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第一部分 : 
公共房屋計劃的代價
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1. 背景：現況

	 在今天的香港，居住在私營和公營房屋的住戶比例大致平均。環顧國際，
香港的出租公營房屋佔比亦相當之高。

	 在公營房屋方面，政府提供大量資助出售單位，予合資格的家庭購買。本
港資助出售單位的現行機制如下：

	 上述機制直接導致香港公共房屋計劃下的「置業」有名無實，只有極小部
分「居者有其居計劃」（居屋）(22%) 及「租者置其屋計劃」（租置計劃）(1%) 下
的「業主」可以成功繳付補價。這令到公營房屋單位市場實際上未能形成，遑論發
揮作用，而且由此帶來的社會經濟後果遠超房屋範疇。

	 此外，第一期的居屋單位建於 1980 年代。在現行機制下，到這些物業需要
重建之時，居屋和租置單位的未繳付補價大概將達天文數字。而由於未補價的業主，
在補價予政府後，勢將難以在私人市場負擔另一單位，因此將缺乏誘因參與私人重
建。屆時，香港便會有不少由假業主及政府共同擁有業權的殘舊居屋和租置單位。

	 居屋和租置單位的現時機制並不公平。私樓業主負責支付 100% 的管理維
修費用，便享有 100% 跟單位相關的升值；但居屋和租置單位的業主卻不同，他們
悉數支付有關費用後，只能夠享有單位升值減去未繳付補價的升幅。就上述例子而
言，居屋單位業主只能享有跟物業任何資本升值的 70%。

	 此外，出租公共房屋（公屋）在財政上難以持續。每個公屋單位的平均

行政撮要

假設一個資助出售單位的估計市值是 100 萬元（以港幣計算，除另有註明外，
下文相同）。該單位首先以「折扣」價出售，例如以市值的 70%（即 700,000 元）
售予通過相關入息審查的合資格家庭；

政府亦會為該物業提供擔保，讓有關家庭取得高達單位折扣價 95% 的按揭（即
665,000 元）；

至於尚未支付該單位市值的 30%（即 300,000 元），一般稱為「未繳付補（地）
價」，當單位日後符合其他規定在公開市場出售，須向政府繳付補價；及

未繳付補價的價值並不是按入住單位時的市值計算，而是根據繳付補價當時的
市值釐定。例如，假設在此期間該單位價格升值一倍（即從 100 萬元升至 200
萬元），有關業戶須支付的補價金額同樣亦是雙倍（即 300,000 元至 600,000
元），才能在公開市場出售其單位。

(i)

(ii)

(iii)

(iv)
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租金大約是每月 1,700 元，遠低於一個 360 平方呎私樓單位的市值平均租金每月
11,000 元。此外，政府每月平均為每個單位資助 158 元作保養及其他運作服務之用。

	 假設貼現率為 4%，並假設每個公屋單位的估計可用年期是 50 年，則以現
值計算，政府實際上是為每個單位提供大約 240 萬元的資助。

	 同樣，為了達到未來十年公屋的供應目標，政府已將 2015 年及 2016 年的
投資回報撥入「房屋儲備金」（現時結餘為 740 億元）。這是相當沉重的財政負擔。

	 結果是，社會產生了「有樓者」和「無樓者」的差距，而此差距自 2000
年代中期起一直擴大。令人困擾的是，這跟多項不利的社會經濟後果有關，包括但
不限於 (1) 公共房屋的編配既不平等亦不均等；(2) 離婚率上升及家庭破碎日益普遍；
(3)  跨代流動性低及貧窮；及 (4) 社會不公義。

2. 房屋不均等及不平等

	 公屋單位的面積較其他類別的房屋細小，是香港於 1950 年代實施的徙置
房屋計劃的歷史產品。有鑑於私人和公營房屋單位大小差距很大，因此若社會的房
屋分配是有效或最優化的話，則私人和公營房屋的住戶入息差距理應非常大。

	 事實上，公屋明顯未能達到平等的房屋消費。在 1981 年，半數富裕公屋
租戶的收入跟半數富裕私樓租戶的收入看齊。在 2011 年，雖然情況稍有改善，但
公屋租戶和私樓租戶的收入分佈重疊情況依然嚴重。

	

3. 離婚及家庭破碎

	 2013 年，香港的粗離婚率是每 1,000 人有 3.1 宗，幾乎是 1991 年的三倍，
幅度之高可能令人吃驚。事實上，香港已躋身世界離婚率最高的十個國家 / 地區之
一。本報告認為，公屋編配準則存在鼓勵婚姻生活不愉快的夫婦或低收入家庭離婚
及跨境再婚（在中國內地找到結婚對象的機會相對頗大）的內在誘因。相比作為單
身人士，低收入的離婚父或母，若其有受供養的孩子或者選擇再婚，他們將可在再
次申請公屋時，很多時獲得優先考慮；這是由於現行公屋編配準則有利已婚夫婦儘
快上樓，但並無對首婚及再婚作出分別。這些對離婚的不良誘因可能會進一步令低
收入家庭的兒童，更受到家庭破碎的影響。

	 居於公屋的離婚女性人數增加，意味著在公屋破碎家庭長大的兒童人數也
增加，這並不利於在社會向上流動，反而形成難以脫離的隔代不平等及社會流動性
低的新一代社會底層。

按房屋類型及收入劃分，處於工作年齡家庭(家庭戶主年齡為20至65歲)的分佈情況

資料來源: 政府統計處。
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4. 跨代社會流動性及貧窮

	 離婚男女集中在低收入的公共房屋。香港公共屋邨的貧窮情況越來越嚴重，
而且有越來越多的單親家庭，對居於其中為數不少的兒童有不良影響。這些家庭的
鄰舍環境未必理想，或欠缺良好的模範讓孩子學習及模仿，影響其上進心，令他們
更容易陷於跨代貧窮，對他們的前途和沿社會階梯往上爬的可能性構成影響。

	 本報告深信，置業普及化跟家庭作出人力及社會資本投資息息相關。誠然，
很多研究都顯示，已置業的家庭有較高可能栽培兒童發展及保持居所的四周環境穩
定。 

5. 公共房屋政策與社會公義

	 現時的公共房屋政策並不合理，因為社會失去了公共房屋的內涵價值，包
括實在的房屋本身，及其佔用的土地，而這些資源的流失卻沒令任何人獲益。

	 首先，首先由於補地價款額過高，很少住戶有能力補價，故此納稅人實際
上無法回收這一大筆公共資源。

	 再者，納稅人對住戶提供的津貼是物業作為資產的市價，與作為居所時公
屋住戶所支付的金額之差價。但隨着地價上升，該津貼也隨之上漲。由於公共房屋
單位的市場並不存在，結果，雖然納稅人付出的是房屋單位的資產價值，但住戶仍
只享受到房屋單位作為居所的價值；換言之，納稅人付出的比住户所享用的為多，
這個情況並不合理。

6.「補貼置業計劃」

	 要解決以上影響深遠的問題，「補貼置業計劃」是較便捷及具成本效益的
解決方法。「補貼置業計劃」給予合資格家庭一個選擇去購買、租賃或先租後買未
來新的公營房屋單位。另一方面，在「補貼置業計劃」下，未繳付的補價會鎖定於
入住當刻，如同「債務」，而非在現行機制下一個形同「權益」般隨市價變動的金額。

	 這樣，這些房屋單位的市場會很快出現，能夠立即舒緩經濟低效的問題。
這會產生誘因鼓勵買賣，將租戶的需要跟房屋單位重新配對，從而糾正不平等的問
題。有了競爭，房屋有望變得更可負擔，私營租賃市場的蓬勃亦可以令樓市長期保
持穩定。

	 此外，實施「補貼置業計劃」可以令公屋租戶享有跟私樓業主相同的權利，
而真正擁有（不論是日後落成還是現有）公屋單位的業權可以促使家庭團結，消減
離婚念頭，因此可以防止離婚人士的子女承受家庭破碎的代價，亦可改善帶來貧窮
和降低社會流動性的混雜鄰舍環境。

	 由於社會流動跟自置物業息息相關，因此「補貼置業計劃」可以舒緩香港
不斷惡化的收入不平均及貧窮問題。

	 「補貼置業計劃」不僅能鼓勵家庭更加團結，並且令兒童得益，長者也能
靠此作為退休保障。擁有房屋資產，長者能夠透過不同方法，包括「逆按揭」等，
以更好規劃自己退休生活，應付日常開支。

	 如果容許市場存在，較貧窮的家庭便可以分享若沒有市場便喪失的土地價
值。這樣，他們會將土地資源更用得其所，令所有人的收入提高，這是雙贏局面，
亦彰顯社會公義。「補貼置業計劃」可以令社會更公平，令資源得以讓眾人享用，
人們有更大的選擇自由，建設更美好的社會。
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7. 憂慮

	 公共租住房屋單位和居屋單位私營化的主要憂慮，是可能導致大量新房屋單位
流入市場，令樓價下跌。但是，根據英國公營房屋私有化的經驗以及基金會的實證研究，
結論均指出若向更多家庭批出房屋單位的完整物業權，未必會導致住宅單位價格下跌。

	 人們對「補貼置業計劃」的另一項主要保留是認為計劃不公平，因為在計劃下
公屋租戶會獲政府給予「雙重福利」，即低租金及折讓售價。然而，在「補貼置業計劃」
下，所給予的折讓金額仍需在未來出售單位時全額繳還。事實上，政府只是提供低收入
人士未必能從其他渠道獲得的融資，「補貼置業計劃」之下選擇購買公屋單位的租戶仍
要支付首期和清還按揭貸款，若他們在日後繳付在「補貼置業計劃」下不再隨市價浮動
的未補價金額，政府其實可以回收有關物業的全部市值。

