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我國總體金融穩定健全指標之評估與建構*

侯德潛**

摘　　要

為建立可衡量總體金融穩定之健全指標，以詳實反映臺灣銀行業整體情勢與金融

壓力，本文依據金融危機主因係資產價格過度投機所導致信用膨脹的觀點，利用頻譜分

析理論的寬頻濾波法來實證建構臺灣金融循環的指標與波型，其歷次波峰可詳實掌握自

1975年以來本土金融壓力的轉折時點；同時，針對當前金融循環的波動幅度來觀察，我

國整體金融循環波型已愈趨平坦，即循環週期的平均每季振幅逐漸減緩，顯示當前臺灣

總體金融情勢呈現穩定。

本文所建構臺灣總體金融循環的指標與波型，可顯現出「金融不穩定的矛盾：當金

融體系似乎最健全的時候，通常就是最脆弱的時候」，意即金融壓力風險總是發生於金

融循環訊息指標位居高峰(好景)的時段，而這正是傳統金融健全指標與金融壓力指標並

無法在事前顯現危機的根本原因。

* 本文102年12月已於金融穩定評估會簡報；作者感謝鍾教授經樊、郭教授炳伸及陳教授南光指正，經研處蔡專員曜如資料
提供、金檢處盧月雲協助資料處理；惟文中錯誤概由作者負責，所有論點皆屬個人意見，與服務機關無關且不代表中央銀

行立場。

** 作者為中央銀行金融業務檢查處研究員。
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壹、前　言

傳統總體經濟理論認為貨幣金融僅是

實質部門的一層「面紗」，總體景氣循環

直接影響金融穩定，銀行擠兌並不是完全

的隨機事件，金融恐慌是由經濟蕭條所觸

發(Gorton, 1988)，所以金融危機通常與景

氣循環存在著緊密關聯，甚至景氣的轉折

現象也曾使用過「危機」一詞來加以描述

(Juglar, 1862)。相對的，如同非主流經濟

學家註1 Charles P. Kindleberger對歷年金融

危機過程的具體說明，金融市場在本質上

具有「狂熱、恐慌及崩盤」的不穩定特性

(Kindleberger, 1978)，這就是Hyman Minsky 

(1992)「金融不穩定假說」所主張：金融市

場的內在動力會引發信用與資產價格大幅膨

脹及萎縮；且此種「金融循環」也驅動了經

濟的繁榮與蕭條，以致貨幣信用擴張與收縮

的榮枯起伏對經濟景氣循環亦具有重大的影

響作用(Wicksell, 1898)。

金融循環中影響社會最重大的事件是金

融危機，金融危機的特色是影響大、傳遞

快，事前沒有徵兆。雖然在實務上國內外皆

採用「事件分析法」，嘗試在金融危機之後

找出在事件發生當時或之前，變動較大的不

同總體變數資料，並經標準化及線性組合方

式整合為單一的加總指標，再利用綜合指標

大幅變動所發出警訊來驗證其壓力表現；然

而利用市場價格雖然可以獲得市場情勢的同

時(concurrent)指標，但卻顯然沒有足夠的因

應時間來研擬抗衡對策(Shin, 2013)；且由於

此種分析方法是在受危機事件重大影響的

經濟與金融變數間來挑選指標，所以「事

後」多能反映其效果，例如國際貨幣基金的

金融壓力指標驗證(IMF, 2010；Chamon and 

Crowe, 2012)。但是，這有個重要的「倒果

為因」前提，如果能假定在未來會有與過去

幾乎類似的金融危機一再重演，則事件分析

法也就理當可以發揮其指標示警功能。

若回過頭來觀察近年影響臺灣的金融波

動事件，自1997年7月亞洲金融(通貨)危機、

1998年6月本土性企業金融(信合社擠兌)風

波、2000年9月網路科技(股價)泡沫、2005年

下半年本土性消費金融雙卡(信用與現金卡)

風波、2008年7月全球金融(美國次貸)危機，

至2011年9月歐債(主權債務)危機註2，我們卻

愕然發覺每次金融風暴的原因與影響都不一

樣，這又怎能期待可從截然不同的過去危機

經驗，來預測或因應未來可能又完全不同的

金融危機壓力呢？

經檢視歷史上的金融危機事件，Alessi 

and Detken (2009)曾經指出，當經濟過度承

受風險如資產價格飆漲與信用急遽擴張時

期，銀行以市價所衡量的槓桿趨低，意即

在風險偏高時的風險溢價與波動反而會降

低，以致當金融體系看起來似乎最健全的
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時候，通常就是最脆弱的時候，這被稱為

「金融不穩定的矛盾」(paradox of financial 

instability)；然而，當資產價格泡沫一旦破

滅註3，賤價拋售資產及信用緊縮形成惡性

循環，負債成了經濟個體的威脅與重擔，

Irving Fisher (1932)的債務緊縮(debt deflation)

過程清楚描繪了最近成熟經濟體典型的「資

產負債表衰退」Koo (2003)；Reinhart and 

Rogoff (2011b)即發現，雖然金融危機的表

象並不相同，然而本質幾乎沒有什麼不同：

過度與持續的信用創造及資產價格泡沫永遠

是金融危機明確的前提及觸發危機的重要

因素。這是繼Kindleberger (1978)與Minsky 

(1982)強調資產價格過度投機所導致的信用

膨脹才是金融危機主因之後，再一次說明了

金融資產價格與貨幣信用循環正是金融危機

事件分析的核心議題。

簡言之，金融循環與經濟景氣循環在學

理上是總體金融穩定的一體兩面，儘管兩者

分屬個別不同現象的循環，彼此間卻有密

切的交互作用且又相互影響(Drehmann et al, 

2012)；由於行政院國發會(原經建會)早已建

立了臺灣景氣循環指標，但國內對於可詳實

反映臺灣銀行業整體金融情勢與壓力的金融

循環指標，目前卻仍付之闕如。本文即嘗試

利用信用與資產價格資料，搭配Christiano 

and Fitzgerald (1999)的寬頻濾波法(Band pass 

Filter)來評估與建構可展現我國總體金融穩

定程度之健全指標，並近似描繪歷年臺灣金

融循環的樣貌。

全文架構如下：除前言外；第二節先說

明金融危機的特性與啟示，藉以探討及評估

現行金融健全指標與金融情勢(壓力)指標的

意涵；第三節為寬頻濾波法的說明與臺灣景

氣循環驗證，由於濾波法並沒有檢定值可以

從事統計假設檢定，因此先以國發會景氣循

環基準日資料來確認其在經濟循環上的適用

性，再進行金融循環的濾波法應用；第四節

為臺灣金融循環實證說明，逐步利用1974至

2012年的季資料，以寬頻濾波法來近似描繪

臺灣的金融循環，除就循環波峰來探討臺灣

金融循環轉折與金融壓力事件的關聯外，並

與美日的金融循環週期與振幅來進行比較；

且就整體循環觀察發現當前臺灣的金融情勢

相對穩定；最後第五節為結論與建議。
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貳、金融穩定健全指標之探討與評估

主流總體經濟學家深信理性、競爭與自

由市場的基本假設，以致除了新興凱因斯

學派所主張的價格僵固外，經濟體系具備

良好的運作功能並能達成充分均衡(Walsh, 

2009)；且由「理性」包裝的金融市場具有

效率，所以資產價格能反映其基本面的內在

價值(Fama, 1991)，故效率金融市場必定達

成均衡，使金融不穩定與系統危機從根本排

除。而在外部衝擊下金融市場雖然會暫時

失靈，意即若將資訊不對稱(Akerlof, 1970)註

4 與代理人利益衝突註5 等金融摩擦(frictions)

加入基本面，僅會助長經濟波動，例如外

生的金融加速衝擊效果將使經濟波動持續

得更為長久(Bernanke et al, 1998)，但經濟

體系終究將自動回復至一般均衡(general 

equilibrium)；若以2000年前後全球化與經

濟大和緩(the Great Moderation)的現象來觀

察，通貨膨脹穩定、產出波動減緩，益以金

融創新盛行、結構化商品蓬勃發展，似乎更

印證了主流經濟學理論的正確性(Christiano, 

2005)。

就在金融產業一片欣欣向榮之際，不

料2008年7月美國次級房貸危機卻在瞬間立

即擴散成全球經濟金融的大災難；對全球

經濟學界而言，以同年諾貝爾經濟學獎得

主Paul Krugman的看法來說明金融危機的警

訊，最為一針見血：「雖然有極少數的經濟

學者看出當前經濟危機的來臨，但大多數的

預測均告失敗；更重要的是，經濟學者對市

場經濟極有可能引發災難性的崩潰，皆一無

所知(Krugman,  2009)」(侯德潛與吳懿娟，

2010)。

一、全球金融危機的特色

本次金融危機的特色有三，事前無明顯

跡象、瞬間全面擴散，且全球哀鴻遍野。其

中，第一項特色是沒有明確徵兆(opacity)；

在2008年英國女王拜訪倫敦政經學院(LSE)

