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我國金融危機預警系統之研究*

吳 懿 娟

摘 要

金融危機所造成之社會成本實難以估

計，許多國際機構因而提出各類風險指標，

期能提供預警訊息俾助於決策者及時採取因

應策略，以降低危機發生機率。本文提出之

金融危機預警系統之架構，主要包括下列監

測機制：(1) 「總體審慎指標」提供趨勢分

析，藉以衡量整體經濟及金融體質脆弱程

度；(2)「預測危機發生時點之計量模型」，

據以獲得及時性之警訊。擬透過這些機制，

俾多方面掌控各項警訊。其中，本文建立之

「預測危機發生時點之計量模型」，探討

1997年第 4季及 1998年第 4季這 2個危機時

點，發現數個包含不同指標之計量模型對上

述危機發生時點頗具預測能力，尤其皆較能

正確預測 1997年第 4季之危機發時點，只有

兩個模型亦能對 1998年第 4季本土性金融風

暴發生時點提供較早之預警訊息。而這些模

型中之主要指標和國際相關文獻中認定之重

要危機領先指標多有吻合之處。

壹、前 言

最近 10年內新興市場國家發生數起重大

金融風暴：1994-95 年墨西哥通貨危機、

1997-98 年亞洲金融危機、1998 年俄羅斯債

務危機、1998-99年巴西金融危機，以及隨後

之土耳其危機、阿根廷外債危機（Haldane與

Kruger, 2001）。我國雖不曾發生大規模的金

融風暴，惟新台幣匯率曾於 1997年第 4季時

受到亞洲金融危機波及而大幅貶值，另亦於

1998年第 4季因國內十餘家企業之地雷股效

應而爆發本土型金融風暴。

2001年我國經濟表現並不理想，主要係

受全球經濟不景氣影響，面對資產價格低

迷，及企業財務危機，加上資金及產業外移

大陸問題，致金融機構資產品質持續惡化，

「台灣近期內是否會發生金融危機」更曾經

是當時國內外不斷揣測的議題。觀察國際經
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驗，一個經濟體系發生金融危機之前，其體

質往往早已積弱不振或趨於惡化。由於金融

危機所造成的社會成本甚鉅，故如能建立

「危機預警系統」，藉由相關指標的變動趨

勢來評估整體金融體質脆弱程度及危機發生

時點，使決策者得以及時採取適當防範措

施，將有助於消弭危機於無形或降低危機影

響的層面。

近年來國際貨幣基金（IMF）提出「總

體審慎指標」（Macro Prudential Indicators；

MPIs），主要包括二大類指標：「總合個體

審慎指標」及「總體經濟指標」，藉以衡量

金融體系健全和穩定程度。除了 IMF之外，

其他國際機構或國家亦提出各類不一之總體

審慎指標。惟各類型之總體審慎指標涵蓋層

面甚廣，僅提供一個概略性的架構，每一國

家應根據其特性，從中找出某些核心指標來

構成應予密切觀察之金融危機預警指標（參

考 IMF 2000b）。

本文首先嘗試建立我國之總體審慎指

標。其中，「總合個體審慎指標」（Aggre-

gated Micro Prudential Indicators）部份，係以

IMF 提出之「金融健全指標」（Financial

Soundness Indicators；FSIs）為主，加上某些

「市場面資訊」指標所構成；而「總體經濟

指標」部份，則參考 IMF、亞洲開發銀行

（ADB, 2001）、相關實證研究及某些國際機

構所採用的風險指標，歸納出對「金融危機

或金融脆弱程度」可提供某種預警訊息的相

關指標。然而，上述之總體審慎指標對「危

機何時會發生」的問題並未能提供確切的解

答。雖然危機發生的時點非常難以預測，但

本文仍嘗試藉由量化的總體經濟及金融指

標，建立預警計量模型，以預測危機發生時

點。

由實證結果顯示，雖然台灣擁有雄厚的

外匯存底及相對上較低的外債，較不可能發

生外部流動性危機，惟應嚴密監測短期投機

性資金動向，以避免對國內金融市場造成過

度波動。此外，由於國內金融機構積極打銷

呆帳，逾放比率已較為改善；惟國內經濟仍

面臨政府財政壓力漸增的問題。

本文第貳節簡要說明金融危機定義、金

融危機交互作用及探討相關文獻上認定的重

要金融危機領先指標；第參節說明金融危機

預警系統之架構；第肆節檢視「總體審慎指

標」中之「總合個體審慎指標」，藉以瞭解

目前我國金融體質現況及趨勢；第伍節嘗試

建立金融危機預警計量模型；第陸節為結

論。

貳、金融危機定義及領先指標文獻探討

一、金融危機定義

任何可危及整個金融體系穩定性的風險

即為系統性風險（Ganley, 2001）。新興市場

發生的金融危機普遍具有下述共同點：信心
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大幅滑落、資本外流、匯率貶值及岌岌可危

的銀行體系。（註 1） IMF（1998a）指出過

去發生的金融危機主要涵蓋通貨危機(cur-

rency crisis)（註 2）、銀行危機 (banking cri-

sis)及外債危機 (foreign debt crisis)三種類型。

而 Moskow（2000）指出 1995 年墨西哥危

機、1997年東亞危機及 1998年的俄羅斯危機

則發生雙重危機（twin-crisis）的現象，亦即

通貨危機伴隨著銀行危機而發生，且二者互

有影響。（註 3）

金融危機並未有絕對單一的定義，且不

同實證研究對危機發生時點的界定亦可能不

同。本文僅重點摘要說明如下（註 4）：

（一）通貨危機定義

當一國通貨遭受投機客攻擊致匯率大

幅、急遽貶值、或促使央行運用大量外匯存

底及調升利率之措施，以捍衛其本國通貨匯

率時，即可謂發生通貨危機。有關通貨危機

的定義可參考 Kaminsky與 Reinhart (1999)、

Frankel 與 Rose（1996）及 Persaud (2000)三

篇文獻。

茲簡介如下：

1. Kaminsky與 Reinhart (1999)

通貨危機通常發生於下述情境：當一國

通貨被投機客攻擊而導致巨幅外匯存底流失

或匯率急遽貶值。此定義不僅考量了「對固

定匯率的投機性攻擊」情況（例如，1997年

7月 2日前的泰國），且亦考量了「迫使匯率

貶值幅度超出其原設定釘住匯率區間的攻擊

類型」（例如，印尼在 1997年 8月 14日採

浮動匯率前，已先被迫擴大其釘住匯率的區

間）。（註 5）

其設立一「通貨市場波動指標」（cur-

rency market turbulence index）：

此指標為將匯率變動率及外匯存底變動

率二者加權平均而得（註 6），而其加權權數

則為「匯率變動率的標準差」對「外匯存底

變動率的標準差」的比值。當某期指標值超

過其各期指標值的平均值達 3 倍標準差時，

則此期被定義為通貨危機發生期。（註 7）

2. Frankel與 Rose（1996）

其將「通貨崩盤」定義為在一年內匯率

至少下跌 25%，且較前一年之下跌幅度增加

10%以上者。

3. Persaud (2000)

其將「外匯市場崩盤」定義為在三個月

期間內實質有效匯率下跌 10%。若按此定

義，則自 1992年 9月歐洲貨幣體系(EMS)發

生危機以來至 1999 年間，已有 78 次外匯市

場崩盤，並牽涉到 72個國家。

（二）銀行危機定義

當銀行發生或即將發生擠兌或資產品質

嚴重惡化等問題，致暫停對其負債之支付

時，或政府為避免上述情況發生而採取對銀

行提供大規模金援紓困時，即可謂發生銀行

危機。有關銀行危機的定義可參考 Goldstein

et al. (2000)、Demirguc-Kunt 與 Detragiache

(1998a, 1999)，以及 Caprio 與 Klingebiel
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(1996)三篇文獻。

1. Goldstein et al. (2000)

銀行危機發生及結束時點遠較通貨危機

的時點，難以明確地判斷。採「事件(even-

ts)」定義法，按下述兩種事件類型來標示銀

行危機發生的「起始點」：(1)當一家或多家

金融機構發生擠兌，而導致關閉、合併或被

政府相關公共部門購併時；或 (2)即使未發生

擠兌現象，但如果一家或多家重要金融機構

因發生關閉、合併、購併或接受政府部門大

規模地金援紓困，而引發後續一連串其他金

融機構發生類似情境時 (例如，1997 年泰國

危機)。（註 8）

然上述判斷標準可能將危機發生的時點

認定得"太遲"，因金融問題的發生時點通常

遠早於銀行的面臨關閉或合併時點；然亦可

能將危機發生時點界定得"太早"，因危機的

最壞情況可能隨後才會發生。Goldstein et al.

