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第一章 總體經濟與房地產關聯分析
彭建文 1

房地產市場是一個相當分散而具有明顯地區性的市場，不同地區

的房地產市場有其獨特的運作方式與地區特色。不過，房地產市場的

發展除受到該地區供給與需求結構的影響外，亦會受到房地產市場外

生變數的影響，尤其是總體經濟與金融環境的影響更為重大且長遠。

本章主要針對 2016 年國內外經濟發展情勢進行回顧，並彙整相關機構

對 2017 年的經濟成長預測與可能的金融市場發展，進而分析其對於國

內房地產市場的可能影響。

壹、2016 年總體經濟環境回顧

一、國際經濟環境

全球經濟在 2007~2009 年期間均受到美國次級房貸所引發金融海

嘯的嚴重衝擊，之後在各國提出一系列的振興經濟措施後，在 2010 年

中開始出現止跌回溫，但受到歐美國家龐大公債與高失業率的影響，

整體的經濟復甦力道一直未如預期，而呈現溫和復甦的趨勢，並持續

延伸到 2016 年。

根據國際貨幣基金 (IMF) 統計，2016 年全球經濟成長率為 3.1%，

與 2015 年相當。根據 IHS 環球透視 (IHS Global Insight) 統計，2016 年

全球經濟成長率為 2.4%，略低於 2015 年的經濟成長率 2.7%，為近 7
年的新低點。整體而言，全球經濟復甦力道仍相對疲弱，主要是因為

美日歐等國家經濟表現未如預期、新興國家成長動能趨緩、以及英國

脫歐產生的不確定性所造成，進而衝擊金融市場與全球貿易，影響消

1　國立台北大學不動產與城鄉環境系教授。
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費者與投資者信心，仍處於低成長陷阱或所謂新平庸時期。2

就個別經濟體與國家的經濟表現來看，GI 統計 2016 年中國大陸

的經濟成長率為 6.7%，較 2015 年的 6.9% 為低，經濟成長仍持續趨緩；

香港的經濟成長率亦持續出現成長趨緩現象，由 2013 年的 3.1% 減緩

至 2016 年的 1.9%，失業率則由 2015 年的 3.6% 小幅上升至 2016 年的

3.4%。南韓 2016 年的經濟成長率為 2.7%，與 2015 年的 2.6% 相近，

失業率則持續小幅上升，從2013年的3.1%緩步上升至2016年的3.7%，

2015 年時為 3.6%。相對地，日本 2016 年的經濟成長則由 2015 年的

0.6% 上升至 0.7%，失業率則持續下降中，從 2009 年的 5.1% 下降至

2016 年的 3.1%，2015 年時為 3.4%；歐元區 2016 年整體的經濟成長率

為 1.7%，相較於 2015 年的 2.1% 呈現下滑，其中德國的經濟表現相對

較佳，德國的失業率由 2007 年的 8.70% 持續下降至 2016 年的 4.1%，

2015 年時為 4.6%。此外，美國的經濟成長率在 2016 年為 1.5%，亦低

於 2015 年的 2.6%，但失業率則持續下降中，由 2009 年的 9.3% 下降

至 2016 年的 4.9%，2015 年時為 5.3%。( 參見表 1-1-1 與表 1-1-2)

二、國內經濟環境

台灣經濟成長率在 2002 到 2007 年期間大致維持在 5% 的水準，

在 2008 與 2009 年時受到全球金融海嘯的影響，明顯下降為 0.7%、-
1.6%，但在 2010 年出現反彈，經濟成長率達到 10.6%，為 1987 年以

來的新高點。然而，之後受到歐債危機、美國量化寬鬆政策導致台幣

升值壓力、以及美國財政緊縮等因素的影響，經濟景氣開始出現持續

性趨緩，2015 年更下降至 0.7%，2016 年小幅回升至 1.5%，但仍屬於

近年較低的經濟成長，失業率則由 2015 年的 3.78% 小幅上升至 2016
年的 3.92%。( 參見表 1-1-1 與表 1-1-2)

2 　主要是指投資不足及低信心、低成長、低通膨所構成的惡性循環，導致經濟成長
持續低於長期平均值，且就業疲弱不振的現象。
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表 1-1-1 主要國家經濟成長率

