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解讀彭淮南 央行年底不升息
中央銀行總裁彭淮南赴立法院財委會報告2018年度業務及預算，書面報告於出爐。報告指出，我國通貨膨脹展望穩
定，且與其他國家相比，台灣實質利率並未偏低，熟悉央行的金融市場人士表示，此說法顯示央行並無升息壓力，
年底前貼放利率仍將維持不變。
彭淮南在報告中說，今年以來，全球貿易動能增強及製造業溫和擴張，帶動我國出口活絡，景氣回溫，預期明年全
球經濟穩步成長，加上政府推動前瞻基礎建設投資，經濟成長率將高於本年，通膨展望仍屬溫和。
在消費者物價指數（CPI）與核心CPI年增率部分， 彭淮南表示，雖然6月菸稅調高，導致香菸價格調漲的遞延效應，
將持續至明年9月，加以明年基本工資調高，軍公教調薪，將帶動薪資成長，增加通膨壓力；但預期在全球景氣溫
和復甦下，國際油價不致於大幅上揚，加上國內有效需求不足，產出缺口仍為負，通膨展望穩定，央行預測明年
CPI年增率為1.12%，主要機構預測值則介於0.8%至1.2%之間。彭淮南也強調台灣的實質利率已呈正值。今年以來，
央行透過公開市場操作調節資金，市場利率持穩，與主要國家比較，多數國家實質利率仍為負值；其中部分國家經
濟成長率高於台灣，但實質利率卻相對較低，顯示台灣實質利率並未偏低。
金融人士分析指出，央行顯然認為台灣的利率水位，相較於其他國家並不低，且在目前的經濟環境下，並沒有急著
升息的必要性，預期至少今年底前，央行不會升息；部分金融人士甚至認為，明年全年利率也可能維持不變。

政箂要聞

彭淮南談房市…軟著陸了 9月房貸、建築貸款餘額雙創新高 顯示交易量回溫、房價持穩
中央銀行總裁彭淮南25日於立法院財政委員會表示，台灣房市已「soft landing（軟著陸）」，交易量回溫、房價
持穩；而剛出爐的9月全體銀行房貸與建築貸款餘額，分別為6兆5,564億元、1兆6,954億元，雙雙續創歷史新高。
遺贈稅大幅調降後，資金大舉返台並進入房市，炒高房價，央行於是從2010年6月起，陸續祭出一連串的房市管制
措施，導致房市炒風不再、交易量銳減、房價下滑。
彭淮南在回答立委賴士葆的質詢時回應說，六都除桃園以外，「交易量有一點回溫，房價持穩」，台灣房地產已經
「軟著陸」。他並強調，央行「現在沒打房，從來都沒打房」，但感謝財政部針對房市，推動房地合一課稅，提高
房屋持有稅等政策，幫助台灣房價穩定。
央行也公布9月全體銀行9月房貸與建築貸款餘額，房貸餘額反映的是房市下游情況，被視為房市買氣指標之一，9
月房貸餘額為6兆5,564億元，月增263億元，年增4.4%。央行官員表示，今年以來，每月年增率皆超越4%，反映房
市持穩。
八大公股行庫9月承做「青年安心成家方案」餘額為6,227億元，月增58億元。也顯示目前市場以自住客為主。
象徵房市上游的建築貸款餘額則來到1兆6,954兆元，月增128億元，年增4.14%，為2015年9月以來新高央行官員表
示，此情況主因去年基期較低，以及今年房市建物買賣移轉棟數成長，消彌建商對房市後市的悲觀情緒，另外，部
分建商的周轉金貸款增加，也使土建融餘額走高。
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地價稅 明年「有調降的空間」
今年度地價稅將於十一月一日開徵，繳納期限至十一月卅日止。官員表示，地價稅的課稅基準是公告地價，因今年
公告地價沒變，如果持有土地沒增加且土地使用用途沒變，今年地價稅將和去年一樣，整體稅收變動不大。
「平均地權條例」修法後，公告地價改為每兩年調整一次，去年公告地價已調整，依時程各地方政府地價評議委員
會將重新評定明年公告地價，明年一月一日公告。桃園市政府地方稅務局局長林延文表示，房市走下坡，明年公告
地價不但不可能像上次一樣漲三成，「或許還會有調降的空間」，民眾地價稅的負擔有機會減輕。
林延文表示，今年全國地價稅開徵戶數約八二○萬戶，稅額約九三八點六億元；其中三三○萬戶申請適用千分之二
的自用住宅優惠稅率，估計稅額為六十一億元，占整體地價稅額僅百分之六，平均每戶只繳約一八四八元。從各縣
市開徵預估數看，六都中地價稅開徵戶數最多的是新北市，共一五二萬戶；稅額最高的，則是台北市的二九四億元。
和去年相比，今年開徵戶數約較去年成長約十一萬戶，但稅額卻微減約二億元。林延文分析，因去年公告地價平均
調幅逾三成、「太痛了」，因此今年許多地主會特別注意自己是否適用自用住宅等地價稅減免規定，並即時申請使
稅率降低，導致今年整體應納稅額微減。公告地價評定是參考兩年交易價格平均值，近年房市走下坡、房價下修，
明年公告地價應會有升有降，平均應該會降的機率大，「桃園市就有降的空間」。不過，公告地價如何調整還是要
看地價評議委員會的決定，明年一月一日公告。

