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參加SEACEN研訓中心2009/2010研究計畫-｢家計單位負債情形及其對金融穩定之意涵｣之研習會報告
壹、前言

職奉  准於民國98年6月22日至24日及10月14日至16日參加SEACEN研訓中心2009/2010研究計畫-｢家計單位負債情形及其對金融穩定之意涵｣之兩場各為期3日的研習會。參加成員除本行外，計有柬埔寨、馬來西亞、菲律賓、泰國等4國參加。

    近年來各國家庭負債逐漸攀升，在當前美國次貸風暴所造成的經濟不景氣下，家庭負債是否會對經濟成長與金融穩定造成衝擊，是此研究計畫所關注的。第一次研討會主要由各國報告該國家計單位負債情況，負責人Dr. Don Nakornthab亦於會中說明報告撰寫目的與方法。第二次研討會則由各國報告其家庭負債對金融穩定影響之計量分析。

本報告共分為六個部分，除前言外，第二部分說明家庭負債對金融穩定之意涵；第三部分為各國家庭負債情形及比較，說明本次參加成員國（泰國、馬來西亞、菲律賓、柬埔寨與我國）之家庭負債情形及與我國之比較；第四部分為我國家庭負債計量分析結果，分別設立家庭負債及家庭部門借款的逾放比率之兩個誤差修正計量模型，探討其與總體經濟變數之關係；第五部分為壓力測試，探討房價下跌對家庭部門借款的逾放比率影響；第六部分為結語與建議。

貳、家庭負債對金融穩定之意涵
過去幾年受到低利率影響，許多國家的家庭部門均增加借貸，用以購買住宅或增加消費，造成家庭部門的債務持續上揚。當家庭負債累積過快或過多，一旦總體經濟環境出現突如其來的變化，對負債沉重家庭的償債能力將是一大考驗，亦將對金融體系的穩定性造成威脅。

2007至2008年間美國爆發自1930年代以來，最嚴重的金融危機，此危機的導火線即是來自償債能力較弱的美國家庭部門。由於危機爆發的前幾年，(1)美國賦稅政策有利於購屋者，因為在美國購買不動產的錢可以免稅，為了節稅與避稅；(2)2001年以來美國低利率政策，降低購屋貸款的利息支出；(3)近年來銀行間因競爭壓力而給予寬鬆的信貸條件，以及(4)資產證券化商品的盛行，這些因素助長了高風險貸款的實施，也因此助漲了房屋價格。

此外，房價長期上漲的趨勢，讓借款人相信償還房貸抵押的艱苦只是暫時性，他們能夠在未來迅速的找到更有利的再融資條件。然而，利率在2004年6月開始回升，房地產價格於2006-2007年在美國許多地區亦開始下降，使得再融資變得困難；而浮動利率房屋擔保貸款(Adjustable Rate Mortgage, ARM)利率再創新高，以及寬限期屆滿，均使得違約與法拍活動急遽增加。

當房屋違約與法拍活動急遽增加後，進一步擴大房價的下跌，亦使銀行放貸更加保守，且加深市場對房價將持續下跌的預期，在這樣的負向循環作用下，問題從原本償債能力較弱的少數美國家庭部門的抵押貸款市場，逐步擴大至全美家庭部門。此外，過去幾年歐美投資銀行紛紛將房屋抵押貸款予以證券化，銷售給全球投資人，在資產證券化的推波助瀾下，將美國家庭部門的房貸問題帶至全世界，進而影響全球總體經濟，引發最嚴重的金融危機。

家庭部門疲弱的償債能力嚴重拖累全球金融體系的穩定，而不穩定的金融體系更加使整體經濟一蹶不振，其相互影響關係如圖1所示。有鑑於近年來各國家庭部門負債持續上升，家庭部門債務上揚對金融穩定的影響，不但是決策者所關注的，也值得我們進一步研究探討。
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參、各國家庭負債情形及比較

一、各國家庭負債情形

1.泰國
根據泰國國家統計局(National Statistical Office, NSO)的社會經濟調查(Socio-Economic Survey)顯示：

