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《信報》專欄〈一名經人〉 
加息需求非重點 樓價泡沫無懸念 

 

隨着港股跌過八千點，內（零售）、外貿皆趨收縮，加上聯儲局仍矢言年內加息，

有人懷疑本港樓價是否已見頂，並始估計未來跌幅。敝欄的看法早前已曾表過，不贅；

今文欲探討的反而是一些被念念不忘，對本港樓市的金科玉律說法。先從息口開始。 

 

有人話，美國開始加息，港樓價就跌了。拙作過去多次以數據證明「樓價靠經濟，

息口無關係。」其實國基會也不只一次做過本港樓價的計量經濟分析，結果屢次顯示，

利率這一變項多不或僅勉強顯著。若說多次加息累達數厘推冧樓價，還有機會說得通，

但說首次加息便使樓價見頂，顯然太誇張了，上次加息十七次逾四厘，樓價尚且無事，

今輪還未開波就怕第一加？樓價要跌另有因，但非加息。自有聯邦基金利率紀錄至今，

九次開始加息僅兩次樓價跌，但樓價並非見頂始跌而是跌到中段，可見無關【圖一】。 
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對數比例圖一：美國開始加息時的本港住宅樓價指數

 
將同期的年度數據以散點圖示，可見 1980 年前美息與港樓價俱升，之後則息跌、

而樓價升【圖二】。換言之，從相當長年期的角度而言，也不易看出兩者有必然關係。 
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圖二：美息與本港樓價，1971-2014年度數據
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找出關係是門藝術，若只局限 1980 年代起的息跌長週期，換上兩者的季度數據，

則見美息與港樓價的反比關係了【圖三】（無計過數，但肉眼不難估計關係是顯著的）。

然則這卅年其實是投資黃金期，別說樓價，就算換上任何一個像樣股市的指數、債價、

物價甚或廁紙價格，同樣不難見這反比關係，甚或顯著。看來息與樓價關係概止於此；

但反過來說，既然息與樓價（甚或其他價格）的反比關係僅限於這卅多年息跌長週期，

若息見零而結束長週期，則這「行之有效」的反比關係亦將對應結束，這邏輯對嗎？ 
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圖三：美息與本港樓價，1979-2015季度數據

 
第二條金科玉律是樓市有實質需求。樓的實質用途是居住，即有否需求視乎人口，

及其組合變化。概念上看，有三個途徑可帶來實質住屋需求：出生減死亡的人口淨增、

入境減出境的人口淨增、結婚加離婚的組合淨增。常識判斷，首個情況未必增加需求：

屋內未必因多或少一員而增減單位。第二個情況在數字上佔比不大，且移民統計難得。

故看來第三個情況才主導着住屋需求。然而，觀乎本港每月出生、結緍與及樓價數字，

僅 1997 至 2012 這十多年才見正比關係，其餘日子、包括近幾年卻不見關係【圖四】。 
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圖四：本港每月出生、結婚數目及樓價指數
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再將三者換上變幅（以季度計來去除雜音），也見是這十幾年才關係較佳【圖五】。

計算變幅倒讓大家看到樓價有否泡沫：在八、九十年代樓價升幅持續高於出生、結緍，

泡沫化了；到千禧年前後樓價變幅低於另兩者，去泡沫了。近幾年來，樓價升幅穩定，

但出生、結婚升幅趨跌，這又是泡沫化了。樓市有否泡沫，大抵應這樣定奪，對嗎？ 
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圖五：本港每月出生、結婚數目及樓價變幅

出生

結婚

樓價

 
雖然移民出境人數不易取得，但有一數據可囊括生死進出（=生–死+進–出）的，

就是人口變動。然而數據看來，這從來不是解釋樓價的好因素。週期上落固然不吻合，

即使長線趨勢而言，增長趨跌的人口亦難以解釋增長穩定的樓價【圖六】。由此看來，

實實在在的需求因素顯然難以解釋樓價上落，尤其是短時間（幾年）內的大幅上落。 
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圖六：本港人口及樓價變幅
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對數比例 圖七：本港住宅樓價及租金指數（1999=100）
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第三個金科玉律關於樓價與租金的關係。有人話，租金無泡沫，是滯後於樓價的。

首先，租金是否真的滯後呢？若看算入消費物價指數的全港租戶租金調查，確滯後的，

但若按差估署以新成交的租約編制之租金指數，則租金不見得滯後於樓價，見頂一致，
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見底則有先有後【圖七】。即使近年的調整多以樓價先於租金，但領先亦不出幾個月。 
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說泡沫只見諸樓價而非租金，此話或對，不過要小心理解。樓價對住戶收入比例，

從來是反映泡沫化程度的上佳指標；目前這比例已空前絕後，從樓是予人買的角度看，

泡沫毫無疑問【圖八】（上文圖五則從樓是予人住的角度論述）。然而看租金對收入比，

則沙士前後見 V 型轉向，近十餘年來趨升。是工資市場還是租金市場出現結構變化？ 
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圖九：本港名義及實質樓價、租金指數（1999=100）
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對數比例 圖十：本港零售及住宅售價指數（1999=100）
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其實兩者均無什麼範式轉移、結構變化，只是上述理解計錯數，漏了一個重要調整
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──物價。論述實質因素對價格的影響時，所指的均是實質價格，即經 CPI 調整那個。

將樓價、租金經 CPI 調整後得實質，即見實質租金歷來趨勢橫行，沒有泡沫【圖九】。

但請謹記，「租金無泡沫」一說只適用於實質理解；而租金無泡沫不等於樓價無泡沫。 

 

最後，近期零售舖市道惡劣，有說是住宅轉勢訊號。從官方零售樓價、租金指數，

可見最新（7 月份）數字兩者仍在飆升。零售、住宅售價指數的轉角幾乎同步【圖十】，

而零售租金則時而先於時而後於住宅【圖十一】。結論是單從零售應看不出住宅市道。 
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對數比例 圖十一：本港零售及住宅租金指數（1999=100）
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今文不測樓價，但解了幾個謎團，讓大家自行重新理解樓市。 
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