8. 結論

	 基於全球化及科技進步，財富及收入不平均是舉世現象，並非香港獨有。各國
政府一直致力解決此問題，但成效不大。幸好，香港的未來較其他國家樂觀。由於香港
有接近半數人口居住在公共房屋，因此提供了黃金機會讓基層家庭自置居所，藉此向其
提供資產（大概是最有價值的資本），以舒緩資本分配不均的現象。

	 因此，本報告提出「補貼置業計劃」，相信其能為香港整體社會帶來正面的外
部效應。如果香港的置業率上升，令資產分配較為平均，長遠而言可以大大縮窄「有樓
者」和「無樓者」之間的距離，從而能夠追求更平等、更團結的香港。
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	 土地及房屋短缺是香港人長期面對的問題。因此，團結香港基金（基金會）
以此為首個重點研究項目，於 2015 年 11 月發表題為《地盡其闢 百堵皆興，屋盡其
利 萬家受惠》的研究報告。

	 該報告建議實施「補貼置業計劃」，讓基層市民也有機會置業。該報告認
為「補貼置業計劃」是有效可行的政策，不僅能滿足置業需求，同時能釋放出寶貴
的土地資源，促使社會和諧與經濟繁榮。

	 本報告為同一政策研究系列的第二份報告。本報告將羅列現行房屋政策造
成的社會經濟後果，並加以分析。本研究旨在清晰扼要地說明公共房屋計劃對公營
房屋居民的生活構成不良的影響，反映現行房屋政策令香港社會付出高昂成本，並
反思現行政策，提出改革建議。

	 本報告分為七個章節：第一章「背景：現況」提供現時房屋狀況的背景資料，
藉此說明實施「補貼置業計劃」的逼切性。

	 接著的四章「房屋不均等及不平等」、「離婚及家庭破碎」、「跨代流動
性不足與貧窮」、「公共房屋政策與社會公義」，則將逐一深入分析香港房屋政策
導向的代價，每章集中說明一個重點主題。

	 「補貼置業計劃」實施後的好處將在「補貼置業計劃」一章討論。

	 「憂慮」將討論「補貼置業計劃」與樓價的關係，以及有指「補貼置業計劃」
不公平的批評。

	 最後，「結論」撮述要點，說明「補貼置業計劃」是現行政策以外，值得
考慮的主要政策選項。

1. 引言
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2.1 私營房屋及公營房屋

	 在今天的香港，居住在私營和公營房屋的住戶比例大致平均。表 1 顯示
2015 年底，私營房屋的業主和租戶在香港家庭住戶中大約佔 53%，另有 47% 居住
在不同形式的政府資助房屋。其中，以「居者有其屋計劃」（居屋）及「租者置其
屋計劃」（租置計劃）為主的資助出售房屋單位佔 16%，另外 31% 則居住在公共
租住房屋（公屋）單位。

	 環顧國際，香港的出租公營房屋佔比相當之高。如表 2 所示，在很多其他
先進經濟中，居於出租公營房屋的家庭住戶都遠較香港為低。

2.2 物業產權的問題

	 表 1 及表 2 顯示，香港均擁有龐大的公營房屋計劃，其規模之大，在自由
市場經濟中可謂無出其右。無可否認，香港政府是香港最大的單一地主、發展商及
房屋營運商。外界普遍比較香港與新加坡的房屋政策，但其實星港兩地的房屋計劃

2.	背景：現況

表1. 按住宅類型分類的本地家庭數目（2015年）

表2. 選定經濟體的本地家庭居住出租公營房屋之百分比

註: 
資料來源:

(*) 不包括可以在公開市場買賣的資助出售房屋。
政府統計處。

註: 
資料來源:

以上數字均為最新數字，而括號內數字為相應數據的年份。
日本統計局、澳門統計暨普查局、新加坡統計局、Kim(2014)、瑞典統計局、GOV.UK、及
全國低收入住房聯盟。
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截然不同，因為兩地的置業和居住權政策各不相同。

	 新加坡擁有一個活躍的公營房屋租賃及買賣市場。公營房屋單位以資助價
格出租及出售予合資格家庭。由有效購買日期起計的五年過後，業主可以在公開市
場出售、出租單位的全部或部分予合資格的新加坡永久居民。因此，不論對租戶及
業主來說，公營房屋的市場都並無障礙。

	 反觀香港，基於種種限制，公營房屋單位的市場實際上未能形成，遑論發
揮作用，而且由此帶來的社會經濟後果遠超房屋範疇。箇中原因，是由於與新加坡
不同，香港的所謂「資助」出售房屋單位，事實上並無真正受到津貼。本港資助出
售房屋的現行機制如下：

	 明顯地，在上述例子中，「折扣」一詞不能按字面理解。因為以日常生活
的交易為例，若公司向客人給予產品折扣，折扣部份無需在未來償付。但在現時的
資助出售房屋機制下，未繳付補價則必須在公開市場轉售房屋單位時悉數償付。更
尤甚者，未繳付補價不會鎖定於入住日期的水平不變，而是如上述例子，須根據完
成補價時單位的市值釐定。換言之，有關住戶須支付予政府的金額並非只是「貸
款」，而實際上是物業的「權益」。若現行機制有任何形式的資助，那只是在融資
方面，政府為上述物業擔保，令有關家庭可以取得高達物業價值 95% 的按揭。

	 上述機制直接導致香港公共房屋計劃下的「置業」有名無實。一直以來，
未繳付補價，即土地價值的增長速度比通脹或家庭收入為快，令居住在資助出售單
位的家庭難以儲蓄足夠資本，以清償未繳付補價。

	 以居屋為例，截至 2012 年，32 萬多個居屋單位的業主之中只有 22% 繳
付了補價而成為真正業主，餘下的 78% 都無法擁有一般私樓業主享有的相同物業權
益。換言之，未繳付補價的規定成為主要障礙，令公營房屋業戶難以真正擁有其單
位。因此，從某個層面而言，居屋單位的大部份買家其實只是「假業主」。

	 租置計劃的情況則更差。在 12 萬多個租置單位的業主之中，僅 1% 已繳付
補價（見圖 1）。這大概是因為政府一般向租置計劃的住戶提供更大折扣，致令未
繳付補價更高，亦因而更難清償。

假設一個資助出售房屋單位的估計市值為 100 萬元（以港幣計算，除另有註
明外，下文相同）。該單位首先以「折扣」價出售，例如以市值的 70%（即
700,000 元）售予通過相關入息審查的合資格家庭；

政府亦會為該物業提供擔保，讓有關家庭取得高達單位折扣價 95% 的按揭
（即 665,000 元）；

至於尚未支付該單位市值的 30%（即 300,000 元），一般稱為「未繳付補
（地）價」，當單位日後符合其他規定並在公開市場出售，屆時業主須向政
府繳付補價；及

未繳付補價的價值並不是按入住單位時的市值計算，而是根據繳付補價當時
的市值釐定。例如，假設在此期間該單位價格升值一倍（即從 100 萬元升至
200 萬元），有關業戶須支付的補價金額亦同樣增加一倍（即由 300,000 元
增至 600,000 元），才能在公開市場出售其單位。

( i )

(ii)

(iii)

(iv)
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	 表 3 提供另一個說明示例。圖中顯示兩個最早期居屋單位的平均售價：於
1980 年落成的沙田穗禾苑第一期及於 1981 年落成的何文田俊民苑。原售價相較估
計市值有 30% 折扣，因此這兩項物業落成之時的真正市價分別是每平方呎大約 320
元及 317 元。在 2011 年，這兩項物業在公開市場的成交價分別是每平方呎 4,066
元及 5,685 元，即是在 30 年間分別升值 12.7 倍及 17.9 倍，升值速度較同期的消費
物價指數快四倍。

	 因此，若按照現行機制，這兩楝居屋的住戶都極大可能無法在公開市場出
售物業，因為當向政府繳付補價後，他們很大機會無法在公開市場負擔另一個單位。
然而，在公共房屋計劃實施的初期，情況本來並非如此。以上述的兩個 1982 年前
落成的居屋屋苑為例，當時並無按市值調整未繳付補價的限制，是真正的折扣。這
些居屋單位的早期住戶本質上就是業主，只要居住滿指定年期便可自由出售單位。
可惜，在 1982 年之後，政府加入限制，規定業主必須先繳付補價才能在公開市場
出售單位，令真折扣變成假折扣。

	 居屋業主必須向政府完成補價，否則便不能自由出售表面上是他們「擁有」
的單位，成為「真業主」。問題是，補價金額隨着公開市場的價格波動，而絕大部
分居屋住戶根本無法負擔補價，這些業戶實際上只能永久居於該些單位。雖然他們
支付這些單位的發展成本後，可以一直「免費」居住；但由於他們無能力繳付補價，
因此亦無法離開這些單位另覓居所。即使隨着家庭成員經歷人生的不同階段，令該
單位不再適合他們的需要，他們亦別無選擇，只能繼續居住。

	 事實上，據研究團隊所知，其他已發展經濟體對出售公共房屋設下的轉讓
限制，都沒有包括規定業主必須先支付按市價調整的補價，才可以在公開市場出售

單位（見表 4）。

圖1. 已補價的居屋及租置計劃單位

註: 
資料來源:

(*) 以上數據為2012年的數字。
立法會、政府統計處。

表3. 居屋的最初售價及2011年的市價(每平方呎)