(1) 過去10年泰國平均每戶家庭負債金額逐步走高，至2007年達116,681元泰銖（圖2），平均年成長率為6%。

(2) 家庭借款占銀行放款比重從2004年的15%提高至2009年第1季的26%。

(3) 2007年家庭負債對GDP比率為25%（圖3），而平均每戶家庭負債對所得比率則為52%；
(4) 家庭負債主要用於消費
，2007年為34%（圖4），而用於購買房地產之比重次之，2007年約為31%。
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2.馬來西亞
(1) 自2000年以來，馬來西亞的家庭借款總額逐年走高，至2008年達4,661億元馬幣，平均年成長率為14%。

(2) 家庭借款占銀行放款比重自1997年亞洲金融風暴以來逐步提高，至2008年達53%，係銀行為分散放款過度集中在企業部門的風險所致。

(3) 2008年家庭借款對GDP比率為63%（圖5），而家庭借款對所得比率則為65%。
(4) 家庭借款主要用於購買房地產，2007年占比為55%（圖6）。
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3.菲律賓
(1) 菲律賓的家庭借款在2000年至2007年間逐年走高，至2007年約達5,500億元披索（圖7），2008年則滑落至5,000億元披索。

(2) 家庭借款占銀行放款比重則多維持在20%至25%之間。

(3) 過去幾年，家庭借款對GDP比率多在30%以上，2008年則下降至27%左右。2006年家庭借款對所得比率為16%。

(4) 家庭借款主要用於購買房地產，2008年時占比約3成左右，次為信用卡借款。
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4.柬埔寨
鑑於柬埔寨的家庭負債資料欠缺，則以銀行對個人消費放款資料做說明。銀行對個人消費放款金額自2005年的1,233億元里爾大幅走高至2008年的10,367億元里爾，而其對GDP比率則自0.5%爬升至2.5%。

5.台灣
(1) 我國家庭負債自1987年至1996年大幅成長，平均年成長率達21%，隨後因房地產市場不景氣而放緩，直自2003年下半年，才因房地產復甦而成長加快，截至2007年，我國家庭負債達新台幣10.8兆元（圖8），平均每戶家庭負債新台幣146萬元。

(2) 我國家庭及非營利團體部門之債務餘額包括向金融機構與非金融部門之借款餘額，其中9成5以上為向金融機構借款(圖9)。2009年第2季家庭借款占銀行放款比重為46%。
(3) 由圖10可知，2003年以來，我國家庭負債對GDP比率維持在80%至90%之間，2007年底為86%，而家庭負債對所得比率為111%。
(4) 若以全體銀行對家庭部門放款來看，家庭部門借款用途以購置不動產為最大宗，2009年第2季比重超過7成(圖11)。
(5) 此外，我國家庭部門整體逾放比率亦自2001年9.5%逐年下降至2008年2.0% (圖12)，顯示我國家庭債務之信用品質良好，違約風險尚在可接受範圍。
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：馬來西亞家庭負債對
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二、我國家庭負債與各國之比較分析
比較我國與其他各國家庭負債情形(表1)，因我國家庭負債超過7成集中於購買房地產，比重遠高於各國，致我國家庭負債相對於GDP或家庭所得之比率，分別達86%及111%，亦較各國為高。

雖然我國家庭債務負擔不輕，但是若考量我國家庭部門償債能力，由圖13我國家庭部門還本付息金額對可支配所得比率，自1999年接近50%降至2009年第1季的38%，可看出我國家庭部門償債能力提升；此外，觀察我國家庭負債對金融資產之比率（可視為家庭部門的負債比率），由圖14可看出，自2000年的26%降至2007年的20%，顯見我國家庭部門負債比率持續在改善。

	表1：各國家庭負債情形1

	　
	台灣
	泰國
	馬來西亞
	菲律賓

	家庭負債(或借款)/GDP
	86%          (2007年)
	25%           (2007年)
	63%         (2008年)
	27%             (2008年)

	家庭負債(或借款)    /所得
	111%              (2007年)
	52%         (2007年)
	65%              (2008年)
	16%             (2006年)

	家庭借款/銀行放款
	46%           (2009年第2季)
	26%         (2009年第1季)
	53%           (2008年)
	20%               (2008年)

