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我國金融總計數與實質經濟活動間關係之實證分析*

徐 千 婷

摘 要

本文的主要目的在於利用實證分析方

式，探討我國金融總計數與實質經濟活動間

的關係。主要實證結果歸納如下：(1)就因果

關係檢定來看，主要金融機構放款與投資年

增率與經濟成長率之間，具有雙向的因果關

係；實質民間投資年增率與主要金融機構放

款與投資年增率具有單向因果關係，即實質

民間投資年增率為因，主要金融機構放款與

投資年增率；此外，實質民間投資年增率與

調整後間接金融年增率存在雙向因果關係。

(2)由迴歸估計結果可知，經濟成長率及實質

民間投資年增率對於主要金融機構放款與投

資有較顯著的影響，至於對定義較廣的其他

三種金融總計數的影響則不顯著。此外，股

價指數變動率、房地產景氣狀況、銀行淨值

變動率、銀行存放款利差、以及直接金融比

重的變動等，對金融總計數的影響大都相當

顯著。(3)就長期而言，除了總資金與實質民

間投資，不存在長期共整合關係之外，其餘

金融總計數與實質經濟活之間，均存在穩定

的長期均衡關係。綜合各項實證結果來看，

在四種金融總計數中，應以主要金融機構放

款與投資與我國實質經濟活動之間的關係較

為密切。

一、前 言

近年來，我國銀行放款與投資成長出現

持續趨緩的現象，2001年第四季起年增率更

轉而為負，自 2002 年年中起降幅縮小，今

(2003)年六月起則恢復正成長；至於實質經濟

面，2001 年我國經濟轉呈衰退(經濟成長率

為-2.18%)，2002 年已恢復成長(經濟成長率

為 3.54%)。這種現象，引出一些值得關切的

問題，包括：銀行放款與投資等金融面的總

計數 (financial aggregates)與實質經濟活動間

的關係究竟如何？究竟有那些因素導致過去

兩年金融總計數年增率趨緩或轉呈負數？本

文的主要目的即在於針上述問題，利用實證

分析方式，試圖尋求解答。

在尚未進行實證探討之前，先就所分析
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資料的內涵加以說明。在本文中，金融總計

