香港地產狂潮(1977-82) 憑弔
一九八三年發表於《廣角鏡月》，後載入曾澍基，《巨龍口裡的明珠》，政經論文集，香港廣角鏡出版社，一九八四年八月。
(一)

      先讓我們看看這個滔天巨浪的一些餘波:

   每次你經過中區皇后像廣場時，當然不能不被附近那些高聳入雲的起重機以及龐然巨物的鋼鐵結構所吸引。你的注意力是極有價值基礎的:因為你所目睹的，正是豐銀行新總行的偉大雛型。這座「超時代的建築物」的基本興建費用，最近被「正式」修訂為50億港元，以每平方呎計，為同類先進商業大廈的3至4倍，已屬世界上最昂貴的樓宇。但市場對豐領導人的謙遜甚表關注，消息謂若有什麼差誤，費用數目可隨時上升至80億港元之譜。一份往績不差的商業情報雜誌甚至說如果包括地價和保險、顧問以及銀行設施的開支在內，數字更可能到達幾乎難以想像的「160億」。為了幫助讀者了解這個符號的數字，這份雜誌還把它的購買力加以形象化。據說160億港元足以:

---興建過往10年香港的全部公屋，

---購買洛杉磯的整個市中心區，

---興建足夠容納的60OOO學生的16所理工學院校舍並提供所需的儀器設備，

---等如香港政府外匯儲備的一半。

     筆者沒有資料去判斷究竟這個驚人的數字是否綽頭或者幻想， 亦不打算去檢查它的購買力是否如上述一般驕人。無論如何，一件事實已十分清楚:這座40多層高的建築物質在太貴，而且貴得太過離譜。根據最近報章報導，中國銀行美梨道的新廈將樓高70層，預算費用亦不過1億3000多萬美元。匯豐的主席曾說希望自己的新總行將是「世界上最好的」，筆者略計一下數字，不禁懷疑中國銀行為何會肯將一座「世界上屬三四流」的建築物放在它的旁邊，給人比較。
     根據匯豐領導人於81年時的估計，新廈的建築費也只在廿億港元之下，為何短短兩年間，數字會躍升至如此地步?匯豐是私人機構，筆者又非其股東，自然無容置啄，但亦禁不住產生疑問:發生了什麼事?

                    X          X          X

     讓我們從皇后像廣場步向海旁，整容後的康樂大廈好看得多了，但較惹人遐思的還是它隔鄰那兩座只爭朝夕、高度與日俱增的混凝土結構。相對來說，交易廣場的興建姿勢似乎遠不及匯豐新總行的那像具有氣派；不過，你可能不知道:其後果可能更屬「災難性」。
     其實，你只要走到阿歷山大行樓下那座模型之前看一看，「災難」的端倪就已盡露。交易廣場分三座大廈﹒其中高51層的兩座將於85年建成(有消息說甚至84年尾可完成)，為中區提供超過114,OOO平方米的寫字樓面積!這數字有什麼意義?Well ，根據政府的83年物業機討的資料，中區寫字樓的「有效需求」(即「佔用量」) 在過往5年平均只不過為每年37,600平方米左右。
      置地公司在82年初時，以47億港元的世界紀錄價格來投得交易廣場這塊地王，就算從事前來看，它的出價以及興建計劃，都已是匪夷所思。全港寫字樓的租值水平，在78直到81年之間已經上升 超過4倍;置地無疑是全球最大的地產公司之一，但它憑什麼去認為，在一年之內推出超過等如3年中區整體「有效需求」的寫字樓空間是一件有利可圖的事呢?不要忘記，78至81那段時期已屬「內部過熱」的年代。更不要忘記，可以在中區提供寫字樓的，亦不只它自己一家。 

置地最近已在媒介上為屬下的商廈展開巨大宣傳攻勢，並且把大量介紹資料，廣寄國際上各大商業機構，為那兩座聳立在全球最貴的土地上的建築物招徠租客，而且若投資者有興趣購買，管理層亦會破戒考慮云云。

     同一問題不禁又再湧上筆者心頭:發生了什麼事?