	家庭負債(或借款)主要用途
	購買房地產  72%           (2009年第2季)
	消費支出   34%             (2007年)
	購買房地產 55%            (2007年)
	購買房地產 30%                          (2008年)

	1.因柬埔寨家庭負債統計資料較為欠缺，因此不予列入。台灣及泰國之家庭負債為包含來自金融機構與非金融機構之家庭負債資料，而馬來西亞及菲律賓則以來自金融機構之家庭借款為計算基礎，並無非金融機構之家庭負債數據。須注意的是，馬來西亞及菲律賓因僅有來自金融機構之家庭借款數據，而欠缺來自非金融機構的負債資料，因此會低估該兩國家庭負債金額。

	資料來源：各國的報告資料。
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肆、我國家庭負債計量分析結果

依據SEACEN Centre研究計畫綱要，本研究的台灣模型將設立家庭負債及家庭部門借款的逾放比率之兩個誤差修正計量模型(Error Correction Model, ECM)，分述如下：
一、家庭負債之誤差修正模型
此部分探討家庭負債與總體經濟變數之關係，主要是參考Dag Henning Jacobsen and BjØrn E. Naug (2004)所設定的家庭負債模型。考量資料頻率
，本文以占家庭負債9成以上的家庭借款統計數字當作家庭負債，作為被解釋變數，而解釋變數則有：信義房價指數、住宅存量、5大銀行新承作放款加權平均利率、失業率及可支配所得（各變數之說明詳見附錄A）。樣本期間為1997年第1季至2009年第2季，共包含50筆季資料。

為避免時間序列資料產生假性迴歸(Spurious Regression)的現象，在進行迴歸分析之前，需確認變數具備平穩性（stationary），因此先以單根檢定法來檢定變數是否為平穩數列。

本文分別進行Augmented Dickey-Fuller (ADF) 與 Phillips-Perron (PP)平穩性檢定，發現除了5大銀行新承作放款加權平均利率為平穩數列I(0)外，其餘各變數雖為非平穩數列I(1)，但經一階差分後均呈平穩I(0)（表2及表3）。

表2：ADF單根檢定 
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	一階差分項
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	Log(Real household debt)


	-1.59

(0.4807)
	3.83
(0.9999)
	D(Log(Real household debt))
	-5.47***

(0.0000)
	-4.68***

(0.0000)

	Loan rate


	-1.02
(0.7378)
	-2.05**
(0.0397)
	D(Loan rate)
	-3.38**
(0.0166)
	-2.83***

(0.0055)

	Unemployment rate


	-2.30

(0.1754)
	0.65
(0.8530)
	D(Unemployment rate)
	-3.18**
(0.0279)
	-3.00***

(0.0036)

	Log(Real disposable income)
	-2.13

(0.2342)
	0.33
(0.7755)
	D(Log(Real disposable income))
	-2.30
(0.1758)
	-2.35**
(0.0199)

	Real housing price 


	-0.29
( 0.9183)
	0.64
( 0.8520)
	D(Real housing price)
	-7.40***

(0.0000)
	-7.41***

(0.0000)

	Log(housing stock)
	0.08

(0.9607)
	3.48
(0.9998)
	D(Log(housing stock))
	-3.78***
(0.0056)
	-1.16
(0.2213)


說明: 1.
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表示ADF檢定迴歸式中包含常數項之檢定統計量，
[image: image6.wmf]t

t

則表示不包含常數項與時間趨勢的檢定統計量；由於ADF檢定統計量在這兩種情況下的分配不同，故臨界值亦有差異。 

2.括弧中數字表單邊p值(MacKinnon, 1996)。

3. ***、**與*分別表示在1%、5%與10%的顯著水準下拒絕單根的虛無假設。   

4.落後期數：4 (Automatic selection based on Schwarz Information Criterion, MAXLAG=4)。
表3：Philips-Perron單根檢定 

	水準值
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	一階差分項
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	Log(Real household debt)


	-1.44

(0.5571)
	2.87
(0.9987)
	D(Log(Real household debt))
	-5.49***

(0.0000)
	-4.75***

(0.0000)

	Loan rate


	-0.80
(0.8107)
	-2.48**
(0.0141)
	D(Loan rate)
	-3.33**
(0.0190)
	-2.81***

(0.0059)

