
 

臺灣公股與民營銀行在景氣衰退與 
金融危機期間放款差異性之實證研究 
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摘 要 

本研究利用 1999 年 11 月至 2017 年 7 月臺灣的銀行財務報表資

料，實證探討公股與民營銀行在面對金融危機與景氣衰退時的放款

型態是否有所差異，並探討公股銀行在這些時期是否具有穩定信用

供給的作用。我們的實證結果發現，不同於民營銀行具有「晴天借

傘，雨天收傘」的放款特性，公股銀行在景氣衰退或金融危機期間

的收傘程度較小，或甚至持續增加放款，尤其是對中小企業的放款。

整體而言，在金融危機與景氣衰退期間，公股銀行的放款對於整體

資金供給具有穩定的作用。 
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1. 前言 

關於整體信用對於實質經濟的影響，早在 Minsky (1975, 1982) 

的金融不穩定假說  (financial instability hypothesis) 中即指出，市場

上資金需求者在景氣攀升階段往往由於樂觀而過度舉債，導致其資

產負債表惡化以及金融體系  “脆弱性” (vulnerability) 的提升，並埋下

之後景氣衰退與金融危機的種子。近期研究如 Koo (2008) 亦指出，

廠商在景氣攀升階段過度舉債所造成的財務槓桿過高與資產負債表

惡化，將導致其在景氣衰退時透過降低投資與變賣資產的方式去槓

桿化，而此使得景氣衰退更為嚴重。上述的論證強調市場上資金需

求者舉債順景氣循環的特色以及其對景氣波動的影響；然而，資金

市場中的資金供給者，尤其是銀行體系，其放款行為是否普遍具有

順景氣循環的特徵？若當景氣繁榮時銀行體系大幅擴張信用，而當

景氣衰退時緊縮信用，則此「晴天借傘、雨天收傘」的資金貸放行

為，勢將導致景氣循環程度加大。反之，若銀行體系在景氣衰退時

能適時給予資金需求者資金挹注，以確保信用供給管道暢通，則可

減緩景氣衰退的幅度。 

2007 年至 2009 年金融海嘯期間，公股銀行在整體銀行體系中具

系統重要性的若干國家，例如巴西、中國與印度等，其經濟較能承

受衝擊且復甦也較西方先進國家迅速，而此與公股銀行在危機期間

扮演穩定信用供給的角色有關。1 準此，近年來關於公股銀行在穩

定金融方面的功能，特別是其在景氣衰退與金融危機時期的放款特

色與型態，成為受到相當關注的研究議題。其中，Bertay et al. (2015) 

採用 111 國銀行資料的實證研究發現，公股銀行放款逆景氣循環的

現象在高所得國家中特別明顯；Brei and Schclarek (2013) 發現，拉

丁美洲與歐洲國家的公股銀行在金融危機期間的放款成長率比正常

時期高；Cull and Martínez Peria (2013) 也發現，拉丁美洲國家的公

                                                        
1 詳細論述可見 Foulis (2010)。 
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股銀行在金融海嘯期間持續增加放款。關於公股銀行在景氣衰退或

金融危機時期放款特色與型態的相關文獻尚包括 Foos (2009) 對德

國、Leony and Romeu (2011) 對韓國、Lin et al. (2012) 對日本、Önder 

and Özyıldırım (2013) 對土耳其、Fungáčová et al. (2013) 對俄羅斯以

及 Coleman and Feler (2015) 對巴西等的實證研究。 

根據我們所瞭解，關於公民營銀行在景氣衰退與金融危機期間

放款型態差異性研究的文獻中，目前尚缺利用臺灣資料的實證研

究。然而以臺灣銀行業發展的背景、歷程以及目前公民營銀行並重

的特殊市場結構，其提供了研究此議題的理想環境。準此，本文的

目的在利用 1999 年 11 月至 2017 年 7 月樣本期內臺灣各公股與民營

銀行的追蹤資料，實證探討與比較公股與民營銀行在歷次景氣衰退

與金融危機期間的貸放行為。本文選擇的研究對象為八家公股銀行

與二十四家民營銀行。其中公股銀行（或稱八大行庫）係指二家百

分之百財政部所屬的公營銀行：臺灣銀行與土地銀行（統稱「純公

股銀行」），以及六家公營轉民營的商業銀行：彰化銀行、臺灣中小

企業銀行、華南銀行、第一銀行、兆豐銀行與合作金庫銀行（統稱

「泛公股銀行」），此六家公營轉民營的銀行雖然政府持有股權低於

50%，但其董事會公股代表佔大多數，因此實際的經營控制權仍屬

政府。由於上述八家公股銀行與二十四家民營銀行在樣本期間內具

有完整的資料，且公股銀行與民營銀行整體市佔率相當，對市場資

金的提供皆扮演重要的角色，因此特別適合關於公民營銀行在景氣

衰退與金融危機期間放款型態異同相關議題的研究。 

 本文實證研究利用樣本期間內的歷次景氣衰退及重大金融危

機，包含 2000 年 11 月到 2001 年 12 月的本土金融風暴、2005 年 7

月到 2006 年 9 月的雙卡風暴、以及 2008 年 7 月到 2009 年 12 月的

金融海嘯，探討在這些期間公股銀行是否較民營銀行更能提供資金

需求者資金挹注，以減緩資金緊俏對實體經濟的負面效果。基於銀

行個別放款細項的波動可能有重要差異，而各銀行放款總額的變動

無法顯現其個別放款項目的波動特色，我們特別探討公股與民營銀
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行在景氣衰退與金融危機期間對企業和個人各類放款細項波動型態