(二)

      上述的不過是香港最近的地產狂潮的兩個後果。它們雖然非常突出，但未能概括整個地產市場所處的困境。1982年底，各種樓字的空置率分別為:私人住宅樓宇，6.0%(大型住宅，8.7%)；商業樓宇，10.7%(寫字樓，16.9%)；多層工業樓宇，10.5%；都屬歷史上最高的或極高的水平。最近發表的83年上半年經濟報告指出:雖然建成的工業樓宇面積有所下降，但在私人住宅及商廈方面，仍有巨幅的增長。另方面，佔用量除中小型住宅外，相信並未出現重大的改善。因此，各種樓字的空置率極可能在繼續提高，頂多只是呆定而已；報告亦承認物業的稍值及售價水平依然下降。換言之，地產市場於82年開始崩潰，到現時仍未到底。
     根據一間學術機構的研究小組推算，現時各種空置房產所綁實的資金(包括地價、樓宇建築費以及利息負擔)已達到港幣500億的驚人數目。本港所有銀行及存款公司對建築工程及地產發展行業的借貸，於83年3月底的數目亦是500億港元左右。因此，戲劇化一點地說，本港的銀行體系不過是在借錢給地產商人來使之可以繼續擁有那些賣或租不出去的房產吧了。

     能夠支撐多少時候?天曉得。總之，一日空置率不回降(那是地產市道真正到底的指示，其他的如價格或租值水平的上落，波動性較大，並非最好的標準)，金融界及地產界的沉重壓力就無法輕減。有的已經頂不住了:益大便要宣佈破產，拖了幾十億元的爛賬;萊斯銀行在港分行的地產部門幾乎全軍覆沒，因此也顧不得什麼風度與面子，writs如連珠炮發;馬來西亞裕民財務的借貸問題，發展到後來由於命案發生，更為惹人注目。佳寧還在垂死掙扎，拖欠過巨，背後銀行可能被迫誓死撐腰。素來極端保守的渣打銀行亦被拉下水，羅氏美光一役就涉及數億元之譜，其他較小型的還有不少，連渣打總行在上年度的新聞發佈中，亦明言香港的地產爛帳是這個國際金融集團業績未如理想的主要因素之一。

     當那些地產大亨的私人豪華別墅及勞斯萊斯陸續在拍賣場所出現，當九龍灣的工業用地的價格只及原來最高峰的5%至10%，當英資頭頭公開宣稱那些認為地產市道可以在兩年內復甦的人士只在「愚弄自己」的時候，我們也自然會想起那一個問題:發生了什麼事?

(三)

      這是一個憑弔﹒而且是非正式的，故此系統分析將欠奉。為著讀者的閱讀興趣起見，筆者把其中三類主要樓宇的供應、佔用、空置率、價格及租值水平的歷史走勢，以圖表的形式顯示了出來。

從圖表可看出:75、76年間，工業及私人樓字的空置率都處於頗低的水平，唯寫字樓方面仍在70至74的地產熱潮崩潰後的尷尬局面浮沉，空置率竟達15%以上，但其後兩年間的供應收縮以及需求因香港和中國政經形勢轉好而續增，令到空置率迅速下降，到79年已跌至4%之下。空置率的低降，意味著供求關係趨於緊張，租金及售價向上提升也就無可避免。

    不過，租金及售價攀升造成兩種予盾的現象： 
(1) 供應增加，因為地產商有利可圖;

(2) 需求減少，因為租戶及買家不能應付。
     攀升速度與幅度愈急、愈大，則這兩個現象的矛盾也就愈尖銳。後果?自然是空置率高升，租金及售價低跌。

    這是地產市場「膨脹----收縮」的週期性循環的核心原理。不過，抽象來說，這也是所有資本主義商業循環核心原理。但環顧左右，起碼就香港而言，却似乎沒有任何其他市場所產生的浪波，能及得上地產熱潮的瘋狂(不用說九龍灣地價下跌至高峰的5%至10%了，有那樣「商品」的售價可以在4年之內狂升3至4倍，然後在1年之間急跌50%?或許黃金除外)，而其後果又這樣「災難性」的。

     對於以為「市場萬能」的「自由經濟」論者來說，這亦是神秘而不可理解的。市場供求互相作用的過程，為何不是和諧地順滑地不斷進行(根據「保守經濟學」的最近變種----「理性預期」理論，市場更應該是「持續地清貨」的!)，而是變成狂風暴雨地急上驟落呢?以圖表所顯示的情況來說，為什麼在空置率在78至80年間回升時，租金及售價却依然繼續大幅攀升(不要忘記圖表內的上升率是與上一年比較的上升率，曲線下降並不等如租價下降!)，而供應又繼續如崩堤的河水一樣?

