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摘要 
一國的中央銀行為了實現其經濟政策而調整重貼現率或放款融通利率，最先可能受到影響

的是金融業隔夜拆款利率，然後再波及至銀行存放款利率或其他利率，此一過程可稱為利率轉

嫁過程。 
本文主要目的在探討從 1997 年 1 月至 2016 年 12 月，台灣六種主要利率之間的關係，分

別使用共整合檢定、誤差修正模型，以及 STAR 非線性模型進行分析。在共整合檢定結果發現：

重貼現率及放款融通利率分別對於金融業隔夜拆款利率與五大銀行平均基準放款利率具有長

期穩定的均衡關係；金融業隔夜拆款利率分別與三個零售利率之間具有長期穩定的均衡關係。 
由誤差修正模型結果得知，零售利率除了存在自我的短期調整外，亦會受到批發利率的調

整所影響。STAR 非線性模型實證結果發現政策利率的變動對金融業隔夜拆款利率存在長期均

衡調整關係，但是對於零售利率的影響程度卻不高；然而，金融業隔夜拆款利率對於零售利率

較具有影響力。換言之，政策利率會影響金融業隔夜拆款利率，之後再透過金融業隔夜拆款利

率影響零售利率。 

關鍵詞彙：利率轉嫁過程，共整合檢定，誤差修正模型，STAR 模型 

壹‧緒論 

Freixas & Rochet (1997)指出，中央銀行為了穩定金融，達到貨幣政策的

目標，例如經濟成長或物價穩定，會藉由轉嫁機制來影響金融市場。其中，利

率轉嫁過程(interest rate pass-through process)對於市場變化的敏感度相當高，

最能反應金融體系內資金的流通與變化。 

王冠閔、李源明與黃柏農(2007)對利率轉嫁的定義如下：央行藉由調整政

策利率(policy interest rate)時，貨幣市場批發利率(如銀行之間的拆款利率)也隨

之改變，銀行會將貨幣市場利率改變的成本，移轉給銀行的零售利率(如存款

或放款利率)，此過程稱為利率的「轉嫁」。 

                                                 
∗ 作者簡介：何怡滿，屏東大學財務金融學系副教授，emily@mail.nptu.edu.tw；袁崇訓，屏東

大學財務金融學系碩士班研究生。 
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Haughton & Iglesias (2012)指出短期利率的變化是貨幣政策利率轉嫁的第

一步，一旦銀行和其他金融中介機構改變利率，家庭和企業會相應地改變其消

費和投資決策。馮惠姍、余惠芳與高偉娟(2013)表示央行執行貨幣政策，可以

透過對重貼現率的增減變動，影響一般金融機構之貼現率及信用貸放能力，進

而改變貨幣供給量及市場利率，使得社會的金融流動性及貨幣數量具有倍數擴

張或收縮的效果，最後影響總體經濟。 

以 2017 年美國聯準會(FED)升息來看，升息雖是反映了美國經濟穩健復

甦，卻也提高了資金借貸成本，可能讓過熱的消費與投資市場降溫。此外，美

元升息可能吸引資金湧向美國市場，對各國的股、匯市可能有所影響。國內企

業與民眾除了關心美國升息情形外，也會連帶注意台灣央行是否跟進調高政策

利率，因此，探討國內利率轉嫁過程及效果是相當重要的。 

過去探討利率轉嫁過程之實證研究，大部分是將樣本資料假定為線性趨

勢的基礎上進行分析，然而，倘若所使用的樣本資料並非線性趨勢，使用線性

模型勢必受到限制或有可能為不合適的。例如 Ellingsen & Söderström (1999)
以及 Lanne (2002)認為，利率轉嫁過程可能是非線性行為，此隱含著利率轉嫁

