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第三章 論壇實錄 1：

房地產景氣趨勢論壇
主辦單位：國立政治大學商學院信義不動產研究發展中心、信義企業

集團

時間：2015 年 06 月 12 日 14:30~16:30

地點：信義學堂

一、專題演講

司儀：

今天是由政大商學院信義不動產研究發展中心與信義房屋所共同

舉辦的台灣地區房地產年鑑二十週年暨房地產景氣趨勢論壇活動。最

近房地合一稅的通過，房地產稅制開始走向實價課稅的時代，我們也

發現到台灣的房地市場已經歷經非常多年的多頭走勢，接下來也看到

更多同型的政策慢慢的推出來，所以接下來台灣的房市的未來走勢到

底會是何去何從？我想這也是大家非常關心的一個主題。我們也期待

未來台灣地區房地產年鑑能夠在產、官、學的交流合作之下，達到充

份市場資訊，健全產業發展的使命，謝謝各位來見證這歷史的一刻，

我們希望藉由由捐出過往的年鑑作為公共財，能夠讓更多人鑒往知來。 

現場現在有非常多的專家，還有一些從業人員都一齊參加這個活

動，在論壇開始之前，要請大家抽空掃描手冊左下角的 QR code，我

們要請各位做一個機動的投票，我們想請問各位認為台北市的房價接

下來是會漲還是會跌？請各位投下珍貴的一票，待會會公開回覆這樣

的分享。
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我們知道從 2003 年 SARS 以來，台灣的房市已經多達十多年是在

多頭榮景的狀態，事實還蠻不容易看得到的，那到底甚麼樣的力量影

響的房市的循環，甚麼樣的力量去主導房市的何去何從？所以消費者、

業者、還有政府我們要用甚麼樣的態度來因應，所以很榮幸的請到長

期關心我們這個住宅政策，本身對房地產研究很深的陸委會的林祖嘉

副主委，來為我們擔任論壇的主持人，我們有請主持人，林副主委上

台來為我們展開精彩的景氣趨勢預測，我們歡迎副主委，謝謝！

主持人：林祖嘉／陸委會副主委

好！謝謝，周董事長、黃司長，還有各位老師，還有在場各位嘉

賓大家午安！大家好！非常高興有機會在這邊主持，不過我雖然是陸

委會副主委，但我之前在政大經濟系任教，住宅市場一直是我很重要

的研究，剛才大家在印這個 QR code，還好我政大同事張金鶚老師不

在這裏，不然他的投票方向我想大家應該都知道。張老師是中華民國

住宅學會第一任理事長，我是第三任，雖然說我們交情很好，不過我

跟他很多看法還是不太一樣。我們今天上半場請陳明吉老師先做一個

30 分鐘專題演講報告「台灣房市循環的關鍵報告」，我想這是非常重

要的，台灣在民國 62 年、民國 69 年、民國 76 年有幾次大的循環，到

了 2003 年又一次很大的循環，所以若要看房地產市場，就長期來看可

能會更準一點。我想大家都知道，陳明吉老師在中山大學財務管理系

很長一段時間，學術表現非常非常好，去年被到政大挖角到財務管理

系當教授，目前也是國土規劃及不動產資訊中心董事長，他在不動產

學術與實務上的知識都非常的豐富，所以我們一起請陳老師分享他過

去的這段研究經驗，讓我們來看一下他 30 分鐘的關鍵報告。陳老師，

請！

演講主題：台灣房市循環關鍵報告

專題演講者：�陳明吉 / 國立政治大學財務管理系教授 兼 國
土規劃及不動產資訊中心董事長

    謝謝林副主委，還有王司長、周董事長、三位與談人，還有各

位貴賓、各位朋友大家好。我接下來的報告是想要解讀台灣房市長期
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的景氣循環，再推論不同政策之下，未來景氣跟台灣房市未來的一個

走向。接下來這 30 分鐘，我並沒有打算秀出太多的總體經濟、市場、

供需價量的那些資訊，因為我想各位可從其他專家或其他地方得到這

方面資訊，這邊是想要從根本理論去解釋台灣房市為什麼會這樣發展，

而未來會是怎麼樣。

這個報告最根本的一個觀點，就是台灣房價的長期趨勢是易漲不

易跌，特別是台北市的房價，我們先看這張台北市預售新屋的一個平

均單價，從 1966 年到 2014 年近五十年的時間，台北市出現五次較大

幅度的上漲，可以看到上漲跟下跌的頻率與幅度是不對稱的，過去的

房價是上漲得短且急，但這一次是非常長，漲幅沒有過去大。大家比

較有記憶的這個時段，就是最近十五年整體台灣房價的走勢，在 2003
年開始上漲，中間碰到金融風暴稍微小跌之後就往上走，但這個小跌

給我們認知是國際房價事實上不是那麼會連動，雖說美國金融風暴對

台灣房市也沒甚麼太大的影響，只有間接的影響。那右邊這一張是近

二十五年不同區域房價的走勢圖，全台灣這些區域波動幅度不太一樣，

但是都呈現下跌幅度比較和緩，上漲趨勢比較明顯的情況，可以看到

台北稍微往下一點之後又往上走，有點跌了一下，而台中跌幅就比較

深，但是 2013 年之後也是一樣往上走。

既然今天要談的是長期，那我就拿一張從1890年代起的房價圖 (相
當於清末時期 )，這是美國的房價、建築成本、人口和利率長期走勢，

我們現在關心的房價，房價看起來蠻有趣的，這麼長的時間，美國怎

麼看起來從二十一世紀才開始漲，感覺之前好像不太漲，甚至是 1919
年這段一戰跟二戰之間是一個下跌的情況。大概二十一世紀之前，不

考慮戰爭的影響，房價也是這樣上上下下，假如說我們不考慮戰爭因

素，從戰後，美國的房價還是有一點上漲的趨勢，我們會說美國並沒

有太大的參考價值，因為美國地大物博而台灣地少人稠，所以接下來

可以看幾張比較小地區或小國家的，可以類比的長期資料的圖表，以

美國的新英格蘭地區而言，從戰後 1975 年之後，也可以看到一個長期

上漲的趨勢，跟兩個上漲的情況，也是上漲多下跌少，然後長期往上

爬；接下來是英國，從 1955 年二戰後到 2015 年，剛開始也是蠻平穩
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的，直到 1970 年代開始有一個循環，一路往上上漲的情況，這都是實

質房價，皆扣除通貨膨脹；新加坡的房價，1975 年開始，也是一路往

上，那中間也是一樣有上上下下的一個波動，漲得多，漲得比跌得多；

而香港的房價也是有一個長期往上的趨勢。

從這個歷史經驗、過去的房價變化，我們學到了甚麼？房價的長

期趨勢是漲多跌少，房價他會修正，不過是短期的，長期還是會上漲，

晚幾年購屋要付出比較大的成本，那假如說你手上沒有房子，可以趁

短期修正時去買房子；那假如說你手上有房子，只要保持資金流動性，

不要被迫低價賣屋，就不會面臨損失。這樣的一個歷史經驗，讓我們

覺得應該要去買房子，假如沒有流動性的問題，房子也應該買，因為

房價是長期往上漲的，可是這樣的認知也不見得完全正確的，因為也

有別國的經驗，像日本的經驗說明房價的一跌不振，這張圖是 1966 年

到 2014 年，日本在二戰之後地價是沒有跌過的，1990 年之前，日本人

的信仰就是房價不會跌只會漲，可是沒有料到在 1990 年代泡沫經濟之

後，房價就崩盤了，連跌了將近三十年回不來，在這段時間，日本世

代購物觀念改變，新一代的日本人接受租屋的觀念，也可能是房市一

蹶不振的重要因素。台灣不是日本，其他國家也只能參考，要想知道

房市未來的趨勢，得了解這樣的趨勢是怎樣形成的？這種趨勢是不是

會延續？政府對這樣的趨勢是阻力還是助力，未來政策會讓這種現象

消失嗎 ?　