資料來源: Wong (2015a)。
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	 香港的公共房屋計劃還有其他兩個相關的問題，第一是關於舊居屋和租置
單位的重建。原因是，按現時情況，到這些物業需要重建之時，居屋和租置單位的
未繳付補價大概將達天文數字。由於在補價後，居屋和租置單位的業主勢難以在私
人市場負擔另一個單位，他們很可能將缺乏誘因出售單位參與私人重建。屆時，香
港便會有不少由「假業主」及政府共同擁有業權的殘舊居屋和租置單位。

	 其次，居屋和租置單位的現時機制並不公平。私樓業主負責支付 100% 的
管理維修費用，便享有 100% 跟單位相關的升值；但居屋和租置單位的業主卻不同，
他們同樣需要悉數支付有關費用，卻只能夠享有單位升值減去未繳付補價的升幅。
就上述例子而言，居屋單位業主只能享有物業資本升值的 70%。

2.3「有樓者」和「無樓者」
	

	 「真業主」和「假業主」的問題，並非香港唯一需要關注的房屋問題。

	 誠如圖 2 顯示，跟公營和私營住宅房屋的佔比一樣，按居所租用權（即住
戶是物業的業主還是租客）劃分，有關佔比同樣是大約等半。在香港，稍多於一半
的人口擁有住宅物業，但置業率於 2004 年達到高峰後，自 2000 年代中期起一直下
跌。最可能的原因是物業價格高企，致令市民自置物業的能力下降。

表4. 選定經濟體的公營房屋轉售限制

註: 

資料來源:

(*) 種族比例政策及永久居民配額都是一系列調節同座組屋 / 鄰里內種族及永久居民比例的措
施，用以確保不同種族及居民的融合並加速融入新加坡社區生活。
南澳洲政府、澳門房屋局、 新加坡建屋發展局、及GOV.UK。

所需繳還的折扣金額會按樓宇轉賣價值的一個特定百分比計算。而該百分比會隨住戶居住年份遞減：若住戶於居住的第一年出售，則
購買時所獲的折扣需全數繳還。第二、三、四及五年則分別為該折扣百分比的80%、60%、40%及20%。其後，住戶則無需再繳還任
何折扣金額。

1.

圖2. 2000年至2015年的住戶自置物業率 (%)

資料來源: 政府統計處。
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有關「補貼置業計劃」的詳細說明，請參閱我們首份土地房屋的研究報告《地盡其闢 百堵皆興，屋盡其利 萬家受惠》第一部分。2.

	 結果是，社會產生了「有樓者」和「無樓者」、以及「真業主」和「假業主」
的差距，而此差距自 2000 年代中期起一直擴大。令人困擾的是，這跟多項不利的
社會經濟後果有關，包括但不限於 (1) 公共房屋的編配既不平等亦不均等；(2) 離婚
率上升及家庭破碎日益普遍；(3) 跨代流動性低及貧窮；及 (4) 社會不公義。本報告
往後各章會逐一詳細探討這些情況。

2.4 財政上難以持續

	 此外，公共房屋制度在財政上難以持續。每個公屋單位的平均租金大約是
每月 1,700 元，遠低於一個 360 平方呎私樓單位的市值平均租金每月 11,000 元。
此外，政府每月平均還要為每個單位資助 158 元作保養及其他運作服務之用。

	 假設貼現率為 4%，並假設每個公屋單位的估計可用年期是 50 年，則以現
值計算，政府實際上是為每個單位提供大約 240 萬元的資助。

	 同樣，為了達到未來十年公營房屋的供應目標，政府已將 2015 年及 2016
年的投資回報撥入「房屋儲備金」（現時結餘為 740 億元）。這是相當沉重的財政
負擔，顯示現行公共房屋制度將年復一年為政府增添財政壓力。

2.5 需要轉變

	 房屋不單止是棲身之所。對大部分家庭來說，置業更是最重要的儲蓄方式，
因此是累積財富及協助在社會向上流動的方法。在寸金尺土而且地價不斷上升的香
港，這點尤其真確。對一些家庭，特別是不容易向銀行或親友借貸的家庭而言，將
物業加按是即時融資的渠道之一。對長者來說，置業也是重要的社會保障來源；而
由於物業可以遺贈，因此其重要性甚至可以跨逾世代。

	 在整體宏觀經濟層面，置業是重要的固定投資形式，直接影響一個商業週
期的消費、儲蓄以至整體產出。最重要的是，土地和房屋是寶貴的稀有資源，是否
有效調配，對一個城市及國家的增長和繁榮甚為重要。

	 目前最重要的問題是：有鑑於現時的困境，應該怎樣制定房屋政策才能配
合香港未來的社會、經濟及政治福祉？

	 為解答以上問題，本報告將從獨特角度探討實施「補貼置業計劃」的需要。
鑑於現行制度成本高昂但缺乏效率，「補貼置業計劃」並非單單旨在滿足置業需求，
更是為了整體經濟及社會的改善。本報告將羅列額外理據，說明需要考慮實施「補
貼置業計劃」，作為解決香港的社會、政治及經濟弊病的有效補救方法。

	 政策制訂者理應明瞭，依循「補貼置業計劃」提出的路向改革公共房屋計
劃，可以增加置業率，為社會帶來正面的外部效應。基金會亦相信，長遠而言，社
會不但應考慮未來供應的公屋，也應探討現存的公屋單位的私有化，這樣可以將社
會得益最大化。

	 以新建成的公營房屋住戶為對象的 「補貼置業計劃」機制簡述如下：2

 
為新建成的公營房屋住戶提供「先租後買」的選擇。政府會為物業提供擔保，
讓住戶獲得 90% 至 95% 的按揭，協助低收入家庭購買在「補貼置業計劃」
下出售的單位。

未繳付補價在運作上會視作政府向買家提供的「貸款」，有關金額在入住日

(i)

(ii)
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期定出後將維持不變。雖然實際金額可能會視乎公眾討論，而以數個可能機
制釐定，但「補貼置業計劃」下的未繳付補價將不再跟浮動的市值掛鈎，令
租戶更容易清付未繳付補價。

	
	 以上是香港公共房屋現況的概覽，接著四章會集中討論公共房屋計劃產生
的後果，每章會分析一個重點主題：不公平、離婚、貧窮及不公義。
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3.1 均等之中的不均等

	 房屋需求經濟學為人熟知的結果，是收入較高的家庭偏好或需要面積較大
的住屋（參閱 Richardson, 2013; Becker, 2013; Arnott & McMillen, 2008），故此可
以預期，住宅面積應跟收入成正比。

	 表 5 列出不同房屋單位大小的中位數。數據顯示隨著時日，公屋單位的大
小相對私人單位雖有所增長，但在 1980 年至 2015 年期間，其平均大小依然是後者
的 60% 左右。

	 公屋單位的面積較其他類別的房屋細小，是香港於 1950 年代實施的徙置房
屋計劃的歷史產品 3。計劃原本針對數目有限的寮屋，但很快便發展成為大規模的公
共租住房屋計劃。跟公營部門的所有計劃一樣，公屋提供劃一的標準產品，並以同
一套彈性不大的規則和條例監管，旨在避免不公平和涉及貪污的批評。
 
	 其中，面積大小是公屋單位的一項重要標準。會把面積訂得細小，是因為
參考了當時舊式私營唐樓的擠迫情況。不過，有關標準一旦訂定便被正式制度化，
而任何改變此標準的意圖，都成為政治分化的事件，易受社會各方面的批評及反對。
要達成共識，必須在政府架構內舉行無數冗長的會議，以致遲遲未能作出決定。

	 結果，公屋單位標準改變非常緩慢，落後於私營市場的住屋發展，自此，
私營和公營房屋之間的差距從未大幅收窄。

	 因此，政府的公共房屋政策，是導致今天香港的房屋中，面積太小的房屋單
位不合理地佔大比數的直接原因。因為任何公共房屋計劃都無可避免地要一律興建大
小劃一的單位，而由於這些單位太細小，便會令相當多入住這些單位而較富裕的家庭，
都希望居住在更佳、更大的單位。但在過去 60 年，公營房屋都並未能滿足此一期望。

3.	房屋不均等及不平等

表5. 現存房屋單位的面積中位數，按類型分類（平方米）

註: 
資料來源:

(*) 以上數據為2014年數字。
團結香港基金、房委會、差餉物業估價署。

有關徙置房屋計劃的詳細歷史說明，請參閱附件一。3.
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3.2	 不平等的香港房屋政策

	 有鑑於私人和公營房屋單位大小的差距很大，因此若社會的房屋分配是有
效或最優化的話，則私人和公營房屋的住戶入息理應相距甚遠。

	 表 6 列出 1981 年及 2011 年有關的收入分佈。所有家庭根據每月收入分為
四分位數，由最高的 25% 至最低的 25%，然後根據居住的房屋類別分配入四個組群：
每個四分位數的公屋租戶、私樓租戶、公屋業主（即資助出售房屋）及私樓業主，
以釐定其所屬類別在每個家庭收入四分位數中的佔比。

	 得出的結果相當驚人。理論上，若公屋租戶是社會上較貧窮的家庭，他們
屬於收入最低兩個四分位數的比例應該極高；而私樓的相應比例則應極低。但在
1981 年，介乎工作年齡的家庭之中，有 51% 的公屋租戶是屬於收入最低兩個四分
位數，而私樓租戶則是 57%，這兩個分佈互相重疊。甚至逐一比較最低至最高四分
位數的家庭佔比，亦會發現重疊幅度相當大。

