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我國房地產市場景氣波動及其對總體經濟與區域平衡發展之影響 

                                  摘要 

本研究建立整合「全國總體經濟」與「區域空間結構」的雙層級計量實證架構，系統性剖

析 2000 年以來台灣不動產景氣循環的動態傳導機制，及其對總體實質產出與跨區域所得

差距的非對稱衝擊。面對近年建照與使照呈現實質「死亡交叉」、新推案量價背離及央行

第七波信用管制下的市場盤整，本研究旨在釐清房市波動如何跨越金融防禦體質、實質牽

動實體經濟與空間資源配置。   

在全國總體經濟層級，研究結合 Hodrick-Prescott（HP）濾波器與 Bry-Boschan 季資料

演算法（BBQ）客觀識別偏離成長循環之景氣狀態，並運用 Newey-West HAC 穩健迴歸進

行估計。實證結果顯示，在控制貨幣流動性、融資成本及外生共同衝擊後，房市收縮期對

實質經濟成長具有顯著且穩健的抑制效果；當房市前一季處於收縮體制時，當季實質 GDP 

年增率平均較擴張期顯著降低 1.88 至 2.21 個百分點。對照建造執照指標之實證反應，

研究進一步證實房市波動主要係透過高自有住宅率下所引發的『擔保品價值約束』與『家

庭資產負債表去槓桿』管道衝擊實體內需，而非純粹來自營建供給流量。雖國內銀行多有

開辦房貸增貸等消費性貸款業務，但一般家庭在房市下修時鮮少透過房屋淨值借貸維持消

費，資產縮水將直接抑制耐久財與整體消費動能。 

在區域發展與空間分配層級，本研究以全台 21 縣市 16 年之平衡縱橫資料，採縣市與年

別雙固定效果模型，並以落後二期變數作為工具變數進行兩階段最小平方法（2SLS）估

計，有效克服雙向因果偏誤。實證發現房價上漲並非區域中性的資產重估，而是扮演了

「空間不平等放大器」：房價每坪上升 1 萬元，北部都會核心縣市相較於非北部低所得

縣市之每戶可支配所得差距顯著擴大 0.86 萬元；而在半導體產業擴張下，台積電設廠八

縣市相較於非設廠低所得縣市之所得差距亦顯著擴大 0.83 萬元。相對地，邊陲低所得縣

市自身之房價上揚並無法帶動在地所得成長，反而加劇生活成本通膨與非科技從業居民之

仕紳化居住排擠危機。   

全文總結台灣不動產景氣循環呈現「收縮全國共同承擔、擴張區域高度集中」之結構特

徵。本研究成果量化了資產價格反轉對實體內需之緊縮壓力，並揭示科技產業外溢下區域

所得分配之分化機制，為後續總體審慎監理之內需監測維度與跨部會空間平衡政策之規劃

提供了堅實的計量實證基礎。 

關鍵詞： 不動產景氣循環、總體經濟成長、區域發展差距、金融加速器、空間異質性、

家戶可支配所得、科技廊帶仕紳化   
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第一章 緒論 

1.1 研究背景與動機 

各國政府在制定總體經濟與金融政策時，通常致力於追求兩項核心的發展目標：其一為

維持長期且永續的實質經濟成長動能，其二為實現地理區域之間相對均衡的空間發展態勢。

然而，在現實經濟運作中，這兩項目標的實現往往面臨多重不確定性與外生衝擊（shocks）

的嚴峻挑戰。在總體經濟層面，各種短期外生衝擊常導致產出偏離長期潛在成長趨勢，引發

週期性的景氣循環（business cycles）；而在空間經濟維度上，由於要素稟賦、產業群聚及

政策資源配置在不同地理區域之間存在顯著差異，若缺乏有效的政策調節機制，極可能進一

步加劇區域發展差距（regional disparity）（Krugman, 1991; Glaeser & Gottlieb, 

2009）。 

與一般的暫時性商業衝擊不同，不動產市場具有高度耐久性、開發興建期漫長、供給缺

乏即時彈性以及兼具「實體居住消費」與「資本投資資產」之雙重屬性。這些結構特徵使得

不動產市場的震盪往往透過價格波動與供給流量累積，形成週期更長、振幅更深的不動產景

氣循環（real estate cycles）。大量國際文獻指出，不動產景氣循環會透過家戶財富效果、

企業與家戶的抵押擔保品價值約束（collateral constraints）以及金融中介機構資產負債

表等多元管道，對整體實質經濟活動與金融體系穩定性產生深遠的金融加速器效應

（Bernanke et al., 1999; Iacoviello, 2005; Claessens et al., 2012）。特別是信用驅

動的不動產過熱往往伴隨極端的金融槓桿積聚；一旦循環反轉，資產跌價與信用緊縮交互共

振，極易引發具備高度持續性的資產負債表衰退與經濟收縮（Schularick & Taylor, 2012; 

Mian & Sufi, 2018）。因此，不動產與金融循環已成為當前各國中央銀行制定總體審慎政策

（Macroprudential Policy）與維護金融穩定的核心監測範疇（Borio, 2014）。 

在空間維度上，不動產景氣循環展現出強烈的空間異質性（spatial heterogeneity）。

受制於各地方土地利用法規、地理環境與住宅供給彈性的差異（Glaeser et al., 2008; 

Gyourko, 2009），全國性的流動性或需求衝擊在不同城市往往體現為截然不同的價格或數量

調節路徑。供給缺乏彈性的都會核心往往面臨房價劇烈飆漲，進而提高移入門檻並重塑人口

流動、勞動力重分配與區域實質所得分布，進一步引發空間經濟發散（Ganong & Shoag, 

2017）。 

1.2 研究問題與研究目標 

在上述國際理論與實證背景下，台灣的不動產市場展現出獨特且極具研究價值的制度特

質與空間演變脈絡。首先，在總體經濟與金融體系層面，台灣金融機構長期採取相對保守的

房地產授信方式，中央銀行亦曾透過選擇性信用管制與貸款成數限制抑制房市過度槓桿化；

即使在全球金融危機期間，台灣房市亦未出現如美國次貸市場般的劇烈崩跌（Chang & Chen, 
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2012）。此外，《銀行法》第 72-2 條對銀行不動產放款比率之限制，亦構成台灣房地產金融

監理制度的重要一環。然而，台灣房市展現出顯著的「體制非對稱性（regime asymmetry）」

——歷史實證顯示其收縮期平均長達 4.76 季，時間占比高達 57.34%，顯著長於擴張期（Lee 

et al., 2009）。 

尤為關鍵的是，台灣家戶之住宅自有率高達 84% 以上，房地產占家庭總資產比重極

高。雖然國內金融機構普遍提供房貸增貸業務（歸類為消費性貸款），但國內缺乏如歐美

市場般以平滑消費為目的且制度普及之房屋淨值提領（Home Equity Withdrawal, HEW）

管道與文化；在面臨房市走弱或資產縮水時，家庭基於防禦性儲蓄考量，通常不會透過增

貸增加消費。因此，資產跌價將直接惡化家戶淨值，並透過抑制耐久財與非耐久財消費，

對實質 GDP 成長造成顯著且長期的拖累（Chen et al., 2010; Lin et al., 2019）。 

其次，在區域發展與空間結構層面，台灣長期存在「北部研發、中南部製造」的產業分

工格局與統籌分配款等財政資源失衡所累積的南北發展差距。然而近年來，隨著「南方科技

廊帶」政策之推動，以及台積電等半導體龍頭企業於中南部（如台中、台南、高雄與嘉義）

大舉擴建先進製程晶圓廠與封測廠，高科技產業資本的大量注入為中南部帶來顯著的薪資水

準提升與就業乘數效應，迅速引發區域房價的大幅跳升與補漲潮。這種由科技產業軸線所帶

動的地區性房市榮景，雖然為中南部帶來縮短區域差距的契機，但也引發了新形態的區域矛

盾：房價漲幅與在地非科技產業之基層薪資嚴重脫節、高生活成本引發在地基層居民與青年

首購族的居住排擠（仕紳化 Gentrification），以及公共基礎設施超載與地方財政壓力。 

基於上述問題意識，本研究的核心探討課題在於：在未爆發重大金融危機的前提下，台

灣具備非對稱特徵之不動產景氣循環，如何透過資產價格與信用管道對全國總體經濟成長產

生實質衝擊？同時，以科技產業與都會核心為軸線的地區性房市榮枯，又是如何透過資產溢

出效應與所得分配機制，反向重塑台灣的區域發展與空間均衡態勢？ 

為系統性回答上述核心問題，本研究建立了整合「全國總體經濟層級」與「區域發展層

級」的雙層級實證計量分析架構，其主要研究貢獻涵蓋以下三項面向：第一，量化非危機環

境下房市景氣狀態對總體經濟的非對稱衝擊。本研究結合 Hodrick-Prescott（HP）濾波器與 

Bry-Boschan 季資料演算法（BBQ）（Harding & Pagan, 2002），客觀識別台灣房市之繁榮

與收縮體制，並採用 Newey-West HAC 穩健迴歸模型（Newey & West, 1987），在控制各項

總體金融變數與年度共同衝擊後，精準量化房市收縮期對實質 GDP 成長率之衝擊幅度。第二，

在區域追蹤資料架構中克服因果雙向內生性難題。本研究採用涵蓋全台 21 縣市、跨期 16 年

的縣市追蹤資料模型，引入縣市與年別雙固定效果，並以落後一期縣市房價及其區域交乘項

（北部、六都、台積電設廠縣市）為主要解釋變數；進一步採用落後二期變數建構內部工具

變數，以兩階段最小平方法（2SLS）進行估計，有效緩解區域房價與家戶所得間的雙向因果

偏誤，嚴謹評估房價變動對區域家戶可支配所得差距之空間異質性影響。第三，提供具備實

務前瞻意涵的政策決策依據。本研究緊密結合最新房市動態（如建照與使照之死亡交叉、央
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行第七波選擇性信用管制之緊縮效應、科技園區房市降溫等），深入剖析貨幣政策、總體審

