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2018 年房市軟著陸 漸朝大 U 型谷底盤整

莊 孟 翰

壹、2018 年房地產市場走勢-價跌量微

增

央行總裁彭淮南日前於立法院財政委

員會表示，台灣房市已呈現軟著陸 (soft 

landing)，並且除桃園以外，交易量略有回

溫，房價持穩；另再根據央行公布 10 月銀

行房貸與建築貸款餘額顯示，購置住宅貸款

餘額為 6 兆 5,742 億元，月增 178.71 億元，

年增 4.38%，此外，建築貸款 1 兆 7033 億

元，月增 78.67 億元，年增 3.80%，雙雙續

創歷史新高；這是否表示房市已有回溫跡

象，抑或去年基期較低所致？

雖然彭總裁表示房市已經軟著陸，不過

觀察到年底前並沒有其他特殊利多因素，雖

然政府已不再打房，並且超額儲蓄依舊很

高；另根據央行公布 10 月底全體貨幣機構

存款合計 41 兆 8,093 億元，全體貨幣機構

放款與投資 31 兆 8,253 億元，存款放款差

距約 10 兆元，雖然錢多利率低情勢依舊維

持不變，惟在高稅制結構下，房市景氣依舊

缺乏利多誘因；因此，截至目前為止，房市

景氣並未真正觸底。

因此，本人在今年八月即預測全年買賣

移轉棟數應會落在 26 萬戶左右，並且 2018

年將朝大 U 型谷底盤整，而呈現「價跌量

微增」走勢。

此外，雖然大家都很關心美國聯準會

(Fed)的「縮表」計畫要如何進行，亦即自

2008 年全球金融海嘯之後，聯準會推出量

化寬鬆貨幣政策，將總資產從 9,000 億美元

擴張到現今的 4.5 兆美元，「縮表」就是要

降低總資產，讓聯準會的資產負債表逐漸恢

復到正常規模；因此，在縮表過程，對全球

經濟與房地產的衝擊為何，尤其現階段美國

房價幾乎快回到 2008 年金融海嘯前的水

位，因此，就當前國際經濟情勢而言，國內

房地產勢將受到美國聯準會縮表以及稅制

結構改變的雙重壓力影響。

一、席勒房價指數幾已回到金融海嘯前

水位

觀察美國最具權威的「席勒房價指數」

(Case-Shiller Home Price Indices)，包括美國

全國房價指數（national home price index），

10 大城市綜合房價指數（10-city composite 

index）與 20 大城市綜合房價指數（20-city 

composite index）；2008 年金融海嘯，該指

37



合作專題報導  

38

數急劇反轉向下，當時很多城市房價跌幅高

達三〜五成，席勒 10 大城市綜合房價指數

也從 2006 年 7 月 1 日 226.89 最高點一路下

跌至 2012 年 3 月 1 日 149.61 最低點，跌幅

高達 34.06％，2017 年 8 月 1 日則又攀升至

213.77(詳請參閱附表)；惟自美國開始實施

QE，該指數自 2012 年落底之後緩步回升，

同時期台灣也產生了相當多的千萬房仲經

紀人，顯示這一階段台灣與美國幾乎同步處

於房市景氣榮景。

如再檢視席勒房價指數，現階段幾乎快

回到 2006 年的高點，美國政府也開始廣泛

討論房地產景氣過熱的議題，因此，急著要

回收資金，不過因恐貿然實施嚴重衝擊全球

經濟，最後決定將 QE 腳步放緩，以循序漸

進方式進行資金回收。

附表：2006-2017 年美國 10 大城市、20 大城市與全國最高、最低房價指數比較表

項目 10 大城市 20 大城市 全國

最高 226.89(2006.4.1) 206.65(2006.4.1) 184.62(2006.7.1) 

最低 149.61(2012.3.1) 137.03(2012.2.1) 134.00(2012.2.1) 

2017 年 8 月 1 日 213.77(2017.8.1) 200.29(2017.8.1) 195.05(2017.8.1) 
      資料來源：Case-Shiller Home Price Indices、本研究整理
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二、台股上萬點 營建類股反向下滑