上的異同。 

 本文利用公股與民營銀行放款追蹤資料的迴歸結果顯示，在景

氣收縮階段，民營銀行放款成長趨緩，公股銀行則維持較民營銀行

為高的放款成長，而公股銀行放款成長主要集中在對中小企業放

款；在金融危機時期，民營銀行減少放款，公股銀行的放款縮減幅

度較小或仍持續增加，且其亦主要提供給中小企業；此外，不論是

景氣收縮期或是金融危機期間，公股銀行存款持續增加，而民營銀

行存款增幅則遠低於公股銀行。整體而言，本文實證結果顯示在景

氣衰退與金融危機期間，臺灣公股銀行的信用供給相當程度地彌補

了民營銀行的信用緊縮。 

 本文在第 2 節回顧公股與民營銀行差異性的相關文獻以及簡述

臺灣公股與民營銀行的發展歷史與概況，並且檢視公股與民營銀行

放款變化趨勢與兩者特徵之差異；第 3 節介紹本文採用的實證研究

方法與實證資料；第 4 節分析與討論本文實證結果；第 5 節為結論。 

2. 公股與民營銀行差異性以及臺灣公股與民營銀行

發展概況 

2.1 公股與民營銀行差異性 

關於公股（公營）與民營銀行的差異性，過去文獻多由其經營

效率與穩定金融的角度分析。在經營效率方面，有研究指出政府對

金融機構的控制往往造成資源分配的扭曲，例如 Krueger (1974)  

與 Shleifer and Vishny (1994) 等。此外，亦有研究發現公股銀行因為

政治因素而扭曲資源分配的證據；例如，Dinç (2005) 發現新興市場

的公股銀行在大選年相對於民營銀行其放款增加，顯示其貸放受到

政治因素的影響。Sapienza (2004)、Khwaja and Mian (2005)、Cole 

(2009) 及 Carvalho (2014) 等對不同國家的研究發現，執政者利用公
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股銀行放款給特殊利益團體，或對特定企業紓困，並從中獲得選舉

贊助，造成信用配置的扭曲。此外，La Porta et al. (2002) 發現，政

府掌控銀行所有權的程度與金融發展和經濟成長緩慢相關。 

關於公股銀行穩定金融與整體經濟的功能，由於公股銀行的董

事會與經營權由政府主導，其在景氣衰退或金融危機時，理論上較

有能力與意願配合政府政策，維持充裕的信用供給以穩定金融與整

體經濟。在實證研究方面，Micco and Panizza (2006) 與 Bertay et al. 

(2015) 利用多國銀行的資料，發現公股銀行的放款順循環程度低於

民營銀行；Brei and Schclarek (2013) 與 Meriläinen (2016) 發現，公

股銀行的放款在金融危機時期比民營銀行相對寬鬆；Cull and 

Martínez Peria (2013) 和 Allen et al. (2017) 則發現，公股銀行佔銀行

業比重越高的國家，其越能在金融危機期間維持金融穩定。此外，

Foos (2009)、Leony and Romeu (2011)、Lin et al. (2012)、Fungáčová et 

al. (2013)、Önder and Özyıldırım (2013) 及 Coleman and Feler (2015) 

等對不同國家的實證研究，亦多顯示公股銀行的放款在金融危機或

景氣衰退期間較民營銀行為寬鬆。 

 本文探討的議題主要在上述公股銀行穩定金融與整體經濟的角

色，透過實證研究來探討臺灣公股與民營銀行在景氣衰退與金融危

機期間放款型態的差異。我們所採用的臺灣個別銀行追蹤資料，1999

年 11 月至 2017 年 7 月的樣本期涵蓋了三次金融危機與多次景氣循

環，且公股與民營銀行市佔率相當，因此特別適合於探究公股與民

營銀行在景氣衰退與金融危機期間放款型態的差異。 

2.2 臺灣公股與民營銀行發展概況 

臺灣在二次大戰後經濟發展初期，整體資金匱乏且資本市場尚

未開放，當時大部分金融機構均屬公營，以公部門力量扶植民間企

業之發展，對經濟發長初期提供了穩定成長的力量；但亦由於金融

體系缺乏競爭，銀行放款主要以公營企業與大型民營企業為對象，
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且注重抵押與保證，以致民營中小企業、進口競爭產業、非貿易產