   (四)

      當然，我們可以將所有問題諉諸個別資本家和行政人員的貪婪或者無能:沈弼一定是因為匯豐從地產借貸賺了大錢，自己又被權威性雜誌選為「最傑出的銀行家」，勝利沖昏頭腦，他想為匯豐興建的，不是新總行大廈而是沈氏紀念碑，因此放手讓下屬去亂幹，才有今天的結果;鮑富達亦是由於自我升了上天花板，不惜任何工本要保衛置地作為中區商廈盟主的地位，以至不斷要打破世界紀錄。 

    但是，我們要解釋的，是整個地產狂熱的現象，而非個別的離奇怪行﹒或者要寫另一本Noble House/Crash of'82(雖然這可能較為有趣)。說到底，匯豐置地縱使財雄勢大，但仍未有足以製造出整個風潮的力量。我們甚至應該說，它們也是貝伯塔倒塌後的受害者。

    我們又可以訴諸眾心理學:情洶湧、熱火朝天的情況下，雖智者亦難免疫。凱恩斯不是早已指出，資本主義投資比在賭場博彩的「不確定性」(uncertainty )更大，需要一往無前的「野獸精神」(animal spirit )來作動力。獸性一發作起來，有時便不可收拾。香港地產熱潮(77-82)，不過是另一場「盛夏的瘋狂」 (midsummer madness)吧了。推而廣之，整個資本主羲根本就沒有理性可言。

     這種理論沒錯很有趣，最適合那些對資本主義懷有憤恨，但對左翼政治經濟學毫無興趣的人士。筆者喝了幾杯之後也但願它完全正確，清醒時就覺得它太過單純。作為支持「港人民主治港加改良資本主義」前途方案的一分子，總也不能這樣地「詆毀」資本主義經濟吧?如果資本主義是徹底的瘋狂，那麼還有什麼「改良」的餘地呢?

(五)

      總的來說，地產市場有一些特徵，使它的波動性比其他市場更大，政府如果不實施有效的方法來調節引導， 則這些波動便可能發展成為滔天巨浪，後果亦會目不忍睹。香港最近這一場地產熱潮及其後的「災難」，就屬最佳(及最昂貴)的例子。

(1) 地產的「生產過程」頗長，由買地到發展到建成到佔用通常起碼兩年、長則4、5年。就算其間形勢逆轉，供應者亦無法縮手。今年上半年住宅及商業樓宇落成面積比去年同期依然大幅增長，不表示地產商繼續瘋狂，而是因為「無彎轉」。

(2) 房產與其他消費品甚至機器都不同，因為它可以用來作按揭/抵押品向金融機構借款。當地產狂潮掀起後，新樓自然身價高升，但現存的房產一樣會被重新估值，「一人得道、雞犬升仙」。地產商一方面從租賣新樓獲厚利，男方面又可以舊樓按揭借入巨額資金，自然雄心勃勃，「欲與天公試比高」了。
     就香港而言，70年代後期更出現了特殊情況:大量金融資本湧入，原因之一是匯豐等本地銀行向外擴展受阻，港府被迫開放門戶，於78年3月再次發出銀行牌照予外資，之二是油元泛濫國際市場，亞太區被視為未來的高增長區，香港更屬「自由放任」的天堂。這些外資金融機構來港之後，要大展拳腳，故此飢不擇食，地產界成為吹捧對象，本地銀行迫於競爭，也自然瘋狂還擊，港府又缺乏有效的金融及貨幣控制工具，貨幣供應及信貸乃高速地膨脹。78年底到81年底，銀行及存款公司對建築及地產發展的貸款增幅竟達390%!(73年底至77年底，增幅不過94%而已。)

(3) 對房產的需求是最基本的需求之一，可替代性不大。在人口稠密的大城市內，真正用家的需求更是長久不衰的。看準這點以及供應的低度彈性，投資者/投機者對房產興趣自然非常濃厚。於供求趨於緊張，租價標升的情況下，他們就會一窩蜂地湧入房產市場，將「奇貨」屯積，待價錢設進一步迫高時來獲利回吐。  