政箂要聞

房貸利率 降到歷來次低
中央銀行23日公布，五大銀行9月新承做房貸金額為399.56億元，新承做房貸利率降至1.633%，不僅連五降、續創逾
七年來新低，更為史上次低紀錄。央行官員表示，此現象與銀行對自住族群推出優惠利率搶市有關。
五大銀行指台銀、土銀、合庫銀、一銀與華銀，合計承做房貸比重占全體銀行四成，被視為房市風向球。
央行公布數據顯示，五大行庫新承做房貸平均利率再降至1.633%，月減0.005個百分點，寫下歷史次低紀錄，歷史最
低紀錄為2010年6月的1.616%。央行官員說，這與目前市場以自住客群為主，銀行願針對優質客戶給予優惠利率有關
五大銀行9月新承做房貸金額為399.56億元，月減26.07億元、6.1%；央行官員表示，由於9月遇到民俗月，新增房貸
金額因此減少，9月建物買賣移轉棟數減少也可應證此一現象。
另外，五大銀行8月新承做首購族低利的「青年安心成家方案」為98億元，占整體新承做房貸的24.5%，較8月的
106.4億元、占比25%微幅減少。據統計，9月六都建物移轉棟數共17,173棟，月減3.4%，在月增減部分，除新北市增
加11.9%外，其餘五都皆減少。
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政箂要聞

台股持續萬點行情，散戶大舉進軍股市，中央銀行24日公布9月金融情況，9月台股日平均成交值達1,143億元，為
逾五年半新高，且散戶占比逾六成，央行官員表示「散戶進場滿多的」。
央行公布9月貨幣總計數，象徵股市資金活水M1B年增率降至4.51％，而代表廣義貨幣M2年增率上升至3.8％，兩者
差距由8月的1.36個百分點，縮小至9月的0.71個百分點，不過連四個月續呈「黃金交叉」，有助形成台股支撐動
能。
代表散戶指標的證券劃撥存款餘額，9月底餘額為1兆7,460億元，雖自8月的1兆7,620億元歷史高點滑落，但仍維持
在高檔水位。而9月散戶占集中市場成交比重為62.6％，較去年同期大增11.7個百分點，央行官員解釋，除當沖因
素外，可能與大戶或中實戶考量稅制因素的預期心理有關，且全球股市熱絡，資金動能非常充裕。
對於散戶大軍進場，是否視為警訊？台新投顧副總黃文清表示，本土資金近半年來開始回流，但就融資餘額來看，
還不用擔心，除非有意外事件發生，否則依照目前的趨勢看來，至今年底前台股仍可維持好行情。

M1B、M2連四月「黃金交叉」 台股動能強勁 散戶大軍進場

新台幣億元；％

民國 M1B(日平均) M2(日平均)

年月 金額 年增率 金額 年增率

105年08月 157,479 6.48 408,628 4.51 

105年09月 158,727 6.36 408,681 4.05 

105年10月 158,354 6.35 408,147 3.98 

105年11月 158,957 6.56 409,654 3.96 

105年12月 160,011 6.01 412,352 4.11 

106年01月 162,441 6.05 414,630 3.72 

106年02月 162,382 5.07 418,230 3.56 

106年03月 161,150 4.57 419,212 3.64 

106年04月 160,641 4.21 419,672 3.63 

106年05月 160,888 3.94 421,673 4.07 

106年06月 160,741 4.43 419,869 3.71 

106年07月 162,655 4.96 421,707 3.60 

106年08月 165,523 5.11 423,936 3.75 

106年09月 165,890 4.51 424,219 3.80 
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九月景氣續綠燈 逼近趨熱 出口表現強勁 內需也同步轉好 綜合判斷分數創2011年4月來最佳