先分析一下房市為甚麼是抗跌的，從剛剛的歷史資料、接下來要

說的理論以及一些實證證實，房價的變動是不對稱的，不對稱是來自

於不動產的兩個特性，第一，市場中的交易者存在非理性行為；第二，

市場流動性在景氣和不景氣是不一樣的。經濟學提到人是理性的，市

場是有效率的。不過很可惜那些都是理想上的世界，在真實世界，市

場是不效率的，人也不是理性的，事實上房市充滿了不少非理性的投

資者，在行為財務理論講到，投資者過度自信、公眾行為等會造成市

場流動性在景氣跟不景氣不一樣的變化，而這種房事不效率會造成市

場的資源的扭曲分配。房價上漲代表財富增加，是房市繁榮的一個表

現，假如只有房市繁榮，其他沒有的話，那就少部份人得利、擁有資
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產的人得利，這樣的話就會造成社會不均，比如說我們房價一直漲，

還抗跌，但薪資不漲，還抗漲，那不是很糟糕嗎？最近有一本書，是

法國經濟學家皮克提寫的《二十一世紀資本論》，他說到從歷史的證

據，資本財報酬率會大於整體經濟的成長率，這說明有錢人財富的累

積會快過一般勞務工作收入增加的速度，有錢人會更有錢，會佔掉社

會大部份的所得和財富，造成貧富不均，像這種情況不是現在才發生，

從十八世紀的李嘉圖，他當初在說地主跟佃農的貧富不均，後來馬克

思的資本論說工業資本家跟勞工的貧富不均，到現在皮克提又重提，

現在我們台灣也是一樣，勞資雙方有問題，一直在訴說資本家掌握大

部份的財富跟所得，台灣的情況也是在重複歷史而已。

假如我們不想步入這樣的情況，可以相信亞當史斯密曾說：「市

場有一雙看不見的手。」反正市場就會自動修正，政府不用管，也有

不少文獻指房價會自動修正，台灣市場能夠有效率的自動調整、自動

修正嗎？回頭看台灣房市的情況是怎樣？先從房市的交易者來說，人

有預期，市場不見得是理性的，台灣過去的歷史房價長期是上漲的，

假如台灣的購屋者認為買房子是為了投資需求，不是實質的自住需求，

而且房屋只會上漲，跟基本價值並沒有太大關聯時，未來可以用高價

賣出來，整個市場很多人都這樣去想，房市就會有泡沫了，而且會有

追漲的這種行為，而這種追漲不追跌的行為，會因為房市的重要特性，

房產有自用、轉賣為租等特性，使購屋者，尤其房市的交易者有損失

規避不認賠的行為，也是像股市的囤積效應，比如說我們傾向於賣賺

錢股票，不賺錢股票就繼續持有。但是房市這種繼續持有的囤積效應，

房價在跌我們繼續持有著，這種效應比股市還長很多。就算房市交易

者是理性的，房市還是有資訊不對稱的情況，我們知道實價登錄現在

做一半了，價格區段化，沒有完全的透明，而且市場上的賣方總是比

買方掌握更多資訊、專業知識，買方很容易被引導的，還有個對房價

影響很大的一個思維：華人的有土斯有財的觀念，結婚生子的決策建

構在有屋的一個條件之上，沒有那個時間去等待，急著去結緍，急著

去生小孩，就算房價很高，也要勉力去購買。

居住是民生問題，政府有干預的必要。可是政府過去的干預常常
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將問題搞得更大，一個是干預太遲，房價已經漲得過度、民怨四起時

才介入，或者景氣末期才干預；另一種是傾向於繁榮時不干預，不景

氣時候才干預，這是因為房市景氣好、繁榮，沒有理由去讓他不景氣，

而且追求經濟成長之下，是一個很好的理由，只有發生不景氣的時候

會去救市，如剛剛的影片一波一波的，因為房貸，提振房地產不景氣

的復甦措施等，救房市大家沒有甚麼意見，不過打房，反對意見就一

堆了，在這種情況之下，房價只會墊高不會下修，離原來的水位越來

越遠。

除了貧富懸殊的問題，還有區域問題，地區市場差異與房市抗跌

問題，區域均衡一直以來是政府追求的目標，不過很可惜，區域的發

展是越追越不平衡，傳統的這個理論是說交通建設可以平衡地區發展，

於是台灣興建了高鐵，可是興建高鐵後南北失衡就更嚴重了。諾貝爾

獎經濟學家赫魯曼提出的新經濟地理理論說明了，跟傳統的認知是不

一樣的，規模經濟會影響到貿易模式跟經濟活動的區位，產業、經濟

會有區域聚集的現象。這解釋了不僅是台灣，還有全世界都有的區域

聚集情況。也就是區位出現超級大城的情況，像我們台灣出現了一個

區域超級城市，如此經濟上的失衡就會造房價的失衡，在這種情況之

下我們相信台北的抗跌性會很強。

政府的政策為什麼幫助房價抗跌？第一個從財政政策來看，貨幣

寛鬆會造成房市的投資需求，這都已經證實了，因為房地產抗通膨，

所以會造成房價上漲。從這張圖可以看到過去貨幣的政策由 1970 年到

2014 年，在 1992 年之前，有寬鬆貨幣政策也有緊縮貨幣政策，那政

府用貨幣政策的力道還蠻強的，有時候利率一升就十幾二十百分比，

但在 1992 年之後，整個政策都是傾向寬鬆的時候比較多，緊縮的時候

很少，而且利率調整的速度跟幅度都有很大的差異，雖然最近常聽到

央行說要提高利率，提高一點也是提高，提高很多也是提高，那提高

到很高還是一點？如果是提高一點的話，要對房市有影響恐怕也很難。

在財政政策方面，在一個選舉制度之下，政黨為了獲得選票，都會比

較傾向於擴張的政策，當然這些建設是在改善民眾的生活及財富，這

是無可厚非的，但是過度的開發就不好了，正常的開發跟這些建設，
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都會有外溢效果，會造成周遭土地的上漲，有規劃，大家有預期，房

價就會上漲，這些都伴隨著土地變更的情況，土地變更的利益很大，

也會令人著迷，這時候，就最好不要有國土規劃了，農地也不要保留，

假如這樣的一個不動產開發的利益，超過其他投資的報酬的時候，資

金就會流到不動產，假如主導經濟長期發展的研發創新轉型的報酬比

不上不動產開發的時候，產業就容易空洞化。

在外匯政策方面，台灣市場過多的游資常常是因為過度開放所造

成的，譬如在 1987 年解除大部分外匯管制，造成那一陣子房價上漲了

三倍，最近的話，就是 2007年之後的金融危機，各國的量化寬鬆政策，

過多資金讓央行有管制熱錢很大的困難，那 2009 年遺產稅、贈與稅調

降等帶入大量的資金流入，，但是資金流出的情況卻不是很多，所以

說，政府在這樣的政策作為之下，對房市的影響，會是如何？我們都

知道有一派的人是贊成央行獨立，但是有另一派認為施政需要有一致

性，功效才能倍增，假如央行讓外資陸資的資金進來，那財政部當然

要有一致的配合政策，想辦法把資金引導到該去的地方，政府政策實

施也應該要全面考量，像央行之前做的購屋的信用管制針對北部地區，

結果資金就離開北部在全台灣到處流竄，造成全台灣都上漲。房市的

政策也常常互相矛盾，現在房價是不合理的，過高就不合理，為什麼

還要補貼去購屋？用利率去補貼購屋；有些政策也很奇怪，像奢侈稅，

這個名稱就有點讓人家精神錯亂，因為這稅用在一般房屋上，一般房

屋怎麼可以叫奢侈品？它是打擊投機的稅，但是打不掉市場過多的資

金，這根本回到一個問題，台灣是以經濟發展為優先的國家，我們房

市很熱的時候需要平抑，但不能跟一般的政策有衝突，譬如說我們要

調高利率平抑房市，我們就不能影響到一般企業的投資，這種打房會

影響到經濟還有房地產相關產業的思維一直都存在，這種思維也不見

得完全正確，因為也有另外一派的說法，認為打房可以把資金打出不

動產，這樣才是真正對房地產有益的。這樣的政策會有供給面與需求

面的做法，正常情況之下，房地產供給面的做法優先被採用，譬如說

國宅的供給，在無法抑制房價的時候，才會用需求面的，事實上當房

市出現了短期的問題的時候，供給面的做法通常緩不濟急，得用需求

面的一個做法才行。歸納國外的做法，公有住宅、社會住宅佔住宅政
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策的一大手段，國外房市的背景跟台灣一樣房價也是一直在漲，至少