	 公屋明顯未能達到平等的房屋消費。在 1981 年，較富裕的半數公屋租戶
的收入跟較富裕的半數私樓租戶的收入看齊；但這較富裕的半數公屋租戶之中，大
部分居住的房屋單位面積，其中位數只是私樓單位的六成。很明顯，相對於他們在
私營房屋市場的負擔能力，這些公屋租戶的單位是太過細少，這些租戶依然接受其
房屋條件而留居，只不過是因為租金特別便宜。

	 在 2011 年，雖然情況稍有改善，但公屋租戶和私樓租戶的收入分佈重
疊情況依然嚴重。屬於最高四分位數的公營房屋業主和私樓業主分別是約 17% 和
39%，而屬於最低兩個四分位數的公共租住房屋租戶和私樓租戶分別是 80% 和
42%。公共房屋的低收入家庭的佔比上升，純粹是因為被納入公屋計劃的低收入家
庭較以前為多。

	 房屋福利未能針對社會上最貧窮的人並不令人感到意外。1950 年代的徙置
計劃（現行公共房屋計劃的先驅）原本只針對安置寮屋居民，並無進行入息審查。
早期的寮屋居民不可能是社會上最貧窮的人士，因為他們需要為居住的寮屋支付市
值租金，而且寮屋單位較舊式私營唐樓寬敞。其後，寮屋居民主要是因為舊式私營
唐樓清拆而遷出或搬離舊式私營唐樓入住寮屋，藉此受惠於徙置政策。當時並無推
定他們是社會上最貧窮的人士。

	 另一方面，政府鼓勵公屋富戶在私營市場置業，但這產生一個問題。這些
租戶不願放棄公屋單位，結果令這些單位不能分配給社會上較貧窮的家庭和個人。
私營房屋的價格當然不斷上升，但在缺乏市場下，舊的公屋單位並不會釋放出來。

	 況且，由於不能運用市場力量滿足家庭的需要，因此公屋制度的重大長遠

表6. 按房屋類型及收入劃分，處於工作年齡家庭(家庭戶主年齡為20至65歲)的分佈情況

資料來源: 政府統計處。
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後果，是這些住戶暫時甚或永久被釘死在這些公屋單位，無法遷居以適應他們理想
的工作、學校及親朋戚友。

	 如果這些家庭之中有很大比重並非貧窮而且有能力負擔私營房屋單位，便
會因為住宅需求未能滿足而構成私樓價格上升的壓力。這造成一個奇怪的惡性循環：
私樓租金日升，令公屋租金相對私樓租金的水平更低，反而成為公屋單位面積細小
一個不成理的理由。

	 政府終於對非寮屋居民、並且在被納入公屋計劃之後十年成為富戶的租戶，
實施入息審查和雙倍租金政策。這些措施雖然確實令希望接受入息審查的租戶繳付
更高租金，但對收回現租戶單位的效力不大。

3.3  不能有效收回單位

	 除了採用入息審查和雙倍租金政策之外，政府亦利用居屋計劃收回公屋富
戶的單位，但進展異常緩慢，而且非常低效（見表 7）。這是意料中事，因為行政
措施必須嚴厲，否則成效有限。不過，如果政策目的並非逼遷，而只是旨在吸引租
戶購買居屋單位後遷離公屋單位，則並不可能採取嚴厲方法。

	 簡言之，過去作出的分配決定令很多公屋住戶成為富戶，而很多私樓住戶
卻非富戶。公屋富戶認為相對其收入，他們所居住的單位太過細小；而即使很多公
屋富戶居住的單位小得無法滿足需要，但同時很多私樓貧戶卻不符合資格申請公屋
單位，縱使公屋單位理應較適合其情況。由於相關的市場並不存在，因此無法明正
言順將租戶和房屋單位重新配對。如果這種情況維持，香港不平等的房屋制度所產
生的不良影響會在未來多年繼續引起社會爭議。

	 不過，不平等只是現行制度的其中一個問題，另一個與公共房屋計劃有關
而同樣嚴重的問題，是離婚及家庭破碎。

表 7. 房委會收回公屋單位數目，按原因分類

資料來源: 政府新聞公報。
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4.1  公共房屋與離婚

	 2013 年，香港的粗離婚率是每 1,000 人有 3.1 宗，幾乎是 1991 年的三倍，
幅度之高可能令人吃驚。事實上，香港已躋身世界離婚率最高的十個國家 / 地區之
一，高於中國、日本、新加坡及南韓，只低於美國和第一位的白俄羅斯（見圖 3）。

	 圖 4 顯示，香港人的離婚宗數自 2001 年以來一直上升。在 2014 年，本港
有 20,019 宗離婚、37,217 宗結婚、及 19,197 宗再婚。

	 離婚率緣何上升？本報告認為，可能的原因在於公共租住房屋分配準則或
帶有誘因，令婚姻生活不愉快的夫婦決定離婚。下一節將提供公屋租戶人口結構分
析，以茲證明。

4.	離婚及家庭破碎

圖3. 2013年選定經濟體的每千人離婚率

註: 
資料來源:

中國數據為2012年的數字。
政府統計處、聯合國、國家衛生統計中心。
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4.2 公屋人口結構分析

	 現存研究顯示，低收入家庭的離婚率高於高收入家庭（Bramlett & Mosher, 
2002; Raley & Bumpass, 2003），此現象在香港亦很明顯。根據表 8 顯示，離婚男
性和女性隨著時間急劇上升。在 1981 年，離婚男性和女性的人數分別是 12,580 人
和 11,160 人，及至 1991 年，人數分別增加至 21,700 人和 28,920 人，及至 2015
年則分別增加至 90,800 人和 179,600 人。

圖4. 首次結婚、離婚及再婚數目

資料來源: 政府統計處。

資料來源: 政府統計處。

表 8. 已婚及離婚人士的房屋類型及居所租住權數字（千人），按性別劃分
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	 綜合從表 8 和表 9 的觀察所得，離婚男性和女性明顯主要集中於低收入公
屋家庭。在 2011 年，大約 28% 的已婚人士及 44% 離婚人士居住在公屋（表 8）。
情況在 2015 年更差。與此同時，在 2011 年，如果離婚人士是公屋居民，相對於居
住在其他類別房屋的離婚人士，他們屬於社會上最低收入的四分位數的機會明顯較
高（表 9）。

	 表 8 亦顯示，居於公屋的離婚女性人數，增長遠較居住在公屋的離婚男性
人數為快，這很可能是由於離婚女性留居公屋，而離婚男性則遷出。離婚男性之中
有一部分再婚後，若其入息依然符合資格，便會再次申請公屋。香港的公屋則居住
了越來越多低收入的離婚租戶。第五章會更徹底探討這項觀察。

	 在 2000 年後，入住公屋的新移民人數因為離婚率及跨境婚姻急劇上升而增
加（圖 5）。部分原因是當局於 1998 年放寬公屋編配制度，令居於公屋的新移民家
庭（至少一名成員來港定居少於 20 年）數目從 1996 年的 129,000 個增加至 2011
年的 203,000 個。

表9. 按房屋類別與收入四分位數劃分的離婚人士(20-65歲)數目

圖5.新娘或新郎為內地人的在港結婚登記數目

資料來源: 政府統計處。

資料來源: 政府統計處。
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4.3 離婚的代價

	 居於公屋的離婚女性人數增加，意味著在公屋破碎家庭長大的兒童人數也
有所上升。這對於構建向上流動的社會階梯並無好處，更會形成難以打破的隔代不
平等及低流動性的新一代社會底層。在離婚公屋住戶長大的兒童，或會缺乏良好模
範。儘管當然不能以偏蓋全，但以下的可能情景並不太難想像：破碎家庭的兒童在
母親身邊長大，而且有可能依靠社會福利過活。這些兒童很少機會跟父親見面，因
為有些父親可能再婚後跟來自內地的妻子居住在另一個公屋單位。有時候，破碎家
庭的兄弟姊妹更可能因為撫養權分別判給父或母而要分開，好讓父母雙方都符合資
格申請公屋。

	 有關離婚對社會經濟影響的文獻，主要集中於兩個層面：對離婚人士的子
女的影響及對離婚人士本身的影響。一項由 Amato 及 Keith（1991 年）進行涉及
92 項研究的元分析發現，跟父母沒有離婚的子女比較，父母離異的子女在各項福祉
指標上都較差，例如學業成績、行為、心理及社會適應、自我概念及親子關係等。

	 離婚人士本身亦承受經濟困難以及社交關係的疏離。Biblarz 及 Gottainer
（2000 年）得出的研究結論認為，離婚人士有較大可能出現抑鬱和焦慮徵狀、濫用
藥物、健康轉差及較高死亡風險。

	 其他研究亦顯示離婚產生不良的經濟後果。Schramm 研究（2006 年）在
美國猶他州得出的數據，推算出猶他州 9,735 宗離婚個案在 2001 年的經濟後果，是
對州政府和聯邦政府產生接近 3 億美元的直接及間接成本。另外，單親父親或母親
的低收入和缺乏人際安全感甚至可能會傳給子女，因而擴大經濟困境的周期（Ross 
& Mirowsky ，1999 年）。

4.4  離婚誘因 

	 本報告認為，公屋編配準則隱含着鼓勵婚姻生活不愉快的夫婦或低收入家
庭離婚及跨境再婚（在中國內地找到結婚對象的機會相對頗大）的內在誘因。相比
作為單身人士，低收入的離婚父或母，若其有受供養的孩子或者選擇再婚，他們將
可在再次申請公屋時，很多時獲得優先考慮；這是由於現行公屋編配準則有利已婚
夫婦儘快上樓，但並無對首婚及再婚作出分別。