政箂要聞

國發會發布九月景氣燈號續亮綠燈，且綜合判斷分數一舉增加五分、來到卅分，距離代表「趨熱」黃紅燈僅差一小
步，國發會經發處處長吳明蕙對於未來是否邁向黃紅燈，她樂觀表示，「一定有機會。」
吳明蕙表示，目前國際景氣穩健復甦，美國、日本經濟數據都非常亮眼，外在狀況有利台灣景氣增溫，加上歐美銷
售旺季來臨，對出口有提振作用；除國際環境有利於延續復甦態勢，行政院積極改善投資環境、排除相關障礙，未
來可以待內需會有更好表現。
九月景氣燈號連續二個月亮出綠燈，且綜合判斷分數堪稱「大躍進」，自上月的廿五分、一鼓作氣衝上卅分；吳明
蕙指出，九月綜合判斷分數卅分，創下二〇一一年四月以來的最佳表現。
景氣燈號分數上修原因，關鍵是海關出口值表現強勁，從綠燈直接跨越黃紅燈，來到代表「熱絡」的紅燈，是二〇
一一年三月以來首次亮出紅燈，也替綜合判斷分數增加二分。工業生產指數，以及批發、零售及餐飲營業額，均由
黃藍燈轉呈綠燈，分數各增加一分；製造業銷售量指數由綠燈轉呈黃紅燈，分數也加一分。
吳明蕙表示，九月景氣燈號表現亮眼的原因，主要是海外需求擴增，內需也同步轉好；觀察燈號的九項構成指標，
上月有四項指標停留在黃藍燈，九月僅剩貨幣總計數M1B、非農業部門就業人數二項指標維持黃藍燈，顯見景氣好
轉擴及更多面向。
至於九月景氣燈號綜合判斷分數衝上卅分，距離代表「趨熱」的黃紅燈分數區間下緣僅剩二分。吳明蕙說，對於下
個月延續好的表現「有信心」，認為分數可以繼續維持樂觀的方向，燈號也有機會向前更進一步。但國發會提醒，
美國聯準會升息期程及主要國家貨幣政策走向、美歐等國的政經發展，以及地緣政治風險等影響仍須持續留意。
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10月消費者信心指數上揚 投資股票信心升最多

政箂要聞

中央大學台經中心今(27)日公布10月消費者信心指數(CCI)調查值，總數為83.34點，較上月上升1.14點，而六項指
標中，上升幅度最多的指標為「投資股票時機」，唯一下降的指標則是「購買耐久性財貨時機」。
央大指出，10月消費者信心指數(CCI)的六項指標中有五項上升，包含國內物價水準、投資股票時機、家庭經濟狀
況、就業機會及國內經濟景氣，僅耐久性財貨時機一項指標下降。
央大表示，10月上升幅度最大的指標為「未來半年投資股票時機」，本次調查結果為98.50點，與上月調查結果相
較上升3.10點；上升幅度第二的指標是「未來半年國內經濟景氣」，本月調查結果為77.45點，較上月上升1.60
點；上升幅度第三的指標為「未來半年家庭經濟狀況」，本次調查結果為82.60點，與上月的調查結果相較上升
1.10點。而上升幅度第四的指標是「未來半年國內物價水準」，本月調查結果為49.55點，與上月調查結果相較上
升0.95點；上升幅度最小的指標是「未來半年國內就業機會」，本月調查為103.80點，較上月調查結果上升0.20
點。唯一下降指標為「未來半年購買耐久性財貨時機」，本月調查為88.15點，較上月調查結果下降0.10點。
央大也表示，從絕對水準來看，10月「未來半年國內就業機會」超過100、代表「偏向樂觀」，該指標在7月調查時
是75個月後首度轉為悲觀指標，僅維持一個月，8月後已連續三個月轉為樂觀指標，其餘五項指標則均呈現「偏向
悲觀」。CCI子指標分數在100至200間屬於「偏向樂觀」，CCI子指標分數在0至100間屬於「偏向悲觀」。
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北市住宅大樓 6區房價回溫
實價資料北市大樓今年房價，一半行政區已回漲，整體
均價也大致持平，不再走跌。台灣房屋智庫發言人張旭
嵐表示，北市房市盤跌二年，延宕的自住買氣今年逐漸
出籠，交易回溫，房價也明顯回穩。
台灣房屋智庫排除交屋拉高房價因素，針對屋齡三年以
上住宅大樓近三年價格變化進行統計，數據顯示，和去
年價格相較，今年有六個行政區房價上揚，漲幅在
1.5%~6.5%之間。
其中文山區均價從46.2萬上升到49.2萬元，漲幅6.5%最
多，中正區一坪漲四萬至79.7萬元，漲幅5.7%居次。
另外，內湖區、中山區、士林區、信義區今年平均房價
也都上漲一到兩萬元，信義區大樓均價重回八字頭達80
萬元。
和2015年相比，也有三區回漲，分別是中正、文山和內
湖，中正區漲8.5%，為各區最高。
至於文山區，張旭嵐表示，目前房市買盤以自住為主，
文山房價和住宅產品都比較貼近自住族需求，房價稍有
回跌，買氣即上升，房價也迅速反應。
內湖方面，由於生活機能佳，房價下修後，區域單價差
異縮減，吸引「棄蛋殼選蛋白」購屋族，加上內湖近一
兩年有許多大型企業總部遷入，就業人口帶動購屋需
求，也讓內湖房價今年回漲3.5%。
今年也有六區房價持續下跌，大安區由於買方對高單價
的接受度不高，殺價態度堅決，而多數大安區屋主購屋
成本低，即使讓價出售還是有賺，願意降價換成交，大
樓單價因此下滑至80.6萬元，和2015相較，跌幅達
10.1%。另外松山、萬華區單價今年 也都下跌5.5%，北
投、南港則是微跌2%以內。