	Unemployment rate


	-0.87
(0.7881)
	0.98
(0.9107)
	D(Unemployment rate)
	-4.97***

(0.0002)
	-4.84***

(0.0000)

	Log(Real disposable income)
	-3.05**
(0.0374)
	0.72
(0.8678)
	D(Log(Real disposable income))
	-14.45***
(0.0000)
	-12.58***
(0.0000)

	Real housing price 


	-0.03
( 0.9508)
	0.75
( 0.8733)
	D(Real housing price)
	-7.42***

(0.0000)
	-7.43***

(0.0000)

	Log(housing stock)
	0.10

(0.9626)
	15.51
(1.0000)
	D(Log(housing stock))
	-3.75***
(0.0061)
	-1.37
(0.1556)


說明: 1.
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表示ADF檢定迴歸式中包含常數項之檢定統計量，
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則表示不包含常數項與時間趨勢的檢定統計量；由於ADF檢定統計量在這兩種情況下的分配不同，故臨界值亦有差異。 

2.括弧中數字表單邊p值(MacKinnon, 1996)。

3. ***、**與*分別表示在1%、5%與10%的顯著水準下拒絕單根的虛無假設。  

4.Newey-West Bandwidth準則選擇最適落後期。
由於多數變數為非平穩數列I(1)，我們將進行共整合檢定。Engle and Granger (1987)提出了共整合的理論，共整合即是一組變數間倘若存在線性組合使其誤差值成為平穩I(0)數列，顯示有共同趨勢的現象，則可推論變數間具有長期且穩定的關係，即符合經濟理論的長期均衡關係。

本文採用Johansen (1988)及Johansen and Juselius (1990)所提出的共整合檢定法。我們將Johansen共整合檢定結果列於表4，經由Trace及
[image: image13.wmf]max
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檢定結果可確認此組變數的長期迴歸存在共整合關係。此外，此組長期迴歸的殘差項經ADF及PP平穩性檢定為平穩數列I(0)。

表4：Johansen共整合檢定 
	特徵值
	Trace

統計量
	
[image: image14.wmf]max
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 統計量
	Trace檢定5%臨界值
	H0
	
[image: image15.wmf]max

l

檢定5%臨界值
	H0

	0.513617
	87.12108
	34.59642
	68.81889
	 r=0*
	33.87687
	 r=0*

	0.384891
	52.52465
	23.32585
	47.85613
	 r≦1* 
	27.58434
	r≦1 

	0.327817
	29.19880
	19.06680
	29.79707
	r≦2
	21.13162
	r≦2

	0.147783
	10.13200
	7.675889
	15.49471
	r≦3
	14.26460
	r≦3

	0.049882
	2.456110
	2.456110
	3.841466
	r≦4
	3.841466
	r≦4


1. *表示在5%的顯著水準下拒絕虛無假設。

2. r代表相異的共整合向量的個數。
在利用Johansen 共整合分析法確定本文的實證模型具有共整合且變數之間有長期均衡關係之後，我們進一步以誤差修正模型來探討變數間短期的動態調整，由於誤差修正項之係數代表均衡誤差對應變數調整之校正百分比，由此可以檢定其顯著性及瞭解調整速度，理論上，調整係數值為負，代表當期內生變數值高於其長期均衡值時，將使得下一期該內生變數的變動率趨低，也就是前一期均衡之正(負)離差會由當期的負(正)量修正。

經代入ECM模型（專題1），我們發現長期來看，失業率及放款加權平均利率的提高，將會抑制家庭借款的增加，其每上升1個百分點，將導致家庭借款分別減少3.2%及2.5%。失業率走高意味著家庭部門償債能力變差，因此銀行放款將趨於保守；而放款利率提高隱含著家庭部門資金借貸成本上升，將抑制家庭的借貸意願。

由於我國家庭負債主要用於購買不動產，因此房地產市況亦會影響家庭借款變化。從實證結果可知，房價走高及住宅供給增加均會造成家庭借款的增加。
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資料來源：中央銀行資金流量統計及行政院主計處國民所得統計。

 


