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香港樓價持續高企的影響分析 

 

一、本輪樓價上升的主要原因 

 

香港住宅樓價再創新高。2017年11月，住宅樓價較2016年底

上升12.9%，並分別較1997年10月亞洲金融風暴和2008年6月全球

金融危機前的高位上升101%及174%。由於香港住宅樓價持續上升，

升幅遠超名義經濟和市民收入的增幅，令不少人士經常批評香港

住宅樓價高企，負擔比率偏高，升至市民大眾難以負擔的水平。

然而，也要注意到香港樓價高企既有外圍，也在本地因素。首先，

多年來環球主要央行實施量化寬鬆，利率長期低企，造成全球主

要城市樓價，以至金融資產價格高企的現象。即使聯儲局自2015

年12月起加息5次，香港銀行因資金環境充裕仍尚未跟隨上調最優

惠利率，利率相對低企，利好樓市表現。 

 

其次，香港資金進出和投資房地產市場均沒有限制，並發展

為國際金融、專業和商業服務業中心。因此，香港不單匯聚了海

內外的資金，也匯聚了海內外的人才，推動經濟持續發展，加上

香港物業質素甚高，租金收入可觀，亦令市場對住宅等物業產生

了龐大的需求，可是香港的經濟和房地產市場規模較小，海內外

需求旺盛難免會推高樓價。 

 

再者，環球和香港經濟持續復甦。國際貨幣基金組織最新預

測顯示，2018年全球經濟增長將較2017年加速0.2個百分點至3.9%。

環球經濟復甦，加上金融市場氣氛好轉、就業市場向好、特區政

府提出多項措施推動香港經濟加速增長等，均有利於香港經濟和

樓市的表現，2017年香港經濟增長創下2011年以來新高。 

 

最後，供應因素也推動樓市上升。過去十多年來，住宅供應

明顯不足，2007年至2016年，每年平均的住宅供應量只有11,000
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個，較1998年至1997年每年平均28,300個大幅減少63%。自上屆特

區政府加快開發土地步伐後，2017年及2018年私人住宅落成量分

別達到約17,800及19,500個單位，且未來3、4年的潛在一手樓供應

量將達97,000個單位，基本達成每年私人住宅供應目標，惟現時社

會尚未對如何長遠增加土地和房屋供應達成共識，對長遠住宅供

應不會大幅增加的預期未有明顯改變。 

 

二、對經濟金融穩定的評估 

 

香港樓價高企，市場擔心一旦樓市出現調整或會影響金融體

系的穩定，特別是物業相關貸款佔香港銀行體系比例較高，以及

香港房地產市場曾於亞洲金融風暴過後的1997年至2003年期間大

幅調整約三分之二，造成超過10萬宗的負資產個案，部份市民更

因為無法債還按揭而導致破產，銀行盈利以至整體消費和經濟表

現均大受打擊。 

 

2017年9月，香港銀行體系的按揭貸款總額(包括：資助房屋)

達1.24萬億港元，而建造業及物業發展投資則達1.43萬億港元，分

別佔在香港使用之貸款的19.6%及22.6%。因此，特區政府和金管

局已先後推出了多輪的需求管理和按揭貸款審慎措施，以防範樓

市一旦調整對銀行體系帶來負面影響。現時，大部份自住物業的

按揭成數訂為六成，出租或1,000萬元以上物業的按揭成數更只有

為五成，加上銀行在批出貸款前必須假定利率上升3厘來進行壓力

測試，以確保貸款人在利率上升的情況下仍有能力還款。再者，

特區政府亦推出了不同的印花稅措施以抑壓需求，包括：1) 額外

印花稅向取得住宅物業後36個月內轉售的個案徵收介乎10%至

20%的稅款；2) 從價印花稅即向住宅物業徵收15%的稅款，只有

未持有住宅物業的香港永久居民才能獲得豁免，並按較低的「從

價印花稅」稅率(第2標準)繳交；3) 買家印花稅即向購買住宅物業

的非香港永久居民繳收15%稅款。上述措施均有效地防止房地產

市場出現過多的投資或投機炒賣活動，並可防範房地產市場和金

融體系的風險。現時，特區政府正在考慮為幫助年青人置業，而

決定是否放寬按揭保險樓價上限400萬元或以下單位才能承造九

成按揭的規定時，惟必須小心評估年青人在樓價高企下，以高成

數買樓的風險承受能力，避免被市場解讀為在樓價高企下政府鼓

勵年青人置業的措施，以及削弱其他需求管理和按揭貸款審慎措

施對樓市調控的力度。 
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此外，在上述金管局實施按揭貸款審慎措施的背景下，有能