業以及家計部門等因取得銀行資金困難，而轉以透過地下錢莊等替

代管道獲取資金，並負擔極高的利息成本。2 政府鑒於上述金融體系

缺乏競爭所產生的問題，以及金融自由化與民營化為經濟進一步發

展的關鍵，自 1980 年代開始，逐步推動金融自由化。其重要的措施

包括：1991 年開放 16 家民營商業銀行之設立，其後並陸續核准信託

投資公司、大型信用合作社及中小企業銀行改制為商業銀行，商業

銀行家數因此迅速增加；1996 年以降，政府允許基層金融機構可經

由合併、改制讓與及概括承受予商業銀行；2002 年 6 月成立「行政

院金融改革專案小組」，陸續實施「金融機構合併法」和「金融控股

公司法」，允許金融業跨業經營發展。到目前為止，僅剩臺灣銀行與

土地銀行二家完全公營的純公股銀行，其他六家由公營轉民營的泛

公股銀行則因政府持有相當股份，仍能主導董事會（詳見附表 1 與

附表 2）。 

我國銀行業的發展歷程可從銀行資產與放款規模趨勢見其轉

變。在圖 1 中，我們繪出臺灣公股銀行與民營銀行的資產占全體銀

行總資產之比重以及放款占全體銀行總放款之比重。我們發現公股

銀行資產和放款占全體銀行的比重皆呈現下降的趨勢，而民營銀行

則皆呈現上升的趨勢。為了瞭解公股與民營銀行放款在景氣衰退與

金融危機期間的波動特色，圖 1 將景氣收縮與金融危機期間分別以

灰色區塊標示。其中，左圖灰色區塊的景氣收縮期間為依照國家發

展委員會認定之我國景氣循環峰谷基準日期；右圖灰色區塊的金融

危機期間則依時間先後分別為 2000 年 11 月到 2001 年 12 月的本土

金融風暴、2005 年 7 月到 2006 年 9 月的雙卡風暴、以及 2008 年 7

月到 2009 年 12 月的金融海嘯。由圖 1 中的左下圖我們可觀察到，

在景氣擴張期間，公股銀行的放款占全體銀行放款比重下滑，但民

營銀行的放款占全體銀行放款比重則上升；在景氣收縮期間，公股 
  
                                                        
2 相關的詳細討論請見許嘉棟（1996）。 



臺灣公股與民營銀行在景氣衰退與金融危機期間放款差異性之實證研究  35 
                     

 資
料

來
源

：
臺

灣
經

濟
新

報
資

料
庫

。
 

說
明

：
全

體
銀

行
包

含
本

國
公

股
與

民
營

銀
行

、
外

國
銀

行
在

臺
分

行
以

及
大

陸
地

區
銀

行
在

臺
分

行
；

其
中

，
外

國
銀

行
在

臺
分

行
以

及
大

陸
地

區
銀

行
在

臺
分

行
由

於
資

產
與

放
款

占
比

低
，

未
於

圖
中

繪
出

。
 

圖
1 

公
股

與
民

營
銀

行
資

產
與

放
款

占
全

體
銀

行
比

重
 



36 經濟研究 

與民營銀行放款占全體銀行放款則無明顯的走向。圖 1 中的右下圖

可觀察到，在雙卡風暴期間與金融海嘯期間，公股銀行與民營銀行

的放款波動方向並不一致，顯然地，此二類型銀行面對總體經濟波

動時，尤其是在金融危機期間，其貸放行為有所不同，而此差異可

能與公股與民營銀行所承做的主要放款業務類型不同有關。 

為進一步檢視公股與民營銀行的放款差異，我們分別在圖 2 與

圖 3 繪出公股與民營銀行對企業放款與對消費者放款占其總放款之

比重。由於公股與民營銀行此放款比重在景氣循環下的變化差異較

小，故我們僅繪出其在金融危機事件期間的變化情況。圖 2 為公股

銀行的放款細項占其總放款之比重，上圖是對企業放款相關的項

目，下圖則是對消費放款相關的項目。如圖所示，公股銀行主要的

放款對象是企業，且對企業放款占其總放款一直維持在 40% 至 50% 

之間相當穩定的比重，且其主要皆為對民營企業的放款。此外，如

圖所示，公股銀行對於中小企業放款的比重變化幅度較大，尤其在

本土金融風暴後，公股銀行對中小企業的放款比重大幅下滑，而此

降幅直到雙卡風暴後才逐漸回升。圖 3 繪出民營銀行的放款細項占

其總放款之比重，上圖是對企業放款相關的項目，下圖則是對消費

放款相關的項目。如圖所示，對消費者放款在民營銀行放款業務中

的重要性遠比公股銀行為高，而其變化趨勢以雙卡風暴為界線，在

本土金融風暴至雙卡風暴期間，民營銀行對消費者放款的比重逐年

大幅攀升；雙卡風暴爆發之後，民營銀行對消費者放款比重大幅下

滑且逐年下降。圖 2 與圖 3 除了反映公股銀行與民營銀行的主要放

款業務類別不同外，也反映金融危機事件往往與其相關的放款類型

有關，因此對於此二類型銀行的放款有著不同的影響。 

值得注意的是，在不同金融危機事件下，公股與民營銀行的放

款行為呈現若干差異；如圖 2 與圖 3 所示，受到本土金融風暴影響

較深的公股銀行，其在事件期間對企業放款或對中小企業放款之比

重變動幅度小，直到本土金融風暴結束後才大幅下滑，顯示公股銀

行在風暴期間並未立刻緊縮資金；受到雙卡風暴影響較深的民營銀
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行，其在事件期間對消費者放款之比重是上升後立刻下滑，顯示在

雙卡風暴當下，民營銀行的放款立刻緊縮。上述差異顯示，在金融

危機期間，公股銀行較民營銀行更傾向減緩信用緊縮。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

資料來源：臺灣經濟新報資料庫。 

說明：1. 上圖為公股銀行對企業相關放款占其總放款之比重，包括：對企業放款、

對民營事業放款、對公營事業放款以及對中小企業放款。 

2. 下圖為公股銀行對消費相關放款占其總放款之比重，包括：消費者放款、

住宅相關消費性放款以及非住宅相關消費性放款。 

圖 2 公股銀行各放款細項占其總放款比重 
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資料來源：臺灣經濟新報資料庫。 
說明：1.  上圖為民營銀行對企業相關放款占其總放款之比重。 