二、家庭部門借款的逾放比率之誤差修正模型
模型進一步分析家庭借款的上升會對金融穩定構成威脅，我們以家庭部門借款的逾放比率作為家庭負債違約機率，當違約機率上升，將對金融穩定造成衝擊。

此處模型設定採Lwarence (1995)的生命週期模型，其中被解釋變數為家庭部門借款的逾放比率，而解釋變數則包含家庭借款對GDP比率、信義房價指數、失業率、5大銀行新承作放款加權平均利率及可支配所得。其中，信義房價指數捕捉財富效果，而失業率的高低不但反映出總體經濟環境的好壞，也顯現出家庭購買力的強弱（各變數之說明詳見附錄B）。樣本期間為1997年第1季至2009年第2季，共包含50筆季資料。

同樣，我們分別進行ADF與PP平穩性檢定，可發現除了5大銀行新承作放款加權平均利率為平穩數列I(0)外，其餘各變數雖為非平穩數列I(1)，但經一階差分後均呈平穩I(0)（表5及表6）。此外，亦進行Johansen共整合檢定，經由Trace及
[image: image16.wmf]max
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檢定結果可確認長期迴歸存在共整合關係（表7）。此外，此組長期迴歸的殘差項經ADF及PP平穩性檢定為平穩數列I(0)。

表5：ADF單根檢定

	水準值
	
[image: image17.wmf]t


	一階差分項
	
[image: image18.wmf]t



	NPL ratio


	-1.11
(0.2376)
	D(NPL ratio)
	-2.16**
(0.0311)

	Loan rate


	-2.05**
(0.0397)
	D(Loan rate)
	-2.83***

(0.0055)

	Unemployment rate


	0.65
(0.8530)
	D(Unemployment rate)
	-3.00***

(0.0036)

	Real household debt to Real GDP


	-0.47
(0.5068)
	D(Real household debt to Real GDP)
	-4.21***
(0.0001)

	Real housing price 


	0.64
( 0.8520)
	D(Real housing price)
	-7.41***

(0.0000)


說明: 1.
[image: image19.wmf]t

表示不包含常數項與時間趨勢的檢定統計量。 

2.括弧中數字表單邊p值(MacKinnon, 1996)。

3.***、**與*分別表示在1%、5%與10%的顯著水準下拒絕單根的虛無假設。   

4.落後期數：4 (Automatic selection based on Schwarz Information Criterion, MAXLAG=4)。
表6：Philips-Perron單根檢定 

	水準值
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	一階差分項
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	NPL ratio


	-0.67
(0.4197)
	D(NPL ratio)
	-4.41***

(0.0000)

	Loan rate


	-2.48**
(0.0141)
	D(Loan rate)
	-2.81***

(0.0059)

	Unemployment rate


	0.98
(0.9107)
	D(Unemployment rate)
	-4.84***

(0.0000)

	Real household debt to Real GDP

	-0.45
(0.5147)
	D(Real household debt to Real GDP)
	-7.78***
(0.0000)

	Real housing price 


	0.75
( 0.8733)
	D(Real housing price)
	-7.43***

(0.0000)


說明: 1.
[image: image22.wmf]t

表示不包含常數項與時間趨勢的檢定統計量。  

2.括弧中數字表單邊p值(MacKinnon, 1996)。

3.***、**與*分別表示在1%、5%與10%的顯著水準下拒絕單根的虛無假設。  

4.Newey-West Bandwidth準則選擇最適落後期。
表7：Johansen共整合檢定
	特徵值
	Trace

統計量
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 統計量
	Trace檢定5%臨界值
	H0
	
[image: image24.wmf]max
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檢定5%臨界值
	H0

	0.613219
	93.91146
	45.59509
	69.81889
	 r=0*
	33.87687
	 r=0*

	0.399041
	48.31636
	24.44299
	47.85613
	 r≦1* 
	27.58434
	r≦1 

	0.244751
	23.87338
	13.47394
	29.79707
	r≦2
	21.13162
	r≦2

	0.184061
	10.39943
	9.763963
	15.49471
	r≦3
	14.26460
	r≦3

	0.013152
	0.635470
	0.635470
	3.841466
	r≦4
	3.41466
	r≦4


1. *表示在5%的顯著水準下拒絕虛無假設。

2. r代表相異的共整合向量的個數。
經代入ECM模型（專題2），我們得到以下結論：

(1) 家庭借款對GDP比率上升1個百分點，將導致家庭部門借款的逾放比率提高0.06個百分點，顯示若家庭負債相對實體經濟擴張過大，將對金融穩定造成威脅。實際上，當銀行授信業務迅速擴張，通常伴隨著資金貸放品質下降，意味著放款違約機率將提高。因此，決策者須關注家庭負債是否擴張過速及影響其增減變化之因素。