年（季） 臺灣 美國 日本 歐元區 韓國 新加坡 香港
中國大
陸

2000 6.4 4.1 2.3 3.8 8.9 8.9 7.7 8.4
2001 -1.3 1.0 0.4 2.1 4.5 -1.0 0.6 8.3
2002 5.6 1.8 0.1 0.9 7.4 4.2 1.7 9.1
2003 4.1 2.8 1.5 0.7 2.9 4.4 3.1 10
2004 6.5 3.8 2.2 2.3 4.9 9.5 8.7 10.1
2005 5.4 3.3 1.7 1.7 3.9 7.5 7.4 11.3
2006 5.6 2.7 1.4 3.2 5.2 8.9 7 12.7
2007 6.5 1.8 1.7 3.0 5.5 9.1 6.5 14.2
2008 0.7 -0.3 -1.1 0.4 2.8 1.8 2.1 9.6
2009 -1.6 -2.8 -5.4 -4.5 0.7 -0.6 -2.5 9.2
2010 10.6 2.5 4.2 2.1 6.5 15.2 6.8 10.4
2011 3.8 1.6 -0.1 1.5 3.7 6.2 4.8 9.3
2012 2.1 2.2 1.5 -0.9 2.3 3.7 1.7 7.7
2013 2.2 1.5 2.0 -0.3 2.9 4.7 3.1 7.7
2014 4.0 2.4 0.3 1.2 3.3 3.3 2.7 7.3
2015 0.7 2.6 1.2 2.0 2.6 2.0 2.4 6.9
2016 1.5 1.6 1.0 1.7 2.7 1.8 1.9 6.7

第 1 季 -0.2 1.6 0.3 1.7 2.8 2.1 1.0 6.7
第 2 季 1.1 1.3 0.9 1.6 3.3 2.1 1.7 6.7
第 3 季 2.1 1.7 1.1 1.8 2.6 1.2 2.0 6.7
第 4 季 2.9 1.9 1.7 1.7 2.3 1.8 3.1 6.8

資料來源 : 國發會重要統計資料手冊 2017.3.31
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表 1-1-2 主要國家失業率

年 臺灣 美國 日本 德國 南韓 新加坡 香港
中國大

陸

2003 4.99 6 5.3 10.5 3.6 5.2 7.9 4.3
2004 4.44 5.5 4.7 10.5 3.7 4.4 6.8 4.2
2005 4.13 5.1 4.4 11.3 3.7 4.1 5.6 4.2
2006 3.91 4.6 4.1 10.3 3.5 3.6 4.8 4.1
2007 3.91 4.6 3.9 8.7 3.2 3 4 4
2008 4.14 5.8 4 7.5 3.2 3.2 3.6 4.2
2009 5.85 9.3 5.1 7.8 3.6 4.3 5.4 4.3
2010 5.21 9.6 5.1 7.1 3.7 3.1 4.3 4.1
2011 4.39 9 4.6 6 3.4 2.9 3.4 4.1
2012 4.24 8.1 4.4 5.5 3.2 2.8 3.3 4.1
2013 4.18 7.4 4 5.3 3.1 2.8 3.4 4.1
2014 3.96 6.2 3.6 5.0 3.5 2.7 3.2 4.1
2015 3.78 5.3 3.4 4.6 3.6 2.8 3.3 4.1
2016 3.92 4.9 3.1 4.1 3.7 3.0 3.4 4.0
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貳、2017 年經濟環境展望