(2000)將「政府干預或銀行關閉家數最多」的

時點定義為銀行危機達最高峰的時點。

早期銀行存款大規模流失時點或可作為

判斷銀行危機發生的時點，但許多現代金融

危機已轉為導源於銀行資產負債表的「資產

面」問題，而非導源於存款流失的「負債

面」問題。故如可得到正確即時的相關資

料，Goldstein et al. (2000)認為亦可採用「銀

行股的股價相對於整體股市的表現」、「企

業破產」或「銀行逾放比」來作為判斷銀行

危機的指標。

至於實證文獻上對應採行何種標準來宣

佈銀行危機已"結束"的時點，則因其困難度

甚高較具爭議。可能採用的判斷標準包括：

(1)銀行業已回復其正常的貸放行為時；或 (2)

逾放比已大幅下降時；或 (3)銀行倒閉情形及

大規模政府金援紓困情況已停止發生時。

Goldstein et al. (2000)採用「當政府停止其對

金融機構的大量的金援紓困行動」作為標示

銀行危機已"結束"的時點。

2. Demirguc-Kunt 與 Detragiache (1998a,

1999)採用包括下列 1個或數個指標，來判斷

銀行危機的發生時點：

(1)銀行體系逾放比超過 10%；

(2)紓困成本超過 GDP的 2%；

(3)銀行部門發生問題，致造成大規模的

「銀行國有化」；

(4)許多銀行發生擠兌、採取凍結存款及

暫停營業等緊急措施、或政府針對危機提出

存款保證。

3. Caprio與Klingebiel (1996)探討自1970

年代以來至 1995年，有關已開發及新興市場

國家 69個銀行危機例子，其將「系統性銀行

危機」定義為：當體系中大部份或全體銀行

資本耗用殆盡時；而「一般性銀行危機」則

定義為：產生明顯銀行問題，如銀行發生擠

兌、清算、合併或政府接管情況時。

（三）外債危機

當一國面臨無法償付其外債之情況，無

論此外債屬於政府或民間，皆為外債危機。
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Caritas International 及 CIDSE 這二個機

構曾描述債務危機的實例。1973年國際油價

大漲，導致後來美國及其他工業國家產生停

滯性通膨現象。而在提高油價的同時，許多

石油輸出國家將大筆油款收入存入西方國家

商業銀行，這些銀行再將資金以浮動利率方

式貸款給開發中國家。惟債權銀行並未審慎

評估貸款用途，且債務國政府（例如，拉丁

美洲國家政府）並未將貸款用於投資性生產

用途。1979年 OPEC二度提高油價，美國採

取極度緊縮貨幣政策以對抗通膨，造成其經

濟衰退；在油價上升及利率上揚雙重影響

下，引發全球性經濟衰退的局面。開發中國

家面臨國外需求減少，其出口大為衰退，加

上利息負擔隨著利率上升而加重，以致 1980

年代，開發中國家外債急遽增加。當 1982年

末墨西哥宣佈無法履行其外債時，國際間銀

行債權人開始擔心其他債務國家亦會發生相

同情況，致全球金融市場面臨崩潰邊緣，外

債危機於焉浮現。

由於我國外匯存底豐富、經常帳連年順

差、銀行國外資產遠大於國外負債，外債壓

力甚小，我國發生外債危機可能性非常低，

因此以下僅就通貨危機及銀行危機的相關問

題作進一步的探討。

二、金融危機的交互作用

Kaminsky 與 Reinhart（1999）實證結果

顯示，自「金融自由化」潮流之後，新興國

家之銀行危機和通貨危機間的關係變得較為

密切。（註 9） 銀行危機的初期階段往往發

生於通貨危機之前，而一旦爆發通貨危機將

更進一步惡化銀行危機的程度，導致全面性

的金融危機。Mishkin（2001）加以說明如

下：

在金融自由化及開放國際資本市場融資

管道之衝擊下，新興市場國家之金融機構得

以較高的利率吸引外資，尤其在釘住美元的

匯率情況下，容易誤導國外投資者忽略匯率

風險，外資（特別是是短期資金）大量流入

致國內信用過度擴張，加以缺乏適當的風險

管理及金融監理機制，金融機構因而承受過

度的風險，終致逾期放款急遽增加，造成其

資產負債表的惡化，使銀行危機發生的機

率大為提升，而伴隨的信用緊縮亦將嚴重

影響該國之經濟成長。此外，金融自由化

亦使私人企業易於自國外借款或發行海外

債券籌資，其資產負債表因財務槓桿程度

上揚而惡化，致其難以抵擋外來不利因素

之衝擊。

屬於短期借款之短期資金持續流入，致

「短期負債相對外匯存底之比率」不斷上

升，本國通貨逐漸面臨貶值壓力。然而，為

避免金融機構與私人企業資產負債表的進一

步惡化，央行面臨難以藉由提高其國內利率

來捍衛本國通貨之困境，如此一來，高估之

匯率易引來投機客之攻擊。另一方面，由於

金融機構資產負債表快速惡化，市場上預期

政府最終須對金融機構金援紓困，將增加未
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來財政壓力，此亦加深本國通貨貶值的預期

心理。

若一旦爆發通貨危機，將使擁有大額

（短期）外幣債務之金融機構及私人企業的

資產負債表更加惡化，進而演變為全面性金

融危機。

三、金融危機領先指標（註 10）

金融危機通常源自於：總體經濟政策失

衡（尤其是形成「大量非生產性用途的資金

借貸」及造成泡沫經濟）、不良之國內外債

務管理、脆弱的金融部門、丕變的國際金融

情勢、釘住或固定的匯率機制、政治不穩

定，加以市場信心急速逆轉不利於金融體系

穩定等因素。（註 11）

謹就較具代表性的危機領先指標摘要如

下：

（一）通貨危機領先指標

1. Goldstein et al. (2000) 採用「訊號方

法」（Signal Approach）實證結果顯示下列

指標對通貨危機較具預測能力：高估的實質

匯率、銀行危機、股價下挫、出口惡化、較

高的 M2 相對外匯存底之比率、實質產出衰

退、經常帳餘額相對GDP之比率轉為負值，

及經常帳餘額相對毛投資之比率轉為負值。

（註 12）

2. Glick與Moreno (1999)、Merrill Lynch

(1998)及Wu et al. (2000)彙整數篇採用 Probit

或Logit迴歸模型預測法的實證論文，上述計

量模型所探討的變數大致皆包含於 IMF

(1998b)歸納相關文獻而得的領先指標，主要

包括：高估的實質匯率、國內信用快速成

長、較高的 M2 相對外匯存底之比率、上揚

之通貨膨脹率、外來直接投資的減少及工業

國家利率上揚；而下列指標亦得到某些實證

研究的支持：貿易赤字的擴大、財政赤字的

增加、出口惡化、實質產出衰退及經常帳逆

差。

3.目前 IMF採用之兩種主要之通貨危機

預警模型：(1)開發中國家 DCSD 計量模型

(Developing Countries Studies Division)，只有

5個解釋變數，即高估的實質匯率、經常帳、

外匯存底損失、出口成長率，及「短期外債

相對於外匯存底之比率」；(2) KLR(Kamin-

sky, Lizondo & Reinhart)危機訊號模型除了包

括DCSD模型中之前 4個變數之外，尚包括-

--外匯存底相對 M2 之比率、外匯存底相對

M2比率之成長率、國內信用之成長率、貨幣

乘數之變動、實質利率，及超額之M1餘額。

（註 13）

（二）銀行危機領先指標

行危機和通貨危機擁有某些共同形成因

素，某些時候，銀行危機甚至為通貨危機之

主要成因。銀行危機往往源自於：過度寬鬆

之貨幣情勢、景氣過熱及資產價格泡沫破滅

等。

1. Bell 與 Pain（2000）回顧一些有關銀

行危機領先指標的實證文獻，其歸納銀行危

機實證研究方法：
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(1) Kaminsky (1998)採用「訊號方法」，