慎監理與區域均衡發展政策之間的交互作用，為決策當局提供堅實的實證依據與制度性政策

建言。 

1.3 本報告架構 

本報告共分為八章，各章內容安排如下：第一章為緒論，闡明研究背景與動機、核心研

究問題與目標、主要研究貢獻及全文篇章架構。第二章為文獻回顧，系統性梳理國內外關於

不動產景氣循環理論、轉折點識別、總體金融加速器與資產負債表傳導管道、空間異質性與

住宅供給彈性，以及台灣房市之制度特徵與實證脈絡。第三章探討台灣不動產景氣循環之動

態特徵與空間發散，透過 HP 濾波分析、建造與使用執照之追逐機制、買賣移轉交易量、國

泰與內政部價格指數及主要科學園區房價指數，建立 2000 年以來台灣房市長週期之量化動

態與空間分化特徵。第四章分析總體經濟波動與不動產景氣循環之雙向傳導，剖析實質 GDP 

產出缺口、通膨預期與貨幣金融流動性對房地產市場之拉引，以及房市榮枯透過財富效應與

擔保品約束對總體經濟之反向衝擊。第五章深入探討台灣區域發展差異與地區性不動產循環

之交互作用，檢視家戶所得、都會規模、資本存量、地方財政與產業結構等空間異質性如何

塑造房市分化，並剖析科技軸線擴張所引發之仕紳化與居住負擔危機。第六章說明實證方法

與模型設定，詳細介紹全國總體層級之 HP–BBQ 房市景氣認定程序與 Newey-West HAC 迴歸

設定，以及區域層級雙固定效果追蹤資料模型與工具變數兩階段最小平方法（2SLS）之估計

策略、變數定義與資料來源。第七章呈現實證結果與深度討論，詳細報告全國總體迴歸與區

域追蹤資料模型之估計數值，並進行價格與數量指標對照、多重區域劃分（北部、六都、台

積電設廠縣市）之穩健性檢驗與跨章節機制連結。第八章為結論與政策意涵，系統性歸納全

文之核心實證發現，提煉總體審慎與區域政策意涵，並指明研究限制與未來可能之拓展方向。 
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第二章 不動產景氣循環、總體經濟與區域發展之文獻回顧 

2.1 不動產景氣循環之理論架構與轉折點識別 

不動產市場具備高度耐久性、供給彈性遲滯以及資產與消費雙重屬性，其景氣循環之運

行週期與振幅往往大幅超越傳統商業景氣循環（Claessens et al., 2012）。在現代總體金

融理論中，為避免時間序列濾波處理可能引入的端點失真，古典商業循環演算法（BBQ 

Algorithm）已被廣泛應用於房市擴張、高峰、收縮與復甦等轉折點之客觀標註（Bry & 

Boschan, 1971; Harding & Pagan, 2002）。國際實證文獻指出，不動產榮景（Housing Boom）

通常伴隨著實質價格連續數季顯著超越歷史趨勢，而隨後的破滅（Bust）或泡沫事件

（Bubble Episodes）則常在三年內誘發實質資產價格重挫超過百分之十五（Jordà et al., 

2015; Cerutti et al., 2017）。在計量識別方法上，局部投影模型（Local Projections, 

LP）與右尾單根檢定（PSY Test）更進一步提供了在非線性與體制相依架構下，即時偵測投

機性過熱及量化動態衝擊反應的實證基礎（Jordà, 2005; Phillips et al., 2015; 

Albuquerque et al., 2026）。 

不動產循環在時間動態上展現出顯著的持續期依賴（Duration Dependence）與體制非對

稱性。實證研究顯示，不動產擴張期成熟度越高，其週期結束的風險機率亦隨之上升；更重

要的是，經歷長期信用推升之榮景後，隨之而來的下修衰退期往往顯著拉長，呈現出「榮景

越久、衰退越長（Longer Boom, Longer Bust）」的非對稱特質（Bracke, 2013）。在土地

與營建要素的供給面，實體營建成本長期相對平穩，住宅資產價格之劇烈循環主要由底層土

地價值的波動所驅動（Davis & Heathcote, 2005）；而住宅投資在景氣擴張後期對貨幣條件

的高度敏感性，亦使其成為領先整體 GDP 波動的關鍵指標（Leamer, 2007）。 

2.2 金融循環、信用擴張與總體審慎政策之傳導 

在中央銀行與金融監理機關的政策視野中，不動產市場是整體「金融循環（Financial 

Cycle）」最核心的傳播引擎（Borio, 2014; Rozite et al., 2019）。金融循環反映了價值

感知、風險承擔意願與流動性之間自我強化的交互作用，其週期長達十六至二十年，且實質

房價與信用的同步擴張總是領先於系統性銀行危機爆發（Borio, 2014; Greenwood et al., 

2022）。Schularick and Taylor (2012) 檢視主要先進經濟體逾百年之金融史，證實近現代

的金融危機本質上皆為「信用擴張過度後的破滅（Credit Booms Gone Bust）」。銀行資產

負債表透過不動產抵押放款的快速膨脹，使信用創造與實質經濟產出脫鉤，因此中央銀行的

金融穩定監控必須直接聚焦於總體信用成長與金融槓桿，而非僅依賴傳統的廣義貨幣性總量

或一般商品物價通膨指標（Schularick & Taylor, 2012）。 

跨資產金融溢出效應與資本流動亦扮演了資產價格過熱的催化劑角色，股市與債券市場

的殖利率變動降低了房地產的折現因子，驅動資本大量湧入不動產市場（Martínez-García 
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& Grossman, 2020）。Mian and Sufi (2018) 將此機制概括為「信用驅動的家戶需求管道

（Credit-Driven Household Demand Channel）」，指出由金融放鬆或外部流動性湧入所推

動的信用供給外移，會誘發家戶部門槓桿快速累積並短期拉動非貿易品需求；但由於該榮景

缺乏實質生產力支撐，信用與資產價格的反轉將必然導致嚴重的資產負債表衰退與長期去槓

桿化（Mian & Sufi, 2018）。 

針對資產過熱時期的政策干預，Bordo & Jeanne (2002) 為央行採取預防性貨幣緊縮

（Leaning Against the Wind）提供了理論支持，證明在房價暴漲期適度提高政策利率可視

為降低未來系統性崩潰機率的必要保險代價。然而，Claessens et al. (2010) 檢視全球金

融危機經驗後指出，傳統單一政策利率調整在抑制特定資產過熱上往往面臨產出折衷困境，

因此具備針對性的總體審慎工具——包含貸款成數（Loan-to-Value, LTV）上限、收支比

（Debt-Service-to-Income / Debt-to-Income, DSTI/DTI）規範以及反循環資本緩衝——是

約束過度槓桿積聚、減緩系統性脆弱性並維護金融體系健全不可或缺的政策核心（Claessens 

et al., 2010; Carro, 2023）。在開放經濟體系下，主要經濟體的住宅需求衝擊亦會透過全

球關聯網絡產生強大的跨國溢出效應，進一步考驗小型開放經濟體之貨幣與外匯政策穩定性

（Cesa-Bianchi, 2013）。 

2.3 總體經濟雙向反饋：金融加速器、擔保品效應與民間消費 

不動產市場與總體實體經濟之間存在深層的雙向反饋關係。總體金融溢出模型（Macro-

Financial Spillover Models）以金融加速器（Financial Accelerator）理論為基礎，闡明

了信用市場摩擦如何放大總體衝擊（Bernanke et al., 1999）。當房價上漲時，以不動產作

為擔保品的家戶與企業淨值提升，外部融資溢價下降，從而帶動信貸擴張、民間消費與固定

資本投資；反之，資產跌價將侵蝕擔保品緩衝，迫使金融中介機構緊縮信用，加深實體經濟

的收縮深度與持續期（Bernanke et al., 1999; Claessens et al., 2009, 2012）。 

在一般均衡架構下，Iacoviello (2005) 以及 Iacoviello and Neri (2010) 將住房擔保

品約束正式整合入動態隨機一般均衡（DSGE）模型，量化證明了住房需求衝擊與貨幣政策變

動會顯著溢出至非住房部門的私人消費。實證文獻更進一步揭示，在具備房屋淨值提領機制

的市場中，房價上漲能迅速放寬流動性約束並刺激總需求；但當景氣反轉時，高槓桿、低淨

值家戶由於具備極高的邊際消費傾向（MPC），其資產負債表受損將迫使其劇烈削減非必要消

費，成為引發深度經濟衰退的主因（Mian & Sufi, 2011; Mian et al., 2013）。此外，資

產價格過快上升亦會造成住房負擔能力危機與財富分配失衡，擴大有屋族與租屋族之間的貧

富差距（Linneman & Megbolugbe, 1992; Haffner & Boumeester, 2010; Matlack & Vigdor, 

2008）。 

 



6 

 

2.4 空間異質性、供給彈性與區域不均衡發展 

在空間經濟維度上，不動產景氣循環展現出強烈的空間異質性，其傳導路徑高度取決於

地方土地利用管制與實體地理所決定的住宅供給彈性（Glaeser et al., 2008; Gyourko, 

2009）。在新經濟地理學與空間均衡架構下，產業聚群（Agglomeration）力量推動經濟活動

與人口向核心區域集中（Krugman, 1991; Glaeser & Gottlieb, 2009）。當遭受全國性需求

或貨幣擴張衝擊時，供給缺乏彈性的都會區主要透過房價與租金的劇烈暴漲來吸收衝擊，而

供給具彈性的區域則主要體現為營建數量與建照數量的擴張；在景氣下行期，供給有彈性的

市場常受制於龐大的實體過剩庫存而延長盤整期，而供給無彈性市場的價格調整則取決於實

質需求（Glaeser et al., 2008; Aastveit & Anundsen, 2022）。 

區域不動產市場之分化對長期實質經濟結構產生深遠反饋。Ganong & Shoag (2017) 證

明，高生產力核心區域的房價飆漲實質上構成了進入障礙（Economic Barrier），阻礙低技

能勞動力向高薪都會區遷移，進而削弱了跨區域所得趨同並加劇空間經濟發散（Spatial 

Divergence）。同時，以住房資產為核心的資本份額上升，已成為推升空間財富不平等的最

主要驅動力（Rognlie, 2015; Howard & Liebersohn, 2023）。在轉型或新興經濟體中，區

域發展階段之差異亦造成因果關係的空間分歧，發達核心區往往呈現房價領先拉動地方經濟，

而邊陲地區房市則多屬於經濟擴張後的被動接受者（Su et al., 2018; Yin & Su, 2022）。

此外，不同住宅市場層級之價格發散，以及空間生活成本通膨對名目薪資的侵蝕，均對所得

分配與勞動流動性造成顯著扭曲（Larsen & Sommervoll, 2004; Ferreira et al., 2010; Li 

et al., 2019）。 

2.5 台灣不動產景氣循環之實證脈絡與制度特質 

回顧台灣不動產市場之實證研究，本土房市深受週期性波動、租稅政策及金融環境之共

同制約。台灣不動產循環歷史上歷經多輪榮枯交替，包括 1980 年代末期的資金行情、1990  

年代長達十年的供給過剩調整，以及 2004 年後在低利率、資產市場資金與兩岸經濟開放等因

素推動下的長期回升（Chang & Chen, 2012）。在轉折點特徵上，馬爾可夫轉換模型實證顯

示台灣房市具備顯著的體制非對稱性，其收縮期平均長達 4.76 季（時間占比達 57.34%），

顯著長於擴張期的 3.54 季，呈現出「下修盤整期長於擴張期」的結構特性（Lee et al., 

2009）。 

在總體金融與政策決定因素方面，學界多探討貨幣流動性與實質利率環境對房價之傳導

效果（如 Chen & Chen, 2024）。台灣的金融循環週期跨度約為 5.8至 6.7 年，約為商業循

環的兩倍長，且房價循環顯著領先信用循環約 0.6 年、領先實質 GDP 循環約 1.4 年，凸顯台

灣房價具總體預警效果（Chang, 2016; Cheng & Chen, 2021）。 

在政策工具成效上，利率調整與持有稅（如房屋稅、地價稅）之調升對房價具備持久的

抑制效果，而交易稅（如奢侈稅）與短期信用管制則常因投資人鎖定庫存待售而產生短期延
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遲效果（Chu, 2018）；官方公告土地現值長期偏離市價亦形成較低的實質持有成本，間接支

