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從貨幣現象的視角看房價高企：
港澳兩地房產市場的實證研究1

鄧卓輝

一、緒論

港澳兩地社會及政府近年高度關注房價高企的問題，回歸後持續攀升的房

價從來沒有離開過輿論的焦點。澳門私人房產的平均售價在2004至2016年間，

由每平方米8,259元升至86,342元，升幅約10.5倍，而同期，本地居民月工作收

入中位數升幅僅約3.5倍，名義本地生產總值升幅僅約4.2倍，房價的升幅遠超居

民的工資及實體經濟的增長。一水之隔的香港亦不遑多讓。以港島區的中小型

單位為例，在2004至2016年間，平均售價由每平方米41,716元升至140,103元。

香港政府公佈的包括各類住宅單位售價指數的同期升幅約為3.7倍，同樣抛離同

期名義平均薪金指數僅約50%的升幅，以及同期名義本地生產總值僅約90%的升

幅。

在經濟與收入快速增長的背景下，港澳居民對於住宅的購買力反而下降。

兩地2016年中期人口統計資料顯示，澳門住戶的月工作收入中位數為34,000

元，香港住戶的月工作收入中位數為24,890元。按2016年的平均房價推算，

澳門家庭購買一個實用面積50平方米的單位，需要花上約10.6年的收入；同樣

的情況，香港家庭要在港島區置業，得花上約23.5年的收入，即使在新界區置

業，也得花上約15.4年的收入。香港家庭的負擔能力比澳門家庭更差，但澳門

房價的升幅卻比香港更為驚人。

關於港澳高房價的成因之討論眾說紛陳，但總的來說主要有兩大假說。一

說指港澳地小人多，可供發展的土地有限，回歸後人口不斷增長，加上住戶規
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模小型化的趨勢，住戶增長的速度高於住宅單位增長的速度，房價自有實質需