發現下列指標對銀行危機較具預測能力：較

高的 M2貨幣乘數、較高的國內授信對 GDP

之比率、實際或預期經濟成長趨緩（工業生

產成長率下跌及較高的實質國內利率）及資

產價格下挫。（註 14）

(2) Demirguc-Kunt與 Detragiache (1998a,

1999)，Hardy與 Pazarbasioglu (1999) 及 Hu-

tchinson與McDill (1999)等實證研究大致採用

Probit或 Logit迴歸模型預測法。結果顯示，

銀行問題通常和下述指標有關：較高實質利

率、低產出成長率、快速國內信用成長、貿

易條件惡化及高估的實質匯率。

2. Goldstein et al. (2000) 採用「訊號方

法」實證結果顯示下列指標對銀行危機較具

預測能力：高估的實質有效匯率指數、股價

下跌、較高的貨幣乘數、總產出下滑、惡化

的出口、過高的銀行存款實質利率、短期資

本流入相對GDP之比率急速反轉為負值，及

經常帳餘額相對毛投資之比率轉為負值。

3. IMF (1998b, 2002) 歸納相關文獻而得

的領先指標包括：大量的短期外資流入、國

內信用過度擴張（通常為金融自由化，加上

缺乏適當的風險管理及金融監理機制所

致）、緩慢的實質經濟活動（經濟成長衰

退），及股票與其他資產價格泡沫破滅。

（註 15）

（三）二種危機之共通領先指標

Kaminsky 與 Reinhart(1999)實證結果顯

示，二種危機往往發生於「因信用過度擴

張、外資流入所形成長期經濟榮景過後」之

經濟衰退初期，及匯率高估之情況下。（註

16）

四、台灣之金融危機定義及發生時點

如前所述，金融危機並未有絕對單一的

定義，且隨不同國家及發生時點，國際間金

融危機之成因並不完全相同，而各相關實證

研究對金融危機發生時點亦有不同的判定標

準。對於我國近年來是否曾發生金融危機，

各界看法不一。台灣雖不曾發生大規模的金

融危機，但新台幣匯率於 1997年第 4季時曾

受到亞洲金融危機傳染效果波及而大幅貶

值，（註 17）且根據上述 Kaminsky與 Rein-

hart (1999)之定義，考量匯率及外匯存底變動

情況下，1997年第 4季相對上可被認定為通

貨危機發生時期。（註 18）

此外，按前述之銀行危機之定義，國內

雖未曾發生大規模之銀行危機，惟受亞洲金

融危機影響，1998年第 4季因地雷股效應爆

發本土型金融風暴：當時國內景氣欠佳，經

濟成長率明顯下滑，十餘家上市企業陸續爆

發財務危機，部份新票券金融公司及銀行業

者營運受到牽連；全體金融機構逾放比明顯

提高，由 1997 年底之 4.18%上揚至 1998 年

底之 4.93%；金融保險類股價指數亦於第四

季平均下跌 4%。（註 19）
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參、金融危機預警系統之架構

本篇報告嘗試以我國資料建立金融危機

預警系統，其架構主要包括下列監測機制：

(1)「總體審慎指標」提供趨勢分析，藉以衡

量整體經濟及金融體質脆弱程度；(2)「預測

危機發生時點之計量模型」，賴以獲得及時

性之警訊。擬透過這些機制，俾多方面掌控

各項警訊。說明如下：

圖 3.1 金融危機預警系統之組成份子

一、總體審慎指標

IMF及世銀於 1999年 5月共同推動「金

融部門評估計畫」（Financial Sector Assess-

ment Program； FSAP），主要在於評估金融
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體系之強弱，及協助發展適當的政策因應措

施。初期階段，他們曾提出涵蓋甚廣的指標群

組，藉以衡量金融體系體質健全和穩定程度之

「總體審慎指標」（macroprudential indicators,

MPIs），主要包括「總合個體審慎指標」(ag-

gregated microprudential indicators)及「總體經濟

指標」 (macroeconomic indicators)二大類指標。

其中，「總合個體審慎指標」乃由個別金融機

構之相關指標加總而得，藉以衡量整體金融機

構體質健全程度，大多屬於同時指標(contem-

poraneous indicators)； 而「總體經濟指標」包

括總體經濟發展及外來衝擊等類型指標，則為

影響金融體系體質之領先指標（leading indi-

cators）。（註 20）

總體審慎指標並無單一之定義，廣義而

言，任何和金融體系健全相關之指標皆涵蓋

在內。除了 IMF及世界銀行外，其他國際機

構或國家亦提出各類不一之總體審慎指標，

藉以評估金融體系強弱程度。（註 21）惟各

類型之總體審慎指標涵蓋層面甚廣，僅提供

一個概略性的架構，每一國家應根據其特

性，從中找出某些核心指標來構成應予密切

觀察之預警指標。（註 22）

本篇報告嘗試建立我國之總體審慎指

標。其中，「總合個體審慎指標」部份，係

以 IMF 提出之金融健全指標（FSIs）為主，

加上某些「市場面資訊」指標所構成；而

「總體經濟指標」部份，則參考 IMF、ADB

(2001)、相關實證研究及某些國際機構所採用

的風險指標，歸納出對「金融危機或金融脆

弱程度」可提供某種預警訊息的總體經濟指

標。（註 23）茲說明如下：

（一）總合個體審慎指標

總合個體審慎指標係以 IMF提出之金融

健全指標為主，加上其他 3 項市場面資訊所

構成。

表 3.1 總合個體審慎指標

金融健全指標
核心組

進階組

其他市場面資訊

（可藉以傳遞市場上對金融體系健全與否的攪

法）

金融類股價指數

（主要產業別股價指數）

信用評等

國家主權債信之風險加碼利差

1.金融健全指標

「金融健全指標」主要包括下述二大類

指標： (1)15個「核心組」（core set）指標：

包括銀行部門(存款機構，deposit-takers)相關

指標，為監控金融健全程度之優先觀察與資

訊揭露指標；與(2) 26個「進階組」（encour-

aged set）指標：包括額外的銀行部門相關指

標，以及企業部門、不動產市場、非銀行之
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金融機構與市場之相關指標。其中以企業體

質與不動產市場相關指標尤為重要，日後應

積極併入「核心組」指標。除了採用「核心

組」指標外，各國可視其金融市場之特性，

選取「進階組」中的某些指標作為監控其金

融健全程度之觀察與資訊揭露指標，如此將

可提供較大之監控彈性。然而 IMF亦指出，

對判定金融體系是否穩定之各指標風險「基

準值」（benchmarks），很難加以明確訂

定，因這些基準值通常隨各國情況而異，且

會隨時間而變化。茲說明「核心組」及「進

階組」之金融健全指標如下：（註 24）

表 3.2 金融健全指標（核心組）---存款機構(Deposit-takers)

資本適足性 (Capital Adequacy)

自有資本適足率 (Regulatory capital to risk-weighted assets)

第 1類資本適足率 (Regulatory Tier I capital to risk-weighted assets)

資產品質 (Asset quality)

逾放比率 (Nonperforming loans to total gross loans)

逾期放款減備抵呆帳後相對資本之比率 (Nonperforming loans net of provisions to capital)

部門別放款占總放款之比重 (Sectoral distribution of loans to total loans)

對同一借款戶授信總額相對資本之比率(Large exposures to capital)

盈餘及獲利 (Earnings and Profitability)

資產報酬率 (Return on assets)

淨值報酬率 (Return on equity)

淨利息收入相對毛收入之比率 (Interest margin to gross income)

非利息支出相對毛收入之比率 (Noninterest expenses to gross income)

流動性 (Liquidity)

流動資產比率 (Liquid assets to total assets)，(Liquid asset ratio)

流動資產相對短期負債之比率 (Liquid assets to short-term liabilities)

市場風險敏感度 (Sensitivity to market risk)

資產的存續期間（Duration of assets）

負債的存續期間（Duration of liabilities）

外匯淨部位相對資本之比率 (Net open position in foreign exchange to capital)

註：1.資產的存續期間（duration of assets）---為資產的各現金流量到期日之加權平均值，權數為
各現金流量現值佔資產價格之比重。

2.負債的存續期間（duration of liabilities）---為負債的各現金流量到期日之加權平均值，權
數為各現金流量現值佔負債價格之比重。

資料來源：Sundararajan et al.(2002), P.3.
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表 3.3 金融健全指標（進階組）

