同比下跌约

1%，9 月份跌幅扩大至 6%，交易量显著下

降，而库存量大幅上升。徐华飞表示从 9、

10 月份房产市场成交渐趋活跃的季节性特

征来看目前依然正常，但市场面临下滑也是

客观事实。一些新楼盘由于能源原材料价

格上涨带来的成本高企导致价格偏高，因此

成交更显清淡。

“我认为温哥华和卡尔加里的房产价格

堪称领先指标。如果它们下跌 30%以上，

则足以反映出加国经济已出现明显衰退，大

多地区的房价肯定也撑不住。温哥华的房

价高估问题是长期积累的结果，而卡尔加里

的房价则容易暴涨暴跌，具有较强的短期投

机特性，因此一旦经济走熊，这两个城市可

能首当其冲出现相当的下跌空间。”

“目前本国适逢大选期间，未来政策导

向也存在较大不确定性。而就安省来说，制

造业下滑则是目前存在的主要问题，失业率

上升一旦普遍化势必从总体上抑制需求，加

上抵押贷款利率提高等因素，将可能使房产

市场目前微妙的供求关系被打破。目前而

言买方市场的特征日益明显，对中期看多的

投资者而言不太理想。而对于足以影响本

国经济的诸多不确定性，我认为仍需要半年

至多一年的观察期，才能够判断出房产市场

的真实走向。”

徐华飞最后认为，就美国房产市场而

言，最好的预期是半年至一年内见底，可能

表现为一种缓慢地止跌回升的圆弧形走

势。判断房产市场是否见底，价格高低并不

是主要因素，需要政策、经济基本面、资金面

和心理因素等的综合分析，因此目前投资者

要慎言抄底。

所谓买方市场(buyer’s market)就是在

商品供过于求的条件下，买方掌握着市场交

易主动权的一种市场形态。一般而言卖方

之间竞相抛售，价格呈下降趋势，买方在交

易上处于主动地位，有任意选择商品的主动

权。

加拿大房地产协会（CREA）日前公布

的数据显示，8 月份全国重售房平均价格比

去年同期下跌 4.6%，成交金额仅为 110 亿

加元，亦比 7 月份减少 5.5%，其中近半减幅

来自卑诗省。CREA对此评论认为，本国房

屋买方正在从挂牌物业上收回目光，致使销

售价格和销售量均告下跌，与前几年相比，

目前房地产市场交易进程开始回到比较缓

慢的步伐上。同时，虽然全国新挂盘房屋数

量在按月减少，但供应仍远超需求。

无论是统计数据还是走势特征，都在明

白无误地昭示我们：加拿大的房地产业正在

步入买方市场。那么身置其间的普通民众，

他们目前又在如何盘算？

扳指算来，上海移民老张在多伦多已经

渡过7年半的风风雨雨，堪称是一位阅尽沧

桑的“老土地”了。日前在接受《北辰时报》

采访时，他坦陈自己刚来加拿大不久就购置

了自己的房产，“虽然当时就觉得要比上海

贵许多，但毕竟是拥有了自己的住房，可以

节省许多额外的精力。”

老张的住房位于多伦多北约克区，当年

买入时花费了 40 万加币，现在则上涨到 52

万元左右，他认为这样的涨幅非常合理，并

不存在投机炒作的成分。“我个人认为对未

来房产走势影响最大的当属加拿大的经济

前景和移民政策变化，如果这两方面出现重

大倒退迹象，那么对房产价格肯定会有实质

性的负面影响。”

他感觉房产市场“不可能一下子崩盘，

因为市场结构和业主构成都跟过去历次房

产泡沫有很大的不同。特别是买房者的结

构现在比较稳定，市场反映的是相对真实的

需求。不像10来年前‘九七回归’时香港移

民蜂拥来加，使供求关系在短期内发生较大

变化，房价也随之一下子炒上去了。此后由

于香港政治经济稳定，商业环境依然良好，

不少移民又纷纷回流，导致原先供不应求的

格局再次发生逆转。”

突发因素的强烈冲击导致当时的房产

价格大起大落，一些投机性较强的房产在

“移民热”退潮后从顶峰掉下来价格几近腰

斩一半。部分房产即使历经10多年的恢复

性增长至今还没有回归到当时的巅峰水

平。“而近几年的市场显然不存在这种因素

作用，因此说房价的走势相对理性和真实。

我认为房价的年均涨幅跟年通货膨胀率有

一个正比关系，虽然可能有几年步调会不一

致，但从相当长的周期来看，房价稳步攀升

几乎是必然的规律。即使有阶段性的大起

大落，但10年甚至更长时间以后，那些大幅

的落差还是被时间和通胀因素慢慢煲平

了。所以我现在并不为自己的房子价格担

心。”