數有四種定義，即：

主要金融機構放款與投資（註 1）；

調整催收款及呆帳後之間接金融：即(1)項

之主要金融機構放款與投資，加上壽險與

信託投資公司之放款與投資，並加計催收

款與轉銷呆帳（註 2），以下簡稱「調整後

間接金融」；

調整後間接金融加直接金融：即(2)項之

「調整後間接金融」加上票券、債券、股

票發行等直接金融，以下簡稱「總籌資」；

總籌資加計企業自有資金：即(3)項之「總

籌資」加上市、櫃公司盈餘與折舊準備

等，以下簡稱「總資金」。

至於實質經濟活動，本文以下列兩個經

濟變數代表：

實質國內生產毛額 (GDP)；

實質民間固定資本形成毛額(以下簡稱「實

質民間投資」)。

在第二節至第四節，將分別利用因果關

係檢定、迴歸分析、以及共整合分析等三種

方法，探討四種金融總計數與兩種實質經濟

活動變數間的關係。在本文的分析中，資料

的樣本期間均為 1991 年第一季至 2002 年第

四季之季資料。

在尚未進行統計分析之前，首先利用圖

形，初步觀察金融總計數與實質經濟活動之

間的關係。圖一為四種金融總計數年增率與

經濟成長率的季資料。由圖一可知，經濟成

長率與金融總計數年增率，雖然波動起伏並

非相當一致，惟在 2001年以前，仍可看出其

一致的走勢。及至 2001年以後，金融面與實

質面才出現較明顯的背離。圖二為金融總計

數年增率與實質民間投資年增率的季資料。

初步觀察發現，金融總計數與實質民間投資

年增率的關係，似乎較其與經濟成長率的關

係(圖一)來得密切，亦即曲線變動型態較為一

致。

二、因果關係檢定

以下利用Granger (1969)的因果關係檢定

方法，檢定金融總計數與實質經濟活動之

間，是否存在「因果關係」(causality)。Gran-

ger因果關係檢定的原理為，如果一變數 xt的

落後項，有助於解釋另一變數之當期值 yt，

則稱 xt是因，yt是果，或 xt Granger-cause yt。

亦即，Granger因果關係檢定係先對下列兩條

模型進行迴歸估計：

yt = 10+ 11yt 1+...+ 1lyt l+ 11xt 1+...+ 1l xt l

+ 1t (1)

xt = 20+ 21xt 1+...+ 2lxt l+ 21yt 1+...+ 2l yt l

+ 2t (2)

並就各條迴歸式之估計係數分別進行下

列的聯合假設檢定：

H0： 11 = 12 = ... = 1l = 0 (3)

H0： 21 = 22 = ... = 2l = 0 (4)
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其中，l為落後期數。假設檢定即為：就(1)式

而言，若無法拒絕(3)式的虛無假設，即表示

x 並不 Granger-cause y；就(2)式而言，若無

法拒絕(4)式的虛無假設，即表示 y並不Gran-

ger-cause x。
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表一(A)為金融總計數年增率與經濟成長

率的因果關係檢定結果。由表一(A)可知，四

種金融總計數年增率與經濟成長率之間，除

了主要金融機構放款與投資年增率與經濟成

長率之間，具有雙向的因果關係之外，其餘

三種金融總計數年增率與經濟成長率均不存

在因果關係。

表一(B)為金融總計數年增率與實質民間

投資年增率的因果關係檢定結果。由表一(B)

可知，實質民間投資年增率與主要金融機構

放款與投資年增率具有單向因果關係，即實

質民間投資年增率為因，主要金融機構放款

與投資年增率為果。此外，實質民間投資年

增率與調整後間接金融年增率存在雙向因果

關係。至於其餘二種金融總計數(即總籌資與

總資金)年增率與實質民間投資年增率間則均

不存在因果關係。

三、迴歸分析

本小節參考 Bernanke and Blinder (1988)、

Brunner and Kamin (1995)、以 及 唐 英 輝

(2003) 的作法，建立一條金融總計數的決定

式如下(各變數除逾放比、利率及直接金融比

重外，其餘均經過對數轉換)：

4fit= 0+ 1 4reat+ 2 4stkpt+ 3 4estatet

+ 4 4networtht+ 5badloant-i

+ 6 4spreadt+ 7 4dft+ 8timet+ t

在上式中， 4代表季節差分，即 4 xt = xt

-xt 4， t為隨機干擾項。茲將各變數代表的意

義說明如下(本文所有實證分析資料之相關說

明請見文末附錄 )：

fi： 為實質金融總計數，即四種金融總

計數金額經消費者物價指數平減後

代表，i =1，2，3，4，其中 f1代表

主要金融機構放款與投資，f2 代表

調整後間接金融，f3 為總籌資，f4

代表總資金。

rea： 為實質經濟活動，以實質 GDP (yt)

或實質民間固定資本形成 ( investt )

代表。總需求的增加將透過交易需

求的增加，以及由於看好未來景氣

而增加投資性資金需求，進而刺激

金融總計數的成長(見 Bernanke and

Blinder, 1988)。

sktp： 為股價水準，以台股發行量加權股

價指數代表。股價指數的上揚，一

方面將使股票交易的融資需求增

加，且因擔保品價值的提高，而強

化金融機構的借貸意願，因而對於

四種金融總計數的影響方向均為

正。但另一方面，當股價上揚時，

自股市籌資對於企業而言較具誘

因，進而可能替代部份銀行或其他

金融機構的放款，因而對於 f1及 f2

(+) (+or-) (+)

(+or-) (-) (+or-)