存款機構 (Deposit takers)
資本相對資產之比率 (Capital to asset)
地區別放款占總放款之比重 (Geographical distribution of loans to total loans)
衍生性金融商品資產部位相對資本之比率 (Gross asset position in financial derivatives to capital)
衍生性金融商品負債部位相對資本之比率 (Gross liability position in financial derivatives to capital)
交易收入占總收入之比率 (Trading income to total income)
用人費用占非利息費用之比率 (personnel expenses to noninterest expenses)
放款及存款利差 (Spread between reference lending and deposit rates)
銀行間拆款最高及最低利率差距 ( Spread between highest and lowest interbank loans)
存放比率 (Customer deposits to total (noninterbank) loans)
外幣計價放款占放款總額之比率 (Foreign currency-denominated loans to total loans)
外幣計價負債占負債總額之比率 (Foreign currency-denominated liabilities to total liabilities)
權益證券淨部位相對資本之比率 (Net open position in equities to capital)

市場流動性 (Market liquidity)
證券市場之平均買賣價差 (Average bid-ask spread in the securities market)
證券市場之日平均周轉率 (Average daily turnover ratio in the securities market)

非銀行金融機構 (Nonbank financial institutions, NBFI)
NBFI資產占整體金融體系資產之比率 (Assets to total financial system assets)
NBFI資產相對 GDP之比率 (Assets to GDP)

企業部門 (Corporate sector)
負債權益比率（Total debt to equity）
權益報酬率（Return on equity）
償債能力比率 (Earnings to interest and principal expenses)
外匯淨部位相對權益之比率 (Corporate net foreign exchange exposure to equity)
債權人申請保障權益之數目 (Number of applications for protection from creditors)

家計部門 (Households)
家計部門負債相對 GDP之比率 (Household debt to GDP)
家計部門債務負擔相對可支配所得之比率 (House debt service and principal payments to income)

不動產市場 (Real estate markets)
不動產價格 (Real estate prices)
住宅不動產放款占總放款比重 (Residential real estate loans to total loans)
商用不動產放款占總放款比重 (Commercial real estate loans to total loans)

資料來源：同表 3.2。

（二）總體經濟指標

總體經濟指標（核心組）之選取，主要

係歸納自國際間常用風險指標及相關文獻實

證結果而得，5項歸類方式主要係綜合 Kam-

insky與Reinhart(1999)、ADB(2001)及BIS之

Hawkins與 Klau(2000)指標分類。
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表 3.4 總體經濟指標（核心組）

(1)外部持續性指標

實質有效匯率指數

經常帳餘額相對 GDP之比率
（對美出口相對 GDP之比率）
（出口成長率）

（貿易條件）

短期負債相對外匯存底之比率

外匯存底相對進口之比率

外債相對出口之比率

外債相對 GDP之比率(外債規模)
M2相對外匯存底之比率
外來直接投資相對 GDP之比率
外來證券投資相對 GDP之比率
（外匯存款年增率）

(2)金融部門指標

國內授信相對 GDP之比率
(對私人部門授信相對於 GDP之比率)

國內實質利率

存放款利率比值

（存放款利差）

實質存款年增率

(3)財政指標

財政赤字相對 GDP之比率

政府債務餘額相對 GDP之比率

(4)實質部門指標

經濟成長率

資產價格變動

(5)全球經濟指標

美國實質利率

（國內外利率差距）

二、危機預警計量模型

總體審慎指標，雖然對金融危機或金融

脆弱程度可提供某種程度之預警訊息，然

而，其對「危機何時會發生」之問題並未能

提供確切的解答。雖然危機發生之時點非常

難以預測，本文嘗試建置 ordered probit計量

模型，採用總體經濟及金融指標作為解釋變

數，預測金融危機發生時點。

肆、總合個體審慎指標(註 25)

一、金融健全指標（核心組指標）

本節嘗試按 IMF所提出之「核心」金融

健全指標，檢視我國存款貨幣機構體質現

況，主要側重於分析本國銀行及基層金融機

構情況。（註 26）

（一）資本適足性

1. & 2. 自有資本適足率及第 1類資本適

足率

(1)本國銀行

近年來全體本國銀行之二種資本適足率

大致呈下跌趨勢。不少銀行近來積極運用盈

餘打銷呆帳，致其資本適足率下滑，2002年

底第 1 類資本適足率由 2001 年底之 10.64%

下滑為 9.17%；而因銀行增加發行次順位債

券（第 2類資本），使 2002年底自有資本適

足率由2001年底之10.4%略為提升至 10.63%。
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圖 4.1 本國銀行資本適足率（期底值，%）

註：同業平均係採用溫塞平均值。自有資本適足率：自有資本/風險性資產；第 1類資本適足率：第 1類資本/風險
性資產。

資料來源：「本國銀行營運績效季報」，央行金檢處。

(2)基層金融機構（註 27）

2001-2002 年間 ，信用合作社之資本適

足率約維持於 12%之水準。

圖 4.2 信用合作社自有資本適足率（年底值，%）

註：係先剔除組群各機構中資本適足率之異常值與極端值後，將其餘機構是項比率加總除以家數而得之同

組群比率平均數。

資料來源：中央存保公司；註：自有資本適足率：自有資本/風險性資產。

（二）資產品質

1.逾放比率

(1)財政部公布

2002年 12月底止，本國銀行（不含信託

投資公司）的平均逾放款比率降至 6.12%，

若包括信託投資公司則為 6.39%。自 2002年

3月底以來逾期放款總額減少，主要係銀行積

極轉銷呆帳、借款人清償及銀行處分押品案

例的增加，及銀行將部分逾期放款出售予資

產管理公司增加所致。

圖 4.3各金融機構逾放比（截至 2002年 12月底）

資料來源：財政部金融局。
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(2)按國際標準計算的廣義實際逾放比

若按國際標準計算之實際逾放比數字，

較財政部公布數字為高。

圖 4.3a 全體本國銀行(不含信託投資公司)（期底值，%）

註：廣義實際逾放金額（按國際標準計算）=狹義逾放金額（財政部公布）+應予觀察放款。
資料來源：財政部金融局。

2. 逾期放款減備抵呆帳後相對資本之比率

表 4.1 2002年 12月底（括弧內為 2002年 9月底數字）

比率 說 明

本國銀行
0.74
(0.83)

此比率小於 1，整體而言，本國銀行仍擁有承受壞帳損失的能力。

3. 部門別放款占總放款的比重

本國銀行放款中的前 5 大民營企業依次

為製造業、金融保險與不動產業、商業、運

輸倉儲及通信業，以及營造業。

圖 4.4 本國銀行（依放款民營企業別分析）(%)

註：本國銀行包括公營銀行、民營銀行（原信用合作社）、民營銀行（民國 82年後成立）、民營銀行（民國 82
年前成立）及地區中小企銀。

資料來源：金融機構授信餘額月報統計分析表 BSR27L1，金融聯合徵信中心。
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本國銀行逾期放款中各業所占比率前 3

大依次為私人、民營製造業及民營營造與

不動產業。

圖 4.5 本國銀行逾期放款中各業所占之比率

資料來源：本行金檢處，新聞稿。

4. 對同一借款戶授信總額相對資本之比

率

2003年 2月之「大額集中授信相對淨值

之比率」較 2002年 7月略微增加。

表 4.2 本國銀行大額放款（新台幣 6億元以上）相對淨值比率

註：(1)原 IMF建議之指標為「對同一借款戶授信總額相對資本之比率」，此處以「大額集中授信相對淨值之比率」替
代。

(2)本國銀行包括公營銀行、民營銀行（原信用合作社）、民營銀行（民國 82年後成立）、民營銀行（民國 82年
前成立）及地區中小企銀。

資料來源：金融機構授信餘額月報統計分析表 BSR27L1，金融聯合徵信中心。

（三）盈餘及獲利

1. & 2. 資產報酬率及淨值報酬率

(1)本國銀行

自 1998年第 4季爆發本土型金融風暴以

來，本國銀行資產報酬率（ROA）及淨值報

酬率（ROE）即呈下跌趨勢（註 28）。本國

銀行稅前盈餘由 1997 年之新台幣 1,324.1 億

元，下滑至 2001年之 575.9億元，2002年主

因積極打銷呆帳致虧損 1,045.9億元。2002年

的 ROA為-0.49%，ROE為-5.11%。

圖 4.6 本國銀行 ROA及 ROE

註：同業平均係採用溫塞平均值，即以第一個四分位數 Q1代替 Q1以下的觀測值，以第三個四分位數 Q3代替
Q3以上的觀測值再計算平均數。

資料來源：「本國銀行營運績效季報」，央行金檢處。
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(2)基層金融機構