求的支持，本文稱之為“實質需求假說”；另一說指港澳實行聯繫匯率制度2，

貨幣直接或間接與美元掛鈎，嚴格來說並無主動的貨幣政策可言，只有被動的

“貨幣現象”。本地利率只有跟隨美元利率的走向，先天失去了以利率或貨幣

政策調控經濟的能力，致使港澳最近十年基本處於負實質利率的狀態，高房價

只是低息環境與貨幣貶值下反映出的一種貨幣現象，本文稱之為“貨幣現象假

說”。

港澳特區政府基本上都是以“實質需求假說”的思路去處理房屋問題，以

期掌握房屋的實質需求，繼而增加土地及房屋的供應。“實質需求假說”直觀

上很有說服力，單看最近十年港澳兩地住宅空置率均穩步下跌，以及每有公屋

申請皆萬人空巷的情形，似乎已不需要多解釋，問題只是實質需求是否足以把

房價推到完全乖離購買力與實體經濟水平的高度而已；“貨幣現象假說”則在

財金界較為流行，有人會把它與投機炒賣行為混為一談，但本文所指的“貨幣

現象”，實指市場參與者因應預期利率及通脹率等的變化所作出的理性行為，

其結果反映在資產價格上的客觀現象，本身與投機炒賣並無直接關聯。“貨幣

現象”較“實質需求”難以直接觀察。

本文的主旨並非要找出所有影響房價的因子，而旨在嘗試透過貨幣現象的

視角，以港澳房產市場為背景，用實證研究及比較研究的方法，去驗證“貨幣

現象假說”，及一窺利率、信貸與貨幣等對房產價格的影響。香港和澳門是世

界上僅有的數個實行貨幣發行局制度的經濟體之一，且兩地房產市場有眾多相

似之處，這為本研究提供了良好的基礎條件。

本研究的構成分為七個章節。在緒論之後的第二章是文獻回顧，第三及第

四章會闡述研究的目的、數據、假設及方法等，第五章介紹實證研究的結果，

第六章以較宏觀的視野討論貨幣供應與信貸擴張對房價的影響，最後在第七章

作出總結。

2 聯繫匯率制度屬於貨幣發行局制度 (Currency  Board  Sys tem)。1983年9月，澳葡當局宣佈MOP102.8買入價以及

MOP103.2賣出價兌HKD100。同年10月15日，香港政府宣佈以1USD兌7.8HKD的官方匯率與美元掛鈎。此制度一直維持

至今。
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二、文獻回顧

若論貨幣與利率，應從“名義”與“實質”的概念談起。著名的費雪方程

式3 早已明確了利率有實質利率和名義利率之分(Fisher, 1911)。名義利率，是指

沒有考慮通貨膨脹因素，按照承諾的貨幣價值計算的利率。實質利率，是對名

義利率按貨幣購買力的變動修正後的利率。由於借貸雙方更關心貨幣的實質購

買力而不是貨幣的名義額，因此實質利率能更準確地衡量借貸的成本和收益。

費雪方程式表明，名義利率必須包含一個通貨膨脹溢價，以彌補預期的通貨膨

脹給貸款人造成的實質購買力損失。費雪認為，實質利率與房產價格有負的關

係。例如，當實質按揭利率下降時，購房者的負擔能力增加，對房產的需求自

然上升，一般來說，房產的供給是有限的，房價也就隨之上升。凱恩斯的巨著

《就業、利息和貨幣通論》(Keynes, 1936)，對貨幣與信貸的擴張政策(通常以當

局增發貨幣或降低利率為手段)，會衍生資產泡沫的現象亦早有觀察。費雪及凱

恩斯均重視“實質”的概念多於“名義”，認為市場參與者明白貨幣的實質購

買力比貨幣的名義額更為重要。

如果要進一步從較嚴謹的經濟學模型探討名義利率、通貨膨脹等與房價的

關係，值得回顧經典的“使用者成本模型”(User Cost Model)，此模型及其變體

一直被廣泛引用，例如Poterba (1984)、Himmelberg et al. (2005)及Kuttner (2012) 

等。模型的要義在於，在自由市場的無形之手下，租房的實質成本會等於購房

的實質成本，否則租客會想成為業主，而業主會想成為租客。其方程式如下所

示：

[方程式2.1]

方程式2.1的字符代表：

R = 年租金；P = 房價；Pe= 預期房價的升值；i =名義利率； = 房產稅

3	 (1+i)	=	(1+r)	(1+π)。其中i為名義利率，π為通貨膨脹率，r為實質利率。
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率； = 所得稅率4； = 持有房產的風險溢價； = 房產的物理折舊； = 預

期通貨膨脹率。

方程式2.1的右手邊可總結為：在考慮所有風險、稅務及物價等因素後的使

用者成本(UC)。利率的變化對其計量上的影響則可簡單的微分推導出來，如下

所示：

[方程式2.2]

方程式2.2顯示，P上升或UC下跌，都會增加房價對利率變化的敏感度，反

之亦然。例如，預期通貨膨脹率上升會使UC下跌及P上升，因此會增加房價對

利率變化的敏感度。“使用者成本模型”說明了名義利率與預期通脹率本身就

是決定房產價格的內含基礎因素。

在金融全球化的背景下，巨額資金時刻超越國境自由流動，在金本位制度

被棄及布雷頓森林體系崩潰後，各國中央銀行、商業銀行以至“影子銀行”，

都人為地大量製造不需要儲備支持的貨幣負債，這些都是美國次貸危機、房產

泡沫爆破，以至2008年環球金融海嘯的遠因。關於利率及貨幣政策對房價影響

的實證研究，在金融海嘯後更不乏。例如，史丹福大學著名貨幣經濟學家John 

Taylor的實證研究指，美國當局人為地壓低利率的政策拖延了次貸危機的爆

發，最終釀成環球金融海嘯(Taylor, 2009)。John Taylor本人亦是著名泰勒法則

(Taylor’s Rule)的創建者，泰勒法則描述了短期利率如何針對通脹率和產出變化

調整的準則，對美聯儲以至各國的貨幣政策規則研究具有深遠的影響。

中國內地在金融海嘯後啟動了“4萬億計劃”救市，實證研究顯示，中國

內地的擴張性金融政策顯著加快了房價的增長(Xu & Chen, 2010)。香港及澳門

在貨幣發行局制度下，本地利率走向跟隨美國而非按本地經濟情況調整，結果

在量化寛鬆時代下出現外地罕見的負實質利率。香港大學學者的實證研究(Yiu, 

2009)指出，負實質利率對香港的房價有顯著的負的影響，且遠大於正實質利

率對房價的影響，認為負實質利率才是香港房價高企的根源，可算是香港房價

4 在香港及其他地區的稅制下，支付房貸的利息可作為所得稅的扣減項，澳門則沒有類似規定。
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“貨幣現象假說”的代表之一。不過，團結香港基金的研究報告則對此結論持