2. 下圖為民營銀行對消費相關放款占其總放款之比重。 

圖 3 民營銀行各放款細項占其總放款比重 

 
3. 研究方法與資料 

3.1 研究方法 

本文實證研究透過 1999 年 11 月至 2017 年 7 月臺灣公股與民營

銀行之追蹤資料，以迴歸估計檢驗公股與民營銀行在景氣循環與金
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融危機期間，在放款行為上的差異，並且以銀行負債與股東權益的

迴歸估計來探討公股銀行資金來源的變化與放款決策的關連。 

本文首先探討公股銀行與民營銀行的放款行為是否具有順景氣

循環的現象，我們利用以下(1) 式的迴歸估計，來區別公股與民營銀

行貸放行為的差異： 

, 1 2 1 3

1 4 1

_
_

   
 



 

     
  ，

i t i i t i

t it it

L state ipi growth state
ipi growth X

 
(1)

 

在 (1)式中， ,i tL 為第  i 家銀行在  t 期的實質放款餘額年增率（以月

資料計算本期相較於去年同期之成長率）。我們採用以下七種類型放

款的年增率：總放款年增率 Total Loans、消費者放款年增率 

Consumer Loans、住宅相關消費性放款年增率 Residential Consump

（包含購屋住宅貸款與房屋修繕貸款）、非住宅相關消費性放款年增

率 Nonresidential Consump（包含購置汽車貸款、機關團體職工福利

貸款與其他個人消費貸款，但不含信用卡循環信用）、對企業放款年

增率 Corporate Loans、對民營企業放款年增率 Private Corp、以及

對中小企業放款年增率 SMEs，放款細項內容詳見附表 3。(1)式的

解釋變數中，我們採用工業生產指數年增率 ipi_growtht 作為景氣循

環變數，主要考量為該指數具有月資料且與景氣循環關聯密切；其

他的解釋變數中，statei 為銀行所有權虛擬變數，若 statei 之值為 1，

表示該銀行為公股銀行，若 statei 之值為 0，則表示為民營銀行，我

們也將 8 家公股銀行分成純公股銀行與泛公股銀行，並分別將其與

民營銀行比較； itX 為與銀行特性相關的控制變數，本研究參考 Brei 

and Schclarek (2013) 和 Bertay et al. (2015)，納入銀行資產規模（銀

行實質總資產取自然對數，以 size 表示）、權益比率（股東權益佔總

資產之比率，以 equity_ratio 表示）、存款負債比（存款占負債之比

率，以 D/L 表示）以及流動性資產比率（流動資產占總資產之比率，
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以 liquidity_ratio 表示）等。3 以上變數除了 ipi_growtht 與 statei 以

及各比率變數之外，所有實質變數值皆係利用消費者物價指數平減

名目值轉換而得。此外，基於上述各銀行資產負債表控制變數與被

解釋變數間可能存在同期相關而產生內生性問題，在模型估計時我

們皆採用其落後一期值。 

其次，為了檢視景氣擴張和收縮期間，公股與民營銀行放款變

動差異可能存在的非對稱性，我們將景氣循環變數 _ tipi growth 區分

為正成長 ( _ )tipi growth 與負成長 ( _ )tipi growth ，估計如以下 (2)式之

迴歸： 

, 1 2 31 1

4 51 1

6 1

_ _
_ _

   
 
 

 

 
 



    

   
 

＋

，

i t i i t t

i it t

it it

L state ipi growth ipi growth
state ipi growth state ipi growth
X

 
(2)

 

除了(2)式外，為了檢驗實證結果的頑強姓，我們亦採用國家發展委

員會發布之景氣循環峰谷日期來認定景氣擴張期與收縮期。據此，

我們亦估計如以下 (3)式之迴歸： 

, 1 2 3

4 1

   
 

     
  ，

i t i i t i t

it it

L state recession state recession
X

 
(3)

 

其中，recessiont 為景氣收縮虛擬變數，若其值為 1，表示為景氣收

縮期間，若其值為 0，則表示為景氣擴張期間。 

關於公股與民營銀行在金融危機和非危機時期放款差異性的探

討，我們則估計如以下 (4)式之迴歸： 

, 1 2 3

4 1

   
 

     
  ，

i t i i t i t

it it

L state crisis state crisis
X

 
(4)

 

                                                        
3  流動性資產包括現金及約當現金、存放央行及拆借銀行同業、公平價值變動列入

損益之金融資產、備供出售金融資產、持有至到期日金融資產。但因後三者僅自

2006 年 1 月才開始記錄，故我們基於資料期間的完整性，將排除後三者，以現

金及約當現金、存放央行及拆借銀行同業作為我們流動性資產的範圍。 
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其中， tcrisis 為金融危機虛擬變數；本文樣本期間所發生的重大金融

事件包括 2000 年 11 月到 2001 年 12 月的本土金融風暴、2005 年 7

月到 2006 年 9 月的雙卡風暴、以及 2008 年 7 月到 2009 年 12 月的

金融海嘯，當樣本觀察值落入此三次金融事件期間時虛擬變數值設

為 1，其他則為 0。此外，我們亦將金融事件期間區分為本土金融風

暴、雙卡風暴與金融海嘯，分別以 2000tcrisis 、 2005tcrisis 與  

2008tcrisis 三項虛擬變數區別，以檢驗公股與民營銀行放款在個別金

融事件期間的差異，如以下 (5)式之迴歸： 

, 1 2 3

4 5

6 7

8 1

2000 2005
2008 2000

2005 2008

   
 