一、國際經濟展望

IMF估計 2017年全球經濟成長率為 3.4%，略高於 2016年的 3.1%，

GI 估計 2017 年全球經濟成長率為 2.9%，亦高於 2016 年的 2.5%，顯

示全球經濟仍以溫和的方式復甦中。就個別國家而言，美國因為製

造業 PMI、CPI 年增率及就業等相關經濟數據逐步改善，加以 Fed 在

2017 年 3 月 15 日宣布升息一碼，預計今年可能再升息 2 次，聯邦基

金利率目標區間約在 0.75~1% 之間，IMF 與 GI 均預測其 2017 年的經

濟成長率為 2.3%，明顯高於 2015 年的經濟成長率 1.6%。歐元區方面，

雖然仍維持寬鬆貨幣政策以帶動景氣復甦，製造業 PMI 與 CPI 年增率

也一掃通縮陰霾，但因英國正式啟動脫歐程序，加以希臘債務危機未

解除，荷蘭、法國、德國均面臨總統大選，蘇格蘭可能再次舉辦脫英

獨立公投，政治的不確定性恐影響復甦力道，IMF 與 GI 均預期區元區

2017 年的經濟成長率為 1.6%，略低於 2016 年的 1.7%。

日本方面在新首相安倍晉三上任後，積極透過日幣貶值方式試

圖振興長期疲弱的經濟，製造業 PMI 從 2016 年中開始持續上升，日

本央行在 2017 年 3 月召開的貨幣政策會議決議維持現行基準存款利

率 -0.1%，每年購債規模 80 兆日圓不變，並維持 10 年期日本國債收益

率在 0% 附近，仍將繼續維持寬鬆貨幣政策，IMF 對日本 2016 年經濟

成長率的預估值為 0.8%，GI 則為 1.1%，與 2016 年的經濟成長率大致

相同，日本央行的經濟成長率預測值則為 1.5%。中國大陸在製造業產

能過剩、信貸快速擴張、企業債務過高、資金持續外流、房價偏高、

及美中貿易摩擦等因素的影響下，導致金融風險加劇，其經濟成長持

續呈現減緩，兩機構對於中國 2017 年經濟成長率預測值均為 6.5%，

較 2016 年的 6.7% 略為下滑。此外，新興及開發中經濟體方面，IMF
的經濟成長率預估值為 4.5%，GI 則為 4.4%，均較 2016 年略佳。 ( 參
見表 1-1-3)

整體而言，2017 年全球經濟前景較 2016 年略佳，美國川普總統

的減稅、擴大基礎建設、放寬金融監管、鼓勵製造業回流、及積極創
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造就業機會…等新政有利於美國經濟成長，而 Fed 升息也將增加資金

回流美國的力道，但其強調貿易保護、反移民措施、以及主張對敘利

亞開戰引發多諸多不確定性，加以英國硬脫歐與歐洲的反體制政治風

潮、北韓多次試射飛彈也導致政治風險提高，各國的量化寬鬆貨幣政

策的效果也趨近極限，對全球經濟及貿易的負面影響仍需密切注意。

表 1-1-3 全球及主要國家經濟成長率 ( 單位：%)

地區別
( 年 )

國際貨幣基金 (IMF) 環球透視機構 (HIS Global 
Insight)

2015 2016 2017 2015 2016 2017
全球 3.1 3.1 3.4 2.6 2.5 2.9

先進經濟體 - 1.6 1.9 - 1.7 1.9
美國 2.5 1.6 2.3 2.4 1.6 2.3
歐元區 1.5 0.9 1.6 1.5 1.7 1.6
日本 0.6 1.0 0.8 0.5 1.0 1.1

新興及開發
中經濟體

- 4.1 4.5 - 3.8 4.4

中國大陸 6.9 6.3 6.5 6.9 6.7 6.5
註：IMF 係 2017 年 1 月 16 日預測值。GI 係 2017 年 2 月 15 日預測值；
資料料源：國發會 (2017 年 4 月 5 日 )，當前經濟情勢簡報

二、國內經濟展望

( 一 ) 經濟成長率

經濟成長是促使房地產業發展的基礎，2000 年以後至今，國內經

濟成長率出現兩次負成長，一次為 2001 年的 -1.65%，主要係受到美國

911 恐怖事件的衝擊，另一次為 2009 年的 -1.93%，主要受到 2007 年

底美國次級房貸風暴所引發的全球金融海嘯所衝擊，2010 年的經濟成

長率為 10.82%，為 1986 年 (11.0%) 以來的新高點。之後，因為受到歐

債危機持續發酵的影響，經濟成長相對疲弱，最高不超過 4%，最低為

2015 年的 0.7%，2015 年時小幅回升至 1.5%。此外，可發現台灣經濟

成長率與中國大陸經濟成長的相關性相當高，其經濟成長率自 2010 年

開始出現走緩，2015 年開始已在 7% 以下，2016 年為 6.7%，2017 年

預測值為 6.5%，對於台灣經濟成長亦有相當程度的負面影響。 ( 參見

圖 1-1-1)
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圖 1-1-1 歷年經濟成長率

就國內外主要機構對於台灣經濟成長預測來看，預測值在

1.6%~2.5% 之間，其中最高為星展銀行，最低為 ADB 與渣打銀行，主

計總處預測值為 1.92%，較 2016 年的 1.50% 略佳，主要成長動能來自

於出口的增加，至於民間消費、政府消費、固定投資相較於 2016 年呈

現成長趨緩的現象，且經濟成長呈現逐季轉弱的趨勢。整體而言，台

灣在 2017 年的經濟成長值可望較 2016 年略為好轉，景氣燈號從 2016
年 7 月開始連續 8 個月呈現綠燈，分數增加至 28 分，景氣領先指標已

連續 12 個月呈現上升，顯示景氣持續回溫，但由於全球經濟復甦力道

仍相對疲弱，加以金融環境呈現明顯波動，故全球經濟的不確定風險

仍高，目前政府除既有半導體的優勢產業外，積極投資軌道、水環境、

綠能、數位、及地方城鄉發展為主軸的前瞻基礎建設上，可望緩和全

球經濟的衝擊。( 參見表 1-1-4)
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表 1-1-4 2017 年台灣經濟成長預測       單位：%