市場新聞
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雙北店面小而美 投資當聖經

房仲統計實價資料顯示，近一年雙北店面投資低總價當道，北市以4000萬元以內居多，占比逾六成，新北則以3000
萬元內為主，占比近八成。
業者分析，低總店面投資門檻低，好招租，能創造較高投報率，是投資熱絡主要原因。
房仲業表示，今年房市交易較去年好，但仍未仍脫離谷底，住宅房價仍呈盤整緩跌，走勢仍不明朗。對於資金充
沛，有置產需求的人而言，投資住宅風險偏高，店面可以穩定收租，價格又回跌不少，相對較好出手。
業者說，前幾年觀光客人潮年年大增，國際品牌、本土連鎖業者大舉展店，由於租賃需求以中大坪數店面為主，大
台北店面交投也以中大型店面居多，總價多在五、六千萬，甚至億元以上。
近一年來情況改變，根據永慶房產統計實價資料，自去年8月至今年7月，北市以總價2000到3000萬元店面成交最
多，占比達20%，其次為1000萬到2000萬元店面，占比19%。以總價4000萬以內來看，近一年成交量占比則高達六成
四。新北店面低總當道更明顯，光是1000到2000萬元的交易案件，占比就近四成，合計3000萬以內店面，占比達
78%。
大家房屋企研室主任郎美囡表示，高總價，租金跟著高，過去陸客多，國人消費力強，店家業績好，還能承受，但
現在總租金太高，往往容易空置，因此投資人多偏好中低總價店面。
永慶統計，近一年北市總價4000萬元店面以中山區交易最多，占比達二成，集中在捷運中山國小站、松江南京站、
中山國中站以及中山站等附近的商圈。內湖區占比一成居次，以東湖站、內湖站、文德站與港墘站等周邊的商圈為
主。新北市成交3000萬以下店面，則由板橋區、新莊區與中和區並列第一，交易占比皆為11%。
永慶房產資深經理謝志傑表示，板橋店面交易集中在府中站、江子翠以及新埔站等附近商圈；新莊區熱門店面以
上、下新莊核心商圈的丹鳳站與新莊站附近為主；中和區部分則是以景安站與南勢角站附近商圈居多，顯示捷運站
以及早期發展成熟的大型商圈或區域型商圈，是新北店面投資人首要選擇。
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信義房屋發REITs 收益率逾3％ 旗下信義全球資產與王道銀行合作 發行「圓滿一號」 預計年底或明年初掛牌