撐了高住宅空置率下的房價僵固性。 

在總體消費與實體經濟反饋方面，台灣住宅自有率高達 84% 以上，但由於金融市場缺乏

成熟制度化的房屋淨值提領機制，房價上漲所帶來的正向財富效應僅侷限於通訊、運輸及休

閒等部分特定耐久財消費，並未能全面擴大一般非耐久財支出（Chen et al., 2010; Cheng 

et al., 2020）。相反地，過高的房價所得比對一般無屋家戶及實質經濟產生嚴重的排擠效

應，壓縮了民間可支配消費動能（Lin et al., 2019）。 

在空間維度上，台灣都會區房價呈現明顯的區域異質性與空間連動特徵。既有研究發

現，都會區房價存在由核心城市向周邊地區擴散的漣漪效應（Ripple Effect），其中台

北市因土地供給高度無彈性而具有相對獨立的長期價格水準（Lee & Chien, 2011; Lee 

et al., 2014）。各都會區房貸利率之利差亦主要反映地方銀行對價格波動風險與違約風

險之授信定價，而非單純的地理距離（Hsieh & Yang, 2024）。進一步地，Hung et al. 

(2025) 以 2014–2022 年台北、台中與高雄的成屋及預售屋市場為研究對象，發現不同都

會區及住宅類型對總體經濟因素的反應存在顯著差異；尤其高雄部分住宅價格對營建成本

與總體景氣循環的敏感度高於台北與台中。此結果顯示，台灣房價與總體經濟變動之關係

具有重要的區域異質性，因此全國性房市景氣循環可能透過不同的地方經濟與住宅市場條

件，產生不對稱的區域影響（Hung et al., 2025）。此一區域異質性意味著，全國性總

體衝擊與房市景氣循環未必在各地區產生一致效果，而可能透過地方產業結構、就業條件

與住宅市場特性的差異形成不對稱的區域傳導效果，這也構成本研究進一步檢視不動產景

氣循環與區域發展差異的重要實證動機。 
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第三章 台灣不動產景氣循環之動態特徵與空間發散 

3.1 前言與長週期景氣循環識別 

不動產市場具備顯著的週期性與耐久財特徵，其供給、需求與價格的動態演變，不僅反

映市場自身的供需調節機制，更是觀察整體經濟活動與跨區域資源配置的重要窗口。回顧 

2000 年以來台灣房地產市場之演進軌跡，整體市場不僅歷經了長達數年的資產擴張榮景，亦

展現出供給流量與交易量價間的劇烈波動，並在近年呈現出極具特色之「科學園區」空間擴

散效應。 

為在計量分析中客觀識別台灣不動產市場的長週期特徵與景氣轉折點，本研究採用 

Hodrick-Prescott 濾波器（HP Filter，依據季度資料標準設定平滑參數 λ = 1,600），將 

2000 年至 2025 年之全國住宅價格指數序列分解為長期實質趨勢成分與循環波動成分，其結

果呈現於圖一。 
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【圖一：台灣房地產價格指數時間序列與 HP 濾波景氣循環分析圖】 

依據圖一 (a) 之分解結果，台灣住宅價格指數（以 2016 年為基期 100）之長期實質趨

勢呈現階梯式向上推升之格局，由 2000 年初的 45 上下持續攀升至 2024 年底的高檔，反

映出實質產出累積、土地與營建要素成本推升以及長期通膨環境下的實質資產重估。更重要

的是，圖一 (b) 萃取出之景氣循環成分（即偏離長期趨勢百分比）清晰勾勒出台灣過去二十

餘年間三輪繁榮體制（Boom）與收縮體制（Bust）之交替週期。在第一輪循環（2003 至 

2009 年）中，房市在走出 SARS 疫情陰霾後迅速擴張，循環成分於 2007 年第四季觸及第一

輪擴張峰值，正向偏離趨勢達 6.8%，隨後受全球金融海嘯衝擊急挫，於 2009 年第一季形成

偏離趨勢達 -7.8% 的海嘯深谷。進入第二輪循環（2010 至 2018 年），受遺贈稅調降與全

球量化寬鬆（QE）之資金行情驅動，循環成分於 2014 年第一季攀升至第二輪高峰，正向偏

離達 4.2%；隨後因奢侈稅、囤房稅及 2016 年房地合一稅等政策調控相繼實施，市場進入長

達四年的收縮修正期，於 2016 年第四季至 2018 年第四季形成負向偏離達 -5.4% 的盤整體

制。至於第三輪循環（2019 至 2025 年），受惠於美中貿易戰引發之台商資金回流、極低利

率環境與半導體先進製程擴廠狂潮拉引，房價指數於 2024 年第三季創下 154.3 的歷史高點，

循環偏離度達到 +3.2% 之第三輪高峰。然而，隨著中央銀行啟動第七波選擇性信用管制及銀

行自主控管不動產貸款，出現部分貸款排撥現象，房市於 2024 年第四季反轉，並於 2025 年

進入盤整修正期，其偏離幅度降至-6.0%。圖一所客觀分離之循環狀態成分，具體奠定了後續

計量模型在劃分繁榮與收縮體制時的客觀數值基礎。 

3.2 交易規模、新建供給與「建照使照追逐機制」 

不動產景氣循環之運行強度與脆弱性，可進一步藉由交易規模與住宅供給流量結構進行

交互檢驗。圖二呈現了 2002 至 2025 年間台灣不動產市場交易熱度、新建案實質供給與違

約體質的動態演變。 
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【圖二：台灣不動產交易規模、新建供給與違約體質動態】 

從圖二 (a) 可以觀察到，代表市場中古屋與新成屋交易熱度的「買賣移轉登記棟數」在 

2006 年達到 45 萬棟高峰後，歷經金融海嘯衝擊與 2016 年房地合一稅實施之低谷（24.5 萬

棟）；雖然 2024 年在「新青安」優惠房貸政策激勵下短暫放量反彈至 35 萬棟，但隨即於 

2025 年在嚴格信用管制下驟降逾 25% 至 26.1 萬棟，呈現極為顯著的交易急凍態勢。相對

地，代表新建案完工實質供給的「建物所有權第一次登記棟數」自 2018 年以來穩步攀升，

並於 2025 年達到 17.6 萬棟的歷史高檔，呈現出「市場買賣動能驟降、新屋實質交屋供給

大量湧現」之供需背離特徵。 
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然而，圖二 (b) 揭示了台灣不動產金融體系高度保守的防守韌性。代表違約與斷頭壓力

的「拍賣移轉登記數（法拍量）」從 2002 至 2004 年的每年 5.7 萬棟高位長期單向走低，

自 2015 年以來長年維持於 3,000 至 5,000 棟的歷史極低水位，2025 年法拍登記量更僅有 

3,228 棟。這項實證發現印證了台灣房地產市場在歷次景氣收縮過程中，並未如歐美市場般

誘發大規模系統性違約潮，整體市場具備「高資產估值、極低金融違約率」的特殊體質。 

在住宅供給流量方面，開發商自取得建造執照動工，至興建完工取得使用執照並實質交

屋，通常存在 2 至 4 年（近年缺工缺料環境下拉長至 3 至 5 年）的時間落差。此一供給

彈性遲滯現象，形成了圖三所架構之經典「建照與使照追逐戰」四階段景氣循環理論模型。 

 

【圖三：解構景氣循環——建照與使照的追逐戰 四階段概念】 

在圖三的理論架構中，第一階段「成長期」之特徵為建照數量爆發性飆升並遠大於使照，

反映建商對未來數年市場之樂觀預期與供不應求；第二階段「高原期」中建照自高檔回落，

前期開工建案陸續完工使使照衝上高峰，使照向上突破建照形成「死亡交叉」，預示供給過

剩與實質交屋賣壓湧現；第三階段「衰退期」建照與使照皆處於低檔徘徊以去化庫存；第四

階段「復甦期」則由建照率先由谷底翻揚並向上超越使照形成「黃金交叉」，重新啟動新一

輪擴張。 
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【圖四：台灣住宅供給流量歷年實際走勢與景氣轉折交叉檢定】 

對照圖四之 2008 至 2025 年台灣實際住宅供給數據，此追逐機制精準對應了台灣歷次房

市轉折。台灣於 2010 年（金融海嘯後復甦，建照 8.5 萬戶超越使照 7.2 萬戶）與 2018 年

（台商回流推案潮，建照 12.2 萬戶超越使照 9.9 萬戶）兩度出現黃金交叉，均開啟了顯著

的房市擴張期；而 2015 至 2016 年間使照核發（9.8 萬戶）超越建照（7.9 萬戶）形成的

死亡交叉，則直接對應了上一輪房市盤整修正。最關鍵的轉折發生在 2025 年，建造執照在 

2022 年創下 18.0 萬戶天量後迅速回落至 2025 年的 13.8 萬戶，而使用執照核發量則隨前

期推案完工而急速攀升至 2025 年的 14.2 萬戶歷史新高，圖四顯示 2025 年使照核發量正

式超越建照，確立了睽違近十年的實質「死亡交叉」，實證確認台灣住宅市場已正式脫離高

原期，邁入以去化大量交屋潮庫存為主的實質盤整修正階段。 

3.3 新推個案與中古屋市場之量價動態與轉折驗證 

近十三年間（2013 至 2025 年）預售新推個案與中古屋市場之價格變化，揭示了台灣房

地產循環由「量價齊揚」轉向「量價背離」的結構性轉變，相關趨勢綜合展示於圖五。 
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【圖五：台灣新推個案與中古屋住宅市場量價動態及轉折驗證】 