有很高比例的公有與社會住宅幫助到弱勢者，台灣這方面比例太低。

房地合一稅剛三讀通過，是不動產實價課稅的開始，是建立一個

更公平的房地產稅賦，房地合一稅是第一步，這一步是屬於交易稅，

短期的高交易稅會減少不動產投機，這樣就可以降低短期市場的波動，

假如說再進一步用實價課稅去課房屋稅、地價稅，提高持有成本，房

地產投資報酬率就會降低，就不會讓大家把房地產當作商品在投資，

高持有成本也會讓空屋釋出，會讓房地產增加供給，增加供給房價就

會自然合理。

最後結論是，未來的房市走勢要看一些層面：第一個是未來基本

的環境，總體經濟的環境，經濟是不是可以持續的成長？市場是不是

資金還是太多？量化寬鬆是不是會繼續造成資金堆積在不動產而不在

生產事業？這些支撐房價在長期趨勢的基本力量，房市走勢會怎樣就

看大家覺得接下來環境會是繼續的存在，過去的房市條件是否依然不

變或存在？就是人性過度預期的心理，這我們沒辦法改變，華人「有

土斯有財」的觀念能不能像日本人一樣改變，下一代的青年是不是不

會想要買房子？稅制是否可以更加健全，持有稅可否以實價課稅？實

價登錄是不是可以像先進國家一樣透明？這些會是穩定、調節市場供

需，跟穩定價格的力量，大家覺得政府是不是有辦法做到這些？另外，

還有區域失衡的問題是不是會加大？這個問題恐怕是很不容易解決，

這樣的情況下，在大部分在臺北地區生活的人，得把大部份的所得投

入、貢獻在土地、房屋上，生活品質是沒辦法提升的，這樣的問題政

府是不是有辦法扭轉呢？對於政府基本政策的一個推論，我個人是為

了鼓勵投資刺激經濟生長，利率是不可能會提高的，因為維持低檔，

而且臺灣跟各國政府負債都很高，政府負債高，政府不可能把自己利

率提高，先把自己逼死了，所以高房價所得比還是會繼續的。在財政

政策方面，選舉制度之下，兩黨互相競爭，除非台灣很慘，不然政黨

不會提緊縮政策，擴張政策還是會繼續提出，大家還是充滿希望。那

外資的有關政策就是兩岸開放陸資的進入，這個會是影響台灣長期最

不確定性的因素，前幾天新聞還在講韓國濟州島六成被大陸人買走了，
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台灣當然也很怕，也有正反兩面的說法，有人說大陸根本不會來，不

過不管如何，台灣還是得預先準備好各種保護本國人居住權的因應措

施，《二十一世紀資本論》的作者皮克提也說，各國應該積極修改稅

制，減少財務過度集中的趨勢，不然的話會危害到民主社會、個人才

能跟努力決定報酬的一個基本的價值，所以我們要實施房地產實價課

稅，也要讓資訊透明化，讓房市邁向公平與效率，但房市健全，房價

就不會漲嗎？我們現在台灣是開放的自由經濟，要對抗全世界資金的

流入是不太容易的，房市改革比較容易做到，但不是代表房市健全發

展的途中房價就不會漲，因為假如是這個樣子的話，先進國家美國、

英國的房價也不會漲了，假如《二十一世紀資本論》的說法是對的，

貧富差距是未來嚴重的問題，政府的因應之道是應該提供更多的公有

住宅，譬如說社會住宅，或讓購屋弱勢者有一些協助，這才是正確的，

我的報告到此，謝謝各位耐心地聆聽。

司儀

謝謝陳明吉教授精彩的簡報，相信大家對於未來的景氣有更明確

的判斷依據，接下來是我們的中場休息時間，場外備有茶點，請與會

來賓享用，那麻煩各位在門外的交誼區飲食，然後請勿帶進場內，謝

謝合作，接下來的活動將於三點二十分開始，請與會貴賓準時入席。

二、下半場：景氣趨勢論壇

主持人：林祖嘉／陸委會副主委

美國的 QE、歐洲的 QE 大概都終止了，資金面大概都結束，現在

大概就是日本的 QE 還有在作業，所以全球的資金面，感覺大概都差

不多了，全球的經濟成長也沒有很明顯的復甦，尤其跟台灣相關的中

國大陸的經濟成長率，去年 7.4，那我最近看到他們修正，大概到 7.0，
那我個人感覺搞不好連 7 都到不了，除非動些甚麼手腳，因為他們最

近這幾個月的出口率一直都在降，所以國際經濟的環境我覺得未來這

一兩年大概都不會那麼的好，這是大的環境。台灣受到國際因素影響

很大，今年一月份的出口成長率是負的，然後二、三、四、五連續四
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個月的出口成長率都是負的，這對台灣來講是蠻嚴重的，如果大家去

看五月底主計處對台灣經濟成長率的預估，一月的估計是 3.78%，剛

剛出來的數字是 3.28%，重點是他往下調了 0.5%，這是很嚴重的，那

如果你用這個時間點看下去的話，我個人是覺得今年的台灣的總體經

濟，去年我們 3.7，那現在是 3.2，就這個時間看來，我覺得台灣今年

的經濟成長率應該會有點悲觀，尤其下半年後要選舉，選舉只有對政

黨之間的惡鬥會讓民眾在消費的行為上會受到些影響，所以今年的景

氣大概不會好，那明年也是一樣，選完以後不管是誰上來，新的政黨

上來，我個人覺得有點麻煩，今年明年的景氣可能都會有些影響，總

體經濟如果不那麼好的話，經濟大概就會有些問題。在房地產市場上，

從 2005 年到現在已經多頭走了非常長一段時間，雖然我的好朋友張金

鶚老師一直在講會怎麼樣怎麼樣，我都不太同意他的看法，但是最近

我覺得狀況真的是有點改變，房地產的市場上有一個最明顯的狀況是

量比價先行，量先縮了，市場交易萎縮的時候，價格就不容易上來，

所以最近的交易量一直在往下掉，我個人覺得房地產這一兩年之內往

下砍的這個機率是蠻大的，但是就像剛剛一直在講，台北市就是不太

容易，台北市的房價不太容易，在中南部可能就比較嚴重，，雖然說

經濟往下滑，但是大家知道同時是所得分配惡化，所得分配惡化從整

個市場上來看當然不好，可是從房地產市場上解釋你要注意一點，所

謂所得分配惡化是說有錢人還不錯，窮的人就比較慘，那台北市的房

地產大部分都在有錢人的手裡面，所以如果有錢人的財富不錯的話，

那在房地產行為上就還不錯，所以這是台北市房價不會下跌非常重要

的理由，當然政策的支持這些都是，所以我個人覺得未來一兩年之內

台灣整個房價會往下修，但是台北市的狀況會稍微好一點，那當然要

往上大概是比較困難，我大致上的感覺應該是這樣，至於說詳細的部

分我想等一下三位業者，他們也許可以個別提出他們的看法。

接下來我們是不是就按照這個順序，李同榮理事長，他是我們中

華民國不動產仲介經紀商業同業公會全聯會的榮譽理事長。
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與談人：�李同榮 / 中華民國不動產仲介經紀商業同業公會全
聯會榮譽理事長