由以上之分析，除可參考美國房價指

數變動趨勢，再回頭檢視台灣房地產的營

建類股走勢，亦即營建上市、櫃公司股價

走勢，即便在現階段台股上萬點的大多

頭，營建類股似乎並未與大盤同步，卻呈

反向往下趨勢，即可充分了解當前房市景

氣概況，如再對照彭總裁「軟著陸」的觀

點，當可更加清楚了解央行緊盯景氣以防

止「硬著陸」之發生。

三、台灣房價泡沫化危機尚未解除

至於台灣房價是否存在泡沫化危機，

此一議題如就房價泡沫十項指標加以檢

視，除房價長期、短期漲幅及投資性需求

三項指標外，其他七項依舊處於超標狀

態，包括房價所得比：全國 9.46 倍、台北

市 15.64 倍；房貸負擔率：台北市 64.29%(最

高 )、台南市 31.14%(最低 )；房貸餘額

/GDP：48.33%(購屋+修繕+建築融資)，年

租金報酬：台北市 1.57%，小於五%；房價

/租金比：64 倍，遠大於 20 倍之國際衡量

標準；其次，開工率及銷售率皆下滑；最

後則是空屋率問題，一般國際大都以 5%作

為衡量標準，台灣因空屋率涵蓋約一半的

第二屋及休閒住宅，因此，空屋統計數據

一向偏高。

依上述指標觀察，對照央行宣布的軟

著陸，尤其 2015 年景氣急遽轉折，出現房

價泡沫危機，當時十項指標同時亮起紅燈

而進入紅色警戒狀態，不過，至 2016 年中，

大約三項有所改變；現階段政府以重稅壓

抑房市，成功擊退投資客，使得房價節節

下修，惟軟著陸並不表示景氣已觸底，而

是仍會再持續向下緩跌，如再對照近期房

仲業者表示，北市看屋來客數增溫現象，

這僅能顯示看屋者多，至於實際成交數量

多寡，那就又是另外一回事了。

四、買價與開價存在三成落差

另外，現階段如僅以買賣移轉棟數作

為景氣判斷指標，極易產生偏差，因內政

部統計處所公布的買賣移轉棟數除時間落

差之外，這些數字有些係來自過去預售屋

陸續在最近一、兩年完工交屋，未必能夠

真實反映市場景氣現況。

如再以推案量與銷售率觀察，去年全

台推案量也由 2013年一兆三千多億元高點

縮減至去年七千九百餘億元，減幅約四

成，至於銷售率則仍未見大幅回升；另外，

房仲業績雖略有起色，但實際市況依舊低

迷，尤其是實價登錄之後，賣方大都會根

據實價登錄價格高約一成開價，買方則是

依據實價登錄價格約八折進行議價，亦即
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其間仍存在三成落差，除非這三成空間能