	 這些對離婚的不良誘因可能會進一步令低收入家庭的兒童，更受到家庭破
碎的影響。離婚後，父母都成為要供養子女的單親。父母的其中一方可以留居公屋，
另一方則要租住私營房屋，這令公營和私營房屋的需求均增加，但兩者的供應量都
有限。

	 因此，由於私營房屋的需求相當大，香港的離婚率既是高昂房價和租金的
成因，同時亦是後果。此外，離婚亦扭曲了統計數字上家庭收入不平等的情況，公
屋計劃則變相令該扭曲更加嚴重。4

	 公屋制度不單止無法保障沒有物業的家庭財富，更尤甚者，公屋制度製造
了低收入人士離婚率的不良誘因，變相加速家庭破碎、令經濟不平等惡化及為公屋
產生不理想的鄰舍環境。

有關統計數字上的家庭收入不平等被扭曲的詳細資料，請參閱附件二。4.
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5.1 全球現象

	 上一章提及離婚數字急劇上升，其實揭示一些同樣逼切並且重要的社會問
題：貧窮如何在香港形成、貧窮如何影響社會流動性及可能導致跨代動態貧窮。跨
代貧窮跟靜態貧窮的分別，在於前者是基於缺乏社會向上流動力，因而會跨代存續。

	 事實上，跨代社會流動性低是全球現象。Charles Murray 在《Coming 
Apart: The State of White America (1960 - 2010) 》一書中指出，在 1960 年至 1980
年間，工人階級的白人離婚率從大約 5% 上升至 15% 左右。此趨向一直持續，及至
2010 年，離婚率上升至 35%。

	 在 1960 年至 1980 年間，高教育水平人士的離婚率亦告上升。但他們的離
婚率從大約 1% 至上升至 7.5% 左右，並在 1980 年至 2010 年間趨平。上述兩個組
別之間的差異反映在破碎家庭中成長的兒童比率：工人階級的比率穩定上升，高教
育水平人士的比率維持低企且趨平。Murray 並指出，婚姻愉快的高教育水平人士佔
比大幅上升，而婚姻愉快的工人階級佔比卻大幅下跌。

	 他的研究所得跟本報告上一章提述的情況相類，但更重要的是他提出一個
有力的論點，就是非技術、低收入家庭跨代貧窮的起源和傳承，跟家庭破裂有著異
常高的關聯。換言之，破碎家庭的孩子因此而受罪並且陷於貧窮。

	 相反，高教育人士（如大學畢業生）不單止經濟能力較高，家庭生活亦較
愉快。他們的子女自小受到栽培，童年生活有安全感，長大後過著有成就感及充實
的生活。破碎家庭日益普遍產生跨代不平等及惡劣的鄰舍環境，而完整、富有家庭
居所的四周環境都相對理想。

	 哈佛大學的政治科學家 Robert Putman 亦有同感，他的著作《Our Kids: 
The American Dream in Crisis 》加強了 Murray 的論點。Putman 指出在美國，兒童
到優質學校接受栽培的機會日益不平等。富裕家庭的孩子在沒有離異的雙親悉心照
料下成長、入讀高學術水平的學校，更學會必要的生活技能以助探索日後發展路向。

	 另一方面，來自低收入工入階級家庭的孩子，無緣受惠富裕家庭不乏的社
會資本，因此情緒上受抑制，且欠缺能力沿社會階梯往上爬。Putnam 引述 Hart 和 
Risley（2003 年）的經典研究，他們估算，高收入家庭的孩子在入讀幼稚園之前聽
過的詞彙較低收入家庭孩子聽過的多 1,900 萬個、較父母靠社會福利維生的孩子聽
過的多 3,200 萬個。簡而言之，「富裕」和「不富裕」令孩子長大後面對截然不同
的後果。

5.2 香港的問題

5.跨代社會流動性及貧窮
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	 Murray 和 Putnam 的社會階級劃分研究，跟香港的情況十分類同。在過去
30 年，低收入家庭和高收入家庭的社會經濟分野漸漸拉闊，經濟不平等令富人和窮
人的居住四周環境截然不同。

	 如表 10 的數字所示，相較其他房屋類型，居於單親家庭的兒童，的確是
較集中於公屋屋邨。在 2001 年，共有 27,454 個（或 44.7%）單親家庭住戶居於公
屋單位。到 2011 年，有關數字上升至 42,820 個（或 52.4%），及至 2015 年更增
至 50,100（或 55.8%）個。在其他房屋類型，有關佔比卻在同期持續減少。

	 這跟上一章討論的觀察所得（離婚男女集中在低收入公共房屋住戶）吻合。
香港的公共屋邨的貧窮情況越來越嚴重，而且有越來越多的單親家庭，對居於其中
為數不少的兒童有不良影響。這些家庭的鄰舍環境未必理想，或欠缺良好的模範讓
孩子學習及模仿，影響其上進心，令他們更容易陷於動態貧窮。

	 現有公屋計劃隱含尤其是對貧窮家庭而言鼓勵離婚的誘因，結果形成前途
較差的新社會底層。

5.3 收入不均等

	 收入不均等日益嚴重的情況跟較貧窮家庭的社會流動性低有關。對很多出
生於低及中低收入家庭，因為父母離異而令人力資本投資不足的兒童來說，情況尤
其艱難。

	 隨着女性的教育水平與日俱增，選型結合進一步加強上述效應。現在，教
育水平高的男性較可能跟教育水平高的女性結婚，令來自教育水平較差的家庭新一
代享有更少的人力資本投資機會。他們接受專上教育前已經遠遠落後，因此儘管其
後努力趕上，依然是較別人遜色。

	 他們的命運與來自父母離婚機會較低、自幼享有大量人力資本投資的高收
入及中高收入家庭的新一代構成強烈對比。

	 如果社會上有越來越來教育水平高的人士，便可以補救此問題。人力資本
投資可以提高生產力，從而直接令更多人賺取更高收入。另外，減低教育水平較低
的人的相對供應量亦可間接提高這些人的收入。因此，收入不平等日益普遍是社會
失效，及政府公屋政策窒礙貧窮單親家庭作出人力資本及社會資源投資所致。

	 有鑑於此，以下小節將陳述實證數據，說明真正擁有物業業權的得益，包
括讓住戶借助房屋權益來投資於子女的教育。

5.4 人力及社會資本投資

	 本報告深信，置業普及化跟家庭作出人力及社會資本投資息息相關。誠然，

表 10. 居於單親家庭的子女(1-18歲)之數目及百分比，按房屋類型劃分

資料來源: 政府統計處。
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很多研究都顯示，已置業的家庭有較高可能栽培兒童發展及保持居所的四周環境穩
定。 
	 一項有關香港學業成績及跨代流動性的線性迴歸分析（Wong, 2015b）發
現，在自置物業（公營或私營房屋）家庭長大的兒童，學業成績遠較居於租住私樓
的兒童有優勢。這意味著擁有物業是代表一項非常有力、且不能只以父母的教育和
收入充分衡量的額外家庭財富。研究發現，在 1981 年至 2001 年兩個人口普查年間，
居住在資助出售單位（主要是居屋單位）的兒童學習優勢跟居住在自置私樓的兒童
同樣強。不過，在 2006 年至 2011 年的兩個人口普查年間，這種效應大大減弱。

	 研究又發現，有強烈證據顯示，如果兒童是新移民、父母亦是新移民並且
在單親家庭長大，他們在教育方面會面對嚴重劣勢。在 1980 年代和 1990 年代出生
的年輕人跟長輩之間的代溝備受社會討論，這可能反映他們當中在單親家庭成長的
佔比愈來愈高。研究得出的結論認為，教育是提高生產能力的重要因素，而且是至
今個人能作出最大的人力資本投資。

	 這並非香港的獨有現象，其他早期研究亦似乎顯示，置業對童年發展和人
力資本投資有正面影響。Green 及 White（1997 年）發現在美國，比較租住房屋
的青少年，置業大大增加青少年學生繼續升學及減低青少年懷孕的機會。Aaronson
（2000 年）發現，父母在低收入社區置業跟高校畢業率有正面關係。Huarin、
Parcel 及 Huarin（2002 年）得出的結論指相對於租屋，自置居所令家居環境質素
提高 13% 至 23%、認知能力更高而且兒童行為問題較少。

	 Harkness 及 Newman （2003 年）指就家庭收入低於聯邦貧窮線 150% 的
兒童來說，自置居所促進學業成績、收入及增加兒童初成年時不用依靠社會福利的
機會，但來自家庭收入高於貧窮線 150% 的兒童則不然。他們的研究發現，自置居
所的效應不單止由自置居所無法觀察的特點造成，還對較貧窮家庭兒童的成年發展
有附帶裨益。

	 有關自置居所與社會資本投資關係的文獻，亦同樣提出正面的看法。Rohe 
及 Stewart（1996 年）分析美國自置居所及鄰舍發展的人口普查數據後發現，自置
居所率的變動跟物業價值上升有很大關係。他們指這是因為有別於租戶及房東，將
鄰舍水準保持優良，在經濟及使用方面都符合自置物業業主的權益，因此物業愈是
安全，業主作出的投資便愈多，反之亦然。

	 DiPasquale 及 Glaeser（1999 年）指出，自置居所和佔用權所產生的典
型經濟誘因的確影響社會資本投資。政府會花較少開支在置業人士較多的地區，但
政府預算則會撥出較大比重用於發展教育和高速公路此類長遠投資。

	 較近期而言，Chetty 及 Hendren（2015 年）指鄰舍對跨代流動性的影響
有很大差異。在美國，兒童在向上流動的鄰舍成長每多一年，成年後家庭收入便較
國家平均增加 0.8%。相反，在環境混雜的鄰舍成長每多一年，收入便減少 0.7%。