時，曾問道：為何在事前沒告訴我們有危

機呢？(‘Why didn’t you tell us?’ Spaventa, 

2009)；英格蘭銀行在2008年10月金融穩定

報告中也承認「儘管⋯已經辨識出弱點，幾

乎無人預估將造成全球金融體系如此的紊

亂」。在金融危機發軔初始，縱然少數市場

參與者或監理機構明瞭危機遲早會發生，也

確實低估了嚴重性，且危機所孳生風險的力

道與深度亦完全超乎預期。

相較於過去的金融危機，第二項特色是

擴散速度(unfolding speed)。早期1980年代的

墨西哥金融風暴及第三世界主權債務危機，

需要經過數年的蘊釀；1997年東亞及1998年

俄羅斯金融危機的發展進程達到高峰，經歷

了數月；而美國次貸危機的全球急遽擴散，

僅僅費時不到一天，甚至連策劃抗衡的時間
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都所剩無幾(Trichet, 2011)。

第三項特色是全面的系統性影響

(systemic focus)。儘管金融市場參與者與監

理機構可能熟知個體層次或個別銀行的風

險，但對廣泛涵蓋整個金融體系的風險累積

發展與承受程度，卻根本無從瞭解，更遑論

評估風險擴散的範圍與影響(Taylor, 2010)；

而金融機構由於賤價拋售資產及信用緊縮形

成惡性循環，儘管個別金融機構原先的風險

管理良好，但銀行間或與影子銀行間的相互

連結，導致流動性短缺的傳染(epidemic)與

瞬間擴大，且根本無法預期損失，遂使金融

體系與實質經濟遭受重創，例如許多銀行同

時去槓桿化的信用緊縮風險彙集與共同作

用，將導致市場流動性瞬間蒸發。

經歸納了主流總體經濟文獻所完全忽略

的金融部門貨幣信用循環現象，雖然是表現

在家計單位、企業與金融機構的過度槓桿行

為及金融機構本身的期限錯配，並可歸因為

金融體系的資訊不對稱，使理性經濟個體的

決策期過短(Frankel and Froot, 1990)或經濟

個體的短視(Turner, 2011)；但其根本成因有

兩項：(1)「金融不穩定的矛盾」(Alessi and 

Detken, 2009)：為金融體系對風險或評價認

知的侷限，如銀行常用的風險評量值，即風

險值(VaR)、違約率(PD)與違約損失(LGD)

等指標，在金融部門整體信用急遽擴張或緊

縮的風險累積情況下，仍會有在繁榮期下降

或衰退期上升的現象註6 (Borio et al, 2001)；

(2)總合謬誤(fallacy of composition)：為金融

體系對誘因與動機的侷限，即個體理性行為

所造成未預期的集體總合結果，如市況不佳

個別銀行審慎貸款所造成群聚(herding)效應

(Denevow and Welch, 1996)的信用緊縮(credit 

crunch)；與誤認為「若且惟若(if and only 

if)個別銀行健全，則整體金融體系健全」

(Borio, 2003a)，以致對於銀行資產負債表的

個體審慎監控，僅關注銀行自身的清償力而

不是整體市場流動性註7。

二、全球金融危機的啟示

世界主要國家僅重視個別銀行的審慎監

理終致爆發全球金融危機，美國聯準會主席

Janet L Yellen嚴厲批判為「屬於不對稱與局

部監控，且充斥著監管缺口，致加重監理套

利的可能性」(Yellen, 2009)，但這也確實反

映出未能重視整體金融系統風險與評價認知

的侷限。總結金融危機前國際審慎監理規範

(即Basel II)所關注重點包括：

1. 審慎監理強調避免觸發銀行擠兌的政

策干預時點(Goodhart et al, 1997) 註8，及無

法吸收紓困成本損失的因應能力，因此特別

着重個別銀行財務操作的槓桿特性及以短支

長的期限錯配，以致Basel II第1支柱「最低

資本適足率」規定(Santos, 2001)的個別銀行

損失清償力，被視成最佳解決方案；因而未

能重視如流動性危機的系統風險、金融安全

網的清理機制與問題的根源，即有關銀行
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倒閉社會成本內部化(bail-in)的動機與誘因

(Merrouche and Nier, 2010)。

2. 強調消費者(存款及投資人)保障與市

場獨占控制力(LSE, 2010)，重視資訊不對

稱問題、逆選擇與道德危險，及代理人利

益衝突的扭曲，致關注個別金融機構經營

穩健程度的查核及資訊不完美(Aghion et al., 

2000)，遂使由1979年美國金融機構一致評

等系統 (UFIRS)所發展的金融機構財務評價

標準CAMELS註9，成為各國金融業務檢查的

主要規範，且聚焦於資本適足率、資產報酬

率、資產規模集中度及資產品質等的個別銀

行獲利率與清償力高低，此即Basel II第2支

柱「監理審核程序」；因而未能重視如總體

順景氣循環性(pro-cyclicality)，及金融體系

內各機構間的相互關聯與共同曝險。

3. 強調銀行自我約制的動機相容性監

理(Greenspan, 1996)，即只有銀行最瞭解自

身的風險，且有最強的動機來掌控風險，運

用個別銀行風險性(如風險值VaR)的相對衡

量就可以有效區分銀行是否健全(Flannery, 

1998)，致資訊揭露如Basel II的第3支柱「市

場紀律」具重要性；因而未能免除忽視整體

風險的金融不穩定矛盾，且未能重視如影子

銀行中介活動、結構化商品發展及系統風險

的累積。

4 .  銀 行 體 系 以 代 表 性 經 濟 個 體

(representative agent)來表示，所有金融機構

一視同仁，任何銀行倒閉的可能性與影響

力類似，且將共同曝險與系統失敗皆歸因

於金融部門內部的傳染性與骨牌連鎖效果

(Kaufman, 1994)，及個別機構本身特性所引

發的衝擊效應(Allen and Gale, 2000)，致忽略

了特別是系統重要性機構的不同影響，以及

金融體系的總合謬誤，即誤認為只要個別銀

行健全則整體金融體系健全，而只關注交易

制度的效率改善與支付清算系統(Freixas and 

Parigi, 1998)的平順與穩固。

5. 強調總體經濟對系統風險的重要性只

是「外生衝擊與擴大效應」，且不允許金融

與實質部門的回饋反應與相互作用(Haldane 

et al,, 2007)，以致基本上只考量特定時點外

生衝擊對銀行壓力測試的靜態效果(CGFS, 

2005)；因而未能重視金融機構間的相互關

聯與互動，及具有集體行為傾向且有累積與

擴大效果的共同曝險 (Bernanke and Gilchrist, 

1998; FSB, 2009)。

此次全球金融海嘯的肆虐，造成危機的

基本問題並未改變，金融監管制度未能與金

融創新同時並進發展，仍然是造成金融危機

的重要成因(中央銀行, 2010)。危機主因正是

金融監管缺口，即沒有專責機構來處理金融

系統風險 (Angelini and Panetta, 2011)。簡單

的說，主要國家缺少了促進金融穩定的總體

審慎政策，其主旨是防範危機於未然，在每

一特定時點上，關注金融體系整體系統風險

狀況，與風險累積、傳染及擴散等系統關聯

性的抑制；並在時間歷程中，重視順景氣循
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環效果的減緩，以促進金融與經濟體系的穩

定(BIS, 2011)。

針對此波金融危機的啟示，美、英等主

要國家學者專家與BIS、IMF、G20等國際組

織及央行，自2009年初陸續提出金融監理興

革計畫與建議註10：除強化銀行體系資本品質

與水準、風險管理、限制銀行高階主管薪酬

制度等金融機構個體審慎措施外；並強調應

發展金融整體監督管控與衡量金融系統風險

的必要工具，及加強總體審慎分析與研擬妥

適對策；要言之，金融不穩定的矛盾及總合

謬誤兩者同時顯現出個別銀行監理規範的不

足，也開展了總體審慎政策的顯學。Basel

銀行監理委員會(BCBS)於是採取了訂定新

資本規定Basel III註11、規範全球系統重要性

機構(G-SIFIs)、加強影子銀行監控等措施來

因應；美國前聯準會主席Ben S. Bernanke即

指出重點，包括：(1)必須考量金融體系整

體的信用擴張、流動性、資產價格及財務槓

桿等情勢；(2)必須強調系統風險與系統重

要性機構之相互影響，及有秩序的清理機制

(Bernanke, 2010)。

由於全球歷次的金融危機都具有其本身

特性(idiosyncratic characteristics)，以致過去

教訓未必能用以遏止未來不同的危機，更何

況危機的風險亦無法準確地事先預知，「切

記！金融監理者未能預見危機爆發，且不見

得比你我懂得還多」(Cochrane, 2010)；因此

除早期風險辨識與金融預警、平時實地及場

外個體與總體審慎監控，及因應危機的緊急

應變狀況模擬或壓力測試，及事後倒閉機構

有序清理等外，加強總體審慎分析以發展整

體監控與衡量系統風險的必要措施，在危機

後已成為各國監理機構促進金融穩定的重要

範疇。

三、金融健全指標的探討與評估

其實早在全球金融危機爆發前，有鑑於

1994及1997年墨西哥貨幣危機與亞洲通貨危

機對世界經濟衝擊甚鉅，為評估一國銀行部

門、非銀行金融中介，及非金融之經濟部門

的金融健全程度，於2003年IMF執行委員會

即開始推動編製「金融健全指標」 (Financial 

Soundness Indicators, FSI)作為監測金融體系

穩定性，以及未來發展危機預警系統的出發

點(Sundararajan et al., 2002)。

金融健全指標是廣泛的整合銀行、企

業、家庭與市場等多種審慎指標來評估銀

行的穩健程度，通稱為折衷(eclectic)或務實

(pragmatic)指標，並以檢查表(checklist)形式

供決策參考。其優點為：決策需要考量所有

重要經濟金融訊息，且不僅只是銀行部門與

Basel委員會所規範的資本適足性；而缺點

為：健全指標缺乏個別銀行的相對重要性評

估，及整體與金融部門間的風險評量訊息，

特別是有關金融體系的系統風險概況，及可

提供金融穩定政策運作的總體審慎架構。

在學理上，金融健全指標是屬於個體審
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慎監理，即關注個別金融機構的營運健全：