2002年整體基層金融機構的平均ROA及

ROE大致呈現下跌趨勢。

圖 4.7 基層金融機構 ROA

註：1.農會信用部及漁會信用部近 3年之資料雷同。
2.係先剔除組群各機構中ROA之異常值與極端值後，將其餘機構是項比率加總除以家數而得之同組群比
率平均數。

資料來源：中央存保公司。

圖 4.8 基層金融機構 ROE

註：係先剔除組群各機構中ROE之異常值與極端值後，將其餘機構是項比率加總除以家數而得之同組群比率平
均數。

資料來源：中央存保公司。

3. 淨利息收入相對毛收入之比率

本國銀行「淨利息收入相對毛收入」之

比率較外國銀行在華分行為高，其業務應朝

多樣化發展，以分散經營風險。

圖 4.9 淨利息收入相對毛收入之比率

註：本國銀行亦包括海外分行及 OBU。淨利息收入：利息收入 -利息支出；
毛收入：營業收入 -利息支出。

資料來源：財政部金融局，金融業務統計。
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4. 非利息支出相對毛收入之比率

本國銀行「非利息支出相對毛收入」之

比率較外國銀行在華分行為高，其對管理成

本應加以有效控管。

圖 4.10

註：本國銀行亦包括海外分行及 OBU。非利息支出：營業支出 -利息支出；
毛收入：營業收入 -利息支出；
資料來源：財政部金融局，金融業務統計。

（四）流動性

1. & 2.（流動資產占總資產之比率）及

（流動資產相對短期負債之比率）

此類指標值愈高，流動性風險相對愈低。

圖 4.11 存款貨幣機構

註：（流動資產/總資產比率）指標：以(實際流動準備/資產)表之；
（流動資產/短期負債）指標：以(實際流動準備/應提流動準備基礎 )替代。

資料來源：金融統計月報（表 9與表 14）

（五）市場風險敏感度

1.外匯淨部位相對資本之比率

國內的銀行往往透過換匯交易 ( SWAP)

將多餘外匯資金拆放給國外銀行同業、期限

大多在一年以內，主要拆放給予工業國家及

境外中心。2002年 12月底跨國債權較上季底

增加 12.29％，主要係因拆放國外銀行同業增

加所致。
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表 4.3 本國銀行

註：「外匯淨部位」以「跨國債權」表之，係指本國銀行（含OBU及海外分支機構）對非本國居住民之債權。
資料來源：金檢處發布之「本國銀行國家風險統計」新聞稿；「淨值」統計資料來自央行金融統計月報。

二、金融健全指標（進階組指標）

本節以我國現有資料嘗試分析 IMF提出

之「進階組」金融健全指標。（註 29）

（一）存款機構

此部份主要側重於分析本國銀行情況。

1.資本相對資產之比率

本國銀行近年來之淨值比率呈下跌趨

勢。

圖 4.12 本國銀行（期底值）

註：1.淨值比率 =（淨值 /資產）。
2.溫塞平均法。

資料來源：「本國銀行營運績效季報」，央行金檢處。

2. （衍生性金融商品資產部位相對資本

之比率）與（衍生性金融商品負債部位相對

資本之比率）

2002年 12月底「承作衍生性金融商品未

結清契約名目本金餘額相對淨值」之比率較

9月底略減，主要係未結清契約名目本金餘額

較 9月底餘額減少 4.09％所致。

圖 4.13a

註：國內銀行（包括國際金融業務分行及本國銀行海外分行）

資料來源：央行金檢處新聞稿。
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圖 4.13b （衍生性金融商品交易量 /淨值）

註：包括本國銀行及外國銀行在臺分行（本國銀行國內總分支機構及外國銀行在臺分行係包括國際金融業務分行

資料。）2003年 2月份「衍生性金融商品交易量相對淨值」之比率下跌，主要係因換匯及遠期匯率契約交易
較上月減少所致。

資料來源：央行金融統計月報；新聞稿。

3. 用人費用占非利息費用之比率

此指標衡量銀行用人費用占總管理費用

之比率。本國銀行之比率一向較外商銀行為

高，惟自 2002年以來，呈下跌趨勢，且轉為

較外商銀行低。

圖 4.14

註：非利息費用 =營業支出 -利息支出。
資料來源：金融業務統計，財政部金融局

4. 存放款加權平均利率差距

此指標衡量銀行於金融市場上之獲利、

經營效率及競爭情況。2002年本國一般銀行

「存放款加權平均利率差距」為 3.15%，較

2001年上揚，惟低於除信託投資公司外之其

它金融機構。2002年第 4季，除了外國銀行

在台分行平均存放款利差仍高達 5.42%外，

其他金融機構皆呈現縮小的趨勢，例如，本

國一般銀行為 3.07%。

圖 4.15

資料來源：央行金融統計月報
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5.銀行間拆款最高及最低利率差距

此指標反映出銀行間對風險之認知程

度。1997-98年間發生亞洲金融風暴及本土性

金融風暴期間，「銀行間拆款最高及最低利

率差距」曾發生大幅上揚情況（註 30），

1999年以來各月平均值則皆低於 1%。

圖 4.16 金融業隔夜拆款最高及最低利率差距（月平均值）

註：亞洲金融風暴及本土性金融風暴期間，日資料變動幅度更大。

資料來源：央行金融統計月報

圖 4.16（續）

資料來源：同上表

6.存放比率

此指標衡量銀行「流動性(liquidity)」，

此比率若太高，將不利於銀行之流動性。目

前存款貨幣機構並無流動性問題。

圖 4.17 存款貨幣機構

註：IMF之「存放比率」=放款/存款。
資料來源：央行金融統計月報

7.（外幣計價放款 /放款總額）

此指標衡量「資產面之外幣曝險程

度」，2003年 2月指標值為 3.61%，外幣曝

險之程度不高。
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圖 4.18

註：包括本國一般銀行、外國銀行在台分行及中小企業銀行（不含 OBU）。
資料來源：央行金融統計月報（表 19.全體銀行外幣放款餘額）

8.（外幣計價負債 /負債總額）

此指標衡量銀行體系之「負債面之外幣

曝險程度」，2002年第 3季指標值為 4.36%，

外幣曝險之程度不高。

圖 4.19

註：包括本國一般銀行、外國銀行在台分行及中小企業銀行（含 OBU）。
資料來源：央行國際收支附表四、金融統計月報（包括表 32.國際金融業務分行資產負債統計表）。