	 有鑑於公共房屋政策對社會經濟的不良後果和沉重代價，故社會應該考慮
基金會提出將日後興建的公屋單位私營化的建議。誠然，任何改革香港公營房屋政
策及開創公營房屋單位市場的提議，都應該考慮以資助方式向經濟能力較差的家庭
提供資產的做法是否公義。這項考慮因素會在下一章討論。
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6.1 資源流失的不公義

	 現時的公共房屋政策並不合理，因為社會失去了公共房屋的內涵價值，包
括實在的房屋本身，及其佔用的土地，而這些資源的流失卻沒令任何人獲益。

	 首先，由於補地價款額過高，正如第一章所述，很少住戶有能力補價，故
此納稅人實際上無法回收這一大筆公共資源。這些未收回的地價對納稅人來說只是
紙上談兵，從會計角度看，若一筆賬款在多年後仍無法收回，理應註銷。

	 更大的問題是，到這些單位的樓齡達到 60 年，殘舊到非重建不可時，相信
屆時補地價將涉及天文數字，唯一能負起重建責任的只有政府，最終還是要由納稅
人承擔，並不公平。

	 此時值得重申的是，最初的公屋政策目標，在於為民眾提供一個負擔得起
的「房屋階梯」，階梯的每一層都代表著從公屋到居屋、再從居屋到私人住宅此終
極目標的墊腳石。但從現時來看，有關政策目標幾乎不可能達到。一旦一個家庭進
入了公屋系統，幾乎就沒有離開這個體系的希望。

	 再者，納稅人對住戶提供的津貼是物業作為資產的市價，與作為居所時公
屋住戶所支付的金額之差價。但隨着地價上升，該津貼也隨之上漲。由於公共房屋
單位的市場並不存在，結果，雖然納稅人付出的是房屋單位的資產價值，但住戶仍
只享受到房屋單位作為居所的價值；換言之，納稅人付出的比住户所享用的為多，
這個情況並不合理。

6.2 星港房策影響各異對經濟的影響

	 納稅人事實上已經將單位送給了住戶，只不過只准居住，不能作為資產。
這個使用權和所有權之間的差異，對社會而言是一種損失，任何人都沒有受益。為
了說明損失的規模，我們可以比較新加坡及香港的人均 GDP。圖 6 表示新加坡和香
港按各自貨幣計算的實質人均 GDP。在有關期間，新加坡大約年均較香港增長率高
1.35%。結果是，若一個新加坡人和香港在 1965 年同樣有 100 元，到了 2014 年，
將會分別變成 1,307 元和 725 元，亦即新加坡的人均收入較香港多 80%。

6.公共房屋政策與社會公義
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6.公共房屋政策與社會公義

圖6. 新加坡及香港1965年至2014年的實質人均生產總值(包括不同情境下的香港實質人均生產總值)，指數(1965=100)

表 11. 私有化及去規管化的公營房屋資本的估值

資料來源: 世界銀行。

資料來源: Wong (2014) 。

	 究其原因，新加坡的公營房屋「組屋」可自由買賣，交投活躍，故此毋須
承擔香港無論是租住公屋還是居屋的「無謂社會福利損失」。45 年算下來，這筆賬
十分驚人。單單這一點就足以解釋兩地 GDP 實質人均增長率大部分的差異。同一
圖內亦附有香港在兩種可能性下實質人均 GDP 增長率的推算，分別假設年增長率
額外提高 0.5% 及 1%。

	 不論是第一種或第二種情景，也可能低估了不讓公營房屋自由租賣對社會
的損失，因為這只考慮到不讓住戶享有地價升值的靜態損失，而事實上還有大量動
態損失需要計算。 

	 為了更好說明我們房屋政策帶來的潛在經濟損失規模，我們估計政府補貼
住房私有化及放寬轉售限制，可帶來的新增房屋資本估計可達 3.336 萬億元，相當
於 2013 年本地生產總值 156.9% （見表 11） 。 其中，公屋每個單位的房屋資本
平均增值 336 萬元，租置單位每個增加 196 萬元，居屋單位每個增加 205 萬元。
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	 圖 6 和表 11 的計算尚未將動態損失包括在內，即本來一個擁有更多資源
的居民只要願意運用這些資源來提高自身生產效率等因素，他 ／她就能夠獲得這份
潛在收入，卻因為現時的房屋政策而喪失了。
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	 公共房屋計劃的不良後果需要高效的解決方法。因此，本報告主張利用「補
貼置業計劃」作為全面解決前面各章所述社會經濟弊病的有效方法。以下將說明「補
貼置業計劃」如何解決香港現時有欠理想的公共房屋計劃的四大弊病。

7.1  「補貼置業計劃」及追求平等

	 公屋編配的不平等造成社會效率極低，並且窒礙社會階層的發展，因此為
現時政策改弦易轍屬明智之舉。

	 「補貼置業計劃」是較快、較便宜及不浪費的解決方法，如果實施於日後
興建的公共房屋，可以預期愈來愈多的公屋單位會在公開市場出租。隨着時日，這
有助建立單一的房屋市場，而非現時公營與私營分開的兩個不同市場。這亦是透過
注入物業財富以刺激消費和投資活動的簡單方法，亦能滿足現時居住在劏房及 ／或
仍在公屋輪候名單上的人的需要。

	 此外，這些房屋單位的市場會很快出現，能夠立即舒緩經濟低效的問題。
這會產生誘因鼓勵買賣，將租戶的需要跟房屋單位重新配對，從而糾正不平等的問
題。有了競爭，房屋有望變得更可負擔，私營租賃市場的蓬勃亦可以令樓市長期保
持穩定。

	 「補貼置業計劃」是一項三贏政策。首先，香港房屋委員會能夠更快地收
回更多未繳付的補價。第二，居屋業主第一天便可以更確實知道實際欠政府多少錢，
而非眼看著未繳付補價波動，並隨著時日跟著市場情況不斷上升。第三，部分居屋
單位可能得以在市場放租或出售。有意置業的人不用如政府的幾個計劃所建議，要
等數年待新房屋單位落成。

7.2 「補貼置業計劃」與兒童成長

	 此外，本報告認為「補貼置業計劃」可能是解決離婚問題的有效方法。實
施「補貼置業計劃」可以令公屋租戶享有跟私樓業主相同的權利，而真正擁有公屋
單位的業權可以促使家庭團結，消減離婚念頭，因此可以防止離婚人士的子女承受
家庭破碎的代價，亦可改善帶來貧窮和降低社會流動性的混雜鄰舍環境。

	 實施「補貼置業計劃」以處理家庭破碎的問題及家庭破碎對子女造成的不
良影響，並非沒有理據。根據婚姻經濟學理論，在決定結婚之前，物業是項財務及
社會資源。結束一段婚姻將附帶成本，並且可能喪失房屋這項主要資產，因此擁有
物業可以防止離婚。

	 此外，有大量研究將置業跟家庭凝聚力聯繫起來。Grinstein-Weiss et al. 
（2014 年）進行的一項追蹤研究，探討了在美國置業跟結婚或離婚可能性的關係，

7.	「補貼置業計劃」
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結果發現研究的樣本人口中，已婚業主的離婚機會低於已婚租戶。同樣，White 及 
Booth（1991 年）在更早期以一組美國已婚人士為對象進行研究，亦確定置業和擁
有資產可以防止離婚。

	 這些研究所得為本報告的主張（即擁有物業資產（家）可以發揮降低離婚
風氣的重要作用）提供了實證支持。此外，由於我們提議每人一生僅能申請「補貼
置業計劃」一次，因此可以消除現時公屋計劃隱含鼓勵離婚的不良誘因，從而降低
家庭破碎的社會、政治和經濟成本，子女承受父母離異的不良後果可能性亦較低，
從而可以度過更安全、安穩及促進成長的童年。

7.3 「補貼置業計劃」與向上流動

	 Murray（2012 年）及 Putnam（2015 年）的研究均顯示，隔代不平等是
社會的固有問題，香港也不例外。此問題由香港的公共房屋政策引起及加劇，因為
有關政策將香港人分為「有樓者」和「無樓者」，令「無樓者」面對不快樂的未來、
身陷貧窮及社會流動受阻。

	 有一點是香港制定長遠房屋策略時必須關注的，就是明白擁有房屋資產作
為保值、以便在社會向上流動及作出人力資本投資的重要功能。如果擁有物業資產，
在社會向上流動的可能性會大大增加。有能力並且努力向上流動的人，卻不能在社
會向上流動的基本原因，是他們無法說服別人投資於他們的未來。

	 「補貼置業計劃」是處理此問題的可行選擇。「補貼置業計劃」的優點是，
容許人們真正擁有公屋單位的業權，作為較便宜的融資方法。父母可以選擇把物業
加按，為子女提供更佳的教育。

	 此外，如 7.2 節所述，當婚姻出現緊張時，家庭便有更大的誘因團結一致。
家庭得以維繫，可以防止更多兒童落入不利於他們在社會向上流動的劣勢。由於社
會流動跟自置物業息息相關，因此「補貼置業計劃」可以舒緩香港不斷惡化的收入
不平均及貧窮問題。

	 混雜的鄰舍環境也會成為過去。公屋單位的自住業主會有誘因保持居所的
環境，及密切保護鄰舍的情況及安全，這促使他們將社會資本投資於鄰舍，結果形
成更有利於在社會向上流動的環境。

	 「補貼置業計劃」不僅能鼓勵家庭能夠更加團結，並且令兒童得益，長者
也能靠此作為退休保障。擁有房屋資產，長者能夠透過不同方法，包括「逆按揭」等，
以更好規劃自己退休生活，應付日常開支。

