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重新檢視土地政策的角色 

與經濟環境相悖的土地政策 

傳統智慧認為，香港只是一個細小及開放的經濟體系，容易受外圍因素影響，而政府

政策調控內部需求的成效亦相對較低。而且，在聯繫匯率制度下，香港利率走勢只能跟隨美

國聯邦儲備局的相關政策。 

 

然而，從香港過去 10 年的經歷來看，政府大可透過控制土地供應的多寡來調控經濟。

具體來說，增加土地供應會對樓宇價格構成下調的壓力，減低業主淨資產值，從而抑制消費

及投資活動，反之亦然。 

 

在 1993–97  年間，香港對外貿易有卓越的表現，貨品及服務出口平均每年錄得 9.5%

的名義增長。在這期間利率持續攀升，再加上政府龐大的財政盈餘，為蓬勃的經濟稍微降

溫。可是，基於政治原因，當時政府每年只能推出 50 公頃土地作房地產發展。在土地供應

緊絀的情況下，地產市場因勢利導，樓價屢創新高，大大刺激了消費及投資意慾。樓市興旺

帶來的財富效應，蓋過了利率上升及財政盈餘遏止經濟過熱的效用。 

 

投資與私人消費和貨品及服務出口按年增長
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在 1998–2003  年這 6 年內情況卻剛好相反。一場亞洲金融風暴震動了整個亞洲地區，

令本港的貨物及服務出口每年的平均增長下降至 3.6%。即使利率下調及政府增加開支有助

紓緩經濟衰退，其力度仍抵不上「8 萬 5」政策加快樓價下跌所帶來的負面影響。隨之而來

的負資產問題，大大打擊了投資及消費者的信心，香港遂墮入通縮的惡性循環。 



 

故此，政府的土地政策(特別是在 1998–2003 年間)不時被評為與實際經濟環境相悖，

不難理解。作為本港唯一的土地供應者，政府無可避免要介入房地產市場。問題是，土地政

策除旨在調控經濟活動外，一直以來還擔當了不少其他角色。「8 萬 5」政策的推行，其首

要目的便是為市民提供可負擔的居所，並令物業擁有率增加至 7 成。除此之外，賣地收益在

90 年代佔本地生產總值的 3%，是政府用以興建公共房屋的主要經費來源。政府過去嘗試以

一舉達成數個目標，卻正正忽略了如何令樓市「軟着陸」這最重要的一環。 

 

撥亂反正 重回正軌 

現時政府已淡化了土地政策的其他角色，並重申對維持樓市穩定的決心。這實在是合

適的時機讓當局反思及重整政策方向，專注利用土地供應來調節經濟活動。最理想的機制莫

過於當經濟增長放緩或前景晦暗不明時，政府採取寬鬆政策刺激經濟，收緊土地供應。發展

商一旦意識到將會越來越難購入土地補充儲備，他們便會減慢在一手市場的銷售速度。與此

同時，由於準買家預期未來的樓宇供應會進一步減少，便會提早入市，從而支持樓市發展。

樓價上升所帶來的財富效應可對經濟不景起緩衝作用。 

 

此舉關鍵之處在於政府能否有效調控市場對樓宇價格的預期，以符合政府訂下的目

標。無疑這項任務極富挑戰，因為市場反應往往出人意表。若效果未如理想，政府便需及時

修正，迎頭趕上市場預期。否則市場發展便會越走越遠，偏離政府調控經濟的目標，最終與

政府的原意背道而馳。即如香港的出口貿易在 2002–03 年間大幅回升，但樓價依然持續下

挫，便是最佳說明。 

 

自 2004 年開始，「勾地表」申請機制成為了拍賣土地的唯一途徑，為政府提供一個具

彈性及效用的政策工具。在這制度下，若發展商有意申請購買「勾地表」中的土地，首先需

表明願意付出的最低價格並繳付按金。若當局接納申請，便會將有關土地推出拍賣。這措施

能讓政府根據經濟情況彈性控制土地供應，同時亦可免卻政府為其土地政策立場的變更辯

護，出現早前推出及終止「8 萬 5」房屋政策，以及暫停賣地的尷尬情況。 

 

未來土地政策所扮演的角色 

雖然政府在控制土地供應上變得更有彈性及效率，但是當局會否視維持經濟穩定發

展，為運用土地政策的首要目標，仍屬未知之數。近年，政府可專心一致控制土地供應以調

控經濟活動，部份是由於土地政策在擔當其他角色上的逼切性大幅下降。樓價從 1997 年的

高峰滑落，令更多市民有能力自置物業。經濟反彈紓緩了財赤壓力，降低了政府對賣地收益

的依賴。可是，當住屋成本一旦回升或財赤重臨，要求政府加快興建公共房屋和拍賣土地之

聲將會不絕於耳，屆時政府在處理土地供應的問題上便會再次面臨考驗。 

 

然而，在可見的將來政府在調控土地政策方面仍處於一個有利的位置。儘管樓市復

甦，樓價仍較 1997 年的高位低 49%；按揭供款在 2004 年只佔中位入息家庭收入的

39 . 4%
1
。即使今年樓價預期上升 10%，而最優惠利率平均為 6%，將令按揭供款佔家庭入息

比率上升至 46 . 8%，但跟過去 20 年的 65%相比，這程度仍可接受。所以，樓價雖然已從

2003 年中的谷底反彈 4 成，自置物業仍未超出市民可負擔的水平。 
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樓市不但與基本因素同步發展，對目前的經濟情況來說，亦屬相宜。失業率仍處於

6.1%的高位，而通脹率於今年預期只會錄得輕微的 1.5%，部份更是入口價格上升所致，充

份顯示出本港經濟跟全盛發展時期還有一段距離。加上利率趨升，樓市暢旺有助經濟穩步上

揚。 

 

結語 

房地產市場在過去 10 年的興衰令香港上了慘痛卻寶貴的一課。事實證明，由於市民對

負資產的反應較高利率或稅項更敏感，政府運用土地政策調節經濟活動的成效，遠勝貨幣或

財政政策。土地政策對緩和經濟週期所帶來的不良影響極其重要，能夠影響土地政策的有關

官員實際上擔當了中央銀行行長的角色。正因如此，政府不能不考慮土地政策對經濟發展的

影響，便輕率使之以達成其他施政目標。隨着經濟與樓市逐步回穩，決策者是適當時候認真

考慮及清楚闡明，土地供應在將來的公共政策中擔當一個怎樣的角色。 

 

 

 

 

 

 

 

    
1     假設以為期 20 年的 7 成按揭貸款購入一個 50 平方米的單位 

 

 

經濟分析所表達的論點，並不一定反映本銀行管理層的立場。各方如有轉載本報告的全部或部份內容，

均須註明資料來源。如有任何查詢，請電：2842-3488，傳真：2877-6707，或郵寄香港郵政總局信箱
31 號經濟研究部。  