預測機構 2016 年 2017 年
國內機構 主計總處 (2017.2.15) 1.50% 1.92%

元大寶華綜合經濟研究院 (2017.3.29) 1.37% 2.1%
台灣經濟研究院 (2017.1.25) 1.17% 1.78%
台灣綜合研究院 (2016.12.15) 1.26% 1.74%
中華經濟研究院 (2016.12.20) 1.29% 1.73%
中央研究院 (2016.12.22) 1.23% 1.68%
國泰台大產學合作計畫團隊 (2017.3.15) 0.8% 2.1%

國外機構 國際貨幣基金 (IMF,2016.10.4) 1.0% 1.7%
環球透視機構 (2017.3.15) 1.4% 1.8%
亞洲開發銀行 (ADB, 2016.12.13) 1.4% 1.6%

金融機構 中華信評 (2017.1.18) - 2.0%
渣打銀行 (2016.12.15) 1.1% 1.6%
星展銀行 (2017.3.6) 1.5% 2.5%

資料料源：國發會 (2017 年 2 月 23 日 )，當前經濟情勢簡報

( 二 ) 平均每人所得

平均每人所得的成長率與經濟成長率高度相關，可反映一個國家

人民的購屋能力。從 1980 到 2016 年期間，除 1982 年 (-0.86%)、1998
年 (-9.73%)、2001 年 (-11.17%)、2009 年 (-6.1%) 為負成長外，其他年

度均為正成長，且大多較消費者物價指數年增率為高，尤其是 1986 至

1989 年期間平均每人所得成長率更高過 20%，但從 1993 年開始平均

每人所得成長均在 10% 以下，2016 年時平均每人所得為 19,653 美元，

較 2015 年的 19,540 上升 0.58%，預期 2017 年的經濟成長率較 2016 年

略佳，平均每人所得亦會有小幅的成長，可望達到 20,000 美元以上，

對房市有小幅正面影響。( 參見圖 1-1-2)
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圖 1-1-2 歷年平均每人所得與年增率

資料來源：中華民國統計資料網

( 三 ) 消費者物價指數

物價上漲一方面會使貨幣購買力下降，造成實質所得減少，進而

減少房地產消費需求，另一方面則可能因房地產的良好保值特性，增

加房地產的投資需求。國內消費者物價指數年增率在 1982 年開始至

今，波動幅度在 -0.28% 到 4.47% 之間，除 1989 年至 1995 年期間物價

年增率維持在 4% 左右的持續性上揚外，其他年度的物價大致在年增

率 2% 以內的區間波動。2008 年消費者物價指數年增率為 3.53%，為

1995 年 (3.67%) 以來的新高點，2009 年則出現少見的負成長，近幾年

則維持在 1~2% 的區間，2016 年消費者物價上升率為 1.4%，為近四年

的最大年增率，預期 2017 年物價年增率與 2016 年相當，對房地產市

場有小幅正面影響。( 參見圖 1-1-3)
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圖 1-1-3 歷年消費者物價指數與年增率

資料來源：台灣經濟新報資料庫

( 四 ) 失業率

在 1978 年到 2016 年期間，失業率最低為 1980 年的 1.23%，最

高的是 2009 年的 5.85%，自 2002 年之後國內失業率均在 4% 左右變

動，其中 2009 年受到全球經濟大環境不佳的衝擊，失業率大幅上升至

5.85%，為亞洲四小龍最高。之後，在全球經濟景氣復甦與政府多項振

興經濟措施下，2010 年開始失業率連續數年呈現下降，但 2016 年的失

業率為 3.92%，略較於 2015 年的 3.78% 上升 0.14 個百分點，顯示國內

就業狀況遇到瓶頸，短期無法持續再改善，對房市有些微負面影響。(參
見圖 1-1-4)

( 五 ) 貨幣供給

貨幣供給可說是衡量社會游資多寡的重要指標，亦會對資金成本

與房地產需求有相當重要的影響。從 1997 年以來 M1B 與 M2 的餘額

不斷增加，且 M1B 年增率大多高於 M2 年增率，M1B 年增率的起伏

波動亦明顯較 M2 為大。在此波房地產景氣復甦之際，M1B 在 2003、
2004 年時年增率曾達到 19.32%、12.44% 的兩位數成長，但在 2005 年

之後，除 2009 年的 28.92% 為近二十年次高外，其他年度的年增率均

在10%以下，甚至在2007、2008年時分別為 -0.03%、-0.81%的負成長。

在 2016 年 M1B 的年增率為 5.79%，較 2015 年的 6.87% 小幅下降。
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M2 年增率在 1997~2000 年之間均在 8% 以上，但之後則逐漸下