7.4 「補貼置業計劃」與社會公義

	 香港的現行公屋計劃年復一年不斷虧損。發展更多公屋單位會消耗更多公
帑，成效成疑。一直以來，租住單位的成本都是由出售居屋單位交叉資助。由於居
屋單位以折讓出售，因此未能全數回收土地價值。結果，居屋單位的買家只支付總
地價的一小部分，其餘由香港房屋委員會資助。

	 簡而言之，公屋單位和居屋單位都是藉著套現公營房屋土地價值的一部分
以資助。但在大部分資助單位業主無法繳付補價的情況下，土地價值便無法悉數回
收。

	 如果不讓公屋住戶在房屋市場出售房屋單位，社會便喪失該資產的固有價
值，結果是社會上較富有的住戶將寶貴的資產給予較貧窮的家庭，但卻僅限於用作
棲身。土地價值局部蒸發，所有人都享受不到。由於資源的使用受到限制，令價值
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被摧毀，所有家庭的收入均會減少。

	 相反，如果容許市場存在，較貧窮的家庭便可以分享若沒有市場便會喪失
的土地價值。這樣，他們會將土地資源更用得其所，令所有人的收入提高，這是雙
贏局面，亦彰顯社會公義。

	 採納「補貼置業計劃」讓公營房屋單位可供租住或購買，租戶亦可以選擇
先租後買。如果這些房屋單位的價格定於低收入家庭都能負擔的水平，他們便會更
願意購買。而只要有關定價能至少悉數抵銷發展費用及間接成本，政府便能夠透過
套現土地價值來抵銷提供資助房屋的一切成本。這些低收入家庭不用花費社會一分
一毫便能夠受惠。這樣有助減輕政府開支的壓力，令政府可以將有限的收入用於其
他用途。

	 「補貼置業計劃」可以令社會更公平，令資源可供每人享用，人們亦有更
大的選擇自由，建設更美好的社會。將香港的置業率提升，政府便可以有更多資源
重新分配於其他有需要的範疇。

	 雖然第一份報告主張僅對新建的公屋單位實施「補貼置業計劃」，但現有
公屋單位亦有私有化潛質。有鑑於房屋問題刻不容緩，假設社會樂意接受「補貼置
業計劃」，那麼讓現時的公營房屋住戶同樣根據「補貼置業計劃」的機制購買單位
及補價，有助實踐社會公義。
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8.1  物業價格

	 公共租住房屋單位和居屋單位私營化的主要憂慮，是可能導致大量新房屋
單位流入私人市場，促使樓價下跌，這可能會影響長遠資產投資及蒸發家庭儲蓄。
誠如第一份報告重申，此計劃僅針對新建的公屋單位，因此對私樓市場影響很少、
甚或沒有影響。

	 不過，基金會認為長遠而言，應該考慮將現存的公屋和居屋單位包括在私
有化計劃之中。對於把現存公營房屋私有化會導致樓價下跌的憂慮可以理解，但我
們相信這個可能性極低，而英國在 1980 年代的公營房屋私有化措施正好說明這點。
以下提述有關個案，以反駁計劃會令樓價下跌，對投資者及家庭不利這點，並藉此
減輕公眾憂慮。

8.1.1 購買的權利

	 《英國房屋法》（俗稱購買權）於 1980 年 10 月 3 日實施，是已故戴卓爾
夫人領導的保守黨勝出 1979 年英國大選後的一項主要政策措施。

	 與國際同儕比較，英國在 1980 年擁有大量社會房屋，公營住宅可以容納
650 萬個家庭（或佔英國家庭總數的接近三分之一）。保守黨視購買權為提高自置
物業比率的機制，也是回應部分租戶希望擁有居所的措施。

	 自從推出購買權之後，單單在英格蘭已出售超過 190 萬間公營住宅。圖 7
顯示國民對購買權的初步反應非常熱烈，1983 年出售的社會房屋超過 160,000 間。
其後，銷售額在 1980 年代中期下跌，至 1980 年代後期回升。國民第二次踴躍購買
是因為物業的最高折讓率有所提高。整體而言，英格蘭根據購買權出售的社會房屋
總數量是公營住宅累計存量的大約三分之一 5。

8. 憂慮

此數字是將截至2015年出售的社會房屋單位(1,990,791) 除以1980年的社會房屋單位數量(5,068,000) 加1981年至2015年興建的社會
房屋單位數量 (951,250)的總和而得出。

5.
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	 結果，在 2003 年，居住在租住社會房屋的家庭住戶數目下跌至佔總數的
12%（見表 12）。自住業主的總人數從 1981 年的 1,244 萬人上升至 2003 年巔峰
期的 1,814 萬人。不過，在過去十年，此趨向因為國民置業的負擔能力下降而輕微
下跌。

	 自 1980 年起，英國的房價只有七年的時間錄得全年跌幅，這種物業下行
週期通常跟經濟衰退同時發生（見圖 8）。這些情況大部分發生在 1990 年代初期
經濟衰退之時，最大跌幅則見於 2009 年的金融危機。雖然 1980 年代初期根據購買
權出售的房屋數量大增，同期樓價增幅似乎較低（但仍是向上）；但 1980 年代後
期出現第二次根據購買權出售的房屋數量高峰，亦正是英國樓價在 1980 年至 2015
間，按年增幅最高之時。

圖7. 1980/81至2014/15年度英格蘭房屋購買權的每年出售數目

表 12. 按居住所有權劃分的英國房屋 (%)

圖8. 1980年至2015年的英國樓價按年變動百分比

資料來源: GOV.UK。

資料來源: GOV.UK。

資料來源：Nationwide。
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	 我們認為，物業價格長遠而言畢竟是受基本的供需因素支配，而非受置業
率的變動影響，而供需的基本因素應由經濟變數釐定。為說明這點，我們利用超過
30 個先進經濟體的數據進行了一項固定效應小組迴歸研究，結果顯示置業率跟樓價
並無重要的統計關係。6 換言之，向更多家庭批出房屋單位的完整物業權，未必會
導致住宅單位價格下跌。

8.2 不公平

	 人們對「補貼置業計劃」的另一項主要保留是認為計劃不公平，因為在計
劃下公屋租戶會獲政府給予「雙重福利」，即低租金及折讓售價。

	 我們認為，基於兩個原因，這項批評並不成立。第一是所謂「折讓」本身
並非真正的折讓。政府只是提供融資，「補貼置業計劃」之下選擇購買公屋單位的
租戶仍要支付首期和按揭貸款，若他們在日後繳付在「補貼置業計劃」下不再隨市
價浮動的未補價金額，政府其實可以回收有關物業的全部市值。

	 第二，「補貼置業計劃」中的土地價值資助，並非社會損失予有關家庭。
由於這些家庭已經入住有關單位，該單位和其所佔土地無論如何都不能由任何人使
用，因此並不對社會產生成本。向自住業主提供更高資助，讓他們可以選擇在公開
市場出售該些房屋單位，能將隱藏在土地的價值解鎖，重新調配作更佳用途。在現
行機制下，在缺乏相關的市場下，有關價值只能永遠鎖在土地之中，無人得益。因
此，這並非雙重福利，只不過是提供當初沒有提供的另一半得益。

	 在目前情況下，現行的公屋安排本身就是相當高昂的資助，要令公屋的租
金保持低廉牽涉相當多資源，甚至實際上是代代相傳的長遠資助。

	 舉個例子，假設一個公屋單位在公開市場的月租為 20,000 元，如今政府
把其以月租 3,000 元租給一位公屋租戶，即政府每月為該租戶提供 17,000 元資助。
在 20 年間，累計資助（不包括租金及市場調整）將超過 400 萬元。換言之，資助
該單位 20 年相等於悉數支付該單位的成本。

	 表 13 顯示，從 2008 年至 2013 年，公屋的平均按年周轉率是 0.92%。這
意味著公共租住房屋的流轉率實際上非常低，繼續資助現時的公屋租戶意味著住戶
根本無法享有居住的流動性。現時的租金資助機制不但浪費資源，而且不合邏輯。
相反，透過「補貼置業計劃」，相同的資源可以用來為公屋住戶提供強力誘因，爭
取真正的物業擁有權。

表13. 2008/09年度 至 2012/13年度的公屋單位流轉率

資料來源：政府新聞公報。

有關迴歸分析結果的詳細資料，請閱附件三。6.
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	 基於全球化及科技進步，財富及收入不平均是舉世現象，並非香港獨有。
各國政府一直致力解決此問題，但成效不大。幸好，香港的未來較其他國家樂觀。
由於香港有接近半數人口居住在公共房屋，因此提供了黃金機會讓居住在公屋的基
層家庭自置居所，藉此向其提供資產（大概是最有價值的資本），以舒緩資本分配
不均的現象。

	 本報告指現行公屋計劃的後果是將香港人劃分為「有樓者」和「無樓者」，
這令以往公屋單位分配不均的情況永遠存續、擴大和形成社會階層之間的不平等，
並且促使離婚及家庭破碎，結果造成隔代貧窮和社會流動性減低，對香港人而言並
不公平。能一次過解決這些複雜問題的務實方法，是致力讓租戶成為真正的業主及
提高置業率。

	 因此，本報告提出「補貼置業計劃」，相信其能為香港整體社會帶來正面
的外部效應。如果香港有更多業主，令資產分配較為平均，長遠而言可以大大縮窄
「有樓者」和「無樓者」之間的距離，從而能夠追求更平等、更團結的香港。