（二）市場流動性

1. 證券市場之日平均周轉率

此 指 標 衡 量「市 場 深 度(market de-

pth)」。

圖 4.20

註：日平均周轉率=（日平均成交值 /總市值）
資料來源：央行金融統計月報（台灣證券交易所）

（三）非銀行金融機構（NBFI）

此類指標衡量非銀行金融機構在金融體

系中之相對重要性，指標值愈高，表示其經

營風險對金融體系之穩定影響愈大。

1. NBFI占全體金融機構資產比重
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圖 4.21

註：非銀行金融機構包括中華郵政公司儲匯處、信託投資公司及人壽保險公司。

資料來源：央行金融統計月報

2. NBFI資產相對於 GDP之比率

圖 4.22

註及資料來源：同上表。

（四）企業部門(除金融業外之全體上市

公司)（註 31）

1.負債權益比率

此指標衡量企業財務槓桿程度，通常應

低於 100％。目前水準低於 75%、亦較 1996

及 1997-98年為低。

圖 4.23

資料來源：台灣經濟新報(TEJ)。

2.權益報酬率

此指標衡量經營效率，2002年以來雖較

2001年回升，惟仍低於亞洲金融風暴前之水

準。
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圖 4.24

資料來源：TEJ

3.償債能力比率

2002年以來，「利息保障倍數」呈上揚

趨勢。

圖 4.25

註：利息保障倍數：（所得稅及利息費用前純益/本期利息支出）；而 IMF 之償債能力比率 =（稅前及息前盈
餘 /債務本金償還及利息）。

資料來源：TEJ

4. 債權人申請保障權益之數目

此指標衡量企業破產趨勢。2002年新增

工廠家數大於停歇業工廠家數。2003 年 1-3

月新增工廠家數為 945，少於停歇業工廠家數

之 1,001家。

圖 4.26

註：此指標以「停歇業工廠家數」替代。

資料來源：經濟部

（五）家計部門

1.家計部門負債相對 GDP之比率

此指標衡量家計部門負債規模。
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圖 4.27a

註：家計部門負債資料發布時間，相對上較為落後。

資料來源：「國富調查」，第 178期主計處國民所得統計評審委員會議議程。

圖 4.27b

資料來源：央行金融統計月報。

2.家計部門負債相對可支配所得之比率

圖 4.28a

註及資料來源：同圖 4.27a。

圖 4.28b

註：可支配所得資料發布時間，相對上較為落後。

資料來源：央行金融統計月報。
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（六）不動產市場

1.不動產價格

此類指標衡量影響金融機構抵押品價值

之不動產價格趨勢。

(1)地價指數

根據內政部地政司資料顯示，台閩地區

第 19期（2002年 4月 1日至 2002年 9月 30

日期間地價）平均都市地價指數續呈微幅下

滑走勢。下圖顯示各指數和 1995年高點之相

對比值。

圖 4.29 都市地價指數

資料來源：內政部地政司

（2）信義房價指數

2002年第 4季台灣地區的房價總指數和

前 1季比較，略為成長。自 1991年以來，台

中市及高雄市房價指數下跌幅度較大，皆超

過 30%，致承作這二區域房貸業務的金融機

構因而面臨較高逾放風險。（註 32）

圖 4.30 信義房價指數（1991Q3=100）

資料來源：信義房屋

2. 住宅類不動產貸款占放款比重

此指標衡量銀行對家計部門之不動產貸

款曝險程度。近年來購置住宅貸款及房屋修

繕貸款之合計數占放款比重變動不大，2002

年此比重為 27.2%，略高於 2001 年之

26.3%。
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圖 4.31 本國銀行

註：住宅類不動產貸款包括購置住宅貸款及房屋修繕貸款。

資料來源：央行金融統計月報。

3. 商用類不動產貸款占放款比重

此指標衡量銀行對企業部門之不動產貸

款曝險程度。受房地產景氣低迷影響，自

1995年以來，建築貸款占放款比重呈下滑趨

勢，2002年 12月底此比重為 3.4%。

圖 4.32 本國銀行

資料來源：央行金融統計月報。

三、其他市場面資訊

（一） 金融類股價指數（主要產業類別

股價指數）

截至 2003年 3月底為止，主要類股股價

指數仍遠低於亞洲金融風暴前（1997年 6月

底）水準；和 2002年底相較，營造建材類股

價指數表現優於大盤指數，金融保險類股及

電子類股表現略遜於大盤指數。（註 33）

圖 4.33b 2002年 1月- 2003年 3月（2002年 12月底=100）

註及資料來源：同上圖。
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（二）信用評等

1.國家主權長期評等

國家主權長期評等著重於觀察一國未來

5至 9年的表現。評等結果不佳將影響企業及

金融機構赴海外籌資成本及吸引外資來台投

資。

表 4.4 三大國際信評機構對台灣長期主權評等

標準普爾 (S$P) 穆迪(Moody's) 惠譽(Fitch)

評 等 AA- Aa3 A+

評等展望 穩定 穩定 穩定

說 明

(2001年 7月 26日從原先「AA+」調
降為「AA」，2002年 12月 18日再
次調降，主要係臺灣在金融及財政改

革方面仍嫌遲緩。評等在亞洲國家中

僅次於新加坡，和日本及香港同級，

惟日本及香港之評等展望為負向。)

(雖維持台灣原有之評等，然
穆迪評等卻比標準普爾調降

後之評等還低。)

(低於Ｓ＆Ｐ及Moody's對我國的評級，
也低於對日本、新加坡及香港的評等，

居亞洲國家中第 4位。)

註：展望負向：未來有可能降低評等；展望穩定：評等暫時不變。

資料來源：MOODY'S REPORTS: TAIWAN'S Aa3 RATING AND STABLE OUTLOOK SUPPORTED BY A STRONG EX-
TERNAL POSITION (1/24/2002)。

2. 銀行業及企業之平均信用評等等級

（中華信評對國內企業及金融業的評等展

望）

中華信評對國內企業及金融業的評等展

望為負向者之比重，近來已有下滑。

表 4.5 國內企業及金融業評等展望為負向者之比重

資料來源：中華信評公司

（三）國家主權債信之風險加碼利差

（台灣和美國 10年期政府公債殖利率差）

當風險上升時，此殖利率差通常為正數

且呈擴大趨勢。例如，1997年 10月此殖利率

差開始由負轉正，而自 1999 年 11 月以來大

致為負值。
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圖 4.34 （1997年 1月 - 1999年 12月）

資料來源：十年期中央政府公債次級市場利率：金融統計月報；GS10，FRED。

圖 4.34續 （2000年 1月 - 2003年 3月）

伍、實證計量模型

前文提及之總體審慎指標，雖然對金融

危機或金融脆弱程度可提供某種程度之預警

訊息，然而，其對「危機何時會發生」之問

題並未能提供確切的解答。雖然危機發生之

時點非常難以預測，本章節嘗試建置 ordered

probit計量模型，採用總體經濟及金融指標作

為解釋變數，預測金融危機發生時點。(註 34)

一、金融危機定義及發生時點

第二章對於金融危機相關定義已有探

討，而文獻上對金融危機發生時點之判定亦

有不同看法。1997年發生亞洲金融危機時，

雖然我國經濟體質相對上較為健全，但是新

台幣匯率於 1997年第 4季時亦曾受到危機傳

染效果波及而大幅貶值；隨後受亞洲金融風

暴影響，我國亦於 1998年第 4季時因地雷股

效應，爆發本土型金融風暴，故本文實證之

金融危機發生時點即以此二期間為準。

雖然文獻上大多針對不同類型金融危機

建立不同預警模型，惟不同類型金融危機往

往擁有類似之成因，且彼此間亦存在著某些

交互作用，故本文建立之計量模型擬同時考

量上述兩種類型之危機。（註 35）

將 ordered probit實證計量模型中被解釋

變數（金融危機發生時點）y 設定如下：(1)

1997年第 4季設為 2，亦即y =2；(2) 1998年

第 4季設為 1，亦即 y =1；(3) 1997年第 4季
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和 1998年第 4季外之其餘各季皆設為 0，亦

即 y = 0。

二、實證樣本期間、變數及資料

實證期間包括自 1991 年第 1 季至 2003

年第 1季（採用季資料）（註 36）；其中，

模型估計期間為自 1991年第 1季至 2001年

第 3季，而預測期間則為自 1991年第 1季至

2003年第 1季。（註 37）主要係著重於探討

1997 年第 4 季時我國受到亞洲金融風暴影

響，和 1998年第 4季時爆發本土型金融風暴

前，相關總體經濟及金融指標（解釋變數 X）

之變動是否對該等危機具有預警訊息。以 t-1

期各解釋變數 Xt-1（落後 1季資料）來估計 t

期金融危機之發生機率 Prob(yt)。（註 38）

實證計量模型中所考量之解釋變數係綜

合參照下列來源：JP Morgan之「國家風險評

分系統」中主要之總體經濟及金融指標、

American Express Bank (AEB)之類似評分系統

中其他相關指標，及 Goldstein et al. (2000)、

IMF(1998a)與Kaminsky & Reinhart(1999)實證

研究所檢視之指標。（註 39）

藉由建立數個由不同指標組合而成之計

量模型，探討其對上述金融危機之發生時點

是否可提供某種程度之預警訊息。

三、模型預測效果之評估標準

良好之金融危機預警模型除了須能正確

地預測危機發生之時點，且須避免發出錯誤

警訊，其作用為提供決策者有效資訊，俾及

時採取因應措施。

分類預測通常會有 2種類型錯誤：「型 I

錯誤」（type I error）及「型 II錯誤」（type

II error）」。如表 5.1所列，「型 I錯誤」之

比率，
c

c+d，為將危機發生時點錯估為非危機

發生時點之比率；「型 II 錯誤」之比率，

b
a+b，為將非危機發生時點錯估為危機發生

時點之比率。就危機預警機制而言，「型 I錯

誤」所付出之誤判代價相對上較「型 II 錯

誤」為大 (參見 Cole et al., 1995)。

表 5.1 實際值和預測值比較表

實際值

預 測 值

合 計

= 1

= 2

(危機發生時點)

= 0

(非危機發生時點)

y = 0

(非危機發生時點)
y = 1

y = 2

(危機發生時點)

a

c

b

d

a+b

c+d

註：a, b, c,及 d 為樣本期間預測值落於不同分類之數目。
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四、實證結果（1991年第 1季至 2003年第 1