相反意見，指出負實質利率並未推升香港房價，“土地荒”才是房價高企的元

兇(曾維謙，2017)。

澳門的學界近年同樣重視房價高企的問題。具代表性的有澳門大學2013年

發表的《房屋政策“澳人澳地”研究報告》，對當時澳門的房產市場的狀況及

其供需作了深入分析，並指出住宅單位需求量大增是由於居住需求與投資需求

所致。除人口增長帶動的居住需求外，自金融海嘯後美國等經濟體推出幾輪量

化寬鬆政策以來，大量熱錢流入新興市場，且博彩業的發展帶動一部份居民迅

速致富，而其他投資渠道不盡暢通，投資房產便成了主要的渠道，產生巨大的

投資性需求。該研究直指澳門房產市場已呈泡沫現象，嚴重脫離夾心階層的購

買力。

總而言之，近年關於港澳兩地房產價格的論述，有觀點指因為土地房屋供

應短缺，高房價有實質居住需求的支持，也有觀點從貨幣現象及投資需求的角

度去解釋，也有看法是兩者兼而有之。澳門由於市場較小、公開資料不足等原

因，觀點相對缺乏實證研究的支持。

三、研究目的、數據與假設

一如前述，關於高房價的成因之討論主要有“實質需求假說”及“貨幣現

象假說”。本研究的目的，是利用聯繫匯率制度下的港澳兩地房產市場的獨特

性，探討負實質利率等貨幣現象對房產價格的影響。本文並非要否定“實質需

求假說”，因為從表面觀察，兩地的空置率的確呈下跌趨勢，反映高房價或一

定程度有實質需求的支持。本文強調的只是，單憑實質需求難以完全解釋如此

高企的房價，尤其是在澳門，空置率遠高於約3%的自然空置率，因此，可合理

推論應存在其他支持房價的主要因素。

港澳獨特的聯繫匯率制度，啓發本文假設港澳的房產價格更易受貨幣與利

率因素所影響。因在聯繫匯率制度下，港澳要跟隨美國的貨幣政策，但港澳與

美國的經濟週期卻不一定同步，因此沒有甚麼空間讓貨幣管理當局可運用獨立
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的利率政策達到價格穩定或促進經濟增長的目標。由於本地利率緊貼美元利率