滑，2007 年為近期低點，年增率僅有 0.84%，2008 年則為近期的高點，

年增率為 7.21%，之後逐漸下滑至 2012 年的 3.46% 後回升，但在 2014
年達到 6.13% 後又呈現成長減緩趨勢，2016 年時為 3.55%，M1B 年增

率仍高於 M2 年增率，短期市場資金仍相對充沛，所謂死亡交叉的現

象暫時未出現，3 對於房地產市場可能有小幅正面影響。( 參見圖 1-1-5)

圖 1-1-4 歷年失業率

資料來源：中華民國統計資料網

圖 1-1-5 歷年貨幣供給餘額與年增率

3　對兩組不同現象時間數列觀察，其正向解讀數據曲線由下而上穿越負向數據曲線
時，稱「黃金交叉」，反之為「死亡交叉」。M1B 是由通貨淨額、支票存款、活期
存款、及活期儲蓄存款所組成，M2 除包括 M1B 外，尚加入定期性款，當貨幣供給
M1B 年增率曲線由下而上穿越 M2，一般被視為貨幣黃金交叉。反之，M2 年增率曲
線高於M1B 年增率時，被視為貨幣死亡交叉。
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資料來源：中華民國統計資料網 

( 六 ) 利率水準

由於購屋貸款屬於家戶長期且穩定的現金支出，故消費者在購屋

時必須慎重考慮目前利率水準與其未來可能變化。當利率上升時將使

貸款負擔加重，降低家戶的房價負擔能力與購屋意願。在 1994-2009
年期間，五大銀行新承做購屋貸款利率大致呈現由高走低的趨勢，並

在 2009 年達到歷史的最低點 (1.641%)，其後在經濟景氣復甦與央行控

管下開始微幅緩升，但在 2015 年開始又呈現下滑趨勢，在 2016 年為

1.659%，與 2009 年的歷史低點相近，對房地產需求有小幅正向影響。

( 參見圖 1-1-6)

圖 1-1-6 歷年基準放款利率與五大銀行新承做購屋貸款利率

資料來源：中央銀行

( 七 ) 台灣加權股價指數與營造建材類股加權股價指數

股票市場可視為總體經濟發展的觀測站，股票與房地產市場在不

同期間可能存在不同關係，但兩者大致呈現正向關係。1987-1990 年間

加權股價指數呈現大幅上漲趨勢，並曾突破 1 萬點大關，之後則大幅

下滑，在 1993 年達到近 20 年的最低點 3,377，之後則呈現明顯的波動

性，2001 年的 911 事件、2008、2009 年的全球金融海嘯都造成股市嚴

重衝擊，股市大致在 4,500 點到 8,500 點左右震盪，並在 2014 年站上

9,000 點，雖然 2015 年有小幅下滑，但在 2016 年重新又回到 9,200 點
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以上。此外，營造建材類股的股價指數與加權股價指數趨勢相近，曾

在 1998~2002 期間出現大幅下跌，之後走勢與大盤相近，但在 2014 年

開始下修，未隨大盤上揚，2016 年時為 243.7 點，略較 2015 年為佳，

對房市有小幅正面影響。( 參見圖 1-1-7)

圖 1-1-7 歷年集中市場加權股價指數

資料來源：台灣證券交易所

( 八 ) 金融機構逾放比

房地產市場景氣與金融機構逾放比呈現反向關係，自 1992 年

開始，金融機構 ( 本國銀行 ) 逾放比即一路上揚，但於 2001 年達到

11.26% 的歷史高峰後，隨著房地產市場的景氣復甦呈現明顯逐年減緩

的趨勢，2016 年本國銀行逾放比為 0.27%，較 2015 年的 0.23% 略高，

但幅度相當和緩，預估 2017 年的逾放比仍將小幅上升，對房市有小幅

負面影響。( 參見圖 1-1-8)
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圖 1-1-8 歷年金融機構逾放比 (%)

資料來源：中央銀行

( 九 ) 購置住宅貸款餘額

購置住宅貸款餘額可視為判斷購屋需求多寡的重要指標。從 1994
年以來，購置住宅貸款餘額呈現長期增加的趨勢，但其年增率則有

明顯的波動，其年增率自 1994 年的 33% 一路大幅減少到 2001 年

的 -1.07%，2001 年之後，購置住宅貸款餘額年增率迅速增加，並在

2004年達到近期高峰14.6%後開始出現成長遞減，直到2008年的1.82%
相對低點後才出現回升，之後大多在 3~5% 之間震盪，2016 年購置住

宅貸款餘額為 6.37 兆元，年增率為 3.7%，較 2015 年的 4.5% 呈現成長

趨緩，但仍屬於正常區間範圍。( 參見圖 1-1-9)
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圖 1-1-9 歷年本國銀行購置住宅貸款餘額與年增率