謝謝主持人，按照這個順序，可能是年齡最大的開始，其實我很

怕學者跟官方一起座談，因為有些人，包括我們司長說我老是罵他，

我怎麼敢犯上，沒有那麼大的膽子，因為他是我的長官。我剛聽了陳

教授講的，感到非常佩服，因為我聽了以後發現政大各個教授思維也

不大一樣，代表我們學術是很自由的，因為我曾經跟張教授同台，他

跟我辯論房地產擴張期是很短的，萎縮期是很長的，剛剛聽陳教授講

的好像又不是這個樣子，不過基本上我是比較支持陳明吉教授的論點，

因為房地產五個循環我都經歷過，大概四十幾年來我看到的循環，所

有的擴張期最起碼都是四到五年，高峰期大概都一年半，那民國 78 年

那一波是大概兩年半，那這一波的高峰期是從 2009 年到 2013 年，維

持大概三年多，衝刺比較高，那當然這段期間是因為資金跟前波民國

78 年的資金氾濫是一樣的，我們現在探討一個問題就是說，十多年的

房地產多頭要不要回頭，我給各位答案，房地產當然不可能永遠漲，

但是我們一直在攪和房地合一稅，我跟別人有不一樣的看法，比如說

房地合一稅，有無房地合一稅其實是一樣的，房價還是要修正，所以

房地合一稅稅制是一個制度的面向，房價是一個市場的面向，所以在

稅制的面向在買方市場時是會助跌的，在賣方市場時則助漲，所以說

奢侈稅有效，我個人也持著不一樣的看法，因為奢侈稅產生了閉鎖效

應，它量縮了，就像副主委講的，量應該先行，量縮了兩三年，結果

價一直在上漲，為什麼？這就代表市場還是在賣方市場，資金在氾濫，

什麼稅都沒有用；現在市場已經面臨調整，就算沒有房地合一稅，房

價還是會下來，有了房地合一稅這個未確定因素，讓這個價更不正常

的萎縮，我告訴各位，現在正常的量，雙北市是已經沒有短線投機客

了，我相信各位業者都很清楚這個市場還有那些自住的人，還有那些

換屋的人永遠在等待政府打房，然後房價跌兩成三成我再來買，那真

的是很可憐，我為這些人可憐，因為他該買不買，永遠在後悔，為什

麼我要這樣講，去年第二季最明顯，大家知道政府要打豪宅，這樣的

氣氛非常明顯，高總價開始在萎縮，我將第二季統計出來發現，全省

超過十個行政區跌幅跟前一年的平均價比較，只有五個區域跌，第一
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名是淡水，第三名是大安區，那各位想，大安區是一個蛋黃區，蛋黃

的區塊怎麼可能會領跌，照理講應是先漲後跌，後漲的先跌，但是為

什麼大安區會領跌？那是一個很奇特的現象，因為大安區整個高總價

不見了，量縮了，把平均單價拉下來，但依我的統計數據，大安區去

年第四季跌最深的是七個百分比，但是仔細分析，大安區四十坪以內

的房價居然是小幅漲一點多個百分比，各位就知道，低總價還是抗跌，

這個數據是騙不了人的，所以我們現在看這個現象，我們看到去年上

漲的地方，南部大樹大寮等地區都上漲，基隆也不錯，雖然基隆不算

是鄉下地方，但是他是最慢漲的，這些上漲的現象叫做末升段來臨。

在 2011 年的時候，我的印象當中就是 2009 年的時候及 2008 年金

融海嘯。假如我們把房地產比喻成股票市場，它有初升段，主升段，

末升段。初升段就是 2000 年到 2003 年的 SARS 這個階段，SARS 休息

半年以後，台北市兩季跌了 12個百分比以後，往上走了一波四、五年，

一直走到 2008 年的上半年，這一段主升段就漲得蠻多的，那這一段

的漲幅到 2008 年受到金融海嘯的影響，它又跌了兩季，又跌了 12 個

百分比，大家以為這一波結束了，但是不巧，因為遺產稅降低、啟動

ECFA 的談判，還有 QE 量化寬鬆的因素，利率維持在低檔的因素，讓

這一波的資金回流變成房地產最後一波非常急漲的現象，而且這一波

漲最強的是在中南部，2009 年，一片哀號聲中以為房價跌，而我預測

最起碼臺北市有三年的微笑曲線上升，一直到 2011 年，2011 年房價很

好，應該說 2010 年時我預測 2011 年政府會有稅制政策出來打房，也

就是奢侈稅，但是 2011年奢侈稅無效，房價繼續漲，那繼續漲的時候，

我相信在座很多媒體他們曾經問我說，那你說對房價還會再漲，那什

麼時候會跌，總會有跌吧，我說最有可能是 2014 年是反轉的時候，現

在大家映證了，大家可以去找 2011 年二月份我發表的文章叫做《2014
房地產反轉論》，那個時候已經預測到後三年，我講這段故事不是在

吹噓說我判斷的多準，只是在映證說有些人比較不準而已。 

事實可以證明，判斷趨勢它有基本面、技術面以及消息面，基本

面就是利率、稅率與匯率等，某些學者說，所得比若是 15 倍、14 倍，

房價一定泡沫，這是錯的！因為所得比只是房價判斷因素之一而已，

16531P0643.547-660.indd   602 2016/6/8   下午3:55



台
灣
地
區
房
地
產
年
鑑

603

它不是絕對的房價，它雖然是因素之一，但是它抵不過資金的氾濫跟

過於低的利息衝擊力，這是市場現象，但是市場現象最後還是回歸到

基本面。什麼是技術面，它有一定的循環，過去的循環大部分擴張期

比較長，但是你說反轉期會有多長？依過去四個循環，沒有一次例外，

都一年半結束，但是這一波並不見得會一年半結束，我的分析，你也

不能說以前一年半現在就一年半，但是過去的一年半是因為它有急跌，

所以它很快的經過三季跌谷以後反轉確立，反轉確立以後開始有急跌，

急跌量就出來，量出來以後，開始有所謂的不良債權，不良債權以後

開始有投資客再進去買盤，政府覺得跌了兩成半不對勁，開始又有一

些政策出來，又把房價再推升，所以房價另外再一波；唯一例外是

1990 年到 2000 年，它盤的比較長一點，但是 1990 年比 2000 年還是一

個低點，所以這一波房價影響最大的是什麼，我也很敬佩某些地方政

府，將持有稅的房屋稅率調漲，讓這一波高總價幾乎消失，但是有沒

有用，各位想一想，打豪宅是最笨的打房政策，因為豪宅的資金是最

穩定的資金，一買就是兩三年，當然他該繳的稅要繳，但是讓這些資

金流竄了以後，會跑到哪裡，過去補漲跑到中南部，現在知道中南部

補漲已經到一定的滿足點以後，它開始跑到海外房地產，有人冒更高

的風險，這些資金跑了，連人壽保險都限購，於是乾脆到英國買 150
億的資產，所以資金外流在這十八季外流了將近五兆，政府難道沒有

正視這個東西嗎？

我想我們打房入股是成功的，因為都跑到大陸的股票去了，所以

非常成功，我們現在有假外資，所以證券都在外資玩外資，證券這樣

外資避稅不公平，所以我們有房地合一稅，外資弄高一點，我告訴你，

反過來開始有假內資，防不勝防。所以房地合一稅若要徹底拆除重建，

是從長計議，必須要將增值稅等全部都廢掉，哪有房屋稅調高路段調

整率，地價又照地價稅調高，那是什麼意思，那房屋稅又扯上地價稅，

非常複雜，民眾都搞不清楚，我贊成房地產房價要平易的話，持有稅

是需要修正的，因為持有稅平均太低了，但是平均拉高你不能說這邊

我都不動，我巴結所有的選民，然後把這邊的全部讓你死掉，那這個

是不對的，所有的政策裡頭都要考量到整個後遺症。
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我做一個簡短說明，現在專家都是這樣，看到情況不妙，就說會

跌得很深，看到情況好像好一點，就說會漲得很高，我每次都在不同

的時間講跟人家不一樣的話，我現在要講，很多專家說這個慘，包括

產業都說最起碼要緩跌，最起碼要跌七年，有的說最起碼要跌十年，

我說頂多三年到 2017 年落底，最長到 2018 年，各位可以去映證，未

來的趨勢，下半年量絕對比上半年量增百分之十左右，因為上半年太

低了，所以今年的量跟去年的量可能差不多；那整個產品來講的話，

我們要注意，我個人認為休閒不動產未來黃金十年，那並不代表說農

地可以去炒作，因為假如農業用地興建農舍辦法暫緩修訂，是逃命線，

我個人認為法律會越來越嚴格，整個市場來講，我是覺得台北市的低

總價與新北市的核心地區還是抗跌，其他地區會小緩跌，中南部會不

會後漲先跌，中南部基本上現在上漲的地方都是個位數，七萬八萬漲

到十萬你要讓他跌多少，已經有限，所以這個會拉上來，整個來講我

覺得整個價量的表現，這一波是在溫和當中結束了這一波的末升段行

情，這是我的結論，謝謝。

主持人：林祖嘉 / 陸委會副主委

非常謝謝李理事長，我們經濟學家最害怕的就是預測，所以李理

事長很勇敢，接下來我們請卓輝華理事長，他是中華民國不動產估價

師公會全國聯合會的名義理事長，卓理事長請。

與談人：�卓輝華 / 中華民國不動產估價師公會全國聯合會名
譽理事長

主持人，各位與談人，還有我們王市長，各位在座貴賓大家下午

好。

預測的確是非常難的，而且過去的經驗不代表可以用到未來，因

為剛才有提到量先價行，在 1996 年，信義房屋台灣房地產年鑑出版的

時候，1996 年是我們這 20 年來，成交房屋量最大的一年，有 50 點多

萬戶的交易量，那在 1995、1994 年交易量都是 49 萬戶，這三年，量

大量出來，但是價緩慢的下跌，所以有時候這個市場究竟是不是量縮

價就一定跌？還是量增價就不跌呢？有時候真的是要看不同時期，包
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括經濟、社會這些狀況來做決定。