(2) 失業率及放款加權平均利率提高1個百分點，將導致家庭部門借款的逾放比率分別提高1.83個百分點及0.52個百分點，而信義房價指數下跌1單位，則將導致家庭部門借款的逾放比率提高0.09個百分點。

根據主計處預測，未來失業率應會逐步改善，而經濟成長率亦將緩步上升，若房價及放款利率能持穩，則我國家庭負債不致對金融穩定構成太大威脅。然而未來房價若走跌，恐對家庭部門借款的逾放比率造成壓力，因此下節將進行壓力測試，探討房價下跌對家庭部門借款的逾放比率影響。
[image: image39.wmf] 

資料來源：中央銀行金融統計月報。
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伍、壓力測試
由於不動產貸款為我國家庭部門最主要借款用途，且銀行放款總額將近4成是暴露在不動產市場風險當中，因此本文所進行的壓力測試將探討房價下跌對家庭部門借款的逾放比率影響。

我們設定3種情境，分別為當實質房價在2009年第3季至2010年第2季下跌10%、30%及50%，而其他變數則維持在2009年第2季的狀態。將3種情境分別帶入家庭部門借款的逾放比率之誤差修正模型的長期迴歸中，其結果如圖15所示。
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資料來源：中央銀行金融穩定報告。

 


圖16為實質房價在2009年第3季至2010年第2季不同的下跌情境下，其所對應的家庭部門借款的逾放比率。我們發現當其他變數維持不變，而實質房價在2009年第3季至2010年第2季下跌超過10.3%時，則2009年第3季至2010年第2季的家庭部門借款的逾放比率預測平均值將高於1997年第1季至2009年第2季的家庭部門借款的逾放比率歷史平均值。
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受金融風暴影響，台灣失業率自去年下半年逐步走高，2009年第2季平均失業率達5.84%，處於歷年來新高水位。而本文壓力測試除房價外，均假設其他變數維持2009年第2季之狀態，因此在較高失業率水準假設下，使得家庭部門借款的逾放比率預測值較為偏高。

陸、結語與建議
我國家庭負債超過7成集中於購買房地產，比重遠高於各國，致我國家庭負債相對於GDP或家庭所得之比率亦較高。雖然我國債務負擔不輕，但觀察我國家庭部門應還本付息金額對可支配所得比率，自1999年接近50%降至2009年第1季的38%，可看出我國家庭部門償債能力提升；此外，我國家庭負債占金融資產之比重自2000年的26%降至2007年的20%，顯見我國家庭部門負債比率持續在改善。

從家庭負債的誤差修正模型來看，長期而言，失業率及放款加權平均利率的提高，將會抑制家庭借款的增加，其每上升1個百分點，將導致家庭借款分別減少3.2%及2.5%。而房價走高及住宅供給增加均會造成家庭借款的增加。

此外，觀察家庭部門借款的逾放比率之誤差修正模型，長期來看，家庭借款對GDP比率上升1個百分點，將導致家庭部門借款的逾放比率提高0.06個百分點，顯示若家庭負債相對實體經濟擴張過大，將對金融穩定造成威脅；而失業率及放款加權平均利率提高以及房價下跌，均會使家庭部門借款的逾放比率提高。

從房價下跌對家庭部門借款的逾放比率的壓力測試中，我們發現若其他變數維持不變，而實質房價在2009年第3季至2010年第2季下跌超過10.3%時，則2009年第3季至2010年第2季的家庭部門借款的逾放比率預測平均值將高於1997年第1季至2009年第2季的家庭部門借款的逾放比率歷史平均值。

