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住宅市場與政策第六次上課記錄 
時間：2008/3/24(一) 14：00 到 17：00 
主持人：張金鶚老師 
地點：政大綜合院館南棟 270622 
記錄：賴炳樹 
出席：林佑儒、陳佳甫、陳妍如、許淑媛、劉永淳、賴炳樹 

 
上課紀綠及討論： 

一、複利表之說明 

老師：給大家看的 paper 請自己回去看。 
複利表是否真的了解?複利非線性的力量龐大，有多大的影響可以從複利

表看出。 
年利率和月利率有何差別?從月利率有時候不見得還原到年利率，如果

10%的年利率那月利率等於多少?除以 12 有什麼含義，有時有小數點無法

除到整數。 
第一欄表示 1 元年利率 10%在 20 年後本利和為 6.7275 元，大家要去讀數

字的意義，要注意數字複利的力道，第一欄類似定存。 
妍如: 第一欄和第二欄的差別在於第二欄是年金(每年都要存)。 
炳樹: 第三欄表示每年存 0.0174 元 20 年後得到 1 元，第三欄和第二欄互為倒數，

第五欄是年金屋的例子。 
妍如: 第四欄和第一欄是倒數。 
老師：第五欄表示每年存 1 元年利率 10%，20 年後現在值 8.51 元。 

第五欄例子為現在 850 萬的房子，租金收益還原 20 年後你買不買?  
妍如: 第六欄表示每年借 1 元，未來 20 年後利息和本金每年要還 0.117 元。 
老師：第二欄 57.274 乘以第四欄 0.148 等於第五欄 8.514。 

同理第一欄乘以第三欄等於第六欄，第六欄為本利均等攤還之數字。 
例如一般地上權值多少錢?到後面未來會變得不值錢，因為它經過了 n
年，實際上是非線性的，從複利的角度看，數字是非線性的。 
第四題是應用複利表的第一欄進位後是 61 元，第五題是應用第四欄。 
第六題是應用第五欄年金屋的例子，於 10%投資報酬率下，以 5000 乘以 
7.6，故該房屋現值 38030 元。假設 65 歲老人不想再搬遷，選擇將房子

賣給保險公司再租回來(Sale and Lease back)。此為倒轉年金(Reverse 
mortgage)觀念，選擇此種方式與保險公司合作，亦可避免未來房屋才賣

掉須負擔土地增值稅或日後處理之遺產稅問題。保險公司精算師會精算可

以活多少歲?我一直期待保險公司會從事這方面的產品，國外越來越普

遍，各位覺得如何?這種財務規劃應該是可行還不錯，從產品創新的角度

是好事，保險和房貸結合，可惜台灣沒有推廣得很好。 
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老師：老人希望在地老化，各位覺得年金屋的例子在台灣有沒有市場? 
佳甫: 我覺得是否和台灣產權太複雜有關?類似都市更新產權問題。 
永淳: 我以前有聽過隔代教養的例子，爺爺奶奶賣房子用於孫子的教育費，我覺

得是觀念的問題，台灣人喜歡擁有房子所有權。 

二、大選後房地產市場之討論 

老師 : 選後各位覺得房地產市場好嗎? 
坦白講我覺得基本面不好，選後一定會回歸基本面，兩岸一定會三通嗎?
投資者是看未來經濟成長，而且目前有限制大陸人來台一年不能超過一個

月的規定，現在是賣房子的好時機，房地產不是像股票之短期市場，而且

交易成本很高。 

三、上次相關文章之討論 
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老師 : 關於江百信之研究，主要討論購屋貸款放款條件，放款的金額和貸款人