但老张也没有掩饰自己对经济前景不

确定性的担忧，他认为至少就安省而言制造

业不景气将可能导致越来越多的人失去工

作，从而使总体消费能力下滑。投资房产就

是超预期，因此这种现象一旦普遍化显然对

投资者的买方信心产生抑制。“温哥华和卡

尔加里的房产市场其泡沫无疑相对高于多

伦多。特别是卡尔加里房产市场的投机性

最厉害，有点类似于当年‘香港移民潮’的景

象。由于石油价格飙升，包括美国大公司在

内许多石油相关企业都蜂拥过去淘金。据

我在那边参与油砂田开发的朋友透露，许多

石油工程目前已经结束，加之油价不断大

跌，因此当地对人力资源的需求也在迅速下

降，这样势必导致供求关系失衡，形成房价

的大幅下跌。”

至于自己的远期规划，老张告诉本报记

者他打算在三年内将住房“大换小”，“原先

考虑买一所大房子自己做房东增加收入，但

现在发现租房实在耗费精力，而且冬季也很

难租出去，另外手中握有现金也能更加主动

一些。我目前没有其他房产投资计划。至

于抄底美国房产，说实话我也看不懂目前的

走势，而且投资者一般都是买涨不买跌，一

旦进入下降通道肯定没有接盘。我感觉房

价在未来 6 个月中下跌 5%尚属正常调整，

而一旦超过 10%则意味着市场可能出较大

问题了。”

汽车保险代理人郭先生则在士嘉堡拥

有自己价值近20万加元的住房。与老张不

同，郭先生告诉本报记者他正在考虑将手中

房屋套现，“趁现在还能卖出一个好价钱。

而美国的房产市场我认为目前有一些城市

已经具备中期投资价值，我最近参加了一些

关于如何利用财务杠杆投资美国房产的知

识讲座，同时也在跟一些有同样想法的朋友

积极联系，考虑将这里的卖房所得伺机投资

于美国的住房或中小型汽车旅馆（Motel）。”

而记者接触到的所有在多伦多居住未

满一年的大陆新移民均明确表示近期没有

购置房产的计划。一些人士表示房价绝对

值偏高，大大超出自己投资的心理预期，且

目前已无明显投资价值，却有套牢风险。也

有新移民认为自己来加拿大时间还不长，无

论是对于加国经济前景还是自己的职业生

涯都还处于观望阶段，并不适合拿出一大笔

钱投资房产，否则会陡然增加自己的生活风

险而陷于被动。

太古地产（Remax）资深经纪人姚必全

对本报记者表示，从他自己的职业经历来

看，今年 5、6 月份是房产价格的年内最低

点，买家砍价也最为容易，相反卖房者则有

不少表现得对后市较为恐慌，希望尽早脱手

物业。而进入8、9月份后，虽然房产销售量

和价格同比有所下跌，但比起5、6月份的相

关数据来还是有一定幅度的攀升，房产经纪

为买家砍价也没有那么容易了，市场有趋稳

回暖迹象，但比起去年的盛况还是有一定差

距。

“9、10 月份为每年房价最高点的规律

在今年依然生效，我接触到的卖房者心理普

遍已比较稳定，远没有形成所谓的‘恐慌抛

售心态’。当然卖房者还是受到一些消息面

利空的压力，例如‘大多房产 10 年来首跌’

以及美国金融市场的负面报道，促使一些人

愿意以较低价格尽快出手。而买房者似乎

也并不太计较价格高低和未来升值回报空

间，他们都希望早日入住自己的房产，因此

我感觉基本上都是真实需求。”

姚必全表示相对于因历史原因导致房

价居高不下的温哥华和“从小城镇到石油暴

发户”的卡尔加里，多伦多的房产泡沫可谓

最小，基本上没有大涨过，每年的涨幅都没

有超过 10%。“我对未来市场走势的判断目

前维持中性，首先是 10 月份的成交情况很

重要，相当于今年的收盘价，降势是否形成

先要看 10 月成交水平，我个人感觉不会大

跌。其次，我认为今年总体而言是调整年，

到明年 4 月开春应该大致可以判断出房产

市场未来是否会转势，而现在下结论则太

早，至于崩盘一说更是无从谈起。如果开春

后房产市场能够再爬上去，那么调整有可能

结束。反之一旦确立跌势，则 1-2 年内出现

10-15%的跌幅在所难免。”

他同时认为，美国房产市场现在并未到

抄底的好时机，市场见底至少要到 09 年以

后，一旦华尔街金融危机影响加剧则可能更

晚。“经济衰退、信贷收紧等因素对市场供求

关系的潜在影响都需要一定时间才能真正

看出端倪。”

全加新屋价格持续下滑

加国六城市近三年房价走势均线图
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