季）

（一）樣本期間內之預測結果（1991年

第 1季至 2001年第 3季）

首先檢驗各指標對危機之單獨解釋能

力，單一變數之計量模型估計結果顯示（估

計期間為自 1991 年第 1 季至 2001 年第 3

季），在 5%水準之下為顯著之變數只有「證

券投資(負債)/GDP」；在 10%顯著水準之下

為顯著之變數為「基本放款利率/一個月期存

款利率」及「台灣實質利率」類指標。（註40）

表 5.2比較數個較具解釋能力之計量模型

估計及預測結果。對各模型之評比標準：為

避免發出錯誤訊息，主要係選取具有較小之

「型 I 錯誤」比率及「型 II 錯誤」比率之模

型；且為避免遺漏危機警訊，相對上應選取

具有較低「型 I 錯誤」比率之模型。依序歸

納模型 1-6的結果如下：

表 5.2 計量模型估計及預測結果

註： **表示在 5%水準下，此解釋變數為顯著的；*表示在 10%水準下，此解釋變數為顯
著的；係數下面括弧內為 p-value；所有解釋變數皆為落後 1季資料。
受限於資料存續期間，模型 3之樣本期間較短。
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1. 模型 1只包括「證券投資(負債)/

GDP」單一指標，其對 1997年第 4季之危機

()具有高度預測能力，因為在 1997年第 3季

時，此「證券投資(負債)/GDP」指標值為負

值（-2.92%），表示外資反向流出。惟此模

型對於 1998年第 4季本土性金融風暴()之發

生，並無預警訊息。

2. 模型 2 除了包含「證券投資(負債)/

GDP」這個指標外，亦包括「外匯存款年增

率」、「金融保險類股價指數季變動率」指

標。其亦能準確地預測 1997年第 4季之危機

()。雖然其預測 (正確時點為 1998年第 4季)

危機發生時點落於 1998年第 3季，致其「型

II 錯誤」之比率略高，為 0.03，但是相對上

其較能對本土性金融風暴發生時點提供較早

之預警訊息。

3. 模型 3 預測結果和模型 2 雷同，只是

模型 3 之其中一個指標的時間數列值較少，

致其整體估計樣本點較模型 2 為少。模型 3

之指標包括「M2/外匯存底」、「五行庫新承

做放款加權平均利率 /一個月期存款利率」及

「貿易條件年增率」。

4. 模型 4 包括「臺灣實質金融業隔夜拆

款利率」和「主要金融機構之實質存款合計

數年增率」，其於 1997年第 4 季和 1998年

第 1 季時皆發布之危機警訊，故較能準確地

預測 1997年第 4 季之危機()；惟此模型對於

1998 年第 4 季本土性金融風暴()之發生，並

無預警訊息。

5.模型 5能準確地預測 1997年第 4季之

危機()；惟對本土性金融風暴發生時點亦無法

提供較早之預警訊息。此模型包括指標為

「基本放款利率/一年期存款利率」、「主要

金融機構實質存款合計數年增率」及「美實

質聯邦資金利率－臺灣實質金融業隔夜拆款

利率」。

6. 模型 6 包括「美實質聯邦資金利

率」、「實質有效匯率指數季變動率」及

「全體金融機構民營放款及投資(期底值)/

GDP」指標。其預測 (正確時點為 1997年第

4 季) 危機發生時點落於 1998 年第 2 季，故

對二種類型之金融風暴發生時點皆無法提供

較早之預警訊息。此模型僅供參考。

綜合上述結果可知，前 5 個模型皆較能

正確預測 1997年第 4季之危機發生時點，只

有模型 2 及模型 3 亦能對本土性金融風暴發

生時點提供較早之預警訊息。而這些模型中

之主要指標和國際相關文獻中認定之重要危

機領先指標多有吻合之處（參見第二章之說

明）。

（二）樣本期間外之預測結果（2001年

第 4季至 2003年第 1季）

上述各模型中只有模型 1 及模型 2 對

2002年第 4季發出類型之危機警訊，主要係

因這兩個模型皆包括「證券投資(負債)/

GDP」指標，因 2002年第 3季外資亦呈現大

幅流出現象，其「證券投資(負債)/GDP」

為-2.73%，故此模型對 2002年第 4季發出可
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能發生類型金融危機之預警訊息（ =2）。

（註 41）

惟當時情況和 1997年第 4季發生金融風

暴期間不同的是，「證券投資(負債)/GDP」

指標值於 1997年第 2季、3季及 4季皆為負

數，雖然 2002年第 3季外資呈現大幅流出，

致模型 1及 2對 2002年第 4季發出可能發生

類型之危機警訊，所幸隨後外資已有回流，

故實際上第 4季並未發生如同 1997年第 4季

類型之金融風暴。

陸、結 論

金融危機所造成之社會成本實難以估

計，許多國際機構因而提出各類風險指標，

期能提供預警訊息俾助於決策者及時採取因

應策略，以降低危機發生機率。首先本文參

酌 IMF架構建置我國之「總體審慎指標」，

藉由檢視這些指標之趨勢，發現國內總體經

濟及金融情況大致持穩。由於國內金融機構

積極打銷呆帳，平均逾放比率已較為改善，

惟部份金融機構逾放比率仍然偏高，若無外

來援助，其本身已無承擔巨額壞帳損失的能

力；另國內經濟亦面臨政府財政壓力漸增的

問題。

由過去國際間發生之金融危機經驗顯

示，銀行危機通常發生於通貨危機之前，而

金融體系健全與否亦為總體經濟表現及貨幣

政策有效性之重要決定因素。Demirguc-Kunt

和 Detragiache (1998a, 1999)指出逾放比超過

10%即達銀行危機警訊標準，近來我國整個

銀行體系逾放比雖有改善，惟仍應持續積極

地降低逾放比，以降低危機發生之機率。

雖然「總體審慎指標」趨勢分析，對金

融危機或金融脆弱程度可提供某種程度之預

警訊息，然而，其對「危機何時會發生」之

問題並未能提供適當的解答。本文進而嘗試

建立「預測危機發生時點之計量模型」，探

討 1997年第 4季及 1998年第 4季這 2個危

機時點，發現數個包含不同指標之計量模型

對上述危機發生時點頗具預測能力，尤其皆

較能正確預測 1997年第 4季之危機發時點，

只有兩個模型亦能對 1998年第 4季本土性金

融風暴發生時點提供較早之預警訊息。而這

些模型中之主要指標和國際相關文獻中認定

之重要危機領先指標多有吻合之處。

值得特別注意的是，「證券投資(負債)相

對GDP之比率」這個代表「短期資金流入相

對GDP之比率」之指標，其能正確預測 1997

年第 4 季之危機發生時點，此符合近年來國

際金融危機發生前外資會出現大幅撤出之情

況。由於外資曾於 2002年第 3季大幅流出，

相關計量模型包括「證券投資(負債)相對GDP

之比率」指標者，其預測結果針對 2002年第

4季發布危機警訊，所幸隨後外資已有回流，

危機並未發生。雖然台灣擁有雄厚的外匯存

底，及相對上較低的外債，較不可能發生外
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圖 6.1 金融危機預警系統之組成份子（擴充版）
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部流動性危機，惟因近年來新興市場國家發

生之危機多屬資本帳危機，故應密切觀察大

量短期資本動向，尤其應隨時穩定金融市場

之信心，以免過度衝擊國內經濟及金融體系

而演變成危機。

前述兩個亦能對 1998年第 4季本土性金

融風暴發生時點提供較早預警訊息之模型，

其一包括「證券投資(負債)相對 GDP 之比

率」、「外匯存款年增率」及「金融保險類

股價指數季變動率」指標。另一模型包括

「M2相對外匯存底之比率」、「存放款利率

比值」及「貿易條件年增率」指標。

本文提出之金融危機預警系統主要包括

下列監測機制：(1) 「總體審慎指標」及(2)

「預測危機發生時點之計量模型」，均係量

化指標。然而我們亦不能忽略某些屬質、非

量化的資訊。例如，IMF 及亞銀亦建議採取

下述措施以協助預防危機再現：(1)健全之總

體經濟政策(2)監控「非銀行之金融機構」；

(3)加強金融部門監理機制及企業規範；(4)金

融資訊透明化及揭露；(5)改革、強化相關法

律及行政機制。（註 42）另亦建議可採用壓

力測試（stress test）與情境分析來評估金融

體系對來自於總體經濟衝擊之敏感度。

本文最後參照 IMF 提出之總體審慎分

析，勾勒出一個「擴充版」之金融危機預警

系統，該系統結合量化、屬質與結構面資

訊，以及考量壓力測試，期有助於確認金融

體系中存在之各類風險，藉以監控金融體系

脆弱程度及預防危機之發生（參見圖 6.1）。

（註 43） 此外，由於國際金融市場日趨整

合，基於金融危機傳染之風險，金融穩定之

監控實無國界。故亦有必要建立一區域性之

跨國危機監督體系，透過國際間合作之機

制，協力降低危機之發生。

附 註

1 Global Economic Prospects and the Developing Countries, 1998/99: Beyond Financial Crisis, http://www.worldbank.org/pro-

spects/gep98-99/.