受SEACEN報告完成時間限制，本文所進行之壓力測試均是在假設其他變數不變，僅變動實質房價之下所進行。惟實際經濟情形通常是各變數會有交互影響，例如當房價高於（或低於）某一水準，此時的利率水準、經濟成長率、失業率等情形，恐將又是另一面貌，因此若假設其他變數均不變，則分析上難免有所缺憾。建議未來可進一步考量各變數間交互影響，進行壓力測試分析，作更深入的研究。
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附錄A: 家庭負債之誤差修正模型變數說明
	變數
	說明
	資料來源

	實質家庭負債(Real household debt)
	1. 實質家庭負債：經消費者物價指數調整之家庭部門借款。
2. 家庭部門借款：包含本國一般銀行、中小企銀、外商在台分行對私人及非營利團體放款、信用卡循環信用放款餘額、本國對農林漁牧業放款等。
	中央銀行資金流量統計。

	實質房屋價格(Real housing price)
	1. 實質房屋價格：經消費者物價指數調整之信義房價指數。
2. 信義房價指數主要反應中古屋房價變化。
	信義房屋。

	住宅存量(Housing stock)
	住宅存量棟數。
	住宅統計資訊網，內政部營建署。 

	放款利率(Loan rate)
	5大銀行新承作放款加權平均利率。
	中央銀行金融統計月報。

	失業率(Unemployment rate)
	主計處所公佈的失業率。
	主計處。

	實質可支配所得(Real disposable income)
	1. 實質可支配所得：經消費者物價指數調整之可支配所得。
2. 可支配所得=家庭所得 -直接稅- 移轉支出。
	主計處國民所得統計。


附錄B: 家庭部門借款的逾放比率之誤差修正模型變數說明
	變數
	說明
	資料來源

	家庭部門借款的逾放比率(Non-performing loan ratio of household loans)
	1.逾期放款：

94年6月前係指廣義逾期放款，94年6月後係指93.1.6台財融(一)字第0928011826號「銀行資產評估損失準備提列及逾期放款催收款呆帳處理辦法」所定義之逾期放款。

2.家庭部門借款：包含購買不動產、購買動產、企業投資、週轉金及其他等5類借款。

3.家庭部門借款的逾放比率=逾期放款/家庭部門借款。
	金融聯合徵信中心。

	實質家庭負債對實質GDP比率(The ratio of the real household debt to real GDP)
	1. 實質家庭負債：同附錄A定義。

2. 實質家庭負債對實質GDP比率=實質家庭負債/實質GDP。


	中央銀行金融統計月報；主計處國民所得統計。

	實質房屋價格(Real housing price)
	同附錄A定義。


	信義房屋。

	失業率(Unemployment rate)
	同附錄A定義。
	主計處。

	放款利率(Loan rate)
	同附錄A定義。
	中央銀行金融統計月報。
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資料來源：Bloomberg
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資料來源：Wimboh Santoso and Made Sukada, 2009。 
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專題1：家庭負債之誤差修正模型





長期均衡：





� EMBED Equation.DSMT4  ���





Adjusted R2=0.92





短期動態調整：





� EMBED Equation.DSMT4  ���


  


� EMBED Equation.DSMT4  ���





Adjusted R2=0.40     S.E. of regression=0.009








說明：樣本數（修正後）為45個(1998Q2 - 2009Q2)。


      ()表示t值。


      ***, **, *分別表示達1%、5%與10%的顯著水準。





專題2：家庭部門借款的逾放比率之誤差修正模型








長期均衡：





� EMBED Equation.DSMT4  ���





Adjusted R2=0.79








短期動態調整：





� EMBED Equation.DSMT4  ���





� EMBED Equation.DSMT4  ���





Adjusted R2=0.20      S.E. of regression=0.004    











說明：樣本數（修正後）為45個(1998Q2 - 2009Q2)。


      ()表示t值。


      ***, **, *分別表示達1%、5%與10%的顯著水準。








圖1：家庭部門與金融穩定的關係








�包含房屋修繕貸款、汽車貸款、家庭部門週轉金、其他個人消費性貸款等。


�由於台灣家庭負債僅有年資料，而家庭借款可取得季資料，為避免模型資料點不足，因此以家庭借款統計數字當作家庭負債。
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菲律賓家庭借款
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家庭部門借款逾放比率之壓力測試
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