那我今天準備的，或許我不去預測這個很短的時間，我想我們李

理事長已經做了很大膽的預測，就我而言，我真的不敢講說下半年會

怎麼樣明年會怎麼樣，因為這個太短的時間了，如果真的要聽這樣的

一個言論，那可能每一個月我或許要修正一次，因為股市分析家每天

都可以修正他講的，那為甚麼房市分析家一定要講說五年後就一定會

怎麼樣，八年後會怎麼樣，因為這時間真的太長，但是我講一些現象，

剛才陳明吉老師所做的，從 1966 年一直到現在的一個景氣波段有五個

波段，我的看法基本上跟他是一樣的，陳老師也提到一個美國，他分

析了有一張圖將近兩百年的一個景氣波段，我這邊想要告訴大家的就

是，我們也發現當臺灣的房地產市場越來越成熟的時候，早期它的波

段非常小，可能三到五年就是一個波段，慢慢的波段會拉長，因為我

們的市場已經慢慢穩定成熟，所以美國那兩百年的趨勢也曾經是有這

樣一個研究結果，或許 18到 20年會有一個大波段，在這 18到 20年裡，

也會有一些小波段，或許 8 到 10 年，因為他們談的是兩百年這麼長，

可是在臺灣，我們是從民國 50 年到現在，市場才開始慢慢發展起來，

但是這 50 年來，各位想想，臺灣的房屋供給量真的不夠嗎？夠不夠？

太多了！不是不夠。可是房地產還是有人去追逐啊，因為它已經變成

是一個商品，所以現在不是量夠不夠的問題，而是分配不均的問題，

房地產市場的發展趨勢，在一個成熟的市場型態之下，很可能那個波

段也會越拉越長，所以或許這一波台北市從 2003 年到 2013 年 2014 年

市場都是往上走，所以跟過去李理事長剛才所講的，都是在一到兩年

之內急升，然後又緩下來，這個是完全不同的，我們已經發展變成這

樣的一個市場，所以我們有一個十年的多頭，那未來我們還會有一個

十年的多頭嗎？所以房價漲到現在大家都認為高不可攀了，所以各位

還想要再漲三倍五倍嗎？這個事實，就是很明顯的擺在這邊。

過去五十年來，剛才各位點頭說不是量不足的問題，事實上臺灣

的供需，在大概 1990 年左右，如果每一戶家庭要有一個房子住的話，

其實供需已經均衡了，90 年之後，90 年那波，換屋的需求和投資的

需求已經出來了，大家休息了十年，因為這十年是房地產泡沫化，在
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1990 到 2002 年這段時間，我把他歸納是臺灣房地產的泡沫化，各位

想一想倒了多少建商，所以剛才我們提到，1996 年這本書發行的時候，

是交易量最大的時間點，那 1996 年也是我們 1989 年信用管制解除的

那一年，信用管制為什麼要解除？因為房價開始在跌，因為在 1995年，

那時候的傑立建設、弘邦建設、還有臺中的良輝建設、高雄成功大學

旁邊最高的 38層大樓的良美建設，就是在那個時間點跳票、財務危機，

所以當跳票、財務危機時，政府要救他，所以在 1990 年事實上已經供

需均衡，投資性需求大量的出來，我一直在看這一波的房地產市場，

事實上投資性的需求佔的比重是相當高的，我在大學教不動產行銷提

到產品定位、產品區隔，各位想，要怎麼區隔、怎麼定位？因為這一

波只有一個產品，叫做住宅，辦公室可以蓋嗎？沒有人蓋辦公室，雖

然大家講陸資以後會進來，那陸資進來應該在忠孝東路上要蓋辦公大

樓才對，怎麼會蓋豪宅呢？那松江路跟中山北路和南京東路哪個地方

有蓋高級辦公室？沒有。所以很顯然這波投資性的需求在引導整個市

場，當然這裡面的經濟因素佔很重要的因素，所以現在房地產基本上

都已變成是一個商品，這可能是不歸路，如果要把他變成只是一個純

住宅，只是一個社會性的需求，我想是不容易。

富人喜歡自由經濟體制，可是老百姓還是希望有穩定的市場價格，

所以，在自由資本市場裡面，我們不需要那隻干預的手，但是我這邊

要提，在臺灣這種房價高的時候要不要管？要管，而且不得不管，因

為他要穩定他的政權，因為他要安定他的民心，他要讓大多數買不起

房子的人有一個政策的依循，所以我觀察這五十年來，每一波房地產

高漲，政府一定會伸出干預的手，而且這干預的手，房價不跌，調控

絕對不會停，所以 1989 年，選擇性信用管制出來，到了 1995 年，李

登輝總統宣誓要蓋六萬一坪的國宅，吳伯雄在立法院講房價在未來只

跌不漲，已經打房打了五年、六年打不下來，終於打下來的時候有建

商倒了，房價跌了，信用管制被解除了，然後慢慢地就來救房。所以

我歸納了這五十年來，每一波怎麼打房，這一波還在打，各位以為房

地合一稅結束就沒事了嗎，只要房價漲就還有政策，因為稅本來就要

合理化，他只不過是運用天時地利人和的機會，房價高漲剛好可以推

動，房價低的時候他推動的了嗎？絕對推動不了，所以今天房價如果
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跌了兩成三成，什麼政策什麼稅改都動不了，也提不出來，但是天時

地利人和，所以政策事實上也會主導整個市場。

今天是 20 週年的信義年鑑發表，我個人想講說，那未來 20 年可

能有什麼樣的挑戰和趨勢，我們還是要勇敢的面對他，第一個是人口

紅利的消失，雖然很多人不以為然，國發會預測最快 2018 年我們人口

開始負成長，今年是臺灣工作人口的最高峰，明年每年的工作人口會

減少 15 到 18 萬，這個不是三年兩年就可以改善的了，這種是一個基

本面，是一個需求，所以我們必須很嚴肅的去面對。

第二個要嚴肅面對的是，我們每十年會有一個住宅普查，根據上

一次 2010 年的普查，空屋有 156 萬戶，但是大家把眼睛遮起來了，說

這個空屋都是假的，市場不可能有這個資料，但是五年後我們還是會

面臨一次普查，各位想，會有多少空屋，這個是資源分配的問題。

第三個我呼應陳明吉老師，我們大臺北是一個大都會，但一直沒

有一個很好的國土計畫，所以臺灣頭重腳輕，即使下一波房地產市場

好，房價會再高，臺北市還是會領先各縣市在漲，因為政府也不去面

對這個問題，沒有國土規劃，中部南部應該是怎樣的區域發展，沒有

一個藍圖，所以國土規劃這一塊我們都沒有做。

第四個是國際化的問題，新加坡在十年前也在走國際化，因為當

時人口只有四百萬，他們希望十年後、二十年後人口增加至七百萬，

我們有沒有這樣的一個政策，因為我們面臨到的是人口老化、人口減

少，但是未來的陸資、外資以及外面的人移民到臺灣來，是會影響臺

灣的房地產，會影響非常大，但是在短期內、一兩年內沒有看到我們

會放寬的，剛才陳明吉老師也談到，或許這牽涉到國安問題、政治的

問題等。這一塊是我們要踏入國際化不可避免的、一定要正視的一塊。

第五個是租稅改革，現在房地合一只是起步，房屋稅、地價稅持

有稅的改革，事實上政府一直做的不夠，如果房價還繼續維持這樣的

價格的話，我想這一兩年，民間團體還有政府也會有一些作為，房價

如果很明顯的跌下去，或許我們就下一波再來談這塊。
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第六個是產業多元發展，我一直認為建築業還是賺機會財，因為