在預售新推個案市場方面，圖五 (a) 之國泰房地產指數顯示，全國可能成交價指數自 

2013 年初的 84.77 長期上揚至 2025 年底的 162.54，累計漲幅高達 91.7%。然而，成交量

指數卻呈現劇烈震盪，在 2024 年第二季因新青安政策刺激激增至 262.25 天量後，隨即在 

2025 年信用管制緊縮下急縮至 30 至 50 的低量區間。尤其在 2022 至 2025 年間，成交價

指數在資金與追價預期推升下持續創高，但成交量能卻長期不繼，形成極為顯著的「量價背

離」格局，顯示後期漲勢主要由建商要素成本與通膨預期支撐，缺乏實質健康之交易量能基

礎。 
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在中古屋市場方面，圖五 (b) 交叉比對了官方與民間住宅價格指數，展現出高度的政策

預警意涵。內政部住宅價格指數採用實價登錄檢核資料，反映行政流程滯後 1 至 2 季之資

訊，其指數於 2024 年第四季創下 150.98 歷史新高後，遲至 2025 年第一季始呈現高檔反

轉回落（2025 年第三季降至 145.46）。相對地，政大永慶即時房價指數直接採用簽約合約

資料，能即時捕捉當下市場交易決策，數據顯示全國房價早在 2024 年第三季達到 154.35 峰

值後，自 2024 年第四季起即領先官方數據連續五季下跌，至 2025 年底已回落至 144.49。

兩大指數之交叉驗證不僅確立了本波房市多頭頂點落在 2024 年下半年，更突顯了在總體貨

幣緊縮環境下，民間即時指標在預警市場反轉中的關鍵價值。 

3.4 區域不動產景氣之空間分化與「科學園區效應」 

台灣不動產景氣循環並非全島等幅波動，而是展現出強烈的空間發散性，其中「科學園

區效應」與半導體供應鏈擴張成為近年驅動區域房市分化的關鍵機制。圖六呈現了 2020 年

第一季至 2025 年第四季全台主要科學園區中古屋房價指數走勢。 

 

【圖六：全台主要科學園區中古屋房價指數走勢】 

從圖六的指數演變可以歸納出兩項關鍵的空間動態特徵。首先是產業資本重塑了傳統

「北熱南冷」之空間格局，在 2020 至 2024 年第三季的擴張期中，竹科在科技高薪買盤集

聚下，房價指數由 2020 年初的 85.54 飆升至 2024 年第三季的 175.56，四年內實現實質

翻倍；南科台南園區受台積電先進製程擴廠帶動，指數在短短三年間由 86.37 飆升至 2023 

年第三季的 170.67，漲幅高達六成以上；南科高雄園區（楠梓）與中科亦分別攀升至 166.4 

與 162 的高位水準。然而，圖六亦揭示了依賴高槓桿資金推升之園區在面對政策緊縮時的高

脆弱性。自 2024 年第三季底中央銀行實施第七波選擇性信用管制（如圖六灰色陰影區間所

示）後，投資性資金迅速撤退，前期漲幅最劇烈、資金集中度最高的園區出現全台最顯著的

下修走勢，其中南科台南園區指數由 170.67 快速滑落至 2025 年第四季的 141.92，修正幅



15 

 

度居全台園區之冠，竹科指數亦同步回跌至 161.84，展現出產業剛性需求與投機資金退場交

織下的強烈區域景氣波動特徵。 

3.5 不動產景氣循環小結 

綜合圖一至圖六之實證分析，2000 至 2025 年台灣不動產市場完成了一輪完整的長週期

循環。當前市場已明確呈現 HP 濾波循環轉入收縮體制（圖一）、使用執照超越建造執照之

死亡交叉實質交屋賣壓（圖四）、預售市場量價背離後的成交急凍（圖五），以及科學園區

題材退燒後的空間快速重整（圖六）。此一動態演變深刻地嵌入於台灣的總體經濟環境與區

域發展結構中，構成了後續探討總體雙向傳導與區域失衡的核心實證起點。 
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第四章 總體經濟波動與不動產景氣循環之雙向傳導 

4.1 前言 

不動產市場並非孤立運行之封閉體系，其景氣循環與總體經濟環境存在著緊密的雙向傳

導機制。一方面，總體經濟的長期實質成長動能、物價通膨預期與貨幣金融條件，決定了市

場的實質購買力與資金機會成本，構成了不動產需求的根本支撐；另一方面，不動產市場的

價格劇烈波動與信貸擴張，亦會透過資產負債表管道與金融加速器，反向牽引總體民間消費、

營建投資與產出成長動能。 

4.2 總體經濟成長與通膨趨勢對不動產市場之拉引與衝擊 

為客觀檢視總體實質經濟產出波動對房地產市場的推拉力量，本研究對 2000 至 2025 年

之台灣實質 GDP 成長率進行 HP 濾波分析，其結果呈現於圖七。 
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【圖七：台灣經濟成長率時間序列與 HP 濾波景氣循環分析】 

由圖七 (a) 之實質 GDP 年增率與長期潛在趨勢（λ = 1,600）以及圖七 (b) 萃取出的

產出缺口可以清楚觀察到，台灣作為高度開放的小型經濟體，實質產出成長歷經多次顯著的

外生衝擊與循環轉折。在 2001 年網路泡沫與 2008 至 2009 年全球金融海嘯期間，實質 GDP 

成長率分別下挫至 -4% 與 -8%，圖七 (b) 顯示金融海嘯期間產出缺口深達 -11.5 個百分點，

直接導致同期不動產市場交易量急凍與推案停滯。隨後在 2010 年海嘯後復甦（實質成長 

12.2%，產出缺口 +8.5 個百分點）與 2021 年全球科技供應鏈重組擴張高峰（實質成長 9.5%，

產出缺口 +5.0 個百分點），龐大的實質產出擴張為不動產市場奠定了厚實的所得基本面支

撐。在 2022 至 2023 年全球終端庫存去化期間，經濟成長一度降至 -3.4%（產出缺口 -6.8 

個百分點），隨後在 2024 至 2025 年 AI 浪潮帶動下產出缺口再度由負轉正。 

將產出缺口、物價走勢、貨幣條件與住宅價格進行綜合檢視，圖八建構了完整的「總體

經濟、貨幣政策與房地產市場雙向傳導機制綜合指標圖」。 
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【圖八：總體經濟、貨幣政策與房地產市場雙向傳導機制綜合指標】 

依據圖八 (a) 之物價走勢，2008 年輸入性通膨與 2021 至 2023 年疫情後供應鏈瓶頸，

均帶動國內 CPI 年增率升至接近 3% 水準。通膨預期的急遽升溫促使民間資金將不動產視為

抗通膨與保值的核心耐久實體資產，進一步推升了圖八 (c) 中 2021 至 2024 年全國住宅價

格指數的陡峭漲勢，指數由 100 快速拉升突破 150。而當 2024 年後通膨回落至 2% 之相對

穩定區間時，通膨避險之房市推升力道亦隨之邊際遞減。 

4.3 貨幣政策、利率與資金流動性之傳導機制 

貨幣金融流動性與利率環境是總體經濟傳導至不動產市場最直接且敏感的管道。圖九展

示了台灣過去二十五年間資金成本環境與貨幣供給動能之演變軌跡。 
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【圖九：貨幣流動性、利率環境與房地產資金傳導機制】 

結合圖九 (a)（資金成本）、圖九 (b)（貨幣流動性）與圖八 (b) 之傳導機制，可具體

識別出三個明確的貨幣金融演變階段。在 2000 年代初期，五大銀行新承做購屋貸款利率由 

1990 年代末期的近 10% 高位迅速下行至 2.5% 左右，大幅減輕了家庭負債融資成本。在 

2009 至 2021 年間，金融海嘯後央行維持長期寬鬆貨幣環境，圖九 (a) 顯示五大行房貸利

率長達十餘年盤旋於 1.3% 至 1.6% 之歷史低檔；同時圖九 (b) 顯示 M1B 貨幣總計數年增

率長期維持在 10% 至 15% 的高檔擴張區間。豐沛的流動性供給與極低的借貸成本，構築了

圖八 (c) 中房價長期穩定向上擴張的資金底蘊。 

然而在 2022 年迄今，為因應通膨壓力與資產過熱風險，央行啟動升息循環並調升存款準

備率，圖九 (a) 顯示五大行房貸利率攀升突破 2.2% 水準，十年期公債利率同步走揚。與此

同時，圖九 (b) 顯示 M1B 年增率由 2020 年的近 20% 高位急遽暴跌至 2023 至 2024 年的

負成長區間（-3% 至 -4%），呈現出極為鮮明的「M1B 與 M2 死亡交叉」與流動性退潮特徵。

資金環境由極度寬鬆迅速轉向緊縮，直接抬高了購屋者的資金成本門檻，成為引發 2025 年

不動產市場交易量急凍與價格高檔反轉修正（圖八 (c)）的核心限制變數。 

4.4 不動產景氣對總體經濟之反饋效應 

總體經濟條件不僅單向牽引房地產市場，房地產景氣循環亦透過「金融加速器」與「家

戶資產負債表管道」對實質經濟產生強烈反饋。由於台灣家戶住宅自有率高達 84% 以上，房

地產占家庭總資產比重極高。在 2019 至 2024 年的價格擴張期（圖八 (c)），不動產資產

顯著增值放寬了家庭的擔保品約束，產生正向「財富效果」，進而提振耐久財支出與營建投

資鏈條，對實質產出成長帶來實質拉動（對應圖七 (b) 之產出擴張）。 
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相對地，在景氣收縮期則展現出顯著的緊縮壓力。國內雖有銀行提供房貸增貸機制，但