資料來源：中央銀行

( 十 ) 建築貸款餘額

不同於購置住宅貸款餘額指標，建築貸款餘額可視為判斷房地產

市場供給多寡的指標。建築貸款餘額在 1998 到 2002 年期間呈現遞減

的趨勢，2003 年到 2016 年期間則大多為正成長，僅有在 2009、2015
年出現負成長，2016 年建築貸款餘額達到 1.65 兆元的新高峰。就建築

貸款餘額的年增率來看，其變動起伏相當劇烈，1997 年到 2016 年期間

出現三次大規模的下修調整，近期高點為 2010 年的 22.98%，2016 年

的年增率為 2.5%，較 2015 年的 -0.98% 略佳。 ( 參見圖 1-1-10)

圖 1-1-10 歷年本國一般銀行建築貸款餘額與年增率

資料來源：中華民國統計資料網
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( 十一 ) 銀行對營造業放款餘額

營造業主要資金大多來自向銀行融資，其放款數額多寡對房地產

的供給影響甚大。從銀行對營造業放款餘額來看，最高為 1998 年的

5,810 億元，最低為 2011 年的 2,677 億元，之後則維持約在 3000 億元

的水準，2016年時為3,096億元。就年增率來看，呈現明顯的波動趨勢，

其中 2001、2007 兩年的年增率高達 -20% 左右，最高則為 1998、2004
年的 15% 左右。2016 年的年增率為 -0.21%，為近 5 年的低點。 ( 參見

圖 1-1-11)

圖 1-1-11 歷年全體銀行對營造業放款餘額與年增率

資料來源：中華民國統計資料網
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參、總體經濟與房地產市場關聯

台灣自 1970 年代以來歷經四次大規模的房地產景氣波動，前三次

的高峰點分別出現在 1973~1974、1979~1980、1987~1989 等年度，第

四次的房地產景氣始於 2003 年第 2 季 SARS 結束後開始至今，2014 年

底至 2015 年初可能是此波房地產景氣的轉折點，自 2015 年起至今無

論是房價與成交量均處於下修的調整階段。

就景氣波動的原因來看，前兩次房地產景氣屬於供給導向的景氣

波動，主要受到石油危機導致國際油價飆漲，在物價與建材價格大漲

下社會普遍瀰漫通貨膨脹預期，促使民眾紛紛購屋保值所造成。第三

次房地產景氣波動屬於需求導向型的景氣波動，主要受到當時政治開

放、經濟快速成長、外匯存底激增、市場游資過多、華航旁國有土地

標售、重新規定地價、美元貶值、以及利率低等原因的影響，造成股

市與房市雙雙上揚，甚至股市突破萬點的盛況。第四波房地產景氣亦

為需求導向型的景氣波動，但非以實質的經濟成長為動力，而是受到

全球貨幣寬鬆政策、兩岸經貿程度熱絡、社會游資過多、以及低利率

的影響。因此，全球經濟復甦的速度、美國升息的速度與幅度、中國

大陸的後續經濟成長力道、以及國內本身的貨幣供給與利率政策等因

素，應是影響此波房地產景氣最重要的觀察點。

表 1-1-5 為 2000 年至 2016 年間房地產價量與總體變數的相關係數

表，與房地產價格相關性較高的總體指標為貨幣供給量 M1B 和 M2、
購置住宅貸款餘額、建築貸款餘額等變數，其與房價的相關係數高達

0.9以上，集中市場加權股價指數、營業建材類指數、金融機構逾放比、

銀行業對營造業放款餘額、五大銀行新承做購屋貸款利率等變數與房

價的相關係數亦相當高，約在 0.6~0.8 之間。反觀，經濟成長率、平均

每人所得、物價指數、失業率等指標則與房價的相關性較低，相關係

數大多在 0.2 以下，顯示在 2000~2016 年這波房價的上揚主要受到金

融面指標的刺激。此外，亦可發現貨幣供給量、加權股價指數、營造

建材類指數、建築貸款餘額、購置住宅貸款餘額、消費者物價指數、

以及平均每人所得等變數與房價有正向關係，經濟成長率、失業率、
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五大銀行新承做購屋貸款利率、金融機構逾放比、以及銀行對營造業