的走勢，因此若港澳與美國的經濟週期並不同步，本地利率便不大適合本地的

宏觀經濟狀況。美國在金融海嘯後為挽救經濟展開的幾輪量化寛鬆貨幣政策，

使港澳利率持續走低，但同期港澳經濟卻隨着中國內地經濟的發展而迅速復

甦，尤其是澳門的經濟更因為博彩業而走上了一個新的台階，通脹率隨經濟的

增長而持續高企，港澳遂陷入了通脹率高於名義利率的負實質利率時代。這在

其他經濟體是鮮見的，因為貨幣資本的實質報酬理論上不應小於零。

上述情況正是兩大經濟學者Robert Mundell和Marcus Flemming所提出的不

可能三角(Impossible Trinity)理論的典型例證。該理論指的是一個經濟體在固

定匯率、資金自由流動以及獨立貨幣政策當中只能三選其二，而不可能三者皆

選。港澳在不可能三角裏選擇的是固定匯率和資金自由流動，但就放棄獨立貨

幣政策，是該理論的完美範例。只要“固定匯率+資金自由流動+放棄獨立貨幣

政策”並沒有任何改變，就必需承受利率與宏觀經濟不同步的壓力。該理論為

港澳房價的“貨幣現象假說”提供了理論基礎，可合理假設房產價格高企是放

棄獨立貨幣政策的“副作用”。

由於澳門統計暨普查局自2004年起始有公佈平均每平方米住宅售價，本研

究的起點也只能局限於此。首先初步觀察兩地自2004年第1季至2016年第2季共

50個季度的相關數據。如圖3.1所示，短短12年間，兩地平均房價均大幅攀升，

若以2004年第1季為基期，澳門房價於2014年第2季達到頂峰，升幅超過13倍；

香港房價於2015年第3季達到頂峰，升幅約3.8倍。兩地房價只在2008至2009年

間短暫向下調整，其後升勢更急。就升幅而言，澳門房價期內一直遠超香港，

港澳房價在較短的期間內錄得如斯大的升幅，相信是放之於世界亦罕見的。
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圖3.1  港澳比較：平均房價走勢圖

值得注意的是，觀察期內兩地空置率，如圖3.2所示，澳門期內平均空置率

竟高達7.8%，即使在博彩業空前繁榮、大量外僱湧入的2010年以後時期，空置

率仍徘徊在8%至6%的高水平，住宅空置情況遠較香港為多。香港期內平均空置

率約4.8%，近期平穩下跌至4%以下水平。

圖3.2  港澳比較：住宅單位空置率

再觀察圖3.3所示的，兩地的通脹率與名義利率的變化。通脹率定義為每一

季度的綜合消費物價指數的按年變幅；名義利率定義為每一季度的6個月銀行同
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業拆息(即香港：HIBOR；澳門：MAIBOR)之期末值5。名義利率減去通脹率即

為實質利率。由於聯繫匯率制度的關係，港元與美元聯繫，而澳門元與港元聯

繫，所以港元與澳門元利率實際上與美元利率同步。2008年金融海嘯後隨着美

國的寛鬆貨幣政策，港澳利率已調至極低水平。但港澳的通脹率，除金融海嘯

的短暫時間外，卻隨中國內地及本地經濟的增長而保持在較高水平，香港期內

平均通脹率約為2.7%，澳門期內平均通脹率更達4.7%。澳門因為博彩業經營權

開放後經濟的高速增長，通脹率平均較香港高約2%，而港澳名義利率卻同步，

即香港的實質利率一直較澳門高。就實質利率而言，澳門期內基本處於負實質

利率(通脹率大於名義利率)，香港亦於2008年起踏入負實質利率的時代。

圖3.4與圖3.5顯示了香港及澳門的平均房價、實質利率與空置率走勢。從

表面觀察，實質利率與房價的確呈相反走勢，尤其2008年起美國展開量化寛鬆

政策以後，港澳陷入嚴重負實質利率的時期，房價的升勢更為急速，這為“貨

幣現象假說”提供了表面的證據，在後續的章節會進一步驗證及分析實質利率

對房價的影響。當然，兩地住戶數目的增長高於住宅單位的增長，致使空置率

逐漸下降也是事實。

圖3.3  港澳比較：通脹率與名義利率

5 澳門金融管理局不能提供超過6個月的銀行同業拆息數據。
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圖3.4  澳門平均房價、實質利率與空置率比較

圖3.5  香港平均房價、實質利率與空置率的比較

四、研究方法

影響房價的變量除房屋的實際供需及利率等貨幣因素外可能還有許多，

以往關於房價的研究，難點也主要在於難以完全識別所有影響房價的變量。本

研究的目的也並非要找出所有影響房價的變量。一般而言，欲測試某一變量對

房價的影響，可以在兩個或多個經濟狀況等相似的城市間進行比較研究，稱之

為“差別比較法”(Differencing Model)。例如，若按本文假設利率對房價有負
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的影響，甲城當局突然調低利率，甲乙兩城的利率差比之前大，假設兩城的其

