
資金氾濫經濟成長向上

站在2021年初，回看過去一年，會發現一個奇怪的現象—疫情打擊下，數以千萬計的

人失去工作，與此同時全球股票市場卻迎來強勢沸騰的狂飆上漲。而疫情最早爆發的中

國，第二季度經濟已經開始復甦，歐美國家卻得經歷一而再地疫情和封鎖，經濟顛頗前

行。可想而知新的一年，經濟將繼續出現更大的不平衡—各國等待疫苗的上市與全面接

種、經濟呈現所謂的Y行走勢（部份產業繼續受市場追捧、部份依舊看不到陽光）及全球央

行繼續印鈔、資金行情輪番拉抬股市。

主計總處今年1月底公布，概估去年經濟成長率為2.98%（預估值），上修0.44個百分

點，是近三年最高，也是台灣自1991年，近30年來經濟成長率首度超越中國大陸的2.3%，

在已開發國家中最高。展望2021年世界各國經濟成長將因去年的低基期而讓今年的數據變

得好看，但實質上仍會受到各國後續疫情的控制情況而出現變動。

2020年是充滿悲傷但又極度激情的一年，肺炎疫情在全世界掀起了一場心驚膽戰的傳

播之旅，直至2021年1月底全球確診數已然超過一億人，死亡人數更接近220萬人，致死率

推估約高達2.9%。新冠肺炎的大流行完全改變了人們習以為常的生活習慣，小至口罩不離

身，以及減少公開活動和人與人間的密切互動或聚會；大到無法自由自在的出國觀光旅或

商務旅行，以及各國因應疫情所進行的封城鎖國。

2021資金狂潮下的房市大局

文 | 米多司廣告公司協理 蔡宸祐

市場行情
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根據國際金融協會（ I I F）預測，COVID-19疫情爆發後各國為因應疫情紛採行財政刺

激政策，導致全球掀起「債務海嘯」（debt tsunami）。2020年前3季全球政府與企業債

務合計遽增15兆美元，預估2020年底，全球債務將創下277兆美元（占GDP365%）新

高，非金融部門達到210兆美元（占GDP210%）。而摩根士丹利首席利率策略師Mat-

thew Hornbach近期報告預測，G10央行明年將透過購買政府債券，為市場再注入2.8兆

美元的流動性。如果全球經濟表現超出預期，那麼充裕的流動性環境將支持風險較高的投

資，代表全球牛市仍將持續。

財政部公布2020年12

月進出口統計，表現再度

令人驚艷，進出口值雙創

單月新高，亮麗封關；出

口連5個月越過300億美元

大 關 、 攀 升 至 3 3 0 億 美

元，年增 1 2 %。財政部分

析，有 5大動能帶動去年

12月出口表現，包括新興

科技運用及遠距商機火紅、蘋果新手機銷售優於預期、各國生產活動回溫、傳產貨品需求

回升及年底旺季拉貨效應等。隨出口逐季漸入佳境，累計2020年出口值達3 ,452 .8億美

元，改寫歷史新高，年增4.9%，重回正成長軌道，並優於主計總處預估的3.8%。

出口創高後市續強

圖表一、主要國家經濟成長率預測
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圖表二、全球債務總額及佔GDP統計
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綜觀台灣經濟2020年的表現確實是不惶多讓，展望2021年經濟將持續樂觀，經濟面的

持續向上以及股票市場的大漲是基於資金外溢效果，房市自然而然受到一定程度的推波助

瀾。不過去年底的行政院打炒房政策，央行針對房市提出4大限貸令；後續再加上實價登錄

2.0、地政三法的三讀通過，確實壓抑了短線的房市投機行為。

戴德梁行今發布去年第四季商用不動產季報，2020年全年土地交易總額為3 ,049億

元，雖然略低於2019年約3,140億元，但卻是連續兩年突破3千億元大關，不過，受到央行

土融信用管制影響，預期今年中、小型建商在土地交易上會稍微縮手，全年可能減少至

2,800億元。

顏炳立認為政府此次打房算是超前部署，趁民怨高漲之前，先抑制炒作行為，而且手

段屬於溫和，並不如外界所說的原子彈的衝擊，但目前仍處於資金多、利率低的地板階

段，整體房市還是樂觀看待，尤其是自住需求，以及產業進駐的區域，預期今年整體房市

交易量會呈現溫和成長，全年全國買賣移轉棟數可望達到33萬棟，至於，房價部分則處於

「上不去、下不來」的格局。

圖表三、台灣近年出口月金額統計
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圖表四、全國歷年買賣移轉件數（含拍賣）統計