1、其主要目的是校正個別金融機構的風險

概況(risk profile)，如同Basel II國際資本規

範，在原則上是設定所有銀行相同的清償力

標準，且不考慮金融機構的系統重要性，即

認定單一銀行的倒閉可能性與影響力皆相

同且為獨立事件。2、評量方法是自下而上

(bottom-up)，如全體金融體系的清償力標準

是個別機構清償力直接加總的合計數，且不

考慮銀行間的相互影響與擴大效果註12；3、

監控方式是採用同業集團(peer group)分析，

目標是辨識出與眾不同的界外值(outlier)；惟

當所有銀行均受金融循環影響而同時擴張或

收縮其信用貸款時，明顯的缺點是忽略了整

個體系的系統風險概況：如同「金融不穩定

的矛盾」所指明的缺點，當整體風險水漲船

高時，縱使所有銀行都位在整體平均值的合

理範圍內，亦無法判別整個金融體系以及合

乎標準的基準指標機構(numeraire bank)是否

已過度承受風險。

固然僅依賴金融健全指標並不足以防制

危機，對預測及評估未來金融情勢與風險

累積的幫助也很少，但至少金融穩定健全指

標確實可以提供金融體系有用的銀行現況資

訊，且監理機構並無法忽視這些審慎指標的

重要性，因為總體審慎監理目的之一，就是

促進個體審慎監理更臻完善(Li, 2013)。

相對而言，金融健全指標的效益仍遠高

於倒果為因、以偏蓋全及有政策誤導疑慮的

「金融壓力指標」。主要因金融壓力(情勢)

指標是依據「事件分析法」為基礎，利用當

期市場價格資料編製，並以過去危機的影響

效果來決定壓力門檻，一旦指標的變動幅度

超過壓力門檻就會危機示警，但是在本質

上，形成金融危機的市場信心喪失，原來就

難以事前預測(IMF, 2013)，且實務上壓力指

標又容易產生治絲益棼的缺陷：

1. 有倒果為因的缺點：金融壓力指標是

在危機後找出受影響且變動較大的資料整合

為單一指標，其前提是與過去相同危機事件

將會再度重演，但審視史實，歷次金融風暴

的原因與影響都不一樣，以致過去危機的教

訓未必能用以遏止未來不同的金融危機；

2. 難免以偏概全：金融壓力指標在時間

進程中僅考量危機前後觀察期的少數有限樣

本，未能使用全期資料的所有訊息；而在橫

斷面的同一時點上又假設各市場價格指標如

匯率與利率之間，彼此不會相互影響且無任

何關聯註13 與互動，以致在時間及橫斷面兩

方皆屬以偏概全；

3. 易有政策誤導疑慮：早在2000年John 

B. Taylor曾指出，如在金融壓力指標中含有

匯率與利率時，由於實質衝擊下兩者同向

變動(如出口衰退致經濟成長減緩，則匯價

趨貶、利率趨低)，金融衝擊下兩者反向變

動(如外資移出致經濟成長減緩，則匯價趨

貶、利率趨高)，只要壓力指標是將此兩種

價格變動經加權來相加或相減，則在不同時
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期實質或金融的可能衝擊下，必定有一種衝

擊會因方向抵銷而低估危機情勢，以致易有

政策誤導註14 疑慮(Taylor, 2000)；雖然再佐以

實質與金融的衝擊來源，將可降低誤判情勢

的可能性，但治絲益棼的作法，反而不如將

各種指標直接作成檢查表形式(如金融健全

指標)更為簡單明瞭註15。

總而言之，我國為遵循國際規範，已自

民國96年起編製金融健全指標註16 作為金融

穩定報告之附表，其涵蓋層面包括本國銀

行、企業及家庭部門，不動產市場及市場流

動性等，其中金融機構指標包括盈餘及獲利

能力、資產品質、資本適足性、流動性、信

用風險集中度及市場風險敏感性等各項；主

要係詳實反映本國銀行的貸放品質、產業及

家庭部門的健全程度，但除家庭部門債務對

所得比率具總體經濟意涵外，仍側重個別金

融機構穩健程度現況的綜合呈現；值得一提

的是，金融健全指標附表係配合IMF規範並

提供國際比較使用，其實並不足以代表臺灣

金融體系穩健程度的全貌，且在發布「金融

穩定報告」說明中亦已明白陳述「本行促進

金融穩定之工作重點，主要著眼於可能影響

整體金融體系穩定之風險，惟因個別機構之

弱點可能擴大引發系統性風險，本行亦將持

續關注其發展」；至於瞭解我國金融體系現

況、潛在弱點與可能風險，仍須參考金融穩

定報告本文。

參、寬頻濾波法與臺灣景氣循環之驗證

現行金融穩定健全指標並沒有足以顯示

整體金融情勢是否穩定的單一總體指標，因

此，加強發展可衡量金融體系整體風險的必

要工具，以一窺臺灣金融體系穩健程度的全

貌，是當前促進金融穩定工作的首要項目；

換言之，如何針對臺灣整體金融興衰起伏特

性(boom and bust cycle)來建構可掌握的金融

循環指標，遂成為當務之急。本節先說明研

究方法，即用以建立臺灣金融循環的寬頻濾

波法(Band Pass Filter, BPF，或稱為帶通濾波

法)，再以行政院國家發展委員會所建立的

臺灣景氣循環基準日期資料來加以驗證。

一、寬頻濾波法的理論說明

臺灣金融循環的特性，雖可利用傳統

的時域(time-domain)分析，特別是以時間數

列資料來組成類似於景氣循環的基準指標，

即以時間軸來觀察金融循環的波動變化；然

而，為了一窺金融循環全貌，還可從頻率的

角度即頻域 (frequency-domain)來進行循環波

型分析。

如何以實證來找出臺灣金融循環的最

佳近似？法國數學家傅立葉(Jean-Baptiste 

Joseph Fourier)曾經證明，任何時域的時間

數列訊號必定是由多組適當振幅與循環階
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段(相位, phases)的弦波(sine and cosine wave)

所構成，如目前廣泛應用的各種隨機時

間數列資料，根據頻譜分析理論(Spectral 

Representation Theorem)皆可依照不同頻寬

(band)分解成為不同的頻率或弦波；換句話

說，以時間(t)與變動所組成具有週期性質的

資料 ( )，可以利用傅立葉轉換分解成振幅

與循環階段所組成的弦波數列，再進行頻率 

( ) 特性的循環週期分析註17。

Fourier轉換可定義為： ，t > 0；

對於滿足Dirichlet條件 的週期資料，可以轉換成對應式 

；其中

式中： 、  及  為Fourier係數，  

為週期，  為基頻，  為  次

諧波。簡單的說，經濟變數隨時間變動的過

程，皆可利用傅立葉轉換以具有週期頻率的

弦波來表示。

雖然頻域分析受制於計算過於複雜的影

響，在經濟分析上較為少見，僅常用於景氣

循環即國際上一般在1.5年至8年範圍內的波

動分析；且實務上由於缺乏大量的總體經濟

數列資料，因此只能利用最佳線性近似來趨

近以得出推估值。而寬頻濾波法即可從一種

平穩(stationary)或隨機漫步(random walk)過

程的經濟變數時間數列中，運用線性近似法

來分離出落入特定頻寬的週期資料，並以波

型呈現。

如原始資料為 ，  為理想

的BPF所產生資料，可以使用選定的濾波法

權重，在均方誤(mean square error)極小化的

條件下(式1.1)，以  來趨近 。

  (1.1)

通常採用單純的平穩或隨機漫步濾波

法，將  介於循環週期下限  及上限  

間，且在   範圍註18 內的波

型分離出來，例如季資料 ，  

時，  為  數列週期1.5至8年的波動；其中 

 是對映於資料集  中每一元

素  的線性推估(projection)值，即利用過濾

權重在滿足極小均方誤一階條件下所求出最

接近  的  值。其中  利用下式(1.2)來計

算：
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；其中 ，                (1.2)