他因素大致相同，推論甲城比乙城的房價的差應該較之前增大（假設原本甲城

的房價高於乙城）。“差別比較法”最大的優點是可以排除其他影響房價的變

量，因為假設其他變量一致的狀態下進行測試。

以香港及澳門的房產市場作為比較對象是合適的，原因在於兩地有以下共

通點：1. 同為世界上僅有的實行貨幣發行局制度的經濟體，沒有獨立的貨幣政

策；2. 同樣是“一國兩制”下中國的特別行政區，經濟高度依賴中國內地，經

濟週期大體一致；3. 資金自由流動，沒有資本增值稅，房產的交易成本相約；

4. 兩地房產一般都以港元計價，實質上是美元資產；5. 居民收入中位數相近6，

物價水平相若；6. 地理相鄰，文化相近，華人社會置業成家的觀念根深蒂固。

本文以實質利率作為貨幣因素的替代變量(Proxy)，一如“使用者成本模

型”(方程式2.1)所示，名義利率與預期通脹均是影響房價的因子，且較易測

定；以空置率作為實質需求與房屋供應之差的替代變量(Proxy)，因為空置率是

最能反映相對“實質需求”而言房屋供應短缺程度的指標，畢竟一個人理論上

不可能同時居於兩個單位。透過以下方程式4.1所示的“差別比較多元廻歸模

型”(Differencing Multiple Regression Model)，可以消除欲觀察變量以外的其他

相似變量的影響，因為假設其他變量大致同步變動。

[方程式4.1]

方程式4.1的字符代表：

AHP(X) ：平均每平方米住宅售價，H代表香港，M代表澳門；香港使用差餉物

業估價署公佈的數據，澳門使用統計暨普查局公佈的數據7。

VAC(X) ：已建成住宅單位空置率，H代表香港，M代表澳門；香港使用差餉物

業估價署公佈的數據，澳門使用統計暨普查局公佈的數據。

RIR(X) ：實質年利率，H代表香港，M代表澳門；按6個月銀行同業拆息利率之

6 2016年5月至6月，香港每月工資中位數為16,200港元。澳門2016年全年就業人口月工作收入中位數為15,000澳門元，就

業本地居民月工作收入中位數為18,000澳門元。
7 為着研究上的簡明性，本文忽略港元與澳門元之間約3%的匯差，這對研究結果並無顯著影響。
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期末值減去同期的通脹率計算。銀行同業拆息利率的數據來源為兩地金融管理

局，通脹率的數據來源為香港統計署及澳門統計暨普查局。

圖4.1顯示了方程式4.1的各變量按時間序列之變化，表4.1描述了有關的陳

述性統計。

圖4.1  港澳平均房價、實質利率與空置率之差距

表4.1  港澳平均房價、實質利率與空置率之差距

最小值 最大值 中位數 標準差

AHP(H) – AHP(M) 13925 67908 48912 11979

VAC(H) – VAC(M) -5.36 -0.59 -2.98 0.99

RIR(H) – RIR(M) -1.57 5.17 1.75 1.46

五、實證研究的結果

在以上述的“差別比較法”進行測驗之前，本文首先以簡單迴歸分析港澳

兩地實質利率對平均房價的影響。圖5.1顯示在澳門的房產市場，實質利率對平

均房價有負的影響，R平方為0.36，實質利率上升1%，平均每平方米房價下跌

約7,824元，結果具顯著性；圖5.2顯示在香港的房產市場，實質利率對平均房價

有負的影響，R平方為0.61，實質利率上升1%，平均每平方米房價下跌約10,074

元，結果具顯著性。香港的房價比澳門的房價更受實質利率的影響。
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圖5.1  澳門實質利率(横軸)與平均房價(縱軸)

圖5.2  香港實質利率(橫軸)與平均房價(縱軸)

圖5.3簡單迴歸分析RIR(H) – RIR(M)對AHP(H) – AHP(M)的影響，R平方

為0.16，係數符號為負，港澳實質利率差上升1%，平均每平方米房價的差下跌

約3,233元，結果具顯著性；圖5.4簡單迴歸分析VAC(H) – VAC(M)對AHP(H) – 

AHP(M)的影響，R平方只有0.06，係數符號為正，但結果不具顯著性，VAC(H) 

– VAC(M)對AHP(H) – AHP(M)的解釋能力似乎不大。
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圖5.3  RIR(H)-RIR(M) 與 AHP(H)-AHP(M)

圖5.4 VAC(H)-VAC(M) 與 AHP(H)-AHP(M)