(+) (-)
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等兩種金融總計數的影響方向為

負。因此，綜合兩種效果，當被解

釋變數為 f1或 f2時，stkp 的係數

理論值符號將不確定，但當被解釋

變數為 f3或 f4時，stkp的係數理

論值符號應為正。

estate： 為房地產景氣狀況，以內政部建築

研究所發布之房地產景氣對策信號

同時綜合指數作為代表。與股價指

數 stkp 相同的是，房地產市場交易

活絡，將帶動房地產價格的上升，

可提高不動產擔保品的價值，因而

強化金融機構的放款意願。

networth：為銀行淨值或資本。銀行資本的減

少將限制銀行的放款能力；反之，

銀行淨值的提高將強化銀行的放款

能力。在本文中，當「主要金融機

構放款與投資」為被解釋變數時，

networtht 變數係採用主要金融機構

之淨值資料，而當被解釋變數為調

整後間接金融、總籌資與總資金

時，則以全體金融機構之淨值作為

代理變數（註 3）。

badloan：一般而言，逾期放款比率的升高，

將削弱銀行未來的放款意願與能

力，因此，逾放比對資金數量的影

響方向應為負、且可能具有時差遞

延性。至於落後期數應為多少，將

根據實證估計結果決定。在本文

中，badloan指存款貨幣機構之平均

逾期放款比率，其中存款貨幣機構

係指本國銀行(含一般銀行及中小企

業銀行)、外國銀行在台分行、信用

合作社、以及農漁會信用部。此

外，在計算平均逾放比時，本國銀

行及外國銀行在台分行之逾期放款

及放款金額資料中，不包括其在國

際金融業務分行 (OBU)及海外分行

的逾放與放款。

spread：指銀行存放款利差。當銀行存放款利

差擴大時，銀行有利可圖，將提高

放款意願；但借款者則因成本提高

而降低借款意願，因此，銀行存放

款利差對於銀行放款數量的影響方

向並不確定。本文係以本國一般銀

行之放款加權平均利率減去存款加

權平均利率作為存放款利差之代理

變數。

df： 直接金融占總籌資之比重。此一解

釋變數僅出現在「主要金融機構放

款與投資」及「調整後間接金融」

兩式中，因為總籌資與總資金已包

含直接金融部份。本係數理論值為

負，以捕捉直接金融活動取代間接

金融的效果。

time： 線性時間趨勢。由於四種金融總計

數年增率呈現明顯的時間趨勢(見圖

一)，因此在迴歸式中加入線性時間
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趨勢變數（註 4）。

實證估計使用的資料為季資料，樣本期

間自 1991 年第一季至 2002 年第四季。模型

的估計方法為普通最小平方法 (OLS)。估計結

果如表二(A)及(B)所示，其中表二(A)為以實

質GDP代表實質經濟活動之估計結果，表二

(B)為以實質民間投資代表實質經濟活動之估

計結果。

茲就各個解釋變數之係數估計結果逐項

說明如下：

(1) 4yt：在(5)至(8)式中，僅(5)式的 4yt係數

顯著異於零，(6)、(7)與(8)式則不顯著，表

示經濟成長率與主要金融機構放款與投資

的變動之關係較密切，與其他三種定義較

廣的金融總計數之關係則較不密切。此

外，就係數估計值的大小來看，在(5)式

中， 4 yt 的係數值為 0.17，表示當經濟成

長率上升一個百分點時，實質銀行放款與

投資成長率當季將上升 0.17個百分點。

(2) 4 investt：在(5)至(8)式中，僅(5)式中的 4

investt 係數顯著異於零，(6)、(7) 與(8)

式則不顯著，表示民間投資年增率與主
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要金融機構放款與投資之關係較密切，