 
 

    
  
   
  ，

i t i i t t

t i t

i t i t

it it

L state crisis crisis
crisis state crisis
state crisis state crisis
X

 

(5)

 

最後，我們將  (1) 式至  (5) 式中的應變數改為銀行實質負債、存款、

非存款負債以及股東權益等之年增率，以利用相關的迴歸估計探討

公股與民營銀行資金來源在景氣衰退與金融危機期間的變化差異。 

關於上述各迴歸模型的估計方法，由於本文所使用銀行追蹤資

料的期數遠高於銀行家數，即T N  (T = 201，N = 32)，我們採用適

合此資料特性的一般化最小平方法 (generalized least squares) 進行估

計，並且修正估計標準誤中的殘差異質變異 (heteroscedasticity) 與自

我相關  (autocorrelation)。 

3.2 資料說明 

本文實證資料中的信用變數與銀行特性相關變數主要取自臺灣

經濟新報資料庫，景氣循環變數則取自於 AREMOS 經濟統計資料

庫，而資料期間為 1999 年 11 月至 2017 年 7 月為止之月資料。信用

變數、銀行資產負債表項目相關變數以及銀行特性變數若係以水準

值呈現者，皆先將原始名目值經消費者物價指數  (consumer price 

index, CPI) 轉換成實質數值；同時，將實證模型所需的變數以 1% 水
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準進行縮尾處理  (winsorizing)。此外，為了採用較完整的銀行資料：

(1) 樣本僅限本國銀行或外商集團在本國註冊之銀行；(2) 排除中國

輸出入銀行、中華開發資本與王道商業銀行等政策性銀行，及瑞興

商業銀行與慶豐商業銀行等資料過短之銀行，以及外商銀行在臺分

行；(3) 由於許多銀行皆經歷過合併案，為避免銀行資料在合併前後

呈現大幅的變動，我們將合併的銀行在合併前的資料加總，視為來

自單一銀行；(4) 對於個體銀行資料出現之遺漏值  (missing value)，

我們皆以內插法進行插補。最終納入樣本的銀行包括 8 家本國公股

銀行與 24 家本國民營銀行，合計 32 家銀行，總樣本數 6,332 個。

附表 4 列出實證研究所採用變數的敘述統計。 

表 1 與表 2 列出公股銀行與民營銀行在景氣擴張與收縮期、金

融危機事件期間與正常期間的各項放款、負債與股東權益項目年增

率之平均值。表 1 列出各變數在不同景氣循環階段的平均值、標準

差及樣本數，表中的景氣擴張與收縮期係依據工業生產指數成長率

之值定義，即工業生產指數正成長時為景氣擴張期，負成長時為景

氣收縮期。表中我們也列出各項變數在景氣擴張期與收縮期的平均

值差距，從這些差距的數值發現，公股銀行與民營銀行的總放款與

放款細項皆具有順景氣循環的特徵（其差距數值為正值），且民營銀

行在此二階段的差距較大，顯示民營銀行「晴天借傘，雨天收傘」

的程度大於公股銀行。從銀行的資金來源方面來看，公股銀行與民

營銀行在景氣收縮期的存款成長率大於景氣擴張期（其差距數值為

負值），且公股銀行的增幅明顯大於民營銀行，顯示在景氣衰退期存

戶不僅會增加存款，且傾向將資金存入安全性較高的公股銀行。 

表 2 列出各變數在金融危機期間與正常期間的平均值、標準差

及樣本數。從表 2 我們可發現，相較於正常期間，民營銀行在金融

危機期間的各放款平均年增率皆下滑，但公股銀行在金融危機期間

反而比正常期間提供更多放款，包括：消費者放款、住宅相關放款

以及對企業放款等，而這些放款增加的資金可能源自於公股銀行的 
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存款增加。從表 2 我們可發現其在金融危機期間的存款年增率平均

是 6.379%，遠大於正常期間的 2.806%。 

4. 實證結果分析 

本節利用(1) 式至(5) 式的估計結果，探討我國銀行在景氣衰退與

金融危機期間，公股銀行與民營銀行放款決策之差異，藉此檢視公

股銀行的信用供給是否緩和整體金融體系的信用緊縮；我們也從銀

行負債面與權益面來探討公股銀行與民營銀行在景氣衰退或金融危

機期間，其放款資金來源的變化。 

4.1 公股和民營銀行在景氣衰退期間的放款差異 

首先，我們探討在不同景氣階段下，公股銀行與民營銀行的放

款行為，並採用工業生產指數年增率作為景氣循環變數。在圖 4 中，

我們繪出工業生產指數年增率與國家發展委員會認定之本國景氣收

縮期間（灰底部分）。我們發現，工業生產指數年增率下滑期間與灰

底區塊重疊，顯示此變數相當程度反映景氣循環之狀態。表 3 列出

(1) 式的估計結果，分別比較  (A) 公股銀行與民營銀行、(B) 純公股

銀行與民營銀行、以及  (C) 泛公股銀行與民營銀行的放款。表 3 上

方所列為(1) 式中的應變數，其包括前述七項銀行放款的年增率。(1) 