表5.1顯示方程式4.1：

的多元迴歸分析結果。首先，調整的 R 平方為0.29，自變量對依變量具有一定

程度的解釋能力。實質利率差係數的符號一如預期為負，且達到1%顯著水準，

港澳實質利率差上升1%，港澳平均每平方米房價的差下跌約4,456元。但是，空

置率差係數的符號卻意外地為正，本文不以此判定空置率與房價存在正相關，

這可能是由於兩地空置率皆自2004年至今穩步回落，而VAC(H) – VAC(M)為負

值(因為VAC(M)大於VAC(H))，其值也因而上升，但RIR(H) – RIR(M)又同步下
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降，香港在空置率只有3%至4%的情況下，因空置單位減少同時遇上負實質利

率，使房價有較大的絶對值上的上升，導致AHP(H) – AHP(M)的水平也增大。

這值得在有更長時間序列數據時再加驗證觀察。

表5.1

 

 Independent Var.

Dependent Var.

AHP(H) – AHP(M)

　 Coef. t value Sign.

Intercept 70765 11.99 ***

VAC(H) – VAC(M) 5161 3.30 ***

RIR(H) – RIR(M) -4456 -4.23 ***

　 　

Adjusted R square 　 0.29 　

F value 10.82 ***

No. of Observations 　 50 　

Note:
*	indicates	the	10%	level	of	significance	(two-tailed	test).

**	indicates	the	5%	level	of	significance	(two-tailed	test).

***	indicates	the	1%	level	of	significance	(two-tailed	test).

以下再嘗試在方程式4.1加入港澳兩地實質經濟增長的差作為變量，因為經

濟增長(或預期經濟增長)被普遍認為會促進房產的實質需求及投資需求，對房價

有正的影響。方程式如下：

[方程式5.1]

GDP(X) ：本地生產總值實質年增長率，H代表香港，M代表澳門；數據來源為

香港統計署及澳門統計暨普查局。

表5.2顯示方程式5.1 的多元迴歸分析結果。調整的 R 平方為0.28。實質利

率差係數的符號同樣為負，且達到1%顯著水準；實質經濟增長差係數的符號為

正，但達不到顯著水準。
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表5.2

Independent Var.
Dependent Var.

AHP(H) – AHP(M)

　 Coef. t value Sign.

Intercept 69911 11.56 ***

VAC(H) – VAC(M) 4722 2.80 ***

RIR(H) – RIR(M) -4480 -4.23 ***

GDP(H) – GDP(M) 87 0.72 　

Adjusted R square 　 0.28 　

F value 7.31 ***

No. of Observations 　 50 　

Note:

*	indicates	the	10%	level	of	significance	(two-tailed	test).

**	indicates	the	5%	level	of	significance	(two-tailed	test).

***	indicates	the	1%	level	of	significance	(two-tailed	test).

再嘗試由方程式5.1除去空置率差變量VAC(H) – VAC(M)，其他維持不變，

模型如下所示：

[方程式5.2]

表5.3顯示以上方程式5.2 的多元迴歸分析結果。調整的R平方為0.17。實質

利率差係數的符號同樣為負，且達到1%顯著水準；實質經濟增長差係數的符號

為正，但只達到10%顯著水準。

縱上所述，不論在簡單迴歸分析或是在“差別比較多元廻歸模型”下，

實質利率對香港和澳門的平均房價都有負的影響，而且結果具有統計上的顯著

性。至於空置率及實質經濟增長率對房價的影響，則無法確認。
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表5.3

Independent Var.
Dependent Var.

AHP(H) – AHP(M)

　 Coef. t value Sign.

Intercept 54515 20.05 ***

RIR(H) – RIR(M) -3540 -3.29 ***

GDP(H) – GDP(M) 208 1.74 *

　 　

Adjusted R square 　 0.17 　

F value 6.14 ***

No. of Observations 　 50 　

Note:

*	indicates	the	10%	level	of	significance	(two-tailed	test).