房地產市場在高漲的時候他們一定要拼命推案，不拼命推案賺不到錢；

那房地產不好的時候，即使再會規劃再會行銷，還是賣不動，所以只

好市場好時就拼命推，市場不好，能撐得久的就撐過去，撐不久的就

先倒了，所以現在市場也有這些傳言，把建案要盤出來。所以我呼籲

房地產業包括仲介、建築等行業，應該朝著資產開發、資產管理與資

產投資這樣的角度做布局，而不是只賺景氣好那種機會財。

第七個是因為剛好房價高漲，所以居住正義就會被提出來，但房

價下跌，沒有人會提居住正義。我問各位，公元 2000 年時你們要買房

子嗎？沒有人要買，而現在房價漲了，所以房地產這種商品跟一般商

品是不一樣的，因為大家預期有資本利得。如果經濟好，大家會去投

資，會去買房地產，所以內政部有一個房地產景氣的預測，裡外都不

是人。2000 年那時候預測房地產就是壞，預測壞，市場就會更壞；後

來市場好的時候，每次公布的資料都是好，公布後大家就去追，最後

就不做房地產景氣預測了。所以市場是這麼一回事，我先簡單報告到

這邊，謝謝各位。

主持人：林祖嘉 / 陸委會副主委

我們非常謝謝卓理事長的發言，那接下來我們是不是請李副總經

理，他是台新投顧的副總經理。

與談人：李鎮宇 / 台新投顧副總經理

各位好，剛剛提到經濟學家最怕做預測，我雖然是經濟學家，很

不幸我剛好是做預測的，我必要非常明白提供預測的結果給我們的客

戶，我是台新金控研究部的主管，提供給他們未來做決策的參考。

我今天跟各位聊一下，第一個是跟房地產較有關係的兩個議題預

測，一是國際經濟的景氣，第二是國際資金的利率和變動，提供給各

位做參考；另外是從金融業的內部看房地產資金怎麼做轉流。

今年大概從九月開始，全世界的央行就會開始做不同調的工作，

美國在九月會做第一次升息，右邊是聯邦公開市場委員會 (FOMC) 三
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月會議之後公佈的利率預測點陣圖，這圖可以看出很多故事，從這邊

解讀出兩個故事：第一個故事是說，按照這個預測來看的話，今年年

底，平均基本利率會到 0.75，那現在是 0.25，也就是說按照這種規律

的話，應該是九月開始升息，九月升一碼，十二月升一碼，可以看到

明年他的中位數大概是 1.75，也就是說明年大概升四碼，升息的速度

是非常的緩慢，所以我們預期美國

會開始正式進入一個升息的循環；從利率預測點陣圖我們還可以

看到另一個故事，美國的景氣長波段多頭還沒有走完，雖然很弱，走

的跌跌撞撞，QE 一直做，但他的長波段多頭還沒有走完。 

可以看一下最右邊的地方，2017 年平均預測中位數大概在 3.25，
然後他認為這一波升息循環的頂點，大概是 3.5，這告訴我們什麼？如

果到 2017 年年底，美國的聯邦基準利率升到 3.25 的話，這一波升息循

環的頂點將會落在 2018 年的第一季，按照我們過去的經驗，升息循環

的頂點通常會落後景氣循環頂點兩季，從這個角度來看，美國 FOMC
內部認為這一波美國長波段的多頭行情還會繼續走，即使今年年底已

經要開始升息，還是會繼續走，會走到大概在 2017 年的第二、三季中

間，那個地方將會是美國景氣的一個高點，那如果美國景氣走到那個

地方是一個高點，之後美國景氣要往下走時，全世界景氣就會開始進

入比較大的收縮期，所以不管怎麼樣，最大的空頭我們認為是 2017 年

第二、三季，從那個地方才會進入一個全世界一個很大的空頭，那你

會說這個有根據嗎？我們仔細看一下第五頁，統計一下美國過去景氣

循環的這個經濟數據，我們統計過去三季，美國是個很大的船，臺灣

是很小的船，美國走一步景氣循環，臺灣有時候可以走兩到三步，美

國過去三次景氣循環，從谷底到谷峰，大概平均走 95 個月，從谷峰掉

下來平均走 11 個月，按照這次來看的話，這次的景氣美國大概從 2009
年六月開始從谷底翻身，到現在 72 個月，所以如果用平均數 95 個月

來減的話，大概還有 23 個月，也就是說如果從過去的歷史數據來看的

話，美國這一波景氣循環後面理論上應該還有 23 個月可以走，23 個月

會走到甚麼時候，大概會走到 2017 年第二季，所以不管是從過去的歷

史經驗或者是從 FOMC 利率預測點陣來看的話，美國這一波的長波段
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還沒走完，但他今年下半年會開始做大活動，因為開始要升息，每次

要升息的時候，全世界市場動盪都非常大，這是我們之前得到的。

如果再往下看的話，全世界大概只有美國會開始進入升息，大部

分的國家都還在復甦當中，包括昨天韓國已經降利率從 1.75 掉到 1.5，
比台灣還要再低，那看第六頁的歐洲，歐洲大概從三月開始做歐版

QE，預計要做到明年九月，本來要做十九個月，所以歐洲的利率還在

持續做當中，如果再往下看的話，日本最近貶值得非常慘，跟他持續

做 QE 也有關係，所以今年看起來，全世界很多央行還是會持續做寬

鬆。

看到第八頁跟第九頁，中國大陸可能預計七月底還會再做一次降

準，因為中國之前有不斷在做降息或定向降準的這個動作，他第一季

出來，五大行庫借款利率平均大概 6.8%，他預期貨幣寬鬆這個力道其

實並沒有進到實體經濟去，所以可以看到他最近開始在打中國的股市，

因為他不希望這些錢都跑到股市裡面去，希望跑到實體經濟裡面去，

那按照這個狀況來看，我們覺得這個效果有限，中國股市還在創新高，

中國大陸很有可能在今年七月底還會再做一次降準，從這個角度來看，

今年下半年之前，我們就可以斷定，台灣今年不可能升息。

    很快看到第十頁，台灣今年不可能升息有好幾個因素，第一個

因素就是全世界除了美國準備要升息之外大家都還在做量化寬鬆，你

一個國家要抵抗全世界那麼大的資金很困難，做貨幣政策你要這樣逆

勢而為其實很辛苦。

另外一個我們政府一直都沒有講，我們認為從去年十月開始，不

管在我們客戶或內部的報告，台灣已經正式進入第十四波的景氣收縮

期，從去年十月開始走，你可以看到這張圖的右邊，右邊那是一個領

先指標，右邊領先指標大概從去年七、八月開始往下掉，只是一開始

掉的速度非常的慢，所以大家沒有感覺到景氣要開始進入收縮期，那

你可以看到今年年初掉的速度開始加快之後，開始出現藍燈，出口開

始慢慢衰退出的時候，大家才突然警覺到，股市不是上萬點嗎？那怎

麼景氣這麼差，因為股市上萬點是資金堆出來，那並不是景氣堆出來
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的，所以從這個角度來看，台灣這一波的景氣收縮期還在持續當中，

所以在景氣收縮期的過程，其實不太可能升息，那台灣這一波景氣收

縮期要走到甚麼時候，我們預估大概會走到今年的九月到十月左右，

這個也跟台灣過去的景氣循環波動概念一樣，台灣過去一個循環從谷

底翻到高峰平均 33 個月，那這一波剛好就走 33 個月；那下去其實較

穩定，平均大概走 11 到 13 個月，我們用 12 個月來推算的話，從去年

10 月開始進入收縮期，大概走到今年十月，才會慢慢從收縮期出來，

剛開始出來的時候非常弱，大家可能沒有明顯感覺到這次台灣景氣復

甦，感覺沒有什麼力道，跟以前不一樣，以前盤上來的時候力道很強，

這次盤上來的力道非常的弱，初期大家可能都沒什麼感覺。所以從這

角度來看，台灣基本上今年也不太可能升息，即使今年十月開始進入

擴張期，我們覺得明年第二季之前也很難升息，但是明年二、三季之

後可能就會比較有機會。

第十一頁是經濟預測圖，我那時候預測就跟主計處的完全不一樣，

我們每次跟法人客戶報告的時候，法人客戶就問說你們預測怎麼跟主

計處長得不一樣，就要費很多唇舌去跟他講說我們認為主計處的預測

可能有點偏誤，後來右邊那張圖修的跟我們一模一樣，非常謝謝他。

我們看到第十三頁，我們為甚麼會開始講說明年二、三季之後，

台灣可能會有一些被迫要升息的壓力，我們認為這一波台灣景氣就算

上來，上來的幅度也不會太大，我們看到中國大陸有很多供應鏈崛起，

他以前跟台灣是一個互補的關係，現在變成一個競爭的關係，所以我

們面臨很大的壓力，我們預估這一波景氣上來其實也不會太快，有一

個很大的變數，我們覺得明年二、三季，全世界會有一個一次性的通

膨產生，為甚麼這麼講，看到第十三頁，主要是來自於油，如果從去

年跟今年來看，很多國家的消費者物價指數 (CPI) 都是負的，，但並

不是真的通縮，而是油價掉下來，油價掉得非常快，但是也因如此，

今年第一季、第二季與第三季，可能油都在相對的低檔，按照現在這

種緩步，一直高的狀況，到了明年第一季、第二季與第三季，消費者

物價指數油成長率可能會超過 25%，就油的成長率，明年的價格比上

今年的價格，成長率可能會大於 25%，大於 25% 的意義看一下第十四
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頁，全世界在編制消費者物價指數的時候，油是一個很重要的液體，