的信用有關，台灣以前的銀行多只看擔保品的價值，對借款人的信用不

太重視，這篇主要是早期的實證研究。 

 
老師 : 關於劉展宏之研究，主要討論一般購屋貸款提前清償行為，一般提前清

償約七年，影響的因素受到婚姻狀況、年齡、教育程度、職業、年收入

等因素影響。為什麼要討論提前清償這件事，很重要的是對不動產抵押

貸款債權證券化（Mortgage-Backed Securities , MBS）有關鍵性的影

響，設計這項產品必須估算資金的流動，所以要把提前清償和違約清償

估算清楚。提前清償之研究對銀行資金之流動性至為重要，可以建一個

模型研究不同年齡、婚姻狀況、教育程度情況提前清償的行為，年老者

比年青人容易提前清償，女生比男生容易提前清償，軍公教人員是否較

容易提前清償。假設對投資者和自住者是否貸款額度和利率不同也值得

討論，兩者的風險是否不同，台灣的金融界還有很大進步空間，台灣的

金融界太強調擔保品，而不強調借款人的信用情形。大家覺得提前清償

對銀行的影響呢? 
佑儒 : 根據以前的訪談，銀行表示提前清償較不受影響。 
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四、Tilt Problem(蹺蹺板問題) 

 
老師 : 舉例而言，貸款期限30 年，年利率4%，無通貨膨脹，於貸款30000元下，

每期本利均等攤還1720 元。國外要求之收入即需6880 元，亦即本利均

等攤還額度為所得之1/4，該比例通常不應超過1/3，於台北市而言為39%
有些過高。通貨膨脹結果使本來有能力購買房屋之結果改變，變成要到

12年後才買得起房子，意思隱含通貨膨脹會使購買力下降，住宅需求會

下降。 

五、住宅金融的課題 

(一)窮人的利率問題 
老師 : 各位覺得窮人的利率要提高嗎?因為風險較高，但政府應該要有政策，公

平與效率面值得討論，對窮人不要有歧視，但美國銀行有所謂的紅線區

(Red Line Zone)，美國對此種做法，如黑人或西班牙人居住地區多位於紅

線區，是否將其公布又可能涉及種族歧視議題，不免產生爭議。台灣首購

者的對象不太公平，多是為了年青人的選票，軍方也有依不同的官階補

貼，青年求學貸款也有不公平的問題，優惠房貸你覺得好不好?住宅金融

制度會影響住宅的供給與需求，政府的角色到底幫助了誰?是蓋房子的?
還是買房子的?誰是背後的獲利者，這是值得討論的。 

(二)預售制度你贊不贊成? 
永淳 : 站在消費者的立場，因為消費者掌握的資訊太少而且老師曾說有很多一

案建商，我覺得應該要建立信託制度保護消費者。 
老師 : 台灣預售制度有以案養案情形，需要專款專用(Project  Account )制度，

以前有建築經理公司，但是建築經理公司成效不是很好，建築經理定位

不明，功能不一定專業，民意代表佔有建築經理公司重要職位，20年下

來景氣好時預售屋好，期貨與現貨之差別亦有造成房地產飆漲的問題，

預售是金融不健全的制度， 
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佑儒 : 預售制度對我而言還不錯，可以強迫儲蓄買房子。 
老師 : 我個人站在多重選擇的立場，同意可以有預售屋制度，但是保障消費者

與資訊健全的問題，政府應該介入，台灣住宅金融方面，因為缺乏正式資

料或融資管道，故以往產生之預售制度，香港稱為「樓花」，大陸現在亦

有類似預售做法，對不動產先預定。另外預售最有爭議的是逃漏稅負問

題，一般房屋轉手有交易稅負問題，而預售契約可否登記值得討論？投資

客喜歡透過預售賺取套利。預售制度是市場下自然的產物，需要有配套的

制度。政府介入住宅金融管制是否好?市場是否可以自己解決?沒有絶對的

答案，個人較贊成解除管制，藉由市場機制本身調整較佳，除非市場不夠

競爭激烈時，政府才需介入。在資訊不透明方面，對消費者缺乏保障，例

如根據在銀行的在職專班學生說法，現在銀行沒有固定利率，都是浮動利

率。 