但與其他三種定義較廣的金融總計數之

關係則較不密切。此與(5)至(8)式的估計

結果相近。

(3) 4 stkpt：股價指數變動率 4 stkpt的係數在

(5)、(6)與(5)、(6)、中為負，表示台股股

價上揚使得資金需求者以直接金融替代間

接金融的效果，大於因擔保品價值提高而

增加金融機構授信意願的效果。至於在

(7)、(8)與(7)、(8)中， 4 stkpt 的係數估計

值為負，則與理論預期不符。

(4) 4estatet：房地產景氣狀況變動 4estatet的

係數，在各式中均為顯著，且符號亦均為

正，與先驗上吻合，表示我國房地產景氣

狀況的好壞對於金融總計數的成長的確具

有明顯的影響。

(5) 4 networth：銀行淨值變動率 4 networth

的係數估計值在各式中均顯著，且符號均

為正，與理論預期方向一致，表示就供給

面而言，銀行淨值的高低對於銀行的放款

意願與能力的確有正面影響。

(6) badloant-i：逾放比 badloant-i的係數估計值
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（註 5），除了在(6)式與(6)'式顯著之外，

在其餘各式中均不顯著，且其符號為正，

與理論預期不符。但如將時間趨勢變數

timet 去除，則逾期放款比的係數估計值在

各式中均將顯著為負。此表示逾放比具有

顯著的時間趨勢特性，使得其對於被解釋

變數的影響，不容易和時間趨勢效果一起

被估計出來。但這並不一定表示在實際上

逾放比對於金融總計數的變動沒有影響力。

(7) spread：存放款利差 spread的估計係數符

號均為正，且統計上均呈顯著，表示銀行

為追求利潤極大，當利差擴大時將更積極

擴張信用。

(8) 4df：直接金融占總籌資比重的變動 4df

符號在各式中均為負且顯著，與理論相

符，證實存在直接金融活動取代間接金融

的效果。

(9) time：時間趨勢變數在各式中的係數估計

結果均顯著異於零，且符號均為負，表示

在樣本期間內，四種金融總計數年增率隨

時間經過有逐漸遞減的現象。

可以進一步根據以上的估計結果，檢討

過去兩年(2001與 2002年)金融總計數成長明

顯趨緩的原因。圖三列出迴歸式中各個解釋

變數，即經濟成長率、實質民間投資變動

率、股價指數變動率、房地產景氣狀況變動

率、金融機構淨值變動率、逾期放款比率、

銀行存放款利差、以及直接金融比重等在過

去十年間的變化情形，以及 2001-2002 年的

統計數字。由圖三可以發現，在 2001、2002

年間，經濟成長率以及實質民間投資成長率

明顯下跌、股價跌幅較大(特別是 2001年)、

以及房地產市場景氣低迷等，應是金融總計

數成長趨緩的主要原因。
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圖三 各解釋變數變動情形（續一）
單位：%
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四、共整合分析