本文採用Eview 7(added-in)套裝軟體

來估算寬頻濾波法，且選取全期不對稱

(asymmetric)的Christiano-Fitzgerald濾波法，

主要原因是Baxter and King (1999)的循環波

型較側重固定週期，且擴張與收縮期對稱

(如音波)，此與對稱的Christiano-Fitzgerald 

(CF)濾波法結果相近；但在先驗上無論經

濟景氣或金融循環，並沒有固定的對稱

波型現象，所以下述分析皆使用不對稱

(asymmetric)的CF濾波法。 

重要的是，由於寬頻分析法與傳統計量

估計法不同，並沒有統計檢定量可以提供假

設與檢定的驗證。因此，先利用行政院國發

會所判定的臺灣景氣循環基準日期(即臺灣

已發生的12次景氣循環基準日期)的資料，

來驗證寬頻分析法是否具備掌握整體經濟景

氣循環的能力，然後再進行臺灣金融循環的

建構與分析。以下先簡要地介紹國發會以轉

折點法建立的臺灣景氣循環概況，再搭配循

環週期在8年以內的寬頻濾波法所分離出的

景氣循環波型來加以驗證。

二、臺灣經濟景氣循環的驗證

總體經濟景氣循環指標的建構可溯

自J .  Tinbergen「景氣循環理論的統計檢

定 (Tinbe rgen ,  1939)」，透過有母數的

(parametric)統計模型來描述整體經濟活動

水準週而復始的波動特性，稱為景氣循環註

19 。Burns and Mitchell (1946)則認為總體經

濟活動水準固然可用國民生產毛額(GNP)來

定義，但任何單一指標數列都不足以完整呈

現總體經濟景氣所涵蓋的情勢(p.73)，所以

建議用一整組數列註20 來認定循環基準日期

(dating)，以便得出更有彈性與資訊內涵的景

氣循環架構；採用兩階段法：(1)先利用圖示

法將所選定各數列的轉折點標出，稱為特定

循環；(2)再自特定循環訊息中擷取一組轉折

點來認定參考循環數列(reference cycle series)

的整體形態，並作為總體景氣循環的代表性

基準指標，如美國NBER景氣指標及國發會

臺灣景氣指標。

如何找出景氣循環？Burns and Mitchell 

(1946)曾經將景氣循環詳盡的拆分為9個

階段；但Harding and Pagan (2002)則認為

僅需關注各循環階段註2 1 中的4個主要項

目：(1)循環週期(duration)；(2)循環起伏

或振幅(amplitude)；(3)循環本身的不對稱

性(asymmetric)；及(4)循環內的累積變動

(cumulative movements)；並輔以3項先驗的

檢查法則(censoring rules)來判定：(1)依據基
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準數列的高峰及谷底來決定潛在的轉折點；

(2)確保高峰及谷底間應交互出現；(3)搭配

循環週期與振幅的先期條件將前2項轉折點

加以整合，亦即採用循環基準日期搭配轉折

點來找出完整的景氣循環。通常又可將景氣

循環區分為古典循環(classic cycle)及成長循

環(growth cycle)，前者係指經濟活動水準值

的起伏波動；後者則指去除成長趨勢後的變

化。而我國目前係採「成長循環」之概念。

自1954年起截至2013年底為止，國發

表1　臺灣景氣循環基準日期

資料來源：行政院國發會，臺灣景氣循環指標。

會所認定之臺灣景氣循環共有12個循環(見

表1)，其中最短的循環為第1循環，全循環

週期為1.8年(22個月)；最長的循環為第2循

環，全循環週期為9.3年(112個月)；全體12

個循環的平均持續期間為4.5年(54個月)。臺

灣的基準循環數列是以實質GDP(季)、工業

生產指數、出口量指數、進口量指數、實質

製造業銷售值、實質票據交換金額、非農業

部門就業人數及失業率(取倒數)等8項經濟指

標，來合併成為1項基準數列註22。

由於國發會並未公布基準循環的實際資

料數列。為瞭解我國實質經濟循環現象能否

利用寬頻濾波法來描繪，如以國發會景氣循

環基準日期為標的，在1975年第1季至2013

年第2季的樣本期間計有8個循環(見表1之第

5循環至第12循環)，其中最長的循環是8年

(第5循環)、最短的循環是2.5年(第6循環)；

因此本文將寬頻濾波法的臺灣景氣循環週期

上下限分別設定為8年(40季)及2.5(10季)年。

1. 資料處理與變數平穩性檢定
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由於臺灣一向屬於成長型經濟，大部分

的總體經濟變數多具有成長趨勢而為非平穩

(nonstationary)數列。為避免所採用的不對稱

CF濾波法會過濾出不必要的雜訊，有必要先

釐清所關注變數(variables of interest)的整合

階次；本節遵循傳統方式的實證步驟，採用

ADF (Augmented Dickey Fuller)、PP (Philips-

Perron)以及KPSS (Kwiatkowski-Philips-

Schmidt-Shin)三種單根檢定法(unit root tests)

來從事統計檢定，以檢驗變數是否為不具趨

勢的平穩數列I(0)，或為具有單根的隨機漫

步(random walk)即整合階次為I(1)，或更高

的d階次如I(d)等非平穩數列，以利後續實證

使用。

全文所關注變數共有5個數列：實質

GDP、景氣同時指標、銀行信用註23、信用對

實質GDP比率，及國泰房地產價格(萬元/每

坪)資料。其中，除實質GDP及景氣同時指

標外，銀行信用及資產價格均先經消費者物

價指數(CPI)平減以轉換為實質變數，且因目

前CPI基期為2011年，必須先配合實質GDP

基期，將CPI換基為2006年；各數列經2006

年CPI平減為實質變數後再分別取對數，並

依據2006年第1季的數值為基準，將各變數

轉換為相同基準的標準化數列，以便合成金

融循環時的加總運算；由於各數列多具有

成長趨勢而為隨機漫步型態I(1)的非平穩數

列，因此並以上年同期註24 作一階差分先期

轉換為平穩數列I(0)。變數平穩性檢定結果

(見表2)。

表2　變數平穩性檢定(unit root tests)
統計檢定值

ADF1 PP1 KPSS2

變數(實質) 水準值 一階差分 水準值 一階差分 水準值 一階差分

實質GDP -2.17  -5.07*** -2.06 -5.39*** 0.76*** 0.03

景氣同時指標 -1.63  -4.97*** -1.49 -4.31*** 0.20** 0.03

銀行信用 -1.62  -3.02** -0.45 -3.22** 0.35*** 0.11

信用/GDP -1.08  -3.53*** -1.20 -4.68*** 0.32*** 0.10

國泰房價 -1.79  -3.74*** -1.87 -4.01*** 0.26*** 0.07

註：1. ADF及PP檢定的虛無假設為「非平穩數列」；***代表在1%水準顯著，**在5%水準顯著，*在10%的水準顯著；檢
定統計量見MacKinnon (1996)。

2. KPSS (Bartlett Kernel) 檢定的虛無假設則為「平穩數列」；檢定統計量：1%為0.216，5%為0.146，10%為0.119。
資料來源：實質GDP(主計總處國民所得統計)、景氣同時指標(國發會臺灣景氣指標)、銀行信用(央行金融統計月報及註

25)、國泰房價(央行經濟研究處提供)。
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圖1　台灣經濟景氣循環(實質GDP)

資料來源：行政院主計總處，國民所得統計。

2. 實質GDP的驗證

為衡酌國發會的基準循環型態，是否能

以寬頻濾波法的實質經濟GDP季資料興衰狀

況來反映？經將季GDP數列取對數後，以上

年同期作差分轉換為平穩數列，並選取寬頻

過率法下限2.5年(10季)至上限8年(32季)為循

環期註25，將所擷取出的波動頻率曲線直接繪

成圖1，再利用國發會所認定的各循環期高

峰與谷底加以比對。在圖1臺灣經濟景氣循

環圖(實質GDP)中，利用紅線(P)代表國發會

所認定的景氣循環高峰(peak)、藍線(T)代表

谷底(trough)，搭配寬頻濾波法對於GDP數

列所擷取的波型圖，再觀察紅線與藍線中間

實質GDP循環自高峰至低谷(危機)的轉折，

在圖1中，除第5循環(1980~1983年)及第11循

環(2004~2005年)的高峰至谷底不能確實掌握

外，寬頻濾波法在全期樣本的8個循環中已

捕捉其中6個循環的轉折，準確率為75%；

由於基準循環除GDP外仍包含工業生產指數

等7項指標，而單純僅使用實質 GDP的寬頻

濾波法，已能掌握其中約75%的景氣波動情

勢，顯示寬頻濾波法的循環轉折擷取能力大

致還可以接受。

3. 景氣同時指標的驗證

雖然GDP季資料的寬頻濾波法結果大

致尚可接受，但為更確認寬頻濾波法的資訊

擷取效能，本節再使用臺灣景氣指標中，具

有與景氣循環轉折點同步發生的同時指標數

列，應最能表現臺灣經濟景氣的循環轉折性

質；該一指標是由工業生產指數、電力(企

業)總用電量、製造業銷售量指數、商業營
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業額、非農業部門就業人數、實質海關出口

值、實質機械及電機設備進口值等7項構成

項目所組成，用來衡量與代表當時的景氣狀

況。

國發會公布的同時指標(BCI)月資料自

1982年1月開始，經採用簡單算數平均轉成

季資料，然後將季同時指標數列取對數後，

再與上年同期作差分轉換為平穩數列，並直

接以寬頻濾波法下限2.5年(10季)至上限8年

(32季)為週期，擷取代表景氣循環的波動曲

線繪成圖2。若剔除資料不全不能判定的第5

循環(1980~1983年)後，自1985年起僅第7、

8及11循環之(1989~1991年)、(1995~1996年)