香港在七十年代後期， 樓花買賣制度大行其道，5%至10%左右的訂金，便可「名義」上擁有房產，政府對限制投機活動的建議(例如對樓花轉讓加重抽稅)又置若罔聞，更使投機活動趨於熾熱。由於中國四化關係，大量外商湧入香港，對高級住宅及商業樓宇需求甚殷，參與投機者亦包括很多的財團在內，投機的對象亦非一層層的樓字，而且一座座的巨廈，到後來投機可算已進入瘋狂狀態。換言之，「需求」已接虛假、人為地膨脹到危險的地步。

(六)

   香港政府的土地政策及其後果，自然亦要為地產熱潮及其崩潰負上責任。讓我們先看一些數字:

 | 年度 |        |政府生產出來的土地面積|     |政府拍賣的土地面積|

76/ 77年度至

79/80年度的平均           
251                         21

80/81年度                 
512






60

81/82年度




672






76

82/83年度




676






52

83/84年度



   (669)




   (100+)

84/85年度



   (724)




   (100+)

85/86年度



   (943)




   (100+)

86/87年度



   (674)




   (1OO+)

(以公頃計算，括弧內數字為今年度政府的預測)

     政府是否實行「高地價政策」?天曉得?筆者不會盲目濫用這些指責，但自然亦不肯像某些學者和論者一樣，以為所有東西都是為市場決定，「因此」就沒有所謂「高地價政策」。這個屬主觀意願的問題還是留給政治學家及對政策制訂過程有較多資料的人士來進 行，我們又不是財政司肚內的迴蟲，難以一口咬定。

      不過，「高地價」的「效果」卸十分明顯，76/77至79/80年 間，雖然需求迅速增加，但政府的平均售地只有後來三個年度的平均的三分之一，無論有意(「因此」有「高地價政策」)還是無心(「因此」是「無能」、「低效率」，或者是「可原諒的行為」)，結果就是地價急升，帶動起整個地產熱潮。    

當然，反過來說，「低地價」的「效果」亦一樣明顯，81年地產危機已開始顯露，政府還在大量出售土地，地價急瀉，市道乃有不崩潰之理。    

在現今的情況下，政府依然計劃未來四個年度每年出售超過100公頃的土地，究竟想點? 這是「高地價」還是「低地價政策」?    

或許是政府已面臨「財政危機」，無法不繼續其大規模售地計劃?

  (七)

     我們自然並非不可以把地產狂潮與資本主義的本質加以連繫。一點最明顯的最是由於資本主義以個別經濟單位為主體的分散特性，資料缺乏流通整合，行動缺乏調協，單獨來看屬極理性的行動，加起來就會引致災難(還記得「囚徒的抉擇」的「遊戲理論」?)。香港的「自由放任」環境更加強了這種可能性。例如個別地產商想發展某塊地皮，計算一輪之後覺得有利可圖，集巨資行事，那知尚有數個地產集團於附近計劃拆卸舊樓重建，互相不通消息，結果大家都焦頭爛額。又例如銀行家急欲發展地產借貸，向某極具來頭的大地產商招手，大地產商拿回一個計劃，以及上年度公司的財政紀錄，銀行家一看不錯，乃借出大筆款項給他，那知這商人正同時與另外幾間銀行商討三四個大型計劃，至下一年的資產負債表面世時，大家才如夢初醒，原來地產商已深陷過度借貸及擴張的泥沼裏(你以為益大及佳寧的神話及其破滅是如何發生的?)。

    需求方面亦作如是觀。買樓花者將樓價的5%至10%交給你﹒並不等如他有意購買你整層樓字。當樓價急速上升時 ，「需求」如潮水般湧至，但形勢一逆轉，它又幾乎散於無形，「撻訂」、「走佬」成為家常便飯。過往的「需求」水平根本就不能作為未來真正需求的指南。

     整個遊戲，就好像在濃霧的黑夜裏駕駛一輛貨櫃車於懸崖旁的曲折小道上趕路一樣。當然，我們可以在路旁設霧燈，建欄杆，以至限制行車的重量及速度。

     生命是可貴的，任何生命的喪失都會惹起嘆惜，何況它價值連城?

     所以有這個憑弔。
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