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日前行政院宣佈繼續增撥二千八百億元優惠房貸案，其理由是考量到目前房

地產市場還居於谷底，同時目前利率水準很低，根據央行估算，政府對於廿年的

利息補貼的實質支出僅增加約七十億元。 
的確，相關房地產研究資料顯示，目前台灣房地產市場呈現出價格跌幅縮小

且推案量放大的格局，政府此波的優惠房貸推出，或可扭轉台灣房地產的長期不

景氣。但是，從政府所發布的優惠房貸優點，諸如減輕民眾購置住宅負擔、改善

居住品質、消化市場餘屋與穩定房價等，是否就構成了一個重大政策推行的理

由，若從公平面與實質效果的角度論之，則仍有待商榷。 
首先從成本面來看，央行曾對補貼支出進行估算，其認為政府對於申貸戶的

利息補貼實質不大，但民眾卻趨之若鶩，顯然是政府與申貸戶都忽略了一些自我

應該核算的成本。對於政府來說，優惠房貸利率由於是比照郵政儲金二年期的定

期利率水準再加一個百分點的手續費，比起市場利率水準來得低，此乃隱含著某

些原本打算向銀行借貸且能負擔市場利率水準的購屋者，轉向申請優惠房貸，此

表示優惠房貸排擠了銀行原有的獲利機會，銀行為了維持利差，只得繼續降低存

款利率，換言之，這部分形成了一種由存款戶對申貸戶的隱藏補貼。而利息補貼

是由政府編列預算支出，此乃納稅人對申貸戶的帳面補貼。 
其次，住宅補貼的政策意義原本是要協助社會上購屋負擔能力不足者能夠滿

足其基本居住需求，扮演的應是一種雪中送炭的角色。目前優惠房貸的實施並未

限定申貸者的資格，不禁令人質疑的是，能獲得申貸機會者仍多是所得與社會地

位較高者，而且是愈早申貸者得到的利息補貼愈多，不符水平公平與垂直公平的

兩項基本補貼標準。另一方面，對於原本就計畫於目前購屋者來說，優惠房貸僅

能算是錦上添花，實質地降低其購屋成本，算是真正的受惠者。當然，從補貼政

策的本意來說，具有購屋負擔能力者得到補貼的社會效益不大，僅是所得移轉的

效果而已。 
我們也很難接受政府依據過去經驗值所估算的衍生需求，即每戶 75萬的家

具裝潢支出來計算未來的經濟成長貢獻度。首先，這種計算方式將原先就打算購

屋的市場需求都計入了優惠房貸的政策效果是有問題的，換言之，部分家具裝潢

支出並非新增需求，有重複計算的嫌疑；其次，部分申貸者可能只是人頭戶，購

屋目的是為了等著未來套利的機會，很難想像他們有相關的實質支出來刺激經濟

成長。也就是說，政府所謂優惠房貸能刺激住宅市場需求與提高消費支出的效

益，基本上是忽略了有效需求以及投資需求的存在而高估的結果。 
對於申貸戶來說，由於多數人都會選擇本息攤還的方式，息隨本減，必須先



認清一個事實，即真正享受到利息補貼可能不如心理上所感覺到的那麼多。對於

想要長期保有房屋的購屋者而言，能夠利用低利率來鎖定長期的利息負擔，則不

失為一個好時機，但若一時因為心理上佔到便宜而盲目提前購屋，未考量本身的

資金規劃是否負擔得起，將來可能因小失大，被房貸償還的壓力給套牢。 
對於想要短線上賺取房屋買賣價差的購屋者，目前相關房地產的各項指標仍

無房價跌深反彈或走高的訊號出現，同時在許多人轉租為買的情況下，也會使得

租賃市場獲利空間逐漸受到壓縮，加上明年正值總統大選，房地產市場的不確定

很高，對於短線套利者更應小心為妙。 
筆者曾經針對銀行購屋貸款戶的問卷資料進行比較研究，發現優惠房貸最能

有效地刺激首次購屋者的住宅需求。對於貸款戶而言，倘若能得到優惠房貸之補

貼，屬於首次購屋者的所得與價格彈性增加量會大於非首購者的增加量，亦即政

府所提供之優惠房貸利息補貼會顯著地影響首次購屋者與非首次購屋者的住宅

決策行為，所得彈性增加量分別為 0.212 與 0.057，而價格彈性絕對值增加量分
別為 0.093 與 0.024。從理論的觀點，首次購屋者對於政府提供之利息補貼會有
較大的投資需求反應，亦即政府對於首次購屋者進行利息補貼，將能更有效率地

刺激住宅面積投資需求的增加。這個研究結果指出，政府不設資格限制的提供優

惠房貸，反而不如適當地限制申貸戶的身分來得有效率。 
總之，優惠房貸措施只能作為刺激住宅市場與總體經濟的短期權宜之計，當

務之急應是政府全面地檢討我國住宅金融體系的運作合理性，例如健全住宅抵押

證券（MBS）市場、發展住宅抵押貸款保證保險機制，使得房貸資金可以更流
通且風險可以適度分散化，讓銀行能在發達的住宅金融市場環境下，將房貸利率

回復到合理區間，如此才是長遠之道。 
 
 
 
 