放款餘額等變數則有負向關係。

至於與房地產成交量相關性較高的指標，包括 M1B、M2，購置

住宅貸款餘額、建築貸款餘額、以及加權股價指數等變數，其相關係

數在 0.45~0.65 之間，但營造建材類指數的相關係數僅有 0.15 左右，

上述變數對成交量均有正向影響。反觀，經濟成長率、平均每人所得、

消費者物價指數、失業率、五大銀行新承做購屋貸款利率、金融機構

逾放比、以及銀行對營造業放款餘額等變數與成交量則有負向關係，

但這些變數與成交量的相關係數大多在 0.3 以下，顯示影響房地產市

場價格與數量的總體經濟指標明顯不同，但 M1B、M2、購置住宅貸款

餘額、建築貸款餘額等變數對房價及成交量均有正向影響，且相關係

數高於 0.5 以上，顯示寬鬆貨幣政策對於房市的價量影響很大。此外，

股市活絡、低利率、低金融機構逾放比也對房市價量也有一定程度的

正向影響。

表 1-1-5 房地產價量與總體變數之相關係數

期間 2000~2016 年
      房地產指標        
總體指標

國泰全國
指數

國泰台北
市指數

信義全國
指數

信義台北
市指數

成交量

經濟成長率 -0.1460 -0.1534 -0.1375 -0.0842 -0.2085 
平均每人所得 0.0754 0.0630 0.0722 0.1305 -0.1572 
消費者物價指數 0.1163 0.1577 0.0518 0.0565 -0.1814 
失業率 -0.2060 -0.1604 -0.1653 -0.0672 -0.2744 
M1B 0.9406 0.9190 0.9754 0.9010 0.6398 
M2 0.9483 0.9333 0.9754 0.8962 0.6535 
五大銀行新承做購屋
貸款利率

-0.5614 -0.5792 -0.6276 -0.6401 -0.2800 

集中市場加權股價指
數

0.7632 0.7328 0.8052 0.7730 0.4629 

營造建材類指數 0.6912 0.6942 0.7134 0.7800 0.1539 
金融機構逾放比 -0.7620 -0.7774 -0.7721 -0.7948 -0.3349 
購置住宅貸款餘額 0.9317 0.9351 0.9533 0.9093 0.5647 
建築貸款餘額 0.9742 0.9814 0.9737 0.9364 0.5299 
銀行對營造業放款餘
額

-0.6892 -0.7615 -0.6954 -0.7478 -0.2043 
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由表 1-1-6 可發現，2016 年經濟成長率 1.5%，略較 2015 年的經

濟表現為佳，預期 2017 年的經濟表現仍將較 2016 年略佳。近年平均

每人國民所得呈現成長趨緩，尤其是在 2015 年甚至出現負成長，2015
年成長率為 0.6%，預期 2017 年應較 2016 年稍微成長。2016 年消費者

物價指數年增率為 1.4%，預期在 2017 年物價年增率與 2016 年相當，

對房地產市場影響有小幅正面影響。

2016年M1B與M2年增率分別為5.8%、3.6%，雙雙呈現下降趨勢，

暫時避免死亡交叉的出現，預期 2017 年資金將繼續維持寬鬆，對房地

產需求有小幅正面效果。2016 年五大銀行新承做購屋貸款利率平均為

1.659%，預計 2017 年隨美國升息應會止跌回升，但幅度應不大，短期

對房地產需求的衝擊應不大。

2016 年的台灣加權股價指數平均為 9,263 點，建材類指數平均為

243.7 點，均較 2015 年呈現上升，預計 2017 年在總體經濟較 2016 年

略佳下，兩者均會小幅上升，但因國際經濟與金融市場的不確定性仍

高，投資的風險也相對較大，在房價已有相當程度下修下，對房市應

有小幅正面的影響。購置住宅貸款餘額年增率在 2016 年為 3.80%，呈

現成長趨緩狀況，建築貸款餘額年增率為 2.5%，較 2015 年的 -0.98%
為佳，銀行對營造業放款餘額年增率為 -0.21%，較 2015 年的 2.54% 明

顯下滑，顯示房地產市場仍處於調整中，預計 2017 年三者將呈現小幅

轉好的趨勢，對房地產市場會有小幅正面的影響。

表 1-1-6  房地產市場相關總體經濟與金融指標之短期變化：

2011~2016 年

指標 ( 年 ) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 (f)
經濟成長率 3.8% 2.1% 2.2% 4.0% 0.7% 1.5% 1.9% ↑

平均每人所得成長
率

7.7% 2.1% 4.1% 4.5% -1.0% 0.6% ↑

消費者物價指數年
增率

1.4% 1.9% 0.8% 1.2% -0.3% 1.4% ---

失業率 4.39% 4.24% 4.18% 3.96% 3.78% 3.92% ---
M1B 年增率 3.3% 5.0% 8.7% 6.2% 6.9% 5.8% ↓