**	indicates	the	5%	level	of	significance	(two-tailed	test).

***	indicates	the	1%	level	of	significance	(two-tailed	test).

六、貨幣現象與房產價格

上文以實質利率為中心展開討論，考察了香港及澳門的高房價現象。利率

乃貨幣資本的報酬，近年經濟學界及媒體在討論貨幣政策(或貨幣現象)時，多

以利率為核心。例如，媒體多關心美聯儲何時加息及加多少次等，卻少有談論

美聯儲的資產負債表、美國的貨幣供應、信貸情況等。但其實要細說貨幣，不

應單談利率，還需要論及貨幣供應的本身，以至能創造貨幣的信貸等要素。本

章嘗試以較宏觀的視野，回顧近年在港澳房價高不可攀的背後，兩地的貨幣供

應、私人信貸與實體經濟的變化。

圖6.1及圖6.2描述了自2004年至2016年間，澳門及香港的平均房價、名義

GDP、廣義貨幣供應M2、本地私人部門信貸及未償還住宅按揭貸款的走勢。

圖6.3及圖6.4描述了同期兩地廣義貨幣供應M2、本地私人部門信貸及未償還

住宅按揭貸款相對於名義GDP的比例。首先看M2，港澳M2一直都超過GDP的

100%，香港的M2/GDP之比(只計算港元M2)更由2004年的168%升至2016年的

252%(圖6.3及圖6.4)，這除反映港澳經濟貨幣化的程度高之外，也說明了不論
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是作為國際金融中心的香港，還是世界第一賭城的澳門，銀行體系內的資金都

非常充裕，其中的原因除了兩地作為中國僅有的兩個資本自由流動的特區、經

濟穩步增長外，儲蓄率高相信也是一個重要因素。M2/GDP之比沒有一個國際

通用最適切的標準，問題是港澳擁有自身經濟發展水平需要以上的貨幣供應，

巨額的貨幣資本是主要流向GDP以創造新的價值，還是只是用於購買已有的資

產，例如不動產。

圖6.1 澳門房價、GDP、貨幣供應與信貨走勢

圖6.2  香港房價、GDP、貨幣供應與信貨走勢
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圖6.3  澳門未還房貸、私人信貸與貨幣供應佔GDP的比例

圖6.4   香港未還房貸、私人信貸與貨幣供應佔GDP的比例

再觀察本地私人信貸的變化，不難想像港澳的信貸增長速度比GDP快。根

據世界銀行的資料，如圖6.5顯示的本地私人信貸/GDP的區域比較，2016年全

球的比例達到了金融海嘯後的高位132%，可解讀為各國近年貨幣寛鬆措施的

結果。中國內地、香港及澳門三地的數字均急速增長，澳門就升幅而言更為突

出，反映期內私人信貸的擴張，儘管澳門2016年的比例為118%仍低於全球水

平。
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私人信貸中有一大部份是住宅按揭貸款。以澳門為例，房價在2004至2016

年間升幅約10.5倍，GDP升幅約4.2倍，M2升幅約4.4倍，但私人信貸升幅竟達

11.5倍(圖6.1)；澳門自2008年始公佈未償還房貸的數字，比較2008年至2016年

澳門房價，短短8年間升幅約3.7倍，但更為驚人的是，期內未償還房貸總額升

幅竟達5.3倍，未償還房貸佔GDP的比亦由2008年的20%升至2016年的51%(圖

6.3)，甚至超過了香港2016年的數字45%。若考慮澳門的GDP增長主要來自博彩

業發展的因素，一旦博彩毛收入下跌，房貸/GDP的比將更大。

圖6.5  本地私人部門信貸 / GDP(%)：區域比較

目前的債務水平是否可持續並非本文的研究範圍，也不能因此草草斷言

房產市場存有泡沫。本文強調的是，前述的負實質利率現象必然引發銀行信貸

的擴張，因為負實質利率會增加持有現金或存款的機會成本，卻對長期債務人

十分有利以致鼓勵貸款，此實乃港澳高房價的幕後推手。在負實質利率的環境

下，銀行信貸具有無限擴張的衝動，信貸所創造出的大量貨幣，按以上港澳的

數據分析，似乎一大部份沒有注入本地的實體經濟，而是大量流入資產市場導

致資產價格的上升。當中又以房產市場為代表，房產價格上升又導致社會對信

貸、貨幣需求的進一步上升。於是，銀行有了只升不跌的房產作抵押，更有信

心提供更多的信貸，創造更多的貨幣，房產價格便進一步上升。

簡而言之，本文以為，港澳高房價困境的癥結，在於負實質利率下銀行創

造信貸、貨幣的無限能力，同土地、房產之類要素的剛性供給之間的矛盾。
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 七、總結