油大概佔全世界的消費者物價指數平均佔 10 幾 %，也就是成長率增長

20%，消費者物價指數大概就變動一個大點；如果你增長 25 到 30%，

消費者物價指數大概就跳動 1.2 個大點，所以明年二、三季會有很糟

糕的狀況，明年二、三季我們擔心會開始有人在吵停滯性通膨的問題，

就是景氣上來非常慢，但是通膨為什麼突然跳上來，大家開始講說：

凱因斯講的停滯性通膨是不是出現了，大家會害怕，但是我們覺得這

是消費者物價指數的一個問題，是一次性，但是那個時候可能市場上

會開始炒作的議題，那政府部門可能會被迫因應這個壓力做一點點利

率的調升，但是我想講的是利率調升都回不去了，利率就像我們講得

像變心的女朋友一樣回不去了，他不可能回到以前 4%、5% 的利率，

Bernanke( 柏南奇，美國猶太裔經濟學家 ) 認為他有生之年看不到美國

利率回到 4%，我猜想台灣也一樣，在我有生之年很難看到 4%的利率。

那我們從內部看到什麼，這一波打房，雖然利率還在相對低檔，但政

府政策在打房，錢是會自己去尋找他生命的出路，那錢去尋找他的出

路的時候會跑到哪裡，我們現在看到他們開始去往幾個地方去流竄，

第一個是日本，那我們對於日本我們的看法跟一般的看法比較不一樣，

我們其實比較看好日本商辦，根本不建議去買日本住宅，因為日本住

宅面臨的問題跟台灣差不多，就是老年化、少子化等問題很多，但是

商辦相對是在低檔，反而有機會慢慢再上來，所以看到我們有很多的

大客戶開始去日本投資商辦。

另外看到十六頁，最近澳洲的房價很熱，澳洲的房價最近大陸會

去炒，那台灣現在也跟著一起跳進去了，只是說，我們炒的不是去炒

雪梨或墨爾本，因為大陸大部分都去炒雪梨、墨爾本，台灣這一波跟

的比較後面，所以我們最近這一波，我聽到很多客戶都都跑去投資這

個布里斯本這個地方，很多的錢開始一直往外面去做外移這個動作。

我還有看到第三個，我們覺得還沒有發生，但是我們覺得未來

是個機會，就是新加坡的商辦，雖然新加坡打房打很慘，但是我先講

一個故事，大家有沒有發現一件事就是說，世界銀行宣布要投資印尼

一千億，日本也說要去投資東南亞，大家知道為甚麼嗎？以前這幾個
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國家是世界銀行根本不動的，因為他沒有競爭者，現在突然跑出一個

競爭者叫做亞洲基礎設施投資銀行，亞頭行開始籌備準備要去投資，

那誰說趕快來投我？印尼。。馬來西亞也說趕快來投資我，所以我們

看到亞投行跟世界銀行很有可能在未來五到十年會爭相的去東南亞投

資，有機會把整個東南亞國協的經濟再往上帶另外一波，但是你要知

道，很多人去東南亞投資都是這樣子，我工廠是在馬來西亞，可是總

部一定是擺在新加坡，不會有人把總部擺在吉隆坡，不會，大部分總

部全部都是擺在新加坡，所以我們覺得如果這個趨勢持續下去的話，

新加坡或許有機會成為下一波房地產投資的主流。

此外，我當然也要呼應一下我們李理事長的講法，台灣這一波打

房其實把很多錢打出來，這些錢都在到處的流竄，流竄到股市，包括

中國的股市、外國的房市。最近我們看到誠品最近出一本非常有趣的

雜誌，叫做遊艇誌，賣遊艇的，台灣曾幾何時遊艇可以因為這樣出一

本雜誌，為甚麼？因為有錢的人覺得錢不知道擺到哪裡去，開始去投

資遊艇，投資遊艇是我們發現可能是下一個投資的議題，你知道很久

以前很多人買不起房子跑去投資什麼？停車位。我們現在看到有人去

投資什麼？遊艇、停車空間。這個是我們最近看到的一個趨勢，在這

邊提供給各位做參考，以上是我的報告，謝謝各位。

三、Q&A時間

主持人：林祖嘉 / 陸委會副主委

非常謝謝李副總經理，他做了很深入的分析，現在時間差不多了，

就直接開放給大家看看有沒有甚麼問題，歡迎你們提問，如果你們對

某一位講者特別有興趣的話，你可以指名要求他來回答，應該沒什麼

問題，現在看看大家有沒有意見。

第一位提問者：

大家好，我是周先生，剛剛在聽了大家的報告之後，我覺得台灣

整個房地產的趨勢，以台灣的一個特色環境、市場體制看漲看跌，這
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點我是個人看漲；第二個房價漲跌應該與國民經濟成長率呈正相關，

假如有背離太大的話表示有人為炒作；第三，會發生人為炒作，政府

政策失靈是最大的原因；再來一個，台灣商業辦公大樓以及高級住宅

區政府不要去管太多，完全由市場供需決定，但課稅要符合公平原則，

不要一個高級住宅的課稅比一部車的課稅還低，反而政府應該專心在

平民住宅，政府有義務提供足夠的平民住宅，供人民居住，包括買或

租的這種義務，謝謝。

主持人：林祖嘉

我們這邊有沒有要代表政府回應，謝謝這位的意見。剛才前面這

位女士有意見，來，請。

第二位提問者：

    謝謝主席，很好的講演這次學習到很多，特別有個問題請教一

下李副總，您剛提到 2016 年通膨會出現油價的一些關係，又提到新加

坡跟印尼的一些狀況，那一直沒有聽到你對台灣的房市趨勢，您有甚

麼樣的看法和見解。

李鎮宇副總經理的回答：

其實今天高手很多，我不太方便班門弄斧，可以提供我自己的看

法，我們內部一直覺得說，台灣的房地產長期來看，台北市我們還是

相對比較看好，但是我們一直有兩個疑慮，一個是多頭疑慮，一個是

空頭疑慮，多頭疑慮就是對於陸資進不進來這個政策，覺得這個政策

會影響我們對未來房價判斷很重要的一個改變；另外對台北市只有一

個疑慮是，因為前陣子大概跟這個柯市長的房地產幕僚有交換過意見，

現在看起來柯市長他想要推所謂的青年住宅，青年住宅這個部分，就

上一任郝市長在規劃的時候大概是規劃八千戶，他的幕僚跟我講說，

他們在開會的時候，柯市長就大筆一揮把它改成四萬戶，我說：「你

在開玩笑嗎？」他說：「真的啊！」，所以我不知道他四萬戶是說真

的還說假的，如果今天是按照原來八千戶，我覺得對台北市未來，不

會有什麼很大的衝擊，如果是按照他的說法，大筆一揮改成四萬戶，
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可能希望未來四年到八年就要全部做到，那我對台北市的看法就稍微