及(2004~2005年)波峰約略落於代表景氣高峰

的紅線附近，其餘循環期的波峰轉折皆可與

國發會所認定循環基準日期大致相符；且國

發會是以基準循環數列的月增率，按學者專

家會議決議來判定循環基準日期，與本節是

利用季變動來判定且僅高峰落點略有差異，

足以顯示同時指標的寬頻濾波法確實已能掌

握臺灣景氣循環的波峰轉折。

圖2　台灣經濟景氣循環(BCI)

資料來源：行政院國發會，臺灣景氣同時指標。

肆、臺灣總體金融穩定健全指標之建構

早期Hyman Minsky的「金融不穩定假

說」，在學理上解釋了資產價格與信用膨脹

所驅動的金融循環(Minsky, 1992)。當經濟個

體為了擁有資產而向銀行取得信用(債務)，

則依據其所得與債務關聯，可區分為避險、

投機與龐氏(Ponzi)三種類型；其中，避險型

可以長期持有資產，即其預期所得的現金流

量足以支付到期利息與本金；投機型僅足以
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支付利息但並不足以支付本金，龐氏型則對

利息及本金皆不足以支付，後兩者皆期望能

在價格上升後拋售資產，獲取短期套利。當

信用擴張是以避險型融資為主時，金融體系

運作穩定，資產價格上升，避險型可獲利、

投機型債務得以展延，而龐氏型可藉出售資

產或借款來支撐，資產價格泡沫的膨脹使所

有人都受益。

一旦市場參與者誤認市場穩定得以持

久，更具風險的債務結構將持續發展，資產

價格泡沫不斷擴張，在金融部門整體信用急

遽增加情勢下，銀行的擔保品價值提高與風

險評量指標下降，此種資產價格過度投機所

導致的信用膨脹，使金融不穩定的矛盾具體

展現，市場價格呈現一片好景；隨著信用膨

脹與資產價格狂飆，直到「Minsky時刻」達

最高點，Kindleberger (1978)的狂熱、恐慌與

崩盤，詳實的描繪出穩定將衍生動盪進而引

發泡沫破滅，隨即更引爆了資產價格下降、

風險溢價上升與銀行信用槓桿降低的反轉過

程；在資產價格與擔保品價值滑落時，龐氏

與投機型將大量拋售資產以換取流動性，且

賤價拋售資產的價格螺旋狀下跌更易引發危

機，而受金融槓桿、期限錯配特性與金融機

構的相互關聯影響，使金融循環的信用榮枯

與資產價格泡沫相互糾結，推波助瀾結果將

促使經濟金融陷入重大的崩盤危機。

一、臺灣金融循環指標的建構

在實務上，金融循環通常可使用兩種方

式加以辨識：時間數列的轉折點分析(turning 

points analysis)與頻率濾波法(frequency-based 

filters)。其中，Claessens et al (2011)採用與

金融循環具關聯性的各國信用、資產價格與

股價，以傳統的轉折點分析法(循環基準日

期)來認定循環高峰與谷底，並發現個別數

列的循環長遠且嚴重，其中信用與房價循環

近乎同步，且金融循環與景氣循環緊密相

關；Aikeman et al (2011)則以頻率濾波法來

探討信用循環與景氣循環，發現了信用循環

週期與振幅遠大於景氣循環，且信用膨脹高

峰與銀行危機有緊密的關聯。至於Drehmann 

et al (2012)更認為，在實務上可以透過信用

與房地產價格中期循環(8至20年)的共同變動

(co-movement)來掌握金融循環，且實證結果

七大工業國 (美、英、日、德、瑞、澳洲及

挪威)金融循環呈現週期延長與振幅加劇現

象，在1998年高峰前後的金融循環，其循環

週期分別約11年及20年，而整體金融循環的

平均週期約16年。

臺灣金融循環指標的建構，即以1974

年第1季至2013年第2季將近40年間的季資

料，透過信用與房地產價格中期循環的共同

變動來近似描繪臺灣的金融循環註26。依據

Aikman et al (2011)及Drehmann et al (2012)實

證結果將循環週期上限設定為20年(80季)，

且將下限設為對映於景氣循環的8年(32季)；

並採用Christiano and Fitzgerald (1999)不對稱
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CF寬頻濾波法，及使用臺灣的銀行信用、

信用對實質GDP比率，及房地產(國泰房價)

價格資料；其中，銀行信用採用全體銀行之

放款與證券投資(以取得成本衡量)；信用對

GDP比率用來反映銀行信用相對於實質經濟

的財務槓桿；房地產價格以國泰房價(每坪

單價)為代表，主要因國泰房價資料相對完

整註27，且新成屋價格在房地產市場較能反

映房屋價格的中長期變動趨勢，可避免如中

古屋市場(信義房價)受到短期供需情勢所影

響。

將臺灣的銀行信用、信用對實質GDP

比率，及房地產價格等數列經平減為實質變

數後分別取對數，再依據2006年第1季的數

值作為標準化相同基準，並以上年同期的一

階差分轉為平穩數列I(0)；其次，透過不對

稱的CF寬頻濾波法，將各變數8至20年的中

期循環數值直接加總平均，可得出臺灣金融

循環的波型(粗實線)繪成圖3。若觀察圖3的

循環波型，可以發現臺灣的整體金融循環情

勢，自1977Q3的高峰開始共有3個主峰波，

且在1999年間有1個小循環高峰註28 (其高峰至

低谷的振幅僅0.05%)。

圖3　台灣金融及景氣循環

為從事不同循環波型間的比較，可計算

循環高峰至谷底或循環谷底至高峰間的平

均振幅大小，即將循環高峰與谷底之間連

線，並以其斜率 ( )，即振幅(amplitude)

與週期(duration)比率，用來代表各個循環波

型平均每季往上或往下位移的幅度，且自

循環谷底至高峰為正號、自高峰至谷底為

負號(見圖4)。如將觀察期內臺灣金融循環
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圖4　波型分析圖

各個波型，按高峰與谷底分別計算其平均

振幅(斜率)並將結果列於表3，可以明確地

發現在1989年以前金融循環的波動加劇(絕

對值自0.14%擴大至0.17%)，但此後循環波

型已愈趨平緩(絕對值自0.11%、0.02%降至

0.01%)，就整體循環波型觀察充分顯現出當

前臺灣的金融情勢相當穩定。

表3　臺灣金融循環波型的平均每季振幅(斜率)
高峰 斜率 谷底 斜率 高峰 斜率 谷底 斜率 高峰 斜率 近期

1977Q3 -0.14% 1983Q3 0.17% 1989Q2 -0.11% 1995Q1 0.02% 2006Q4 -0.01% 2013Q2

資料來源：作者估算。

這裡必需強調的是，就經濟金融政策的

決策觀點而言，金融循環與經濟景氣循環的

重要特性並不相同，金融循環所重視的是循

環高峰(好景)，因為高峰與金融危機(或金融

壓力情勢)有緊密關聯(Aikeman et al, 2011；

Borio, 2012)，即金融不穩定矛盾的顯現；

而景氣循環所關注的則是循環谷底，因為經

濟蕭條會影響國民生計。且Drehmann et al 

(2012)又進一步指出，金融循環高峰將會發

生或極為接近本土性(指損失並非境外曝險

所造成)的金融壓力情勢轉折時點註29；若觀

察圖3並按臺灣的金融循環高峰註30，劃分現

有自1975年第1季(Q1)至2013年第2季近40 年

季資料，則自1975Q1~2013Q2間共有3個金

融循環的週期註31，卻有1977Q3、1989Q2、

2006Q4等3個循環高峰及1999Q2的1個小循

環波型高峰，且各循環高峰皆與國內的金融

壓力情勢轉折具有密切關聯。經按歷年高峰

分別說明如下：

1. 國際能源危機引發購屋保值行為，帶

動臺灣房價上漲。政府在1974年為制止房地

產投機，明令禁建高樓、停止貸款，但為因
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應景氣衰退，實施穩定當前經濟方案及選擇