夠逐漸縮小，否則谷底盤整時間勢必隨之

拉長。

五、實價登錄真實性面臨考驗

現階段一般民眾最想知道的是，實價

登錄究竟是不是真實交易價格，當中有可

能潛藏贈送車位、裝潢及家電等建商讓利

情事，因此，想要以實價登錄作為依據，

就應該要先檢視附近房價是否落差太大，

才不致因實價登錄無法真實反映市場現況

而誤判情勢。

六、2017 全年交易約 26 萬戶-房市將朝

大 U 型谷底盤整

現階段房市已呈現軟著陸，但仍未觸

底，並且兩三年內仍將處於低迷狀態；通

常景氣在 3 年內復甦可視為Ｖ型反轉，5

年為Ｕ型，7～10 年間為大Ｕ型，超過 10

年則會如同日本一樣進入 L 型盤整，以台

灣現階段經濟情勢而言，應該會朝向大Ｕ

型走勢盤整。

貳、購屋置產捷運為首選

一、進出人次影響周邊房價

根據房仲業者統計，2016〜2017 年捷

運機場線與環狀線沿線各站互有消長，不

過卻是跌多漲少，三年來房市在重稅結構

下，即便是過去最抗跌的捷運宅，現今也

已非房市保證；如再根據最新公布之九月

捷運各站進出人次，以 5,000 以下、5,000

〜10,000，每 5,000 作為一個級距，可以發

現進出人次高低落差很大，並且直接影響

周邊房價。

事實上，北捷自 1996 年開始營運以

來，共有五條主要路線，及兩條單站支線，

路線共約 136.6 公里，營運車站不包含機場

捷運線，約設有 108 個站點，進出熱點涵

蓋幾個大站及轉運點，例如台北車站每日

約 15 萬人次、西門 68,157 人次、忠孝新生

31,073 人次、南京復興 35,662 人次、忠孝

復興 46,871 人次、中山 38,687 人次、台北

101/世貿 30,445 人次等。

由以上資訊可以發現捷運熱點周邊皆

有商圈相互帶動，包含忠孝復興、台北車

站等；另外，機場捷運每天運量約五萬多

人次，沿線各站倘若只是路過、逕赴機場，

鮮少下站人次做後盾，各站房價的漲跌幅

度差距就會很大。
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二、腹地不大、人口不多 房價難以支撐

至於最近眾所矚目的焦點，主要係針

對機場及台北捷運陸續完工路段，包含重

劃區推案量大，例如新莊副都心，另一則

是捷運末端郊區，並非位於市中心，因此

運量較少，例如淡水線的復興崗站及忠義

站，此兩站每日進出僅約 2,000〜3,000 人

次，其因在於當地居住人口較少，另外，

文湖線的萬芳社區站每日進出僅 1,935 人

次，同樣是當地居住人口較少，此外，同

一路線上的辛亥及麟光兩站每日進出分別

為 2,744 人次及 3,787 人次，該站點同樣也

是腹地不大，房屋數量不多，人口也就相

對較少，因此，購屋之前應先查詢各站旅

運人次，並實地勘查之後再做定奪。

另外，人潮較熱絡的捷運路線當以板

南線為主軸，至於頂埔及土城因係末端，

進出人數較少，其中可以亞東醫院站作為

區隔；板南線沿線包含永寧-土城-海山-亞

東醫院-府中-板橋-新埔-江子翠-龍山寺-西

門-台北車站-善導寺-忠孝新生-忠孝復興-

忠孝敦化-國父紀念館-市政府-永春-後山埤

-昆陽-南港，這些站點怎麼算都有上萬人次

進出，沿途更有多個站點商圈林立，譬如

西門、台北車站、忠孝復興、忠孝敦化及

市政府站等，如沿著這些站點找房子，房

價自然是跟著水漲船高，買賣交易數量也

就相對顯得稀少。

三、購屋置產 捷運站一千公尺為首選

面臨房價跌勢，仍有不少民眾急於尋

找適當的介入點，在此要不厭其煩的提

醒，購屋之前一定要衡量自身負擔能力，

除挑選適合地點外，並要詳閱相關房地履

歷，若要購置捷運沿線周邊，則要特別注

意旅運人次、行政區位等，當進出人次越

多，房屋價格也就相對越高，其次，人口

越密集也才有可能形成較完備的生活圈，

因此，建議挑選捷運站一千公尺內為佳，

若為公寓及中古屋，更應該考慮到是否有

都市更新的機會；當前雖然有些站點不再

燙金，不過捷運周邊二手市場也相對較為

流暢，購屋之前不仿優先列入考慮。

106年9月台北捷運各站平均每日旅運人次統計表

5,000 人次以下 11 站

5,000-10,000 人次 24 站

10,000-15,000 人次 20 站

15,000-20,000 人次 13 站

20,000-25,000 人次 14 站

25,000-30,000 人次 10 站

30,000 人次以上 16 站

合計 108 站

資料來源：彙整自台北大眾捷運股份有限公司
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〈本文作者莊孟翰係前淡江大學產業經濟系副教授暨德明財經科技大學客座教授〉
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