 

508,748 

259,494 

475,634 

379,985 

297938 
250026 

283201 
305392 

295926 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

(1
-1

1)

均量 

市場行情

29

高
雄
建
築



從上表全國歷年的買賣移轉件數來看，全國近幾年（2015年以後）的買賣移轉件數大

多被壓制在30萬戶以內，直到2019及2020年的交易量才勉強拉升到30萬戶出頭。這樣的

量體在過去29年當中可說是處在相對的低檔區，若以2013年的37萬9千多戶的歷史平均值

來計算，15年到19年大概是平均值再打66折至8折的交易量。很多人（包含政府）一直有

種迷思，總覺得房市過熱，有很多投資客或投機客在炒作房市，只是當我們看看實際的交

易量數據，一個處在歷史低檔區的交易量到底是熱在哪裡？

至於買不下房的癥結點則在於房價上得太快，這一波房價上漲的原因是甚麼？我們都

非常清楚那就是土地及營建成本的大漲。土地上漲主要當然是得益於房市大好造成建商追

價，但另一方面政府定期不定期的土地標售也產生公告周知的效果，直接助漲了整體地價

上揚。實際上土地的漲跌是眾多市場因素組成，民主社會要管控地價不要大幅飆升有其難

度，因為牽涉到各方的利益解決難度頗高。而營建成本的上漲，分析原因不外乎推案量增

以及缺工問題。推案量增是市場看多而自然形成，缺工則在於營建工程作業辛苦，年青族

群投入意願不高，況且台灣正面臨少子化的影響，更讓缺工問題越來越無解，看樣子似乎

只有開放外勞才得以緩解此一症狀，但中央政府敢開放嗎？

成本大漲導致房價上漲
當然，實際上讓人覺得熱的原因是房價被炒得很高，讓許許多多的民眾買不起房或買不

下房。買不起房主要的思考點在於房價與薪資所得比，以圖表五中的六都房價負擔能力來看

除台北市、新北市的房價讓一般民眾很難買得起房外，其他都會區都還在可承受範圍內，甚

至台南、高雄的房貸負擔率僅在30%還算在合理的負擔內。

圖表五、六都及全國房價負擔能力指標

縣市

全國

新北市

臺北市

桃園市

臺中市

臺南市

高雄市

房貸負擔率

36.76

48.63

61.14

31.72

39.91

30.15

30.58

房價所得比

9.19

12.16

15.29

7.93

9.98

7.54

7.65

備註：房貸負擔率以50%(含)以上表示房價負擔

能力過低，40%(含)~50%(不含)表示房價負擔

能力偏低，30%(含)~40%(不含)表示房價負擔

能力略低、30%(不含)以下表示可合理負擔。
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高雄房市供給從2016年的低點反彈至今（如圖表六），2020年供給已較之前2016年

增加近1萬戶了，這樣的量增配上需求起來讓近2年預售案量大增，建商因趕不及蓋好再

賣，加上預售提供自備輕鬆付的特色，只好轉成屋為預售。但近期因缺工造成的工資大

漲，讓成本無法管控，也因此去年第四季開始陸續有建案出現封盤、或本來要預售的個案

延後推案的現象出現。另外，今年正式實施的隔音墊法規，建商於去年底一波的搶照後，

可以推測今年在建照的供給上會出現相當的減量，這對後續房市算是相對健康的減壓。

市場行情

持盈保泰擁地為王

展望2021年房市，資金面上，因資金狂潮、股市大漲加上台商回流，讓可能進入房

市的資金顯得十分充裕；利率面上，基於全世界為了救市，各國央行勢必繼續維持低利

率政策來救市，房市利率短中期大幅向上的機率微乎其微；供給面上，如前所述建照量

於今年會下降，缺工會讓個案興建速度放慢，以及營建成本管控不易，建商推案放緩將

有益於後續房市的供需健康度；需求面上，打炒房政策持續實施，讓部份短線客退場，

但自住首購為主的剛性買盤仍為市場主力，並未有退場跡象。

如同陶冬所說：站在100萬億市值面前好好想想，如果你的實質財富無法增值，換

言之，你的財富跟不上金融通貨膨脹的股價、房價，你就是輸家。如今的世界在低利率

甚至零利率的作用下，擁有現金是無法為王的，怎麼讓個人或企業的資產持續的增長，

是每個人或企業必須持續去思考以及作為的。那建商呢？如何在原有的財富與資產繼續

持盈保泰呢？對的，沒錯！繼續好好的開發土地吧！

圖表六、高雄市(大樓/透天)歷年開工戶數統計
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