之間存在不對稱的長期均衡關係，表示不同的貨幣政策(寬鬆或緊縮)對存、放

款利率的調整速度與調整幅度大小之影響會有所差異。因此，忽視利率轉嫁過

程的非線性，可能會因為線性模型產生誤導，從而影響對政策效果的推斷。 

非線性模型―平滑轉換自我迴歸 (Smooth Transition Autoregressive；以下

簡稱 STAR)模型由 Granger & Teräsvirta (1993)提出，此模型也廣泛使用於實證

研究中，例如 Iregui, Milas & Otero (2002)利用 STAR 模型對哥倫比亞及墨西哥

的存、放款利率進行實證研究，發現存、放款利率皆具有向下調整的僵硬性

(rigidity)。Liew, et. al. (2008)使用 STAR 模型分析印尼、馬來西亞、菲律賓、

泰國、新加坡以及日本的資料，發現這些國家的名目匯率與貨幣基本面(如消

費者物價指數(CPI)，M2 和國內生產毛額(GDP))等都具有非線性關係。 

為瞭解國內之利率轉嫁過程，探究政策利率如何影響批發利率與零售利

率，本文以台灣六種主要利率為研究對象，包括兩個政策利率(央行重貼現率

與放款融通利率)、一種批發利率(金融業隔夜拆款利率)，以及三種零售利率(五
大銀行 1

                                                 
1 五大銀行為台灣銀行、合作金庫銀行、第一銀行、華南銀行及土地銀行。 

平均一個月定期存款利率、五大銀行平均基準放款利率、五大銀行新

承做放款利率)。首先以共整合檢定探討利率之間是否存在長期穩定的均衡關
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係，然後將具有共整合關係的利率，分別以線性模型―誤差修正模型，以及非

線性模型―STAR模型來探討它們之間的關係。 

貳‧文獻回顧 

一、利率轉嫁之相關文獻 

Hannan & Berger (1991)以及 Neumark & Sharpe (1992)根據美國銀行業存

款利率的橫斷面資料進行研究，發現市場更集中的金融中介機構會表現出更高

的價格僵硬性，亦提供了存、放款利率具有不對稱調整的二個因素：集體價格

(串謀)協議以及顧客反感反應假說。 

就集體價格協議假說而言，Sander & Kleimeier (2002)認為在市場不完全競

爭與調整成本考量下，銀行為追求利潤極大化，低的放款需求與存款利率供給

彈性可能導致利率存在不對稱調整，故此假說暗指提高存款利率或降低放款利

率具有若干程度的僵硬性。 

就顧客反感反應假說來看，因提高放款利率或降低存款利率易引起顧客的

反感，故放款(存款)利率具有向上(向下)調整的僵硬性。Lowe & Rohling 
(1992)、Aziakpono (2006)以及 Wang & Lee (2009)亦表明，當政策利率下降時，

存款利率的下降是具有僵硬性；而政策利率上升的情況下，放款利率的上升是

具有僵硬性。 

但是，Hutchison (1995)曾發現普遍存在於銀行界的一個現象，就是當央

行宣佈其利率政策時，銀行放款利率的調整呈現不對稱的情況：即調升的速度

快於調降的速度。換言之，放款利率具有向下調整的僵硬性，可能會影響到擴

張性貨幣政策的效果。另一方面，在金融市場中資產集中度高的銀行，因其資

產總額占該國銀行體系資產總額之比率較高，故享有較大的市場影響力，亦可

以延緩回應批發利率的影響。Gambacorta & Iannotti (2007)與 Marotta (2009)亦
發現存款利率在調整速度上表現出向上的僵硬性，存款利率非立即對市場利率

的調整作出反應，其調整存在一定的落後時差，而放款利率在調整速度方面則

顯示向下的僵硬性。 

Wang & Lee (2009)指出，大多數傳統研究在討論利率轉嫁機制時使用線

性模型，研究結果偏向於拒絕利率轉嫁的存在，因為線性模型不考慮調整過程

中的不對稱性，可能使得模型無法正確解釋利率調整過程。Wang & Thi (2010)
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採用門檻自我迴歸(Threshold Autoregressive；TAR)以及動量門檻自我迴歸

(Momentum Threshold Autoregressive；MTAR)模型進行不對稱門檻共整合

(asymmetric threshold cointegrationt)檢定，分析台灣和香港兩個貨幣市場的利

率轉嫁。研究結果發現兩個市場的