本文的實證研究結果顯示，不論在簡單迴歸分析或是在“差別比較多元廻

歸模型”下，實質利率對香港和澳門的平均房價都有負的影響，港澳之間實質

利率差距的變化，也一定程度能解釋兩地平均房價差距的變化，而且結果具有

統計上的顯著性，印證了港澳房價較易受利率及貨幣因素所影響的“貨幣現象

假說”。本文也測試了住宅空置率及實質經濟增長率的因素，但無法確認其對

房價的影響。

本文的結論，並非要完全否定空置率等代表實質居住需求的變量對房價的

影響，而旨在說明已於第三章詳述的，在聯繫匯率制度與“不可能三角理論”

下，港澳被逼放棄了獨自的貨幣政策，對房地產市場所造成的影響。在金融海

嘯後展開的量寛時代裏，兩地又剛好遇上本地經濟與人口的上升週期，結果出

現世所罕見的長時間負實質利率，雙城遂陷入了信貸擴張推升房價，高房價再

進一步衍生對信貸及貨幣需求的旋渦之中。這種資本主義制度下的貨幣現象，

本身並無善惡與對錯之分，市場參與者的理性行為不能被阻止，也不一定要訴

之於泡沫與炒賣等。因為一如第二章介紹的“使用者成本模型”所演示，名義

利率與預期通脹率本身就是決定房產價格的重要內含因素，其本身反映了資產

的合理價格，也不能說因為低利率，所以房價就有泡沫，繼而推定泡沫必將爆

破。

港澳作為中國僅有的兩個特別行政區，享受着“一國兩制”的便益，得以

坐上中國內地經濟發展的快車。聯繫匯率制度亦行之有效，屢助克服經濟金融

危機。因此，港澳有着其他高收入經濟體所豔羡的高成長、低失業率、穩定的

匯率與完善的金融體系。但自由與繁榮的對價，或許就是要面對先天失去獨立

的貨幣政策，而經濟週期與美國不同所滋生的高房價困局。兩地政府近年多以

行政及稅務的方式，嘗試管理房地產的投資需求，限制按揭成數等手段，也維

護了金融體系的穩定。儘管這些政策的力度是否足夠可以有很大的討論空間，

但政策的方向可能已是不可能三角的“宿命”下最好的選項了。任何要阻止廉

價貨幣競逐稀有資源的措施，多如逆水行舟，事倍功半。
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最後作為結語，謹申述以下數點關於本研究對澳門或有的啟示： 

1. 近期政府對首次置業以外的住宅物業及樓花按揭成數向上調整的措施

方向正確。財政局公佈目前約有50%購房者為非首置買家，比起2013年的數字

約80%已顯著下降，期間本澳實質利率亦隨美國加息及通脹回軟等因素明顯上

升，投資需求隨實質利率上升而減少，側面支持本文所稱的房價“貨幣現象假

說”；

2. 澳門的未償還房貸佔GDP的比例不斷上升，2016年為51%比香港的45%

還高。雖然不能說房市有很大的信貸風險，因為畢竟銀行體系資金充裕，房貸

拖欠比率也極低。但父母抵押高樓齡物業貸款讓子女置業、發展商提供低成數

按揭等的風險卻值得注意。建立銀行信貸資料庫，可防止投資者同時向多家銀

行借貸參與炒賣，避免過度借貸；

3. 隨着美國貨幣政策正常化以及美聯儲縮減資產負債表，逐漸停止美債

和按揭證券的再投資計劃，正式為量化寬鬆畫上句號。澳門實質利率若回升至

正的水平，房價有機會回落，並在較強實質居住需求的支持下“軟着陸”。反

之，若美國貨幣政策正常化的速度比市場預期緩慢，貨幣貶值下的“磚本位”

時代可能持續；

4. 在負實質利率的背景下，本來具合理性的出售經濟房屋制度必被市場及

“貨幣現象”所扭曲。政府沒有能力及必要補貼所有居民成為業主，應堅守“社

屋為主，經屋為輔”的方針，以保障高房價下最有居住需要的家庭居有其所。
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