性寬鬆措施，降低利率、增加融資，帶動了

房價飆升(張金鶚, 1998, 2003)使金融循環逐

步攀高，1976年啟達貸款案(央行年報，民

國65年)雖使銀行授信頓銼，但隨1977年央

行協助華隆合併並融資艱苦工業，金融循環

於Q3達到高峰，至1978年銀行雖恢復辦理購

屋貸款，但中美斷交與資金外移，1979年二

次石油危機、經濟衰退，及1980年政府採行

空地限建及追查資金來源等選擇性信用管制

措施致房價大跌等，使金融循環滑落；

2. 1985年起政府推動十項建設，房地產

交易漸有起色，1987年重新規定地價，加以

國泰人壽標購華航旁土地，帶動房地產價格

高漲，1989及1990年間臺灣除股市與房地產

外之投資工具有限，鉅額貿易順差帶動國內

股價(最高12,682點)、房價遽升，在1989年

Q2金融循環達到高點；而政府分別在1989及

1990年間採行選擇性信用管制措施，要求銀

行降低房地產授信額度，並於1990年採行強

力緊縮措施提高利率超過3個百分點，且同

年爆發900餘億負債的鴻源集團吸金案(央行

年報，民國79年)，及波灣危機油價高漲，

引發全球經濟蕭條等事件的雪上加霜，使金

融循環再次向下；

3. 1994年底央行解除部分都市空地貸款

禁令，且對無擔或副擔保購地貸款可展期2

年，至1995年雖有部分農漁會擠兌事件，但

因省屬7大行庫擴大辦理800億首次購屋貸

款，央行並提供自用住宅及建築專案貸款，

且在1996年中全面取消選擇性信用管制，使

金融循環逐步走升，1998年底行政院宣布對

企業及金融機構實施紓困措施，金融循環至

1999年Q2本土金融風暴期間達到小循環高

峰，由於金融機構弊案與擠兌相繼發生(央

行年報，民國89年)，政府遂於年底將銀行

營業稅自5%降至2%，以作為打銷呆帳或備

抵呆帳，且央行調降準備率釋金1,668億，使

本次金融循環呈現平穩走勢；

4. 1999年921地震後，政府於2000年至

2001年提供4,000億優惠購屋貸款，2002年並

調降土地增值稅減半2年及增撥2,000億購屋

貸款，央行同時並調降利率，使金融循環平

穩走升，2005年發生卡債風暴(央行年報，

民國95年)，政府開展消費金融債務協商機

制，使金融循環遲至2006年Q4達到高點；此

後受雙卡(信用卡與現金卡)風波影響，銀行

授信低迷，使本次金融循環逐步走緩。

在實務上，金融循環註32 應具有五項核

心典型特性：(1)以信用與房地產價格來描

述最精簡；(2)金融循環週期遠超過景氣循

環；(3)循環高峰與金融壓力事件有緊密關

聯；(4)有助於早期偵測金融重大壓力風險；

(5)循環週期與振幅取決於金融制度與政策註

33 (Borio, 2012)；初步觀察，臺灣的金融循環

走勢對本土性金融壓力情勢轉折時點皆能掌

握，且與核心典型特性約略相符，因此，可

以大致確認寬頻濾波法所擷取的訊息指標，
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確實適用於代表臺灣的金融循環情勢。

二、總體金融穩定健全指標的細項分

析

在建構出可以描繪臺灣總體金融情勢的

金融循環以後，先就金融循環的個別循環波

型指標加以觀察及分析，再就臺灣的金融循

環波型與美、日兩國的金融循環加以比較。

1. 臺灣金融循環的解析

觀察近年影響臺灣的金融波動事件，自

1997年亞洲通貨危機、1998年本土型企金風

波、2000年網路科技股價泡沫、2005年本土

消金風波、2008年全球金融危機，至2011年

歐債危機止，臺灣的金融循環波型除完全掌

握本土性的金融風波以外，並沒有捕捉其他

如亞洲通貨危機、網路科技泡沫、全球金融

及歐債危機等事件，因此，為更深入瞭解臺

灣金融循環所反映的實況，必須就其組成的

個別指標循環波型加以分析，藉以釐清金融

循環的波型變化。

(1) 銀行信用循環

首先觀察臺灣的銀行信用循環波型(圖

5)，自1976年開始共有3個波峰，由表4可以

瞭解臺灣信用循環平均每季振幅(斜率)明顯

降低(絕對值由0.041%、0.026%、0.018%、

0.009%至0.007%)，整體信用循環已愈趨平

緩。自1976年啟達貸款案與二次石油危機，

及1990年鴻源吸金案與波灣危機，共同形成

信用循環早期的轉折，雖然1997年亞洲通貨

危機期間銀行緊縮放款，企業多轉以公司債

融資，間接金融的銀行授信持續走低，及至

1998年企金風暴，信用循環仍處於下滑階

段；此後雖有2000年網路科技股價泡沫，因

投資人自負損失使銀行不致承受過多風險，

且2001年行政院金融重建基金(RTC)積極處

理不良金融機構，信用循環攀高，銀行也轉

而開發消費金融業務取代銳減的企業金融業

務，及至2005年發生本土性消金雙卡(現金

卡與信用卡)風波，銀行對民營企業(含不動

產)放款及消費者購屋貸款又逐步取代消金

業務，信用循環仍緩緩走升；最特別的是，

雖然臺灣整體金融循環並沒有受到美國次貸

風暴的影響，但銀行信用循環卻明顯呈現

2008Q4自高峰轉下的現象，顯示雖然全球

金融危機對臺灣整體金融面(金融循環)並沒

有明顯影響註34，但銀行授信仍因金融海嘯造

成景氣衰退而轉趨保守，使信用循環逐步走

緩。
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圖5　臺灣信用循環

表4　臺灣信用循環波型的平均每季振幅(斜率)
高峰 斜率 谷底 斜率 高峰 斜率 谷底 斜率 高峰 斜率 近期

1976Q4 -0.041% 1983Q2 0.026% 1991Q2 -0.018% 1998Q4 0.009% 2008Q4 -0.007% 2013Q2

資料來源：作者估算。

(2) 銀行信用對GDP比率的循環

至於銀行信用對GDP比率，即每單位

GDP的信用融通比率，在概念上是金融面用

以反映銀行信用相對實質經濟的財務槓桿，

且是系統性銀行危機有價值的早期預警指標

(Drehmann, 2013)，可以成功的掌握信用膨

脹及辨識脆弱性(Borio and Lowe, 2002)，並

在BCBS (2010)的Basel III中直接作為累積抗

循環資本緩衝的參考規範。

相對於單純只反映銀行授信情勢的信用

循環，臺灣信用對GDP比率的循環圖型同

時受金融與實質面影響，且較接近整體的金

融循環波型變化(圖6)，在1991年高峰的波

度(2.11%)約略大於1976年的高峰(1.93%)，

但循環的平均每季振幅(斜率，見表5)此後

已愈趨平緩(絕對值自0.144%、0.142%降至

0.035%)，且與臺灣整體金融循環類似，在

2001年Q4的波度(-0.25%)至2002年Q4的波度

(-0.255%)之間有1個小循環，反映受到2000

年中興銀行超貸案、網路泡沫衝擊影響，及

經濟表現不佳廠商營運困難使逾放比率攀

升，致銀行緊縮信用所造成的小幅波動；整

體循環趨勢在2008年達到高峰以後，成長趨

緩且日漸下滑，則係金融海嘯使信用與經濟

同時衰退所致。
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圖6　臺灣信用對GDP比率的循環

表5　臺灣信用對GDP比率循環波型的平均每季振幅(斜率)
高峰 斜率 谷底 斜率 高峰 斜率 谷底 斜率 高峰 斜率 近期

1976Q2 -0.0090% 1984Q4 0.144% 1991Q1 -0.142% 1996Q4 0.041% 2008Q1 -0.035% 2013Q2

資料來源：作者估算。

(3) 國泰房價循環

臺灣房價上漲，早期主要是國際能源危

機帶動通膨上漲所引發的購屋保值行為，且

根據國內學者推估房地產價格的循環週期約

為7~8年(張金鶚，2003)；但為建構金融循環

之信用榮枯與資產價格泡沫間的相互關聯，

仍使用上限20年、下限8年的循環波型設

定，如以國泰房價循環波型 (圖7)及表6平均

振幅資料觀察，國泰房價循環從1978年高峰

至1988年及至1998年高峰的週期均為11年，

而後期1998年至2005年的循環週期已減縮為

8年。

圖7　臺灣國泰房價的循環
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表6　臺灣房價循環波型的平均每季振幅(斜率)
高峰 斜率 谷底 斜率 高峰 斜率 谷底 斜率 (續下列)

1978Q2 -0.339% 1983Q2 0.403% 1988Q3 -1.343% 1993Q4 1.356%

高峰 斜率 谷底 斜率 高峰 斜率 谷底 斜率 近期

1998Q2 -0.055% 2001Q3 0.056% 2005Q3 -0.049% 2009Q2 0.025% 2013Q2

資料來源：作者按國泰房價估算。

早期1983年Q2的房價循環谷底與信用

循環一致，1988年循環高峰反轉受到景氣轉

緩，及政府要求銀行降低房地產授信額度、

央行強力緊縮貨幣措施有關；此後，在1998

年及2005年出現兩個波峰，對應本土企業金

融風暴與銀行雙卡風暴，近期在2009年Q2以

後，受全球金融危機漸緩及外資流入影響，

房價循環逐步走高，且是臺灣金融循環各細

項循環中唯一近期攀升的指標，由於2010年

6月起央行及金管會對不動產授信採取選擇

性信用管制如降低房貸成數等措施，房價循

環攀升的波型已經漸緩。

2. 金融循環的國際比較

在金融循環的國際比較方面，以臺灣金

融循環樣本1975年Q1為起點觀察至2011年

Q2為止，可以發現美國、日本與臺灣的金融

循環波型，在1990年左右皆有1個共通的循

環高峰(見圖8)。

美國的金融循環如以1 9 9 0年高峰來

衡量，相較前次高峰約11年 (1979~1989

年)，相較後次約20年(1989~2008年)，且與

Drehmann et al (2012)文中的七大工業國平均

相同；日本的金融循環相較前次高峰約19年

(1973~1991年)，較後次約僅10年(1991~2000

年)，很明顯與美國的金融循環週期長度不

同；而臺灣的金融循環週期相較前次高峰

約13年(1977~1989年)，較後次註35 約18年

(1989~2006年)，則較接近美國或七大工業

國平均的循環週期，亦呈現波動週期加長現

象，這似與臺灣經貿受美國及全球影響的小

型開放經濟形態有關。

其中，日本與眾不同的可能原因，是自

1990年初期的資產價格泡沫破滅後，2000年

循環高峰僅是失落年代(the lost decades)「資

產負債表蕭條」的曇花一現(小循環)，由於

日本另一個循環高峰尚未出現，目前暫無法

深入探討註36，但其金融循環自2005年起已呈

穩定上升，且與美國及臺灣近期走勢向下的

情況明顯相反。至於臺灣近期的金融循環振

幅愈趨平緩且穩定，則是與美、日截然不同

的現象，但走勢持續下滑，似乎也反映了國

內銀行業拓展授信業務的困境。

如就金融循環的整體波型來觀察，美國

的金融循環波型符合Drehmann et al (2012)或
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圖8　美國、日本與臺灣的金融循環圖
(1) 美國