式中的解釋變數則包括：ipi_growth 及 state 與這兩項變數的交乘項。

其中，ipi_growth 係數（即 α2）反映民營銀行放款的循環特徵，而

ipi_growth 及 state×ipi_growth 係數之和（即 α2+α3）則衡量公股銀行

放款的循環特徵。從總放款方面來看，表 3 中  (A) 的估計結果顯示，

民營銀行與公股銀行的總放款皆為順景氣循環，其係數分別為  0.073 

與  0.006（即 0.0730.067），且民營銀行總放款順景氣循環的幅度大

於公股銀行，其 state×ipi_growth 係數為顯著負值  (- 0.049)。從放款

細項來看，民營與公股銀行的消費相關放款以及對企業相關放款多

半具有順景氣循環的特徵，且 state×ipi_growth 係數反映民營銀行各
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類放款順景氣循環的幅度也多半大於公股銀行。上述這些結果顯示

公股銀行的放款行為受景氣波動的變化幅度較小。表 3 中  (B) 與  (C) 

的估計結果與  (A) 的估計結果相當類似：純公股銀行與泛公股銀行

之總放款與放款細項的順景氣循環幅度皆小於民營銀行。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

資料來源：AREMOS 經濟統計資料庫。 

圖 4 工業生產指數年增率 

在表 4 中，我們列出(2) 式的估計結果。表中 ipi_growth+
 係數反

映民營銀行在景氣擴張期間的放款變動特徵，若該係數為正（負），

表示民營銀行在景氣擴張時增加（減少）放款；ipi_growth－
 係數反

映民營銀行在景氣收縮期間的放款變動特徵，若該係數為正（負），

表示民營銀行在景氣收縮時減少（增加）放款； ip i_growth+
 與

state×ipi_growth+
 係數之和（即 α2+α4）衡量公股銀行在景氣擴張期

間的放款變動特徵，若係數之和為正，表示公股銀行在景氣擴張時

增加（減少）放款；ipi_growth－
 與 state×ipi_growth－

 係數之和（即

α3 +α5）則衡量公股銀行在景氣收縮期間的放款變動特徵，若係數之 
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和為正（負），表示公股銀行在景氣收縮時減少（增加）放款。首先，

我們檢視表 4 中  (A)  的估計結果，從總放款來看，在景氣擴張階段

（當工業生產指數正成長時），公股與民營銀行的總放款皆呈現正成

長，且兩者之係數差異不大；在景氣收縮階段（當工業生產指數負

成長時），民營銀行的總放款減少，但公股銀行的總放款增加，其係

數分別為 0.169 與 0.012（即 0.1690.181），顯示公股銀行在景氣

收縮時仍維持信用供給。從放款細項來看，在景氣擴張期間，民營

銀行呈現增加消費相關放款但減少企業放款（對中小企業放款的變

動則不顯著），公股銀行則是明顯增加企業放款。在景氣收縮期間，

民營銀行各類放款皆呈現減少的現象，且對企業放款減少較多；公

股銀行各類放款也多呈下滑，但除了消費性放款外，公股銀行放款

下滑幅度多小於民營銀行，且其對中小企業的放款呈現顯著的增

加。表 4 中 (B)的估計結果與 (A)類似：純公股銀行總放款與放款細

項的順景氣循環幅度皆小於民營銀行。但在放款類型的變動上與表 4

中(A) 的結果有若干差異：純公股銀行在景氣擴張階段減少各類放

款，以及在景氣收縮階段增加消費性放款，尤其是住宅相關消費性

放款、但些微減少企業相關放款，且其減幅遠低於民營銀行。最後，

表 4 中 (C)的結果與 (A)的結果類似。比較表 4 (A)、(B)與 (C)的結

果，我們發現儘管純公股銀行在景氣循環中各項放款的變動與其他 6

家泛公股銀行略有差異，但其放款順景氣循環的程度一般皆小於民

營銀行。 

 為了檢驗以上實證結果的穩健性，我們也利用行政院國家發展

委員會所認定之我國景氣循環峰谷基準日期，設定景氣收縮期間的

虛擬變數，據以估計 (3)式。在表 5 中，我們列出 (3) 式的估計結果。

如表所示，在景氣擴張期間，除了消費性放款之外，民營銀行與公

股銀行（包含純公股銀行及泛公股銀行）皆增加其總放款與各放款

細項；在景氣收縮期間，民營銀行的總放款維持成長，但公股銀行

總放款成長幅度遠高於民營銀行；在放款細項方面，公股銀行在景
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氣收縮期間傾向縮減消費性放款，但增加企業放款，尤其是對中小

企業放款。 

總結我國銀行在景氣循環之下的放款行為，我們發現：(1)公股

銀行在景氣收縮階段一般較民營銀行提供更充裕的放款，且放款對

象主要集中在企業，尤其是中小企業，此有助於減輕民營銀行「雨

天收傘」對中小企業的衝擊；(2)景氣波動下銀行放款型態與其承做

的主要放款業務有關，民營銀行傾向在景氣擴張階段增加消費性放

款，在景氣收縮階段的收傘對象則以企業為主，而公股銀行則傾向

在景氣擴張階段增加企業放款，在景氣收縮階段的收傘則以消費性

放款為主；(3)即使公股銀行在景氣收縮階段減少若干放款細項的供

給，但其收傘程度遠低於民營銀行，其對於整體資金的穩定性有其

貢獻。 

4.2 公股和民營銀行在金融危機期間的放款差異 

上小節呈現的是銀行在景氣循環過程中的放款行為，接下來我

們將檢視金融危機期間銀行的放款行為。金融危機往往引發銀行信

用短缺，而公股銀行作為穩定信用的角色可能是最為顯著的。 

在表 6 中，我們列出 (4)式的估計結果；其中，crisis 係數（即 α2）

反映民營銀行在金融危機期間的放款變動特徵，而 crisis 與

state×crisis 係數之和  (α2+α3) 則衡量了公股銀行在金融危機期間的

放款變動特徵。從總放款來看，表 6 的 (A)、(B) 與 (C) 的結果顯示，

金融危機期間民營銀行放款成長下降，但公股銀行，包括純公股銀

行與泛公股銀行，放款成長增加。此結果與 Brei and Schclarek (2013) 