力置業市民的財政狀況仍較健康。如：2017年8月新批出住宅按揭

的平均供款與入息比例只有34%，反映新承造按揭貸款人的財政

狀況仍佳。同時，據2016年中期人口統計，居住於自置物業，且

沒有按揭供款及借貸還款的住戶數目和比例再創新高，分別達到

79.9萬及65.7%，較2011年74.1萬及60.1%明顯上升。因此，仍有按

揭供款或借貸還款的自置住宅數目和比例持續減少，且按揭供款

及借貸還款與住戶收入比例的中位數更跌至19.0%，較2011年的

20.0%為低，顯示按揭貸款人的財政狀況理想，相比市場一般引述

以收入中位數計算的負擔比率更能反映樓市真實情況。 

 

目前，美國聯儲局正在溫和加息和有序縮表，香港銀行業至

今雖尚未跟隨美國上調最優惠利率，但港元拆息已跟隨美息從低

位回升，1個月港元拆息亦從2017年中約0.4%上升至目前0.9%以上，

按揭利率大多升至以最優惠利率作為封頂的水平。然而，按揭利

率的絕對水平仍然偏低，只有約2.15%，不單低於中小型住宅物業

的租金回報率約2.8%，更大幅低於1997年樓市高峰期時按揭利率

高達雙位數的水平。因此，即使未來美國聯儲局將進一步上調利

率，但以現時美國通脹壓力仍較溫和下，聯儲局加息主要的目的

是為了貨幣政策正常化，尚未有大幅和快速加息的需要，按揭利

率料將溫和上升。再者，以銀行在批出貸款前必須假定利率上升3

厘來進行壓力測試下，加息對按揭貸款人的財務狀況理應不會構

成太大打擊，特別是香港正處於全民就業狀態，失業率跌至2.9%

的1998年1月以來新低水平，故相信按揭貸款質素不會因為溫和加

息而明顯惡化。 

 

最後，香港銀行對按揭貸款是具有追索權的，即銀行除了可

以抵押品清償貸款外，還有權要求以借款人或擔保人的個人財產

清償的貸款，故即使在亞洲金融風暴期間，香港按揭貸款的拖欠

比例仍屬偏低，最高亦只有1.16%。因此，即使樓價出現調整，亦

料不致大規模地導致斷供或對金融穩定構成嚴重威脅的情況。 

 

三、樓價持續高企的風險也不能完全忽視 

 

從目前的情況來看，香港樓價持續高企尚未對經濟金融穩定

構成威脅。雖然美國聯儲局正溫和加息和有序縮表，但也要注意

到全球不少央行亦陸續跟隨美國加息，全球超寬鬆貨幣環境將逐

漸過去。若全球主要央行推行意料之外的貨幣政策，環球金融市
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場難免出現波動，特別是美國和香港等金融市場已升至歷史高位，

任何顯著的調整將會對當地經濟構成打擊。香港作為小型開放經

濟體，其金融市場與環球金融市場關係密切，香港經濟和資產市

場(包括樓市)亦難免會受到牽連。此外，隨著美國聯儲局持續加息

和縮表，停泊在香港的大量資金或會逐步流出，港元利率上升的

壓力料將日趨明顯，對投資和資產市場或會產生制約的作用，特

別是香港樓價處於歷史高位，一旦調整則會導致負財富效應，不

單對房地產相關行業構成打擊，亦會拖累經濟、消費和投資等表

現。如2015年下半年香港樓市曾跟隨金融市場調整，並於2015年9

月至2016年3月下跌了共11.3%，香港經濟亦連續三個季度放緩，

按年增速由2015年二季度的3.1%回落至2016年一季度的1.0%。因

此，即使現時香港經濟和金融體系維持穩健，但仍需及早作好準

備，應對樓價一旦調整可能帶來的風險。 
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