其本質多屬個人消費性貸款，一般消費者在房價下修與經濟前景不明朗時，鮮少為了維持消

費而主動增貸；缺乏制度化與普及的房屋淨值提領習慣，使得房地產縮水效果直接反映在家

庭資產負債表之縮減上。面臨利率相對高檔或正常化（圖九 (a)）的房貸本息攤還，家庭傾

向緊縮非必要之民間消費支出，體現出不動產景氣循環對總體產出的體制非對稱性。 

4.5 總體經濟與不動產互動小結 

本章透過圖七、圖八與圖九之歷史走勢對比與圖形動態觀察顯示，總體實質經濟成長、

通膨趨勢與貨幣流動性，與不動產市場的興衰呈現高度關聯；而房市價格波動亦與民間消費

及實體投資展現緊密的交互牽引機制。相關傳導方向之因果檢定，將於後續計量模型中深入

估計。 
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第五章 台灣區域發展差異與地區性不動產循環之交互作用 

5.1 前言 

第四章探討了全國總體層面的景氣與房市互動，然而在空間維度上，台灣各區域之間的

經濟發展長期呈現顯著的不均衡狀態。長期以來以北部為核心的資源配置，形成了顯著的南

北發展差距；而近年來「科技廊帶」的南移與擴張，又為區域經濟注入了新的波動。本章旨

在探討區域所得、都市規模、資本存量、地方財政與產業結構等空間異質性，如何塑造第三

章所述之區域不動產景氣分化，以及地區性房市榮枯如何反向加劇「仕紳化」與區域不均衡

發展。 

5.2 區域經濟發展差異之多維度空間特徵 

依據行政院主計總處與國發會之標準地理劃分（北部區域 vs. 非北部區域），圖十透過

六大維度系統性對比了 2001 至 2024 年台灣的空間發展差距。 

 

【圖十：臺灣北部 vs. 非北部區域發展差距之多維度對比】 

從圖十之綜合矩陣可以清晰歸納出空間失衡的具體特徵。在「家戶可支配所得」（圖十 

(a)）方面，北部區域家戶所得由 2001 年的 96 萬元平穩增至 2024 年的 130 萬元，非北

部則僅由 76 萬元緩步增至 99 萬元，北部家戶長年維持 30 萬元以上的實質所得優勢，賦

予其顯著更高的住房負擔能力與資產定價權。在「都市規模與人口集聚」（圖十 (b) 與 圖

十 (c)）方面，北部家戶數由 49 萬戶大幅擴張至 72 萬戶（非北部僅由 24 萬增至 32 萬



23 

 

戶），且北部人口密度高達 2,850 至 3,050 人/平方公里，遠超非北部的 920 至 950 人/

平方公里，顯示人口與經濟活動長期高度集聚於北部核心區。 

在「資本投入與市場動能」（圖十 (d)）方面，北部區域公司登記資本額由 1.78 兆元大

幅攀升至 3.6 兆元，呈現強勁的資本積聚動能；相對地，非北部區域長期維持在 0.25 兆至 

0.48 兆元之平緩狀態，反映出高附加價值企業總部與商業資本高度固著於北部。在「地方財

政自主性與融資空間」（圖十 (e) 與 圖十 (f)）方面，北部地方政府獲配之中央統籌分配

稅款由 90 億元暴增至 320 億元，遠超非北部的 42 億至 148 億元；充裕的統籌分配款亦

使北部具備更強的舉債融資能力（圖十 (f) 顯示北部舉債額由 3,500 億激增至 9,200 億元，

非北部僅 1,800 億至 4,500 億元），得以持續投入大型軌道交通、園區擴建與優質公設建

設。 

除了所得與財政差距外，圖十一進一步描繪了 2001 至 2024 年兩大區域在三級產業就業

結構上的消長趨勢。 

 

【圖十一：臺灣北部 vs. 非北部三級產業就業結構空間消長趨勢】 

從圖十一之就業結構變化可以觀察到，在農林漁牧業就業者佔比（圖十一 (a)）方面，

兩區域均隨都市化而走低，但非北部佔比（7.2% 降至 4.7%）長期顯著高於北部（2.5% 降至 

1.2%）。在工業就業者佔比（圖十一 (b)）方面，北部就業佔比由 38.6% 緩步降至 32.0%，

非北部則長年穩定維持在 33% 至 34% 之間。最顯著的分化體現於服務業就業者佔比（圖十

一 (c)），北部區域自 2006 年起與非北部迅速拉開差距，至 2024 年北部服務業就業佔比

已攀升至 66.9%，遠高於非北部的 62.2%，印證了北部在金融、商務與專業服務業上的高度

集聚優勢。 

5.3 結構性因素、中央資源配置與路徑相依性 

上述圖十與圖十一所呈現之空間鴻溝，根源於深層的歷史政策分工與制度性路徑相依

（Path Dependence）。早期中央政府推行功能性地域分工，優先將高附加價值的半導體與資

通訊研發中心配置於台北與新竹，而將環境成本較高、產值相對較低的傳統重工業與農業留

在中南部，形成了「北部研發、中南部製造」的長期分工格局。 
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在此基礎上，統籌分配款與資本市場的集聚優勢（圖十 (d)、(e)）進一步創造了強大的

自我強化機制。較高的財政收入使北部地方政府得以持續推動捷運路網、科學園區擴建與優

質學區建設，進一步吸引高技術人才與企業資本移入，形成「財政實力—基礎建設—資本集

聚—經濟繁榮」的正向循環；相對地，非北部地區則受限於自主財源不足，在推動大型基礎

設施上面臨較大財政約束，進而固化了各區域不動產價格的底層基本盤差距。 

5.4 地區性不動產循環對區域發展之反饋：科技軸線與仕紳化危機 

區域基本面的結構差異長期決定了各地的房價基礎；然而，近年以「南方科技廊帶」及

半導體巨頭（如台積電於台中、台南善化與安定、高雄楠梓）大舉擴廠為核心的地區性房市

榮景（呼應圖六），正強烈重塑著台灣的區域發展態勢。雖然高科技產業資本的注入為中南

部帶來了前所未有的補漲榮景，但也引發了嚴峻的負向反饋效應。 

首先是房價與在地實質薪資產生嚴重脫節。如圖六所示，南科周邊房價在短短數年內飆

漲逾六成；然而圖十 (a) 顯示非北部地區的整體平均家戶所得成長依然平緩。房價漲勢完全

由少數高薪科技從業者與全台投機資金驅動，遠超在地從事傳統製造與基層服務業（圖十一 

(c)）居民的薪資負擔能力，造成極為嚴重的住房負擔能力危機（Affordability Crisis）。 

其次是仕紳化所帶來的居住排擠效應。快速飆升的房價與租金生活成本，對園區周邊原

生非科技業居民與青年首購族產生顯著的擠出效應（Crowding-out Effect），迫使在地基層

居民向外圍公共設施匱乏的邊陲鄉鎮遷移，惡化了次區域間的空間隔離與社會階層矛盾。 

最後是公共基礎設施超載與地方財政壓力。短期內大量人口移入導致園區周邊交通嚴重

壅塞、明星學區額滿及水電資源吃緊，非北部地方政府在統籌分配稅款與舉債空間有限（圖

十 (e)、(f)）的條件下，難以及時開闢充足的公共建設以因應超載需求，嚴重削弱了區域長

期永續競爭力。 

5.5 區域發展與不動產互動小結 

本章由圖十與圖十一之空間資料趨勢對比反映出，區域發展基本面（所得、都市規模、

產業結構與財政能力）與各地區房市之抗跌基盤密切相關；而近年新興科技聚落之房價漲升，

亦與區域生活成本提高及居住排擠現象呈現同步動態。房價變動對區域可支配所得差距之實

質因果衝擊，將於第七章區域追蹤資料模型進行計量實證。 
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第六章 實證方法與模型設定 

為實證評估台灣不動產景氣循環對總體經濟與區域發展的動態影響，本研究建立了一套

整合「全國總體經濟層級」與「區域發展層級」的雙層級計量經濟分析架構。在全國總體經

濟層級，本研究結合 Hodrick-Prescott（HP）濾波器與 Bry-Boschan 季資料演算法（BBQ；

Harding & Pagan, 2002），客觀認定房市之擴張與收縮體制，再以 Newey-West HAC 穩健迴

歸（Newey & West, 1987）於全國季資料中估計房市景氣狀態對實質經濟成長之非對稱效果。

在區域發展層級，本研究於縣市追蹤資料（panel data）中採用縣市與年別雙固定效果模型，

以落後一期縣市房價及其區域交乘項為主要解釋變數，並以變數之更深落後期（落後二期）

作為內部工具變數，透過兩階段最小平方法（2SLS）進行估計，嚴謹處理區域房價與家戶所

得間之雙向因果關係（bidirectional causality）與共同內生性問題。兩個層級之模型設定

分述於 6.1 與 6.2，對應之實證估計結果則呈現於第七章。 

6.1 全國總體經濟影響分析 

6.1.1 實證策略：景氣狀態認定與 Newey-West 迴歸 

標準的結構向量自迴歸（SVAR）模型假定衝擊反應在各時間區間內皆為線性且對稱。然

而，不動產景氣循環常呈現高度非對稱的總體金融溢出效應——即房市崩跌對產出的長期抑

制作用，顯著大於景氣擴張時所帶來的刺激效果（Mian et al., 2013）。為捕捉此類非線性

特徵，文獻多採用 Jordà (2005) 之局部投影（Local Projection, LP）方法，並擴充至狀

態相依環境（Albuquerque et al., 2026）。惟 LP 須就每一預測區間分別估計，自由度耗

損較快；本研究之樣本期間為 2009 年第一季至 2024 年第四季，共 64 季，於長預測區間

下 LP 之估計不確定性偏高。因此，本研究採用較精簡且適合有限樣本之單一方程式策略：

先以 HP 濾波器結合 BBQ 演算法客觀認定房市景氣狀態，再將景氣狀態指標納入總體迴歸，

並以 Newey and West (1987) 之 HAC 標準誤進行統計推論，穩健地估計房市收縮期對總體

經濟成長之效果。 

6.1.2 模型設定 

基準總體迴歸模型設定如下： 

Yt = α + β St−1 + γXt + δQt + φDt + εt         (6.1)                                                   