比較悲觀一點。除了這個部分之外，舉個例子，對於新北市的房子我

們一直覺得：如果把台北市畫成一個圓圈來看，臺北市的正中央在哪

裡？大概在忠孝新生站那裡，那個點是台北市的正中央，但那是用台

北市來看，台北市並不是一個合理的地理規劃，但是如果你用台北盆

地畫一個原圈來看的話，台北盆地的正中央在哪裡？大家知道嗎？大

概在新莊副都心。所以按照過去我們對於經濟地理理解來看的話，一

個盆地，中心點他是不是到每一個加起來的地方會最短？理論上這一

點是應該要發展起來，但是台北市跟新北市劃分是一個很奇怪的狀況，

台北市在中間，台北縣圍在外面，所以當初規劃是用台北市在做一個

規劃；那如果你是用臺北盆地做一個規劃中心，新莊副都心或許是一

個長期比較有機會的地方，這兩個點大概提供給各位做一個參考，以

上。

主持人：林祖嘉

好，我先回應一些事情，有一點跟我有關係，剛才在問陸資來買

房子的事情，我們現在開放大陸人進來台灣買房子，一年四百戶，上

限一年四百戶，台灣一年的交易量好的二十幾萬，那四百戶根本完全

沒有用，我們從 2001 年開放，到目前為止大陸人買房全部加起來不到

兩百戶，所以張金鶚老師講過非常有名的話，他說：「我們一直都是

炒作陸資，不是陸資炒作我們。」大家懂這個意思？所以其實陸資至

少在短期之內那個影響是很小的，大家不用把這個因素考慮進去。第

二個柯市長講要蓋四萬戶，我想大家可以再來投票一次，覺得做得到

的請舉手我們來看看，我覺得那個太困難了，好那我不知道還有沒有

其他意見？好請。

第三位提問者：

我是謝先生，多年以前，大概兩三年前寫了一篇文章叫做「房事

無空頭」，這個文章被大量引用以後，已經不是我的了，大部份的原

因是，我其實強調的是台灣長期的空頭，所以我個人蠻贊成剛剛李同

榮理事長的一個說法，就是說以這波的一個房市來看，未來兩三年情
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況可能不會很好，但是您說大概在 2017 年最遲到 2018 年，應該會好

轉，未來情形應該也不錯，特別是台北市的影響，這個我同意。但是

有一點是房地合一稅，我認為它影響是蠻大的，奢侈稅有影響，不是

說沒影響，像是引起的閉鎖效果是可以看得見。那房地合一稅呢？根

據 IMF 的估算的話，在房市這個問題呢，你要控制這個房價基本上是

很困難的，你用各種所謂的貨幣政策、什麼政策，那個都沒有太大用

處，最好就是稅，所以房地合一的一個不確定性從 2013 年到現在一整

年，一直到 2016 年才要開始甦醒，這個不確定因素導致國內房價跟房

市產生很重要的困擾，但是我認為房地合一稅，基本上它的影響是蠻

大的，所以我佩服李同榮理事長的看法之外，我還是相信，就台灣的

一個特性來看，長期時間沒有空頭，謝謝！

主持人：林祖嘉

好，那不知道大家還有沒有其他的意見要交換？ 好，請！

李同榮理事長的回答：

我補充一下，房地合一稅，我們官方都講得很好，但是我是覺得

它一點效果都沒有，那為什麼？他一定是證所稅的翻版，不是我在唱

衰啦，那反正已經確定了就好，還沒有確定我不大敢講，「不好、不

好，我再給你加！」，基本上喔，它跟證所稅是完全一模一樣，它只

有把量打趴，其他沒有什麼好，而且它也課不到稅，因為房價在反跌，

所以你根本課不到資本利得課稅，那房地合一不應該取這個名字，因

為就直接講實價課稅就好了嘛，不敢講實價課稅，因為三個部長都淪

陷了，所以沒有部長敢講，還有因為馬英九總統說我們實價登錄不會

拿來做實價課稅，現在沒有人敢講實價課稅，那只是一個包裝房地合

一的羊頭，那其實是在做實價課稅，但是實價課稅又課的不怎麼理想，

所以我說，：第一個我們的稅制要簡化，它反而更複雜；第二個要公

平，那我看不出公平，包括四百萬免稅條款，針對特殊人或特殊時間，

設定兩年什麼我都覺得是不好的，兩年、四年、五年、六年都不好，

但是房屋持有可以遞減稅率，但是土地有沒有政策？所以我鼓勵各位

去買土地，我不是在炒作，因為我們政府對土地根本一點政策都沒有，
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所以現在有錢人還是在買土地，都會的土地，你打豪宅幹什麼呢？你

不去打元凶，元凶就是土地，但是請問各位政府對土地有沒有政策？

請問各位政府打了富人之後，讓窮人喊爽了，窮人有沒有得到什麼？

沒有。剛剛講的青年住宅，就是社會住宅，只租不售的社會住宅，四

萬戶為什麼不能夠成功？我也贊成不會成功，為什麼？因為中央不會

支持也就不會成功，光台北市的地是不可能的，中央國發會在做什麼？

他在做整合，他在整合什麼？整合國防部、整合教育部，有沒有在整

合？沒有，他在賣地上權，趕快賣地上權然後分配的坪數又不夠，又

不合這個定位，所以分配的坪數出來，租不出去，還要變成去賣，那

各位想想最迫切需要的人卻得不到，是不是規劃的問題？所以整個政

策的部分，完全都出在中央的問題，所以地方就算他想要做四萬戶，

我也贊成他是不大可能的，為什麼？中央不會支持。謝謝！

主持人：林祖嘉

我們讓地政司回應 .....。

第四位提問者：( 地政司 )

 土地的政策，我們不能講說沒有政策，但是我記得剛剛不曉得

是哪位先進在講，就說我們台灣目前是經濟導向，所以我們的土地，

很多方面我們都是配合經濟發展為優先，那這幾年來，因為經濟發展

之後，大家慢慢對於這個土地，譬如說居住的正義、環境的保護，慢

慢開始越發重視，我們土地到底有沒有政策？有，我們的長期政策，

我們就是要地利共享，這個地利共享，大家在講不管是所謂的貧富差

距，居住的正義等等，其實都有，只是說在各行各業，譬如說農地，

農地在農業發展條例開始的時候，農地農有改成農地農用對不對，農

地這個部分，土地政策在農地這方面可能它是以農業經濟的發展為導

向去的，所以在管理上面可能就出了一些問題；在工業用地產業部分，

這幾年來也是，譬如說產業園區一直在開發一直在發展，對不對？那

你對於產業的這個部分，你能不能去跟他掌控？他要以經濟發展為導

向的時候，就有一些問題，那當然大家一直期望就是說，對於土地，
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我們不要只有現在在房地合一是一個交易稅，是不是可以有持有的一

個課稅，當然這個部分我們也一直都在努力當中，譬如說我們這個持

有課稅對於土地的這個部分，那最明顯的就是公告地價，公告地價這

個部分事實上，三年重新規定地價一次，我們就看明年一月一號，我

們目前也是希望縣市政府能夠儘量，本來我們是希望說，不管公告地

價、公告現值，104 年公告現值能夠是市價的九成，而公告地價是必須

要隨著公告現值要做一定幅度的提升，但整個政治上面，因為地價原

則上是在縣市政府的手上，這個縣市政府會顧慮到稅制、顧慮到人民

的一個感覺，所以調升的可能都比較慢，所以我們今年年初，我們把

地價評定委員會裡面的委員整個都換過了，我們都把它改了，以前本

來是有建商等，不能說對土地沒有政策，但是要顧慮我們整個國家的

走向，後續我們還是在努力當中，也希望理事長可以跟我們多多配合，

不要動不動就罵政府，好，謝謝。

主持人：林祖嘉

我只補充一句，租稅政策是要有它的目的，像奢侈稅主要目的在

打房，那現在房地合一稅，我是同意的，它就是實價課稅，就是我們

要的，我們就是實價登錄、實價課稅，然後最後一步就是課持有稅，

對不對？課土地稅、課房屋稅，這個大方向並沒有錯。我想時間差不

多了，那今天本來對景氣的預測本來就有各自的看法，我想大家現在

有了很多的訊息以後，最後要怎麼判斷還是各自決定，我們今天非常

高興幾位與談人的參與，也謝謝大家的參與，我們今天就到這裡結束，

謝謝大家，謝謝！

司儀

今日的房地產景氣趨勢論壇到此告一段落，由衷感謝各位來賓的

參與，為了使主辦單位未來舉辦更好的活動，請各位來賓將您對此活

動論壇的建議以及回饋，填入手中的問卷，離場時將問卷交給我們的

工作人員即可，感謝各位來賓的支持與協助，也祝各位有個愉快的週

末。
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