本節利用利用 Johansen (1988, 1990)的最

大概似 (maximum likelihood) 多變量共整合

(cointegration) 檢定，分別探討四種金融總計

數與兩種實質經濟變數間，是否存在長期均

衡關係，即分別進行八組共整合關係的檢

定，其中每組共整合向量中包含一項金融總

計數，一項實質經濟變數，以及一常數項。

在進行共整合分析之前，應先判定各個

變數的整合級次 (order of integration)，本文採

用 ADF 單根檢定 (augmented Dickey-Fuller

unit root test)，其對應的虛無假設為變數為 I

(1)(即具有單根)。各變數的單根檢定結果如

表三所示。由表三可以發現，所有變數的水

準值均無法棄卻單根的虛無假設，而各變數

的一階差分，除了總資金 ( f4t )之外，其餘全

部拒絕單根的虛無假設，亦即共整合分析中

的變數絕大部份均為 I(1)的過程，因此，利用

共整合分析方式是適當的。

接下來即進行共整合向量的檢定。本文

欲分析的共整合向量共有八組，共整合向量

個數的檢定結果列於表四及表五。

圖三 各解釋變數變動情形（續二）

單位：%
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由表四及表五的檢定結果可知，除了總

資金 ( f4t )與實質民間投資，不存在長期共整

合關係之外，其餘金融總計數與實質經濟活

動之間，均至少存在一組共整合向量。經過

標準化 (normalization) 後，七組長期均衡(共

整合)關係如表六所示：

r=0**
r 1**

r=0**
r 1**

r=0**
r 1**

r=0**
r 1**

r=0**
r 1**

r=0*
r 1**

r=0
r 1*

r=0
r 1*
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例如，在表六中，實質GDP與主要金融

機構放款與投資之共整合向量為 (1, -0.488)，

表示共整合向量(yt - 0.488 f1t)為一恆定 (sta-

tionary)的 I(0)數列。

五、結 論

美國學者(如Benjamin Friedman, 1988等)

曾經指出，自 1980年代以後，金融總計數對

於貨幣政策的參考價值已降低，且貨幣當局

亦多已轉而利用短期名目利率作為政策的重

要參考指標。在我國，金融總計數是否仍具

有可供參考的訊息內涵，特別是有關實質經

濟活動的情況？由本文簡單的實證分析發

現：

1.由 Granger因果關係檢定結果來看：

金融總計數年增率與經濟成長率之間，除

了主要金融機構放款與投資年增率與經濟

成長率之間，具有雙向的因果關係之外，

其餘三種金融總計數年增率與經濟成長率

均不存在因果關係。

金融總計數年增率與實質民間投資年增率

之間，除了實質民間投資年增率為因，主

要金融機構放款與投資年增率為果，以及

實質民間投資年增率與調整後間接金融年

增率具有雙向因果關係之外，其餘二種金

融總計數(即總籌資與總資金)年增率與實質

民間投資年增率間則均不存在因果關係。

2.由迴歸分析結果來看，經濟成長率與實質

民間投資年增率對於主要金融機構放款與

投資有較顯著的影響，至於對定義較廣的

其他三種金融總計數的影響則不顯著。至

於就係數估計值的大小來看，當經濟成長

率上升一個百分點時，實質銀行放款與投

資成長率當季將上升 0.17 個百分點。此

外，股價指數變動率、房地產景氣狀況變

動、金融機構淨值變動率、銀行存放款利

差、以及直接金融比重的變動等，對金融

總計數的影響大都顯著。

此外，根據迴歸模型模擬，過去兩年

(2001與 2002年)金融總計數的成長明顯趨

緩，主要原因是經濟景氣不佳，股價跌幅

較大(特別是 2001年)，以及房市長期低迷

等因素所致。

3.就長期而言，除了總資金與實質民間投

資，不存在長期共整合關係之外，其餘金

融總計數與實質經濟活動之間，均存在穩

定的長期均衡關係。

4.綜合各項實證結果來看，在四種金融總計

數中，應以主要金融機構放款與投資與我

國實質經濟活動之間的關係較為密切。

附 註

1 主要金融機構包括全體貨幣機構及中華郵政公司儲匯處。
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2 由於壽險與信託投資公司之催收款與轉銷呆帳資料闕如，因此，「調整後間接金融」之計算，僅加計主要金融機構之催

收款與轉銷呆帳，並未加計壽險與信託投資公司部份。

3 「全體金融機構」包含主要金融機構、信託投資公司、以及人壽保險公司。

4 另曾嘗試加入二次時間趨勢，惟除了在以「總資金」為被解釋變數的兩條迴歸式中((4)式與(4)'式)，二次時間趨勢之估計

係數符號為正且顯著之外，在其餘六條迴歸式中，此一變數則均不顯著。因此推測時間趨勢應較接近線性。

5 在此利用估計結果選取較符合理論預期的 i=3，表示當逾放比上升，將於三季以後影響銀行的放款行為。
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附錄：資料說明

變數名稱 資料定義 資料來源