其中 Yt 為第 t 季之實質 GDP 年增率（%）；St−1 為落後一期之房市景氣狀態二元變數。

具體定義為：以全國住宅平均單價季資料取對數，經 HP 濾波器（λ = 1,600）萃取循環成

分後，運用 BBQ 演算法識別循環之峰值與谷值。擴張期（S=0）界定自谷值之次一季起至峰

值當季止；收縮期（S=1）則界定自峰值之次一季起至谷值當季止。模型引入 St−1 以落後一期

狀態解釋當期經濟成長，可有效排解同期反向因果與內生性偏誤。Xt 為總體控制變數向量，
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包含 M1B 年增率、CPI 年增率、新台幣匯率年變動率、人口年增率、全體銀行放款年增率與

五大銀行新承做購屋貸款利率年變動率；Qt 為季別虛擬變數、Dt 為年別虛擬變數，分別控制

季節性與全國性之年度共同衝擊（如全球金融情勢與疫情等）；εt 為誤差項。使用落後一期

（St−1）而非當期狀態指標，係因房市景氣與當期經濟成長之間可能存在反向因果與同期性內

生偏誤——共同的總體衝擊會同時牽動房市與 GDP；以前一季已實現之房市狀態解釋本季成

長，可有效降低此類內生性偏誤。式 (6.1) 之 β 捕捉房市收縮期相對於擴張期之平均成長

差異，預期顯著為負。所有模型之標準誤均採 Newey and West (1987) 之 HAC 共變異數估

計式（帶寬設為 4 季）校正序列自相關與異質變異。穩健性檢查則改以建造執照核發量認定

之景氣指標進行對照。 

6.1.3 房市景氣狀態指標識別：HP 濾波器與 BBQ 演算法之應用 

為了準確定義二元狀態指標，本研究結合 Hodrick-Prescott 濾波器（HP Filter）與 

Bry-Boschan 季資料演算法（BBQ Algorithm），建立客觀且符合台灣房地產歷史動態的景氣

轉折點識別機制。具體實施步驟如下： 

第一步，由於原始房價指數或不動產相關指標包含長期趨勢（Trend）與短期波動

（Cycle），本研究先以 HP 濾波器進行時間序列分解：yt = τt + ct，其中 yt 為原始序列

之自然對數值，τt 為趨勢成分，ct 為循環成分。HP 濾波器透過最小化懲罰最小平方法目標

函數萃取循環成分 ct。依據文獻共識（Hodrick & Prescott, 1997），針對季度資料將平滑

參數定為 λ = 1,600（敏感度分析則採 λ = 100,000 之超長週期設定），以確保分離出的

循環成分 ct 能清晰反映不動產市場的趨勢偏離程度。 

第二步，取得 HP 濾波所萃取之循環成分 ct 後，本研究應用 Harding and Pagan (2002) 

針對季度資料發展的 BBQ 演算法來自動化識別房市循環的峰值（Peak, P）與谷值（Trough, 

T）。若第 t 期之循環指標 ct 高於前後各 k 期（通常 k = 2 季），則第 t 期定義為局部

峰值；反之則定義為局部谷值。為排除短期雜訊並符合中長期循環特性，演算法設定了相鄰

約束限制：單一擴張期或收縮期的相位最短長度不得少於 2 季，且一個完整的「峰至峰」或

「谷至谷」循環總持續時間不得少於 6 季（Bry & Boschan, 1971; Bracke, 2013）。 

第三步，依據 BBQ 識別出之峰谷點，建構二元狀態變數 St：擴張期（Expansion）設為 

0，界定自谷值下一期起至峰值當期止；收縮期（Contraction）設為 1，界定自峰值下一期

起至谷值當期止。本研究係先對房價序列進行 HP 濾波、再對循環成分施作 BBQ 演算法，故

所認定者為「成長循環／偏離循環（growth cycle / deviation cycle）」（Mintz, 1969），

而非水準值之「古典循環」。採取此設計之原因在於台灣房價名目水準長期強勁上漲，鮮少

連續下跌，偏離循環方能有效捕捉相對強弱之體制交替。 

 



27 

 

6.1.4 台灣市場特性、變數定義與預期符號 

本報告以 BBQ 演算法（Bry & Boschan, 1971; Harding & Pagan, 2002）認定之房市景

氣循環狀態作為核心迴歸設定，特別契合台灣房地產市場的結構與制度特徵。首先，台灣不

動產景氣循環具有顯著的機制非對稱性，誠如 Lee et al. (2009) 指出，台灣房市收縮期平

均長達 4.76 季，佔歷史樣本期間的 57.34%，而擴張期平均僅 3.54 季；以離散狀態指標直

接刻畫擴張與收縮交替，能避免線性變數抹平非對稱衝擊之缺陷，忠實反映此結構特徵並聚

焦於收縮期對總體經濟的非線性拖累。其次，台灣家戶面臨嚴格的抵押擔保品限制，並擁

有超過 84% 的高自有住宅率。雖國內銀行普遍設有房貸增貸等消費性貸款管道，但國內

並未形成普遍透過房屋淨值提領來平滑消費之慣例；且在房價面臨下修時，家庭通常不會

因資產縮水而透過增貸增加消費。因此，房價負向衝擊將直接引發家戶資產負債表實質損

失與去槓桿壓力，進而抑制耐久財消費並壓低實質總產出（Chen et al., 2010）。 

在變數設定與理論機制方面，模型之被解釋變數採用實質 GDP 年增率（%）衡量，作為總

產出與國家經濟景氣表現的核心指標，後續穩健性分析則另以人均實質 GDP 年增率作為替代

變數。主要解釋變數為房市收縮期狀態指標，係對全國房價序列（內政部不動產資訊平台之

不分建物類別買賣契約價格平均單價，季資料）取對數後施作 HP 濾波器萃取循環成分，並

依 6.1.3 之 BBQ 程序認定景氣狀態。房地產波動主要透過兩大管道衝擊實體經濟：一是擔

保品與財富管道，即不動產估值擴張放寬了家戶信用限制並提振耐久財支出（Iacoviello, 

2005）；二是去槓桿管道，即價格下修引發家戶資產負債表實質損失與去槓桿壓力，進而抑

制總需求（Mian et al., 2013），因此預期收縮期指標之係數顯著為負。 

總體控制變數方面，融資成本以五大銀行新承做購屋貸款利率之年變動率衡量，代表貨

幣政策立場與房貸借貸條件，較高的利率會加重利息負擔並抑制信用創造（Chen & Chen, 

2024），預期呈負向關係。流動性與信用擴張分別以 M1B 貨幣總計數年增率與全體銀行放款

年增率衡量，貨幣與信用成長推動資產流動性與總需求（Schularick & Taylor, 2012），預

期均呈正號。物價以消費者物價指數（CPI）年增率衡量，反映購買力侵蝕與緊縮壓力，理論

預期為負號；惟樣本期間之通膨多屬輸入型且與出口景氣同步，實證符號可能轉正，解讀時

需對照總體情境。開放經濟條件以新台幣匯率年變動率衡量，捕捉小型開放經濟體之貿易競

爭力與跨境資本移動淨效果，不預設符號方向；人口年增率反映長期勞動要素供給與內需基

本面，預期呈正號。此外，模型均加入年份與季度虛擬變數，以分別控制全國性年度共同衝

擊與外生季節性。 

在變數篩選與取捨上，金融業隔夜拆款利率與消費性貸款餘額因與購屋貸款利率及銀行

放款高度共線，工業生產指數因與 GDP 具同期共動與內生性，不動產交易量指標因其波動變

異與景氣認定變數高度重疊，均未納入基準設定；而股市報酬率（TAIEX）、實質出口、美國

聯邦基金利率（FFR）與 VIX 恐慌指數等外部變數，則受限於樣本期間與模型自由度，保留

於未來後續研究進行擴充。 
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6.2 區域發展影響分析 

6.2.1 實證策略：固定效果模型與工具變數估計 

在評估區域發展時，區域經濟產出與區域房價存在雙向因果關係：區域所得成長推升住

宅需求與房價，而房價上漲又透過財富效應刺激地方消費與稅收（Lin et al., 2019）。此

外，各縣市在地理區位、產業結構與公共建設上存在不可觀察（unobserved）的長期異質性。

為克服雙向因果與遺漏變數偏誤，本研究採用縣市與年別雙固定效果追蹤資料模型，以落後

一期縣市房價及其區域交乘項為主要解釋變數，並以變數之落後二期作為工具變數，以兩階

段最小平方法（2SLS）進行估計。 

6.2.2 模型設定 

包含縣市固定效果與年別固定效果之基準區域追蹤資料模型設定如下： 

Yit = β1 HPi,t−1 + β2 (Northi × HPi,t−1) + γXit + μi + λt + εit   (6.2)                     

式 (6.2) 中，Yit 為縣市 i 於年 t 之平均每戶可支配所得（萬元）；HPi,t−1 為縣市 i 

前一年之房價（萬元/坪）；Northi 為北部縣市虛擬變數（台北市、新北市、桃園市、基隆市、

新竹縣、新竹市、宜蘭縣為 1，其餘為 0），交乘項 Northi × HPi,t−1 捕捉北部與非北部縣市

房價效果之差異；Xit 為縣市控制變數向量（包含青壯年人口比率與戶籍登記人口數）；μi 

為縣市固定效果，λt 為年別固定效果；εit 為誤差項，標準誤以縣市層級之叢集

（clustered）標準誤計算。 

6.2.3 工具變數與兩階段最小平方法 

為防範所得衝擊持續性所引發之潛在內生偏誤，本研究以第 t−2 期之房價（HPi,t−2）及其

區域交乘項（Northi × HPi,t−2）作為工具變數，以 2SLS 估計。工具變數之攸關性（relevance）

由第一階段 Kleibergen-Paap Wald F 統計量檢驗；排除限制（exclusion restriction）則

建立在落後兩期房價僅透過前期房價影響當期所得之合理設定上。 

6.2.4 區域變數、預期符號與資料說明 

區域模型之被解釋變數採用平均每戶可支配所得，作為區域經濟繁榮度與民間購買力之

代理變數。相較於總體層級以 GDP 衡量總產出，家戶可支配所得更能敏銳且直接地反映房價

波動對地方居民實質購買力、勞動薪資與財產所得的實質衝擊。主要解釋變數為落後一期之

縣市房價及其北部縣市交乘項，取落後一期有助於緩解同期雙向因果之內生性偏誤。區域房

價主要透過財富與地方財政管道影響地方經濟，價格上漲能提高家戶財富與資產擔保價值，

進一步刺激地方非貿易財部門之消費支出並擴大地方稅基（Lin et al., 2019），故預期房
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價對所得呈正向關係；而北部交乘項則用以檢驗此一正向拉動效果在都會核心區是否更為強