(2) 日本

(3) 臺灣

說明：本圖係以對正1975年及2011年方式排列；且美、日與臺灣的循環標準化期間不同，
縱軸波幅並不能直接比較。

資料來源：美國及日本金融循環圖形取自Drehmann et al (2012)；而臺灣金融循環為本研究
繪製。

Caruana (2012)所稱，金融循環的週期與振幅

自1980年以來已相對增加的情況，顯示出金

融的過度自由化或有彈性(Borio and Disyatat, 

2011)，尤其美國2008年次貸風暴的循環波型

明顯易見；而日本在1991年循環高峰的振幅

與1973年約略相當，近期則明顯減緩；至於

臺灣1989年的循環高峰比1977年高且接近美

國情況，近期自2006年Q4高峰以後振幅亦明

顯轉緩則與日本類似；顯示在1997年亞洲金

融危機後，臺灣與日本的金融自由化與貨幣

政策皆相對保守，且同未受2008年全球金融

危機嚴重影響。
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伍、結論與建議

溯自美國次貸風波引爆全球金融危機

前，主要國家貨幣政策架構有二分法的兩項

支柱：貨幣政策着重短期通膨穩定，審慎監

理着重個別金融機構穩定(個體審慎)，這是

危機前總體經濟長期穩定成長，即所謂大和

緩的主要因素(Borio and Disyatat, 2011)；但

自從金融危機爆發後，國際金融監理改革在

學理上的共識已轉為：(1)物價穩定重要，但

低且穩定的通膨，並不足以保障金融與總體

經濟穩定(Mishkin, 2010)；(2)以貨幣政策清

理金融風暴的成本高昂，利率政策有效但徒

有利率並不足以作為憑藉(Beau and Mojon, 

2011)；(3)金融監理應從個體審慎轉成總體

審慎監理註37，且促進金融穩定政策之制定與

執行須由央行註38 主導(BIS, 2011)，並扮演關

鍵角色(Caruana, 2014)。主要係因央行是金

融體系流動性的最終供應者，且是唯一能在

最短時間提供充分流動性的金融機構，例如

2007年美國次貸風暴所引發聯準會(Fed)的量

化寬鬆(QE)措施，就扮演了全球金融危機爆

發以來的救火員角色。

1. 結論

自全球金融危機爆發以來，金融穩定已

經普遍受到重視。由於金融穩定影響經濟行

為、物價穩定及貨幣政策傳遞機制，以致影

響總體經濟情勢，使關注於金融體系健全及

整體系統風險的總體審慎監理成為顯學；且

由於總體金融循環與景氣循環是整體金融穩

定的一體兩面，儘管彼此分屬個別不同現象

的循環，卻有著密切的交互關聯與影響。因

此，主要國家央行與國際機構如IMF、BIS

等遂紛紛編製金融壓力指標及金融健全指

標，期能迅速反映即時金融訊息以供決策參

考；其中，使用市場即時價格變動的金融壓

力指標，並不能成功預測不同形態金融危機

的爆發，且另有政策誤導疑慮；而金融健全

指標雖可藉由更廣泛的銀行、企業、家庭與

市場財務指標來綜合反映，但以檢查表形式

分別列出各種指標，卻造成判斷的見仁見

智，亦無法完整且簡單明確地呈現金融體系

穩定與否之全貌。

本文建構能展現臺灣總體金融情勢的金

融循環指標與波型，可以清楚地顯示出「金

融不穩定的矛盾：當金融體系似乎最健全的

時候，通常就是最脆弱的時候」，意即金融

壓力風險總是發生於金融循環訊息指標位居

高峰(好景)的波段，而這正是金融壓力指標

與傳統金融健全指標無法在事前顯現危機的

根本原因；且臺灣金融循環的歷次波峰，可

詳實掌握自1975年以來的國內金融壓力情勢

時點，包括1976年的啟達貸款案與二次石油

危機、1990年的鴻源吸金案與波灣危機等金

融情勢轉折，以及1999年本土型企業金融風

波與2005年銀行消費金融雙卡風暴；同時，
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針對當前金融循環的波動幅度來觀察，我國

總體金融循環波型愈趨平坦，即循環週期的

平均每季振幅已逐漸減緩，充分顯示當前臺

灣整體金融情勢呈現穩定。

臺灣金融循環的實證波型，可證實早期

學者如Minsky (1982)及Kindleberger (2000)的

金融危機觀點，即資產價格過度投機所導致

的信用膨脹(credit booms)是金融危機主因，

其政策涵意為：採行貨幣與總體審慎措施以

維持房地產價格與貨幣信用的穩定，對抑制

金融危機的累積發展非常重要；但是「魚與

熊掌不可兼得」，貨幣政策與選擇性信用管

制措施並不會同時對所有人都有利註39，未來

如何拿捏貨幣與總體審慎的最佳政策搭配，

才是促進金融穩定目標達成的重要關鍵。

2. 建議

有鑑於現行金融健全指標是整合本國銀

行、企業與家庭等多種廣泛的審慎指標來

評估銀行穩健程度，而以檢查表形式供決策

參考，惟並無法明確呈現整體金融情勢的總

體發展現狀；且從臺灣金融循環的細項指標

觀察，如貨幣信用指標成長趨緩且日漸下

滑，但(國泰)房價循環近期則逐步走高，即

便2010年6月起央行及金管會對不動產授信

採取選擇性信用管制如降低房貸成數等措

施，房價循環攀升的波型已經漸緩，惟仍需

持續嚴密監控。由於信用與資產價格循環的

本質是屬於自我增強的變化：信用增加、資

產價格上漲、風險意識降低，且呈螺旋型的

相互增強；以致促進金融穩定必須採取先制

的抗循環措施，以防範危機於未然(Turner, 

2011)。

因此，建議先試編臺灣金融循環指標與

波型一段期間，並持續評估，如確實具有參

考價值，則適時在金融穩定報告中註40，除

陳示依據IMF所編製之核心及建議指標(core 

and encouraged sets)外，另增列一組先制指

標 (preemptive sets)，包括：銀行信用、信

用對GDP比率及國泰房價，並搭配整體臺灣

金融循環波型，以詳實展現臺灣總體金融穩

定程度的發展全貌，俾利貨幣與審慎政策參

考。

至於臺灣金融循環的長期動向發展，因

寬頻濾波法並不能從事預測，仍必須建立總

體經濟模型對先制指標(銀行信用、信用對

GDP比率及國泰房價等)求解出預測值後，

再進行濾波，才可建立未來長期的金融循環

預測波型，但其預測誤差將過於複雜且仍待

後續研究。
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附　註

(註1) 當前主流經濟學家所偏好的新興凱因斯動態隨機一般均衡(DSGE)模型具有完美的個體經濟理論基礎，其實卻與貨

幣信用循環及金融危機並不相容，而是將所謂的金融「摩擦」(frictions)外加地移植在以實質景氣循環為基礎，增添

名目僵固性，且表現良好的均衡總體模型中(Borio, 2012)；其中金融穩定必定存在的均衡假設，使政策分析模型總

是認定外加的金融摩擦對於貨幣政策的制定根本毫無關係(Goodfriend, 2007)。

(註2) Reinhart and Rogoff (2011a)指出，無論已開發與新興經濟體的絕大多數國家，實證顯示銀行危機與主權債務違約間

具有跨越經濟歷史的強力連結；民間債務激增是再度發生銀行危機的前因，事實上銀行危機(起源於國內或國際金

融中心)有助於預測，且通常領先或伴隨著主權債務危機的爆發。

(註3) 在「金融不穩定假說」中的此一時點常被稱為「Minsky時刻」( Minsky moment)。

(註4) 在Akerlof (1970)檸檬市場中，市場參與者因資訊不對稱(information asymmetry)所產生道德危險(moral hazard)與逆選