的發現類似。 
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在表 7 中，我們列出 (5)式的估計結果。根據表 7 中 (A)的結果，

在 2000 年代初期本土金融風暴期間，民營銀行的總放款成長顯著下

滑。其中，對中小企業放款的下降尤其顯著（crisis2000 係數為

11.251），而非住宅消費性放款成長則顯著增加（crisis2000 係數為

7.391）；公股銀行的總放款成長亦呈現下滑，其中以非住宅消費性

放款成長下滑的幅度最為劇烈（crisis2000 與 state×crisis2000 係

數之和為18.670），而其整體企業放款的成長雖然亦縮減，但對中

小企業放款縮減的幅度明顯比民營銀行少（state×crisis2000 係數為

9.304）。上述的結果顯示，即使引發本土金融風暴的企業放款是公

股銀行主要的承做業務，公股銀行在這段期間內對企業收傘幅度並

不大，尤其對中小企業放款縮減的幅度明顯比民營銀行低。 

表 7 中 (A) 的結果亦顯示，在 2005 年雙卡風暴期間，民營銀行

的總放款與各放款細項皆持續成長；公股銀行各項放款成長幅度小

於民營銀行，且其消費性放款與中小企業放款成長皆顯著下降。雙

卡風暴的主因在於本土金融風暴後，民營銀行在消費金融放款快速

成長，信用卡與現金卡發卡浮濫，導致銀行產生巨額呆帳。雖然雙

卡風暴最主要的衝擊對象為民營銀行。然而，上述結果並未顯現民

營銀行在此次危機期間信用的萎縮。出現此結果一方面可能與我們

資料中的消費性放款並不包含在雙卡風暴中受影響最大的項目－信

用卡循環利息有關，但這同時也顯示出雙卡風暴對於本研究中的消

費放款和企業放款的影響並不大。 

最後，表 7 中 (A) 的結果顯示，在 2008 年全球金融海嘯期間，

民營銀行的總放款與放款細項成長率皆顯著下滑；公股銀行的總放

款與若干放款細項，例如消費者放款、住宅相關消費性放款以及中

小企業放款等，則顯著上升。顯然地，在 2008 年金融危機事件中，

公股銀行扮演了穩定信用供給的角色。表 7 中  (B) 與  (C) 所列純公股

與泛公股銀行的結果與  (A) 類似。 
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4.3 公股和民營銀行在景氣衰退與金融危機期間的存款差異 

以上兩小節的實證結果顯示，公股銀行的放款在景氣衰退以及

金融危機期間相較於民營銀行更為穩定。然而，在景氣衰退與金融

危機時期，公股銀行是否亦較民營銀行更能維持穩定的存款與其他

資金來源？從理論層面觀之，在景氣衰退與金融危機期間，基於存

款安全性的考量，存戶有更強的動機將存款由民營銀行轉移至公股

銀行；此外，基於公股銀行具有政府擔保，其以非存款負債或股東

權益的方式獲取資金的成本亦應較民營銀行低廉。準此，我們亦以

銀行存款與非存款負債及股東權益作為  (1) 式至  (5) 式的應變數並進

行估計。我們發現，在景氣衰退階段，民營銀行存款成長率下降，

但公股銀行存款成長率上升，而公股與民營銀行非存款負債以及股

東權益的成長率則皆呈現下滑。其次，在本土金融風暴時期，公股

和民營銀行的存款與非存款負債皆維持成長，但公股銀行的成長幅

度較民營銀行大。在金融海嘯期間，公股銀行在存款與非存款負債

成長與民營銀行呈現相反的變化，公股銀行的負債和存款成長明顯

增加，而民營銀行負債和存款成長則呈現下滑。 

5. 結論 

本研究利用 1999 年 11 月至 2017 年 7 月臺灣的銀行個體資料，

分析公股銀行與民營銀行在景氣循環下與金融危機期間放款決策之

差異。同時，我們將放款細分成企業相關放款與消費相關放款，以

深入瞭解公股與民營銀行如何因應面對總體經濟環境的衝擊。我們

的實證結果歸納如下： 

(1) 公股銀行在景氣收縮階段一般較民營銀行提供更充裕的放

款，且放款對象主要集中在企業，尤其是中小企業，此有助

於減輕民營銀行「雨天收傘」對中小企業的衝擊。在景氣波

動下，銀行的放款型態與其承做的主要放款業務有關：民營
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銀行傾向在景氣擴張階段增加消費相關放款，在景氣收縮階

段縮減各項放款，且縮減對象以企業相關放款為主；公股銀

行則傾向在景氣擴張階段增加企業放款，以及在景氣收縮階

段減少消費相關放款並增加對中小企業放款。 

(2) 金融危機期間，尤其是 2000 年代初期的本土金融風暴以及

2008 年金融海嘯期間，民營銀行放款成長明顯下降，但公股

銀行放款成長降幅遠比民營銀行低，或甚至上升，而此尤以

對中小企業放款最為明顯。 

整體而言，本文實證結果顯示在景氣衰退與金融危機期間，臺

灣公股銀行確實扮演了穩定資金供給的角色，而此發現與國外相關

議題的實證研究發現相當一致。然而，關於「公股銀行在景氣衰退

與金融危機時期扮演穩定資金角色之餘，是否犧牲了其資產品質並

扭曲了資金有效率的配置？」，亦為相當有趣且具重要政策意涵的研

究議題。基於對此研究議題所需相關資料的短缺（例如，各銀行逾

期放款資料多始於 2006 年），此將留待未來之後續研究。 
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附錄 