烈，藉此捕捉核心都會區與外圍縣市在產業集聚及資產財富重分配上的結構差異。 

在控制變數與人口結構方面，模型納入青壯年人口比率，用以控制縣市勞動力供給充裕

度與人力資本存量，預期符號為正；同時加入縣市戶籍登記總人口數之對數值，以控制都市

集聚經濟與市場規模對家戶平均所得的規模效應。在模型設定上，亦納入縣市固有固定效應

與時間固定效應，以吸收不隨時間變動之地方特性與各期共同的時間趨勢。 

在樣本選取與資料結構方面，實證資料為 2009 年至 2024 年之縣市平衡縱橫資料。縣市

房價取自內政部不動產資訊平台之縣市別「買賣契約價格平均單價」（不分建物類別，萬元/

坪），與 6.1.4 之全國房價序列同源，並將各季數據平減計算為年度平均值。在樣本篩選上，

連江縣因房價資料存在全期系統性缺漏而未納入估計，澎湖縣與金門縣少數年度缺漏則以相

鄰年份趨勢補齊，實際納入分析之樣本共計 21 個縣市。除全樣本基準模型外，第七章亦進

一步依據各縣市所得水準與房價負擔能力進行分組估計，以深入檢視資產效應在不同經濟發

展程度區域間的異質性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



30 

 

第七章 實證結果與討論 

7.1 敘述統計 

在呈現迴歸估計結果之前，本節先就估計所使用之變數提供敘述統計，以掌握各變數之

量級、離散程度與分布形態。表一為全國總體層級之季資料（2010Q1 至 2024Q4 共 60 季）；

表二為區域層級之縣市年資料（21 縣市共 330 個觀察值）。 

7.1.1 總體資料 

從表一中可見，實質 GDP 年增率於樣本期間平均為 3.74%，標準差 2.85 個百分點，區

間介於 −3.58% 至 12.02%，涵蓋了完整之景氣起伏。落後一期之房價收縮期指標平均為 0.45，

即樣本期間約有四成五之季度處於房市收縮體制，與第三章所述收縮期偏長之特徵相符。M1B 

年增率平均為 7.51%（最高達 24.31%），反映寬鬆環境；CPI 年增率平均為 1.19%，呼應長

期溫和物價；購屋貸款利率年變動率標準差達 11.89%，顯示升降息變動顯著。 

表一：總體估計變數之敘述統計 

變數名稱 觀察值 平均數 標準差 最小值 中位數 最大值 

實質 GDP 年增率（%） 60 3.74 2.85 −3.58 3.70 12.02 

房價收縮期指標（t−1） 60 0.45 0.50 0.00 0.00 1.00 

M1B 年增率（%） 60 7.51 4.24 2.26 6.43 24.31 

CPI 年增率（%） 60 1.19 0.71 0.08 1.03 2.85 

銀行放款年增率（%） 60 5.88 2.30 3.02 5.11 10.95 

購屋貸款利率年變動率（%） 60 1.86 11.89 −16.08 0.40 44.20 

匯率年變動率（%） 60 −0.08 4.88 −9.49 0.53 12.68 

人口年增率（%） 60 0.10 0.39 −1.19 0.20 0.85 

註：收縮期指標為二元變數（收縮期＝1、擴張期＝0）並取落後一期（t−1）。 

7.1.2 區域資料 

從表二可見，平均每戶可支配所得平均為 93.59 萬元（標準差 19.35 萬元），區間自 

56.84 萬元至 150.36 萬元，跨縣市差異可觀。落後一期縣市房價平均為每坪 17.10 萬元，

中位數 14.32 萬元，最高達 69.21 萬元（台北市），最低僅 7.68 萬元，呈現高度右偏與

空間集中特徵。控制變數中，青壯年人口比率平均為 72.04%；戶籍登記人口數平均為 

113.20 萬人（標準差 109.00 萬人），縣市規模差異顯著。 
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表二：區域估計變數之敘述統計 

變數名稱 觀察值 平均數 標準差 最小值 中位數 最大值 

平均每戶可支配所得（萬元） 330 93.59 19.35 56.84 90.41 150.36 

縣市房價（t−1，萬元/坪） 330 17.10 10.65 7.68 14.32 69.21 

青壯年人口比率（15–64歲，%） 330 72.04 2.13 64.77 71.83 78.39 

戶籍登記人口數（萬人） 330 113.20 109.00 9.38 54.44 404.70 

註：縣市房價為內政部不動產資訊平台之買賣契約價格平均單價（不分建物類別，季資料之年平均）。 

7.2 全國總體估計結果：房市景氣狀態與經濟成長 

表三呈現第六章式 (6.1) 之 Newey-West HAC 估計結果。欄 (1) 僅納入落後一期房市收

縮期指標；欄 (2) 加入總體控制變數；欄 (3) 加入季別固定效果；欄 (4) 同時納入年別與

季別固定效果之基準設定。 

實證結果顯示，房市收縮期對經濟成長具有高度穩健且顯著之負向抑制效果。在納入控

制變數後，收縮期指標（t−1）係數在欄 (2) 與 (3) 分別為 −2.17 與 −2.21 (滿足 1% 顯著

水準)，在完全控制年別與季別固定效果的基準設定欄 (4) 中仍達到 −1.88 (滿足 1% 顯著水

準)。此結果表明：在其他條件不變下，當房市於前一季處於收縮期時，本季實質 GDP 年增

率平均較擴張期低約 1.9 至 2.2 個百分點。這與第二章及第四章所述之擔保品／財富管道

與去槓桿管道之理論預期完全吻合。控制變數方面，M1B 年增率顯著為正，購屋貸款利率年

變動率顯著為負，呼應第四章資金面驅動之論述。 

為驗證結論是否受指標選擇影響，表四改採住宅建造執照核發戶數所認定之收縮期指標

重新估計。結果顯示建照收縮期指標在欄 (2) 與 (3) 亦呈顯著負向（分別為 −1.21，滿足

5% 顯著水準；與 −1.22，滿足 10% 顯著水準），但在基準模型欄 (4) 未達顯著水準。這項

「價強量弱」之實證對比，印證了房市對總體經濟的傳導主要依賴資產價格所牽動的擔保品

與資產負債表管道，而非單純的營建供給流量；同時也與第三章建照使照追逐機制及量價背

離現象高度吻合。 
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表三：房市景氣狀態與實質 GDP 成長之 Newey-West 估計結果 

解釋變數 (1) (2) (3) (4) 基準模型 

收縮期指標（t−1） -1.6555 

(1.1139) 
-2.1707*** 

(0.3928) 
-2.2050*** 

(0.4176) 
-1.8770*** 

(0.4850) 

M1B 年增率  0.4181*** 

(0.0696) 
0.4198*** 

(0.0762) 
0.3630*** 

(0.1164) 

CPI 年增率  1.7202*** 

(0.3757) 
1.7231*** 

(0.3884) 
0.7277 

(0.6898) 

新台幣匯率年變動率  -0.0877* 

(0.0472) 
-0.0888* 

(0.0483) 
-0.1364 

(0.1211) 

人口年增率  1.5533 

(0.9418) 
1.5293 

(0.9735) 
3.4614** 

(1.3639) 

全體銀行放款年增率  0.2505 

(0.1778) 
0.2470 

(0.1822) 
0.6151* 

(0.3585) 

購屋貸款利率年變動率  -0.0812*** 

(0.0242) 
-0.0808*** 

(0.0250) 
-0.0304 

(0.0423) 

常數項 4.4852*** 

(0.8129) 
-1.9557* 

(1.0137) 
-2.0591* 

(1.1529) 
-1.6458 

(2.5373) 

季別固定效果 無 無 有 有 

年別固定效果 無 無 無 有 

觀察值 60 60 60 60 

註：括號內為 Newey-West（落後 4 季）標準誤；***、**、* 分別表示 1%、5%、10% 顯著水準。 
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表四：房市景氣狀態（建照認定）與實質 GDP 成長之 Newey-West 估計結果 

解釋變數 (1) (2) (3) (4) 基準模型 

收縮期指標（t−1，建照） -0.7162 

(0.9286) 
-1.2105** 

(0.5685) 
-1.2208* 

(0.6183) 
-1.2739 

(1.1150) 

M1B 年增率  0.4548*** 

(0.0775) 
0.4543*** 

(0.0813) 
0.3951*** 

(0.1098) 

CPI 年增率  1.8884*** 

(0.3869) 
1.8901*** 

(0.4005) 
1.6360 

(1.1055) 

新台幣匯率年變動率  -0.0417 

(0.0513) 
-0.0416 

(0.0534) 
-0.0684 

(0.1338) 

人口年增率  3.9374*** 

(1.3135) 
3.9439*** 

(1.3636) 
6.4905** 

(2.3974) 

全體銀行放款年增率  0.3219 

(0.2152) 
0.3230 

(0.2221) 
0.9124 

(0.5502) 

購屋貸款利率年變動率  -0.0776* 

(0.0391) 
-0.0777* 

(0.0404) 
-0.0356 

(0.0483) 

常數項 4.0744*** 

(0.7495) 
-3.5001*** 

(1.0605) 
-3.5264*** 

(1.1526) 
-4.8421 

(3.9806) 

季別固定效果 無 無 有 有 

年別固定效果 無 無 無 有 

觀察值 60 60 60 60 

註：括號內為 Newey-West（落後 4 季）標準誤；***、**、* 分別表示 1%、5%、10% 顯著水準。 

7.3 區域估計結果：縣市房價與家戶可支配所得 

表五呈現區域層級兩階段最小平方法（2SLS）之估計結果。內生變數為落後一期縣市房

價及其北部交乘項，工具變數為落後二期值。第一階段 Kleibergen-Paap Wald F 統計量介

於 106.78 至 180.72，遠高於慣用弱工具門檻。 

估計結果顯示，在北部七縣市相對於非北部低所得縣市的組別中（欄 2），交乘項係數

達 0.86 (滿足 5% 顯著水準)。這表明：在其他條件不變下，房價每坪較前一年上升 1 萬元，

北部核心縣市與低所得縣市之平均每戶可支配所得差距即顯著擴大約 0.86 萬元；相對地，

北部與高所得縣市之間（欄 3）交乘項係數僅 0.09 且不顯著。此結果與第五章之空間結構

論述完美呼應：高所得對照縣市多具備半導體與高科技聚落（如台中、台南、高雄），其所
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得動能由產業直接支撐，因而房市推升之分配利益主要沿著「都會核心／產業聚落」對「邊