2 通貨危機形成原因：(1)通貨危機即匯率或國際收支帳危機。1970年代末期及 1980年代初期拉丁美洲國家通貨發生許多

問題，引發許多文獻探討「國際收支帳危機 (balance -of-payment crisis)」之相關議題。如同 Krugman (1979) 文章中提

及，此類型危機乃肇因於一國藉大量地印製鈔票來融通其財政赤字，導致信用大幅擴張終於瓦解其固定匯率機制；此觀

點強調財政及貨幣政策和匯率制度間不一致性所致之通貨危機。(2)而 Obstfeld (1994, 1996)則強調自我實現之預期心理

(self-fulfilling expectations)及國際資本市場上之群集行為(herding behavior)所致之通貨危機。惟這二種理論對銀行危機及

通貨危機間之交互作用關係著墨並不多。

3 Kaminsky與Reinhart (1999)指出智利、芬蘭、墨西哥、挪威、瑞典，以及近期亞洲金融風暴中受創之泰國、印尼及韓國

亦發生雙重危機現象。

4 參考 IMF (1998a)。

5 參考 Goldstein et al. (2000)。

6 此指標乃源於 Eichengreen et al. (1996)，其另於其指標中考量了「利率」這一變數，因為央行除了可運用外匯存底來防
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衛其本國匯率外，亦可藉由提高利率方式來支撐其匯率，通常亦稱為外匯市場壓力 (exchange market pressure)或投機性

壓力 (speculative pressure index)指標。惟上述定義並未考量採用"資本管制"來因應外匯市場壓力之情況（IMF,1998b）。

7 Kaminsky與Reinhart (1999)採取 3倍標準差作為定義危機發生時點之基準點，惟其他相關實證文獻，亦有採取不同倍數

之標準差作為基準點者。

8 Lindgren et al. (1996)將銀行危機包括銀行擠兌、金融機構倒閉、大規模政府金援紓困情況等現象。

9 發生銀行危機之前往往曾歷經金融市場自由化之過程，Caprio與Klingebiel(1996)認為在金融自由化的過程中，若缺乏適

當的金融監理機制，是造成上述現象的主要因素。

10 參考 IMF(1998a)。

11 Leite (2001)。

12 參見 Kaminsky et al (1999)。

13 參見 IMF (2002)及 Kaminsky et al (1998)。

14 Borio 與 Lowe (2002a, 2002b)亦承續 Kaminsky 與 Reinhart (1999)觀點，採用「私人部門信用 / GDP」、「實質資產價

格」、與「實質匯率」等少數指標偏離其趨勢值之程度，作為衡量"金融部門脆弱程度"（銀行危機）之領先指標。

15 參見 Kaminsky (1998)及 Kaminsky & Reinhart (1999)。

16 下列指標對二種危機皆頗具預測能力：經濟成長衰退（或低於常水準之經濟成長），可部份歸因於貿易條件惡化、高估

之匯率、融資成本上揚（因國內或國外利率上升），及出口嚴重受創。而金融機構受外來之衝擊（例如，金融自由化及

新增自國際資本市場融資管道），當銀行體系負債上揚時，致國內經濟體系之金融脆弱程度上升。

17 自 1997年 7月 2日泰銖劇貶後數月間，新台幣匯率亦持續面臨強大貶值壓力，自 10月 7日起新台幣匯率跌破 30美元

（參考中央銀行季刊，民國 88年）。

18 採用 1991年 1月至 2001年 12月之資料計算，當某期匯率變動率及外匯存底變動率(去除趨勢值後)二者加權平均而得之

指標值，超過其各期指標值的平均值達 1.55倍標準差時，則除了 1995-1996年間台海危機、非經濟因素造成匯市波動之

期間外， 1997年 10月（第 4季期間）相對上可被認定為通貨危機發生時期。

19 參考許振明主編（民國 89年）及中央銀行季刊（民國 88年）。

20 參見 IMF(2000b)。

21 例如，亞銀亦提出包括數十種危機領先、同時及落後指標之總體審慎指標，擬藉由觀察這些指標之變化趨勢，俾及時偵

測出資產及金融市場脆弱程度（參考 Bhattacharyay,2001）。

22 參考 IMF(2000b)及 ADB(2001)。

23 參考 IMF(2000b)、ADB (2001)、Bhattacharyay(2001)、Goldstein et al. (2001)、IMF(1998a)、Kaminsky & Reinhart(1999)、

Wu et al. (2000)、Dornbusch(2001)、The Economist(2001)之 6項金融危機預警指標、American Express Bank(2000)衡量金

融脆弱程度之 5項指標、BIS衡量新興市場金融脆弱程度指標（Hawkins and Klau, 2000）、JP Morgan (2000)之國家風險

指標，及 S&P之信評標準。

24 參見 Sundararajan et al. (2002)。近期 IMF已於其網站上提出「金融健全指標編製準則」（Compiliation Guide on Financial

soundness Indicators）草案，廣徵各方意見，以作為日後提供會員國遵循依據（參見 IMF & World Bank, 2003）。

25 本報告僅說明「總體審慎指標 」中之「總合個體審慎指標」趨勢分析。至於另外「總體經濟指標」趨勢分析部份，原

報告中雖有詳細分析結果，但因囿於篇幅限制，在本文中予以省略，此舉對整體報告之完整，影響並不會太大，因第伍

節之實証計量模型中探討之變數亦包括第參節中所提及之「總體經濟指標」。原報告中之「總體經濟指標」趨勢分析顯

示，我國總體經濟情況大致持穩，惟相關指標顯示國內經濟面臨政府財政壓力漸增的問題。

26 IMF 提出 5大類（15個）核心指標，惟第 5類型「市場風險敏感度」中之「資產的存續期間（duration of assets）」及

「負債的存續期間（duration of liabilities）」2個指標，並無相關資料；此外，「對同一借款戶授信總額相對資本之比

率」及「外匯淨部位相對資本之比率」，則分別以「大額集中授信相對淨值之比率」及「跨國債權相對淨值之比率」替

代，故本章節共分析 13個核心指標。

27 無農漁會信用部相關資料。

28 ROA：(稅前純益 /平均資產)。ROE：(稅前純益 /平均淨值)。

29 並未完全涵蓋 IMF提出之 26個「進階組」金融健全指標，主要係因我國無相關資料。
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30 日資料之波動幅度更大。

31 IMF亦指出企業部門相關資料取得不易，尤其是非上市公司部門。

32 另外，國泰建設和政治大學台灣房地產研究中心近日公布 92年第 1季「國泰房地產指數」，全國平均房價指數比上一

季小幅下跌 1.45%，比去年同季下跌 5.47%。

33 1998年第 4季本土性金融危機之特性，主要係金融股及營建股之困難。

34 有關 Ordered Probit模型，詳見 Greene(1997)之說明。

35 參見本文第貳節之討論及 IMF (2002)。

36 因為自 1991年以來金融環境變化很多，故本實證估計期間包括「1991年第 1季至 2003年第 1季」。

37 1991年第 1季至 2001年第 3季期間之預測屬於「樣本期間內(in-sample)」預測，而 2001年第 4季至 2003年第 1季期

間之預測則屬於「樣本期間外(out-of-sample)」預測。

38 採用落後 1季(t-1)資料主要係納入最新資訊，故未採用超過 1季之其他落後項資料。另外，因「外債」等資料通常落後

2季，故若第 t季之資料尚未公佈時，相關指標計算則以第(t-2)季資料暫代。

39 有關各指標意義（總體經濟指標和金融危機間存在之關聯性）、資料來源及處理方法等，原文附錄中有詳細說明，惟囿

於篇幅限制，本報告將此部份予以省略。

40 限於篇幅，本報告並未列出單變量計量模型結果。

41 當「證券投資(負債)/GDP」資料尚未公布前，模型 1及模型 2中相關資料曾以「外資流出/GDP」資料暫代，亦得出類似

危機警訊。

42 參考 Bhattacharyay(2001)及 Kohler, Host (2002)。

43 有別於「個體審慎分析」之側重於評估個別金融機構之健全與否，「總體審慎分析」著重於評估整個金融體系之健全及

穩定。
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