M2 年增率 4.8% 3.5% 5.8% 6.1% 5.8% 3.6% ↓
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五大銀行新承做購
屋貸款利率

1.881% 1.912% 1.945% 1.962% 1.895% 1.659% ↑

集中市場加權股價
指數

7,072 7,700 8,611 9,307 8,927 9,263 ---/ ↑

營造建材類指數 365 228.5 284.3 313.3 229.4 243.7 ↑

金融機構逾放比
( 本國銀行 )

0.45% 0.40% 0.38% 0.25% 0.23% 0.27% ↑

購置住宅貸款餘額
年增率

3.21% 2.76% 4.18% 3.90% 4.52% 3.80% ↑

建築貸款餘額年增
率

10.48% 7.33% 1.83% 8.66% -0.98% 2.5% ↑

銀行對營造業放款
餘額年增率

-8.20% 4.99% 6.44% 1.12% 2.54% -0.21% ↑

註 : ↑表示預期該項指標在 2017 年時較 2016 年之數值為上升 ( 增加 )，↓則下降 ( 減
少 )，--- 為持平。

肆、結論與建議

受到 2008 年美國次級房貸風暴所引發全球金融海嘯的衝擊，全球

經濟均受到嚴重的衝擊，之後在美國為主的量化寬鬆貨幣政策刺激下，

全球經濟景氣逐漸的回升，但復甦力道與速度未如預期，主要是因為

歐債危機持續發展、美國財政懸崖危機、量化寬鬆貨幣政策退場、新

興國家 ( 主要指中國大陸、印度、巴西等 ) 經濟成長減緩、以及金價與

油價波動等因素的衝擊，2016 年全球經濟成長率 3.1% 與 2015 年相當。

展望 2017 年全球經濟前景，可能略較 2016 年為佳，但不確定

性因素仍高，相關機構對於 2017 年全球經濟成長率的預測值約在

2.9~3.4% 之間。針對 2017 年的國內外經濟情勢，本文認為當前全球經

濟景氣雖處於復甦中，但力道仍相對和緩，不同國家或地區的差異則

略為縮小，美國經濟呈現穩健成長，成長率約在 3% 左右，並已開始

展開升息，歐元區與日本則相對較弱，寬鬆貨幣政策的效果遞減中，

經濟成長率約 1~1.5%，新興國家經濟成長率略高，但受到資金回流美

國的影響，亦呈現成長趨緩現象，故整體經濟景氣的復甦力道可能仍

屬溫和。

就 2016 年房地產市場表現來看，整體房市仍呈現價跌量縮的格
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局，全台買賣移轉棟數約 29.4 萬棟，較前一年減少 16.7%，房價也持

續小幅下修，但台北、新北、桃園等地區的房價下修幅度已較 2015 年

為小，至於台中與高雄則開始出現 2~4% 的小幅下修。4 在上述總體經

濟環境趨勢下，預計 2017 年的國內整體房地產市場有下列幾點趨勢：

一、 全球經濟景氣仍處於溫和復甦中，但由於美國採取較保守的貿易

保護與反移民政策，英國正式啟動脫歐程序，歐洲許多國家即將

進行總統大選，加以敘利亞與北韓等國家也不斷出現軍事衝突行

動，此對國際的經濟、貿易、及金融發展較為不利，政治風險也

偏高，此均增加全球經濟復甦的不確性。

二、 主計總處預測國內 2017 年經濟成長將較 2016 年為佳，但在上述

國際經濟、貿易、及政治仍有諸多不確定因素下，經濟成長幅度

仍相對溫和，對房地產市場的實質正面影響仍屬有限，不可過度

樂觀。

三、 面對全球經濟與貿易的不確定風險下，政府一方面試圖透過增加

公共投資與加速都市更新的方式來擴大內需，另一方面也放寬對

房市相關貸款的限制，避免房市不振會更進一步拖累疲弱的經濟，

此也減緩房市價量的下修幅度。

四、 美國聯準會雖已開始小幅升息，但因國內經濟景氣復甦力道仍顯

不足，預期央行短期並無與美國連動升息的急迫性，今年應可繼

續維持相對寬鬆的貨幣供給與低利率環境，此對房地產需求應有

正面助益。

五、 房市成交量在 2016 年達到 24.5 萬戶的歷史新低，預期在成交量見

底後，短期房價雖不會立刻出現明顯反彈，但下修與調整幅度應

會隨交易量增加與經濟景氣持續復甦而縮小。

4　上述房價變化主要依據信義房價指數計算。
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