擇(adverse selection)皆使市場交易低於有利水準；而由金融機構中介資金供應潛在最有生產力的借款者，可降低市

場資訊不對稱問題。

(註5) 代理人利益衝突(principal-agent problem)，指受資訊不對稱與不確定性影響，金融機構經理人圖利自己而偏離股東

的經營目標；廣義上泛指金融機構將本身的利益私有化且損失社會化。

(註6) 產生所謂「火上加油」與「雨天收傘」行為，並有順景氣循環或金融加速器作用。

(註7) 一般總認為提高自有資本比率規範有助於降低流動性危機的產生，但資產與流動性標準其實並無法完全替代，如文

獻上的賤價拋售資產 (fire sales)，一旦銀行大量拋售資產以換取流動性，資產價格的螺旋狀下跌反而更易引發流動

性危機；這也是Basel III要另訂流動性覆蓋比率(LCR)及淨穩定資金比率(NSFR)的主要考量。

(註8) Goodhart (1997)認為：當存款人有強大的選舉影響力時，政治上的壓力使決策者無法拒絕援助金融機構擠兌，市場

參與者對此種情況非常瞭解，使事前任何不干預政策的宣示皆不具可信度，以致道德危險問題勢必無法避免。

(註9) 美國由金融機構一致評等系統所發展的金融機構財務評價標準CAMELS包括：(Capital)資本適足率、資產品質(Asset 

quality)、管理績效(Management)、獲利能力(Earning)、流動性(Liquidity)與利率敏感性(Sensitivity)；而我國央行

在評估銀行財務狀況時，亦參酌美國評價措施而創立了CARSEL標準，其中R(Regulations  compliance)為守法性，

S(Strategies and Stability)為經營策略與穩定性。

(註10) 略舉國際知名專家學者所提出的報告，即有The Turner Review (FSA, 2009),The Walker Review (2009), The Squam 

Lake Report (2010), The Future of Finance (2010)等。

(註11) Basel III的特色是強化Basel II個體審慎架構並增添了總體審慎規範：除個體審慎的風險性資本適足率(含保留緩衝2.5 

%)逐年提高為10.5 %，以確保銀行有較佳的資本數量以吸收損失外，另新增無風險槓桿比率暫訂為3 %，以約制超

額槓桿之累積；並從總體審慎考量，除視情況增提抗景氣循環緩衝、系統重要性機構附加計提分別至2.5 %外，另

就流動性方面增列短期及中長期的流動性覆蓋比率(LCR)及淨穩定資金比率(NSFR)等規定(見BCBS, 2010)。

(註12) 必須強調在我國金融穩定報告「金融部門評估」中，本國銀行市場風險彙總表之市場風險模型則已考量外匯、利

率與股票市場間之相關結構，即以Gaussian分配為主來計算Copulas，且大致呈現平時總風險值小於個別風險值加總

(風險分散)，如102年9月總風險值為2,003億元小於個別風險值加總的2,322 (=14+2051+257)億元，以及金融波動時

期有可能總風險值大於個別風險值加總的情況(共同曝險)，詳該表附註。

(註13) IMF Balakrishnan et al (2009)與Cardarelli et al (2011)的金融壓力指標係直接將假設彼此獨立不相關的市場價格指標以

加權法來加總，相較而言，銀行壓力測試(stress test)詳盡利用銀行所持有部位與市場價格變動來計算曝險值，較為

完整且較能反映銀行與銀行間的連鎖關聯與互動。
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(註14) 當時稱作「金融情勢指標」(Financial Condition Index)；事實上，若將匯率與利率資料作成檢查表形式分別列示就可

避免誤判，但這又何需費時費力來編製有可能提供錯誤訊息的金融壓力指標。

(註15) 以「金融不穩定的矛盾」觀點為例，在金融部門整體信用持續擴張的風險累積情況下，金融壓力指標的即時表現將

因風險值平穩下降及資產的市場價格持續上升，反而將呈現相對良好的景況；且只有在危機已經爆發即市場價格瞬

間反轉或波動度遽增時，也就是在「事後」金融壓力指標才會出現「壓力」。

(註16) 請参考央行金檢處編印自2008年第1期之起歷年各期「金融穩定報告」。

(註17) 依據Sine及Cosine函數特性，一般可將Fourier序列中任一弦波的振幅轉換成以實數x表達，即利用 Euler公式：

，將Fourier序列以基波  表示。

(註18) 所謂循環週期為1並無實質意義，故設定循環週期下限( )以最低的2期為起點。

(註19) 景氣是日文用語，譯自德文「Konjunktur」的字源，一般用來表示總體經濟活動的波動頻率或整體經濟情勢興衰的

循環現象。

(註20) Moore and Shiskin (1966)，Zarnowitz and Boshan (1975)及NBER (1982)。

(註21) Burns and Mitchell (1946)認為每一循環階段(phase)最少應有6個月或2季；或可參考Wecker (1979)以連續2季GDP的負

成長來定義衰退(recession)。

(註22) OECD係以工業生產指數作為基準循環數列(見秋秀錦，1981)。

(註23) 放款與證券投資，其中採用央行金融統計月報之放款定義為：進口押匯、貼現、短期放款、擔保透支、短期擔保放

款、中期放款、中期擔保放款、長期放款、長期擔保放款，但不包含買入匯款及其承作之附賣回票(債)券投資金額。

(註24) 我國的經濟成長率及通膨率一般皆採上年同期比較，在季資料上可剔除一些季節變動(如春節)的干擾，且意義上是

代表一年以來的變動。

(註25) 如採用國際景氣循環慣例的1.5年至8年為循環期，對結果並沒有明顯影響。

(註26) Drehmann et al (2012)認為，廣義資產價格中的股價，在短期具有較高的波動性，且與信用及房地產的中期(8~20年)

共同變動性較低，並不適用於建構金融循環。

(註27) Borio (2012)認為金融循環的建構應有約40 年的資料，而信義中古屋價格係自1991年開始，明顯不敷使用。

(註28) 由於設定信用、信用對GDP比率及國泰房價循環的週期下限為8年，因此各個中期循環波型皆不致低於8年；但因臺

灣金融循環波型為各細項循環波型的加總平均，以致小循環週期6年且低於下限8年。

(註29) 臺灣金融情勢一向穩定且沒有發生過真正的金融危機，因此本研究在所謂的金融風波中計入本土金融風暴或金融壓

力與緊張情勢(tension)。

(註30) 金融循環週期可以按高峰與高峰或谷底至谷底衡量，但其訊息內涵並無不同。 

(註31) 嚴格的說，1995至2001年間的金融循環並沒有明顯的低谷，則1995至2013年間只能視為1個循環；但這不影響循環

波型高峰與本土金融壓力情勢密切關聯的認定。

(註32) 必需強調，這裡所稱的金融循環並非週期重複出現的規律且平穩過程，而是信用與房地產價格以交互作用方式顯現

的循環起伏特性。

(註33) 指金融制度、貨幣機制與實質經濟制度等因素；由於主要國家金融自由化削弱對金融的約制、增強資金波動與銀行

風險的自我強化，其貨幣政策僅專注控制短期通膨，且低而穩定的通膨又抑制了金融興盛期所需要的貨幣緊縮，全

球化的實質供給正向發展再提供了助燃的因素，以致刺激信用擴張與資產價格成長(Borio and Lowe, 2002)。

(註34) 如從經濟景氣循環來觀察則主要衝擊是在實質面，尤其是，全球經濟蕭條對臺灣小型開放經濟命脈的輸出入遽降衝

擊，使臺灣經濟成長受創。

(註35) 如以小循環高峰劃分前者約近11年(1989~1999年)及後者約8年(1999~2006年)。
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(註36) 可參考Fukao (2007)對日本金融衰敗期的政策討論。

(註37) 有關促進金融穩定的總體審慎措施，其中有相當多數曾被當作貨幣政策的一部分，且各國央行早在數十年前就已熟

知，並稱為「選擇性信用管制」，諸如利率上限、變動的應提準備、窗口指導、嚴格信用管控、貨幣目標化、房貸

成數上限或資本移動管制(Green, 2011)。

(註38) 我國中央銀行的總體審慎政策皆具備法定授權(mandate)，如依據中央銀行法第二條央行經營之目標「第一項促進金

融穩定；第二項健全銀行業務」；第三十四條調節外匯供需；第三十八條金融檢查；第三十九條金融及經濟研究。

且第六條(理事會職權)亦規定其職權為審議或核定貨幣、信用及外匯政策，與附屬機構設立、調整及裁撤等。

(註39) 如Lambertini and Punzi (2013)最近的研究顯示，以房貸成數來對抗信用循環對借款人最有利，且可降低信用對GDP

比率；相對地，固定房貸成數且以利率政策對抗信用成長則對儲蓄者最有利；換言之，「天下沒有白吃的午餐」。

(註40) 金穩報告附表的現行金融健全參考指標中，已列入銀行流動性及市場流動性兩類指標，且Basel III新資本規定亦納

入流動性覆蓋比率與淨穩定資金比率的分期實施規範；至於貸款所得比指標，目前已列入家庭借款/GDP及應還本

付息金額/可支配所得毛額兩項指標；而為抑制金融機構間高度相關所引發外部性問題之授信標準指標，如貸款成

數、申貸回絕率等，則多已納入金穩報告本文或專欄中定期檢討。
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