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總覽排行即時新聞： (09:37)《業績­觀光》F­富驛11月合併營收年增近1成
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打房 靠央行引導利率

2014­08­10 01:35   中國時報   陳明郎

　台灣在民國78年到94年間，房價呈整理格局，但自94年之後就呈一路上漲之勢。94年迄

民國100年，房價已漲了超過3半倍以上，其中94年至98年約上漲一倍。但98年之後，房價

卻如脫韁之馬，一路狂奔，又上漲了2倍多。資料顯示，在第二級產業中，近年製造業和水

電煤氣皆未明顯增加淨資本形成，只有營建業明顯增加淨資本形成，已呈房市泡沫現象。

　提供投資客投機溫床

　過去幾年，中央銀行曾採取了一些措施，包括選擇性、特定地區域性的信用管制，但成

效有限。央行一直認為，解決房市泡沫的問題，應以採用財政部的租稅工具成效較佳，若

以廣泛的貨幣利率政策處理房地產問題，會大而不當。

　一般而言，影響房價上漲的因素，主要為：房地產相關租稅降低、所得購買力提高、資

金投機炒作、貸款利率。首先，過去20年間，房地產相關的租稅，甚少變動，顯然房地產

的租稅不是房市變熱的主要因素。但民國78年至民國100年間，台灣人均名目所得上漲約

近2倍，表示人們儲存的購買力增加，已累積一段相當長的時間。

　這些儲存購買力的增加，除了定存、或投資於股票、債券等流動性較高的金融資產外，

也提供了購買房地產的部分準備。民國94年至98年間房價上漲一倍，可謂替蓄積已久的儲

存購買力量，提供了一個宣洩管道。但民國98年迄今，房價又漲2倍以上，就不應再是人

均名目購買力蓄積的結果。尤其是，在此期間的人均名目所得，只增加10%而已。

　民國98年之後，遺產稅及贈與稅大幅降低，使得許多本國人原停留在外國的資金，大舉

移往國內。在此同時，國內的基本放款利率，又一路下降。以第一商業銀行為例，民國80
年以前，基本放款利率超過10%，即使在91年，仍有超過7.3%的水準。但在92年以後，基

本放款利率卻一路下滑。92年降到91年的一半以下，只有3.3%的水準。到了98年，更下降

為只有2.5%的水準。過去3、4年來的房貸利率，幾乎皆在2%以下。這個利率水準，比同

一段期間美國超過4%的30年房貸利率，低了一大半以上。

　房貸利率至少4%以上

　如此低房貸利率，效果有如美國2008年以前的次貸金融，提供投資客炒作的槓桿，尤其

當有許多原停留在國外的資金大舉匯回台灣時。以30年房貸、貸款1000萬為例，除了每年

應支出33.3萬的年本金外，大於4%的房貸利率，表示年利息負擔大於40萬元。但當利率降

為只有2%時，同樣貸款額度的房貸，年利息就降為20萬，只有一半的負擔。當大筆資金由

國外匯入國內的同時，如果房貸利率又維持在低檔，這就提供一個投資客增加投機槓桿的

溫床。再加上無辜民眾的恐慌下，為防範未來房價進一步上漲的心理，更會助燃此一房價

上漲的趨勢，進而推動房市泡沫。

　為了解決房價再上漲問題，短期內中央銀行應盡速收回新台幣，以引導房貸利率上揚，

讓房貸利率至少回到與美國一樣的4%以上的水準。如此才可以減少投機槓桿，打擊一些投

機客。至於首次購屋者，這些只是每年房屋房貸市場中的小比例，仍可以由政府編列預算

，以2%的較低房貸利率提供房貸。

　長期而言，財政部的房地合一稅制，可以增加房屋持有稅負，是一個應該走的方向。然

而，任何加稅的政策，必須立法院通過，牽涉到許多相關利益團體，短期內必定很難在立

法院通過。因此短期內，仍應以中央銀行可以控制的貨幣利率政策為主。逐步引導房貸利
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率提高，減少投機客槓桿，以減緩房價的上漲，消除房市泡沫。（作者為中央研究院經濟

所研究員）
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