信義房屋旗下信義全球資產投入REITs資產管理領域，與王道銀行攜手合作，發行不動產投資信託基金「圓滿一
號」，是近十年來第一檔REITs，也是首檔以非壽險業發行的REITs，信義全球資產將擔任其不動產管理機構，預計
今年底或明年初可望掛牌。
「圓滿一號」的標的包括台南FOUCUS時尚流行館百貨，與新北板橋中正路上16層整棟商辦大樓，合計總規模約30餘
億元，租金收益率超過3%。
值得注意的是，過去REITs多以建經公司擔任基金管理機構，「圓滿一號」則由信義全球資產擔任不動產管理機
構。
信義全球資產總經埋柯宏安表示，信義全球資產將負責該基金資產管理，包括代租代管等租賃管理等業務，並維持
基金收益穩定，也希望新增不動產標的，以提高基金資產投資組合彈性。
國內REITs市場自開放以來，除了圓滿一號以外，共發行過八檔，包括三大壽險國泰、富邦、新光共五檔，以及
2012年至2015年已解散清算下市櫃的三鼎、駿馬一號及基泰之星，而王道銀擔任受託機構主導發行的「圓滿一號」
則為國內第九檔REITs。
現存五檔REITs財報顯示，至今年上半年單位淨值約14.9元至18.75元，目前股價約11元至14元，其中，以「兆豐新
光R1」上周五收盤價14.33元，為最高。
信義全球資產為信義房屋旗下專以商用不動產仲介買賣、租賃業務的百分百持股子公司，自2010年由信義房屋商仲
部門轉型獨立商仲公司成立以來，商用不動產總銷金額累積超過400億。
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打房症候群 北市房租 創歷史新高 8月房租指數來到新高點，13年累計上漲6.8％，與連跌3年的房價罕見脫鉤

打房症候群？！政策打房，打到房價連跌3年、但是房租一漲不回 頭，逆勢上漲到歷史新高點，這種房價、房租完
全脫鉤的特殊走勢， 歷年罕見。
根據台北市主計處房屋指數2017年8月最新統計顯示，台北市房租指數已突破104.79，是今年以來單月最高點，也
是歷年來最高紀錄， 比去年同期上漲0.86％；跟上波低點2004年的98.06相比，13年來累 計上漲6.8％。 再觀察
行政院主計處最新公布的2017年7月全台消費者物價房租類 指數，也來到最高點，達104.74，創31個月新高。
淡江大學產業經濟學系教授莊孟翰分析，這是相當罕見的房價、房 租互相脫鉤現象，分析其原因主要有三個。一
是政策面因今年初政府 實施租屋新制，規範房東不得限制房客把租金支出申報扣抵所得稅、 不得禁止遷入戶籍，
讓全台多達9成以上房租不報稅、又怕房客去檢 舉的房東族浮上檯面，部分房東開始找藉口喊漲，把租賃所得課
稅、 重新裝潢、管理費和水電費等所帶來的各種成本轉嫁到房租上。
第二個原因是市場面因素，這幾年有些投資客套牢，不想低價賣房 ，所以紛紛先「轉賣為租」，轉進租賃市場；
不過，有更多的人想買 房，在現在房價連續下修3年來，房價緩跌，但還沒觸底、也沒跌到 買方預期的滿足點，
因此在觀望房價會下跌、又想等房價下跌時再進 場買房的心理下，寧可先租房子，這種「以租代買」的租屋需
求，支 撐出價格不墜。
第三個原因，是稅賦轉嫁使然，打房、居住正義下的種種政策，把 台北市
房屋稅、六都地價稅，都逐年墊高，都讓房東有藉口喊漲租金 。
永勝資產管理公司總經理徐銘達表示，租賃市場上今年以來漲幅確 實是比
往年明顯，許多房東都喊漲個1～2成。尤其有些投資客手中刻 意要拉高租
金，以期把租金報酬率「作得漂亮」一點的包租公包租婆 ，他們寧可先裝
潢好房子、把租金開高、讓房屋閒置2個月租不出去 ，也堅持拉高租金，所
以市場上常見到愈來愈多號稱為「小豪宅」、 「飯店式管理精品宅」、「
全精裝」等租屋產品。
徐銘達表示，甚至有包租公包租婆把房子包裝成「日租」套房，1 天租金喊
到3,000元，1個月號稱租金收益可以高達90,000元；有些有 特殊客層租賃
需求的區域，也有些房東把20坪房子用1坪2萬元的裝潢 成本來打造，賣相
非常好，但1坪租金也站穩1,000元大關，相對也會 把區域租金行情拉高。
這些租屋市場現象，雖然很誇張，但是「不這 樣包裝、報酬率根本不能看！
」以後怎麼轉手牟利？
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