附表 1 泛公股銀行政府持股比例 
單位：% 

銀行 
年度 

彰化商業

銀行 
臺灣中小企銀

（不含其餘公股）
華南銀行

第一商業

銀行 
兆豐國際

商業銀行

合作金庫

商業銀行 

1997 50 50 56 66 45 60 

1998 34 36 45 41 44 60 

1999 32 42 47 41 44 60 

2000 30 45 46 40 45 60 

2001 30 44 37 40 34 60 

2002 30 44 37 44 21 60 

2003 21 43 35 28 21 60 

2004 19 32 35 28 21 60 

2005 23 27 35 27 21 48 

2006 23 25 35 27 21 38 

2007 23 25 35 28 21 38 

2008 17 25 29 26 21 38 

2009 17 25 31 26 21 38 

2010 18 25 31 26 21 38 

2011 18 25 25 24 21 37 

2012 18 22 25 24 21 32 

2013 18 22 25 24 20 32 

2014 18 22 25 24 20 32 

2015 18 22 25 22 20 29 

2016 19 22 27 24 21 30 

2017 20 22 25 23 21 30 

2018 21 22 25 23 21 26 

資料來源：臺灣經濟新報中的「上市（櫃）董監事持股狀況」。 
說明：本研究自行整理，2018 年以可取得之最新資料 4 月為基準，其餘年份則以

12 月的資料為計算依據。 
  



臺灣公股與民營銀行在景氣衰退與金融危機期間放款差異性之實證研究 63 

附表 2 公股銀行與金控董事會公股席次比例 

銀行、金控 董事長 公股董事席次/全董事席次 

彰化商業銀行 財政部代表 4/9 

臺灣中小企業銀行 財政部代表 9/15 

華南金控（華南商業銀行銀行） 財政部代表 8/19 

兆豐金控（兆豐國際商業銀行） 財政部代表 12/15 

第一金控（第一商業銀行） 財政部代表 9/15 

合庫金控（合作金庫商業銀行） 財政部代表 10/15 

臺灣土地銀行 財政部代表 15/15 

臺灣金控（臺灣銀行） 財政部代表 15/15 

資料來源：臺灣證券交易所之公開資訊觀測站「董事、監察人、經理人及大股東

持股餘額彙總表」，2018 年 4 月。 

附表 3 本國銀行各放款細項定義 

類別 細項 說明 

 

企業放款餘額 

公股事業放款  

民營事業放款 
（包含中小企業放款） 

 

 
 
 

消費者放款餘額 

購置住宅貸款 統稱「住宅相關消費性

放款」 房屋修繕貸款 

購置汽車貸款 

統稱「非住宅相關消費

性放款」 
機關團體職工福利貸款 

其他個人消費貸款 
（不含信用卡循環信用） 

資料來源：金融監督管理委員會。 
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附表 4 各迴歸變數敘述統計表 

變數 平均數 標準差 最小值 最大值 

總放款年增率（%） 3.783 8.592 -22.321 29.402 

消費者放款年增率（%） 3.096 12.620 -23.543 44.723 

住宅相關消費性放款年增率（%） 2.862 11.967 -22.140 45.812 

非住宅相關消費性放款年增率（%） 11.371 55.984 -56.501 371.167 

企業放款年增率（%） 3.526 13.255 -33.982 52.700 

民營企業放款年增率（%） 3.737 13.135 -31.801 53.840 

中小企業放款年增率（%） 6.567 25.635 -55.888 119.705 

負債年增率（%） 4.479 8.222 -17.344 33.274 

存款年增率（%） 4.423 7.374 -14.737 28.264 

非存款負債年增率（%） 10.642 37.223 -58.846 181.108 

工業生產指數年增率（%） 3.988 10.654 -27.299 36.002 

資產規模 3.787 0.437 2.919 4.591 

權益比率 6.453 1.929 2.681 12.425 

存款負債比 86.775 6.408 65.560 97.469 

流動性資產比率 13.560 6.037 4.182 31.367 

總樣本數 6,432 

資料來源：臺灣經濟新報資料庫。 
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Bank Ownership and Lending Patterns over 

Business Cycles and Financial Crises: 
Evidence from Taiwan 

Chao-Hsi Huang, Yi-Shan Hsieh and Yi-Jin Lin* 

Abstract 

This study employs panel data of Taiwanese banks’ balance sheets 
spanning the period from November 1999 to July 2017 in order to 
examine the possible differences in government banks’ and private 
banks’ lending practices over business cycles and financial crises. Our 
empirical results show that government banks’ lending is less 
pro-cyclical than private banks’ lending. Moreover, during economic 
downturns and financial crises, government banks tend to maintain or 
even increase their lending to businesses, especially small- and 
medium-sized enterprises. In general, government banks in Taiwan have 
played an important role in stabilizing credit supply during economic 
downturns and financial crises. 

Keywords: Government Banks, Private Banks, Bank Lending, Business Cycles, 
Financial Crises 
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