陲低所得縣市」的軸線產生分化。 

表五：縣市房價與家戶可支配所得之兩階段最小平方法估計結果 

解釋變數 (1) 全樣本 (2) 北部 vs低所得 (3) 北部 vs高所得 

房價（t−1） -0.0970 

(0.4583) 
-0.3439 

(0.6392) 
0.0249 

(0.6394) 

North × 房價（t−1） 0.3003 

(0.3243) 
0.8600** 

(0.3741) 
0.0907 

(0.3625) 

青壯年人口比率 0.9075 

(1.0300) 
1.7261 

(1.2917) 
1.4537 

(1.1349) 

戶籍登記人口數 0.2193** 

(0.1005) 
0.1035 

(0.0799) 
0.1225 

(0.0958) 

縣市固定效果 有 有 有 

年別固定效果 有 有 有 

Kleibergen-Paap Wald F 180.72 106.78 139.02 

縣市數 21 15 13 

觀察值 330 236 206 

註：縣市與年別固定效果以淨化方式吸收，括號內為縣市層級之叢集標準誤；***、**、* 分別表示 1%、5%、10% 顯著

水準。 

表六與表七分別呈現六都劃分與台積電設廠縣市劃分之穩健性檢驗。表六顯示，六都相

對於低所得縣市之交乘項係數為 0.56 (滿足 5% 顯著水準)。表七更進一步顯示，在以台積電

設廠八縣市（竹市、竹縣、桃、苗、中、南、高、嘉縣）為處理組時，相對於非設廠低所得

縣市之交乘項係數高達 0.83 (滿足 5% 顯著水準)；而相對於未設廠之高所得都會（雙北、基

隆、宜蘭等）交乘項則不顯著。這有力證明了：半導體高科技產業聚落已與傳統都會核心並

列為房市利益的主要吸收端，房價上漲顯著拉開了產業聚落與傳統低所得農業/邊陲縣市之間

的實質所得差距，實證印證了第五章關於科技軸線擴張加劇空間發散與居住負擔危機之推論。 
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表六：區域劃分穩健性：六都交乘項之兩階段最小平方法估計結果 

解釋變數 (1) 全樣本 (2) 六都＋低所得 (3) 六都＋高所得 

房價（t−1） -0.2803 

(0.4518) 
-0.9513*** 

(0.3095) 
-0.6049 

(0.6510) 

六都 × 房價（t−1） 0.5678* 

(0.3100) 
0.5558** 

(0.2458) 
0.7741 

(0.5113) 

青壯年人口比率 1.6142 

(1.1722) 
-1.1814 

(1.2275) 
2.7085** 

(1.1964) 

戶籍登記人口數 0.1645 

(0.0966) 
0.1966** 

(0.0801) 
0.0233 

(0.1035) 

縣市固定效果 有 有 有 

年別固定效果 有 有 有 

Kleibergen-Paap Wald F 171.32 112.68 139.03 

縣市數 21 14 13 

觀察值 330 220 206 

註：縣市與年別固定效果以淨化方式吸收，括號內為縣市層級之叢集標準誤；***、**、* 分別表示 1%、5%、10% 顯著

水準。 
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表七：區域劃分穩健性：台積電設廠縣市交乘項之兩階段最小平方法估計結果 

解釋變數 (1) 全樣本 (2) 台積電＋低所

得 

(3) 台積電＋高所

得 

房價（t−1） 0.2305 

(0.2987) 
0.2133 

(0.6231) 
0.2153 

(0.4224) 

台積電 × 房價（t−1） 0.5603* 

(0.3098) 
0.8332** 

(0.3311) 
0.3721 

(0.4067) 

青壯年人口比率 0.6710 

(0.9202) 
1.9568* 

(0.9252) 
0.9601 

(1.0712) 

戶籍登記人口數 0.1134 

(0.1325) 
0.0690 

(0.0987) 
0.1153 

(0.1326) 

縣市固定效果 有 有 有 

年別固定效果 有 有 有 

Kleibergen-Paap Wald F 258.31 155.33 228.40 

縣市數 21 15 14 

觀察值 330 236 222 

註：縣市與年別固定效果以淨化方式吸收，括號內為縣市層級之叢集標準誤；***、**、* 分別表示 1%、5%、10% 顯著

水準。 
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第八章 結論與政策意涵 

8.1 主要實證發現與機制總結 

本研究建立整合「全國總體經濟層級」與「區域空間結構層級」的雙層級計量經濟架構，

系統性剖析 2000 年以來台灣不動產景氣循環之動態傳導特徵，及其對總體產出與跨區域所

得分配的實質衝擊。結合長週期歷史動態識別、總體 Newey-West HAC 穩健迴歸與區域工具

變數追蹤資料模型，全文實證發現揭示了台灣房市深層的結構矛盾與傳導路徑。   

在全國總體經濟層級，研究客觀證實房市收縮期對實質經濟成長具有高度穩健的負向抑

制效果。在嚴格控制貨幣流動性、融資成本、匯率波動及年度與季度共同衝擊後，當房市於

前一季處於收縮體制時，當季實質 GDP 年增率平均較擴張期顯著降低 1.88 至 2.21 個百分

點。進一步對照建造執照之供給流量指標，其收縮效果在基準模型中並未達顯著水準，確立

了「價強量弱」之傳導特性。這項實證對比深刻反映了台灣在高達 84% 以上的自有住宅率體

制下，雖有銀行房貸增貸機制，但一般家戶在房市下修時鮮少透過房產借貸以維持消費；房

市波動並非主要透過實體營建活動影響經濟，而是透過資產跌價侵蝕家庭擔保品價值、加劇

去槓桿資產負債表壓力並迫使家戶緊縮耐久財與一般消費支出，進而對實體內需造成長期的

拖累。  

在區域空間結構層級，利用 21 縣市 16 年平衡縱橫資料克服雙向因果之 2SLS 估計顯

示，房地產價格上漲並非區域中性的資產重估，而是扮演了「空間不平等放大器」的角色。

實證結果顯示，房價每坪上升 1 萬元，北部都會核心縣市相較於非北部低所得縣市之每戶可

支配所得差距即顯著擴大 0.86 萬元；六都相較於低所得縣市差距擴大 0.56 萬元；而台積

電設廠八縣市相較於非設廠低所得縣市之所得差距更顯著擴大達 0.83 萬元。相對地，邊陲

低所得縣市自身之房價上漲無法有效拉動在地所得成長。此一結果實證確認，房地產資產增

值利益高度固著於傳統都會核心與高科技供應鏈重鎮，非但未能產生空間均勻的財富擴散，

反而實質擴大了全台跨區域的貧富鴻溝。   

綜合總體與區域層級之實證機制，全文提煉出台灣不動產景氣循環的核心結構特徵為

「收縮全國共同承擔、擴張區域高度集中」。在繁榮擴張期，資本利得與所得溢出高度集中

於都會核心與半導體廊帶，並在特定園區周邊引發在地非科技從業者與青年族群的仕紳化居

住排擠；然而一旦景氣反轉轉入收縮期，資產去槓桿與內需消費萎縮所造成的 2 個百分點 

GDP 成長代價，卻由缺乏科技紅利支撐的全國各區域與基層家戶共同承擔。此一非對稱性精

準串聯了當前建照使照死亡交叉、交屋潮賣壓湧現與央行信用管制下的市場盤整現實。   

8.2 政策意涵與建言 

基於上述計量實證發現與當前市場進入庫存去化盤整期之實務動態，本研究針對中央銀

行之總體審慎監理體系、跨部會政策協同機制及長期區域均衡發展，提出具備操作縱深之政

策建言。  
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首先，在總體審慎監理層面，本研究實證肯定央行歷次逆循環信用管制在維護金融穩定

上的成效。台灣房市在歷次景氣波動中維持極低之法拍違約率，印證央行健全銀行體質與選

擇性信用管制之政策韌性。鑑於房市收縮期對實質 GDP 成長具有約 2 個百分點的負向關聯，

建議央行在現行審慎監理架構下持續優化差異化管理措施。其次，在跨部會政策協同層面，

房地產市場之空間失衡本質上涵蓋產業布局、土地供給與財稅政策等多重維度，單靠貨幣與

信用政策難以完全解決結構性空間問題。建議相關主管機關強化政策溝通協調，防範科技軸

線所衍生之局部性資產通膨與仕紳化挑戰。 

最後，在國家長遠區域均衡發展層面，建議由中央統籌跨部會資源，重塑公共基礎設施

之空間平權機制。本研究揭示台灣房市存在「收縮全國共同承擔、擴張區域高度集中」之分

配特徵，非科技廊帶縣市未蒙資產增值之利，而科技外溢承載區亦面臨公共設施超載之困境。

要根治區域房價與經濟分化，根本之道仍在於充實地方實體發展動能。建議中央主管機關在

檢討財政收支劃分與統籌分配稅款時，建立公共建設承載補償與空間平權專案機制，一方面

給予承擔產業外溢衝擊之地方政府專案財源以升級交通與公共設施，另一方面協助低所得縣

市健全地方財政與產業轉型，使實體產業擴張之紅利能更具包容性地惠及全台各區域。 

8.3 研究限制與未來研究方向 

   本研究雖建立嚴謹之雙層級計量模型，惟仍受限於以下資料與方法條件，為後續研究提供

了明確的深化路徑。在總體資料序列方面，受限於房價與總體金融指標在編製方法上的一致

性，本研究總體迴歸樣本始於 2009 年。未來若能透過歷史檔案回溯串接 1980 至 1990 年

代之完整長週期資料，將可進一步檢驗跨越數個世代與金融自由化前後的不動產體制結構變

遷。   

   在時間序列濾波技術方面，HP 濾波器在序列端點可能存在一定程度的端點偏誤。雖然本

研究結合了 BBQ 演算法並施作超長週期敏感度分析，未來研究仍可進一步導入 Hamilton 迴

歸濾波器或狀態空間模型，進行轉折點界定之跨模型穩健性檢驗。   

   在空間與個體資料尺度方面，本研究區域模型基於 21 縣市之匯總縱橫資料。未來研究若

能進一步取得鄉鎮市區細緻空間資料，或串接財稅所得大數據與實價登錄個體資料，將可精

確追蹤科技廊帶周邊人口遷移路徑與不同收入分位數家庭之資產配置，從個體層面更深入量

化仕紳化與勞動力排擠之個體作用機制。   
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