家是心头的痛

瑞典房价继续飙升，让监管部门感到绝望

当跌至谷底的利率导致房价飙升时，若问某个央行行长监管机构该如何应对，得到的回答几乎总是“宏观审慎”。按照逻辑，提高利率来使房价泡沫破裂并不是一个好主意，因为更广泛的经济领域与房地产市场的需求可能并不一致。而“宏观审慎”措施，即限制抵押贷款和借款，被人们视为解决方案。但这副药并不容易下咽，瑞典的住房市场就生动地证明了这一点。

过去十年中，瑞典的房价已翻了一番，其迅速攀升之势只被金融危机短暂中断。今年，房价已上升了14%左右。公寓的价格更是令人目眩，十年间上涨超过150%。

在一定程度上，这是简单的供求关系在起作用。斯德哥尔摩是欧洲增长最快的城市之一，最近的中东难民潮愈发加大了对住房的需求。瑞典移民局上个月表示，到今年年底，预计新移民将高达19万，是之前估计的两倍。缓慢而约束繁多的规划程序限制了供应：目前住房缺口约为15万套，到2025年，这个数字预计将增加两倍。适得其反的租金控制制度尤其限制了公寓的供应，导致漫长的等待。今年早些时候，一位从1989年就开始排队等候的租客终于租到了斯德哥尔摩市中心的一套公寓。

低利率让瑞典人能够承担更多的贷款，进一步推高了房价。普通家庭的负债已经达到税后收入的172%。对大城市的抵押贷款者来说，负债比率则几乎翻倍。

[bookmark: _GoBack]要给房价降温，最显而易见的方法就是提高利率。瑞典中央银行（Riksbank）在2010年至2011年间曾试图这么做，但却招致了灾难性的结果。失业率停止下降，通胀很快减弱，引发了对通缩的担忧。这促使瑞典央行于2011年底调转了航向，开始再度降息。基准利率最后降至-0.35%，比开始时还低，更增加了涌入住房市场的资金。一位官员抱怨道：“这就像一边把水龙头开到最大，一边拖地。”

为了遏制资金涌入，瑞典的金融监管机构金融监督管理局（FI）对贷款与借款都做出限制。2013年，它收紧了对抵押贷款的资本要求；今年9月起，它要求银行拿出所有风险加权资产的1%作为额外的逆周期资本缓冲，到明年6月，该比例将升至1.5%。如果房地产泡沫破裂，这些限制将有所帮助，但显然尚不足以阻止泡沫膨胀。

用设立最高贷款价值比（LTV）与负债收入比的形式，对个人贷款金额设定上限，是另一种选择。国际货币基金组织（IMF）最近的一项研究发现，在尝试这种方法的国家里，超过半数国家的信贷增长和资产价格上涨均已下降。2010年，瑞典央行采取了这一政策，要求新抵押贷款至少要有15%的首付。

当局也试图限制只付利息抵押贷款（interest-only mortgages）的运用，这类贷款在瑞典很常见。如果借款人用这种方法来保护自己免受暂时性财务问题的困扰，同时仍在偿还债务，这类贷款会有帮助。但是，如果他们办理这类贷款只是为了借更多的钱，就会吹大泡沫。瑞典抵押贷款总额的近四成完全没有偿还，而剩余的部分中很多贷款的还款速度都非常缓慢。FI已努力促使银行和借款人达成自愿还款计划。FI建议LTV在70%以上的借款人每年至少偿还2%，而LTV在50%和70%之间的人每年偿还1%。但在4月，法院否决了这种努力，认为FI没有权力推动这样的计划。

无论如何，廉价贷款的吸引力非常大，瑞典和其他国家的家庭会找到各种办法绕过已有限制。斯洛伐克政府限制房贷时，银行用其他的贷款类型来填补缺口。在瑞典，所谓的“无指定用途贷款”（blanco-loans），即一种更昂贵的无抵押贷款，可用于这一目的。尽管监管部门有种种措施，但是总体而言，信贷仍在增长，资产价格仍在攀升。

更好的解决方案可能是取消税法中对置业的各种激励措施。瑞典于2008年废除了财产税；高达30%的按揭利息可从个人所得税中扣除，而住宅扩建和维修最高可获50%的退税。瑞典央行认为，未来50年里，仅取消按揭利息抵税一项就可以让总债务占收入的比例减少超过50个百分点。把最高LTV降至80%只能让债务收入比削减5个百分点，而FI的还款计划能削减12个百分点。

税法由政客把持，阻碍新住房建设的规划和租金控制机制也一样。去年，一个独立的委员会建议对这三项都进行紧急改革，但一直被忽视。至少，政客们现在似乎开始对削减按揭利息抵税的主意感兴趣了，部分原因是他们正在筹钱以支付难民大量涌入的费用。但在大多数情况下，拖慢房地产发展的措施似乎在政治上难被接受。一位国会议员表示：“由于疯狂的房价，人们如今感到富足。没有人愿意成为打破魔咒的人。”

政客和监管者也知道，任何迫使瑞典人把更多收入用于储蓄或按揭还款的措施都会拖累消费，从而打击业已脆弱的经济。FI的亨利克·巴拉肯尼亚（Henrik Braconier）表示：“最理想的是，我希望我的工具箱里有一样能够影响住房市场而不涉及其他领域的东西，但到目前为止我还没有找到它。”