9.	結論
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	 世界上大多數政府都不提供住屋，遑論擁有像香港超過 50% 人口都居於
公營房屋的規模。這是戰後才出現的情況：在 1954 年前，港府其實並沒有參與興
建住宅單位。政府決定興建房屋，是二戰之後獨特的環境造成的。

	 首先，自 1947 年起政府對戰前舊樓實施租務管制，令業主無法收回市區
樓宇進行重建，增加房屋供應舉步維艱。

	 其次，隨着大批移民湧港，本港人口由 1945 年的 60 萬飆升至 1951 年的
230 萬，創下人類社會和平時期人口帶動房屋需求激增的紀錄。由於舊樓的居住環
境惡劣，市區邊緣可供發展的官地被這些原本居於舊樓的大約 30 萬寮屋戶佔用。

	 第三，由於發展商僭建寮屋，政府敵視私人發展，即使商界屢次游說亦無
效，政府嚴格限制新樓宇的興建。

	 在房屋嚴重供不應求下，戰前舊樓住滿了大量移民，他們大多成了轉租戶。
當中，更有部分移民住到了市區邊緣被非法佔用土地上所興建的寮屋中。政府很快
便發現，市區的房屋發展在租金管制下變得幾乎不可能，同時市區邊緣的土地又被
寮屋戶非法佔用了；結果，政治上唯一可行的舉措，只剩下興建公營房屋安置寮屋
戶一途，以回收這些本來被寮屋戶佔用的土地。

	 政府亦因此自動成為房屋供應者的角色。表面看來，這政策源於公關理由：
收地清拆寮屋時，用徙置區的單位作為交換以減少阻力。由於合乎人道，這逐漸成
為發展公營房屋的主要理據。再加上 1967 年的社會動盪，公營房屋更成為當局重
建公信、緩和社會矛盾的核心。

	 其實，當時應還有其他對策可以考慮，然而政府並無嘗試探討。香港房屋
政策正正缺乏了這種高瞻遠矚的視野和目標，更且以政府高度干預樓市聞名。	

附録一：有關安置計劃
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	 相比高收入人士，低收入人士的離婚率增長較為急劇，其影響所及，連住
戶收入不均的現象亦隨之備受扭曲。這完全是統計住戶收入方法的問題，以下再舉
一個簡化例子加以說明。

	 假設社會上只有兩個住戶，各由夫婦二人組成，一戶收入 4 萬港元（夫婦
入息各 2 萬），另一戶收入 2 萬港元（夫婦入息各 1 萬），這個社會的平均住戶收
入 則為 3 萬元；再假設低收入的一對夫婦離婚，然後各自繼續工作，本來兩個住戶
於是變為三個，一個收入 4 萬元，兩個收入各 1 萬元，即平均住戶收入頓由 3 萬元
減至 2 萬元。雖然各人收入不變，但平均住戶收入卻減少 33%。

	 從以上例子可見，即使個人收入實際維持不變，若收入低於平均水平的住
戶離婚率增加，則住戶平均收入便會減少。

附録二：
住戶貧富差距的量度

圖9. 家庭收入不均受扭曲
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	 誠如在第八章所述，有人擔心我們建議的「補貼置業計劃」將公營房屋私
營化，可能會引發樓市波動，這並非人們樂意見到。這種憂慮需要另行研究探討。

方法

	 為探討此憂慮，我們進行了一項固定效應小組迴歸研究，探討置業率跟房
屋價格變動的關係。房屋價格變動的方程如下：

	 𝐻𝐻𝑃𝑃𝐼𝐼𝑖𝑖𝑡𝑡  為房屋價格指數，以衡量經濟體i 在時間點t 的樓價變動百分比。t
代表某一年。X 是一個矢量，包含被認為影響住宅價格的經濟變數，例如國內生產

總值實質增長、通脹和息率。𝐻𝐻𝑂𝑂𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡  代表經濟體i 在時間點t 的置業率。

	 為考慮在整個經濟體保持不變，但會隨著時間轉變的任何被遺漏變數（例
如可能在某年，對鄰近的多個經濟體有相同影響的規管環境轉變），方程亦加添了
代表不同年份的二元變數Y 矢量。若觀察是某一年的所得，則矢量便等於 1，若否則

定為 0。7 最後，誤差項 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛿𝛿𝑖𝑖+𝑣𝑣𝑖𝑖𝑡𝑡  顯示個別經濟體的時間恆常組分 δi  ，及時
變組分𝑣𝑣𝑖𝑖𝑡𝑡  。

	 採用時段t-1 重寫以上程式：

	 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡−1 = 𝛿𝛿𝑖𝑖+𝑣𝑣𝑖𝑖𝑡𝑡−1.  。 在 數 字 上， 固 定 效 應 小 組 迴 歸 模 型 相 等 於 計
算以上兩個程式的「第一級差異」，即某經濟體在兩個相連時段的變化。將
𝐻𝐻𝑃𝑃𝐼𝐼𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝐻𝐻𝑃𝑃𝐼𝐼𝑖𝑖𝑡𝑡−1   得出：

	 ∆  代表在時段t 和時段t-1 承受變數差異的t-1 差分算子。此過程剔除未能
被觀察，但可能跟包括在矢量X 的其他經濟特點相關的經濟體特有異質性𝛿𝛿𝑖𝑖  。就
本實證研究來說，我們對跟∆𝛾𝛾 有關的跡象及統計意義感興趣。

數據

	 我們的數據是一組 2004 年至 2015 年、有關 33 個經濟體的年度統計資料，
總共觀察了 310 個項目。每個非二元變數的定義和來源撮述於下文。
	
	 應變數為：

附録三：置業率與樓價

𝐻𝐻𝑃𝑃𝐼𝐼𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑡𝑡 + 𝛽𝛽 (𝑋𝑋 𝑖𝑖𝑡𝑡 ) + 𝛾𝛾(𝐻𝐻𝑂𝑂𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 )+𝜃𝜃  𝑌𝑌  𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡  

𝐻𝐻𝑃𝑃𝐼𝐼𝑖𝑖𝑡𝑡−1 = 𝛼𝛼𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽 (𝑋𝑋 𝑖𝑖𝑡𝑡−1) + 𝛾𝛾(𝐻𝐻𝑂𝑂𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡−1)+𝜃𝜃 (𝑌𝑌  𝑡𝑡−1) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡−1 

∆𝐻𝐻𝑃𝑃𝐼𝐼𝑖𝑖𝑡𝑡 = ∆𝛼𝛼𝑡𝑡 + ∆𝛽𝛽      (𝑋𝑋 𝑖𝑖𝑡𝑡 ) + ∆𝛾𝛾(𝐻𝐻𝑂𝑂𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 ) + ∆𝜃𝜃      (𝑌𝑌  𝑖𝑖𝑡𝑡 )+∆𝑣𝑣𝑖𝑖𝑡𝑡  

例如，如果是在2004年觀察，代表2004年的變數會設定為1，而代表2005年至2014年的變數則設定為0。7.
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	 依變數則為：

結果

	 正式的迴歸結果載於表 15。誠如第 (1) 欄顯示，在沒有固定時間效應的基
線迴歸，樓價變動跟國內生產總值增長和通脹率相關的係數是正數，而且具統計意
義，而息率（代表借貸成本）則屬溫和正數，但不具統計意義，置業率對房屋價格
的影響亦然。

	 誠如第 (2) 欄顯示，在控制時間效應後，所有與實質經濟變數相關的係數
都跟經濟直觀相符，且數值遠較第 (1) 欄為大。換言之，經濟增長和通脹跟住宅價
格成正比，而名義息率則相反。在此模型中，置業率似乎再次對住宅價格有正面的
影響，儘管不具統計意義。

	 為進一步探討置業率跟住宅價格的關係，我們在第 (3) 欄呈示第三項迴歸
結果，並且加上置業率的二次方項。有趣的是，住宅價格跟置業率相關的係數依然
是正數，但數值較大，甚至幾乎具統計意義，而住宅價格跟實質經濟數據的關係則
維持不變。

	 總結而言，我們的實證分析顯示，置業率上升未必會導致住宅價格下跌。

住房價格指數（HPI）：衡量某個經濟體在某一年的住宅物業價格變動
百分比。海外經濟體的數據來自歐盟統計局及 CEIC，香港的數據來自
差餉物業估價署。

置業率（HOR） ：衡量某個經濟體在某一年業主自置住單位在住宅單
位總數中所佔的比率。海外經濟體的數據來自歐盟統計局及 CEIC，香
港的數據來自差餉物業估價署。

通脹率 （包括在矢量 X 內）：衡量某個經濟體在某一年的消費物價變
動百分比。海外經濟體的數據來自歐盟統計局及 CEIC，香港的數據來
自差餉物業估價署。

國內生產總值增長率（包括在矢量 X 內） ：衡量某個經濟體在某一
年的國內生產總值增長百分比。海外經濟體的數據來自歐盟統計局及
CEIC，香港的數據來自差餉物業估價署。

名義息率（包括在矢量 X 內） ：衡量某個經濟體在某一年的短期名義
息率或銀行間的息率。海外經濟體的數據來自歐盟統計局及 CEIC。表 
14 說明為不同經濟體所採用的名義息率代理變數。

•

•

•

•

•

表14. 名義利率的代理變數

資料來源：CEIC。
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表 15. 置業率對樓價之影響的回歸分析

註: 

資料來源:

(*) 以上回歸分析採用34個國家2004年至2015年的面板數據(共310個觀察值)。數據的詳細資料列在「數據」部
分。標準誤差及P值分別列於各係數及F檢驗下方的括號內。星號表示各系數的顯著性（*為百分之十、**為百
分之五及***為百分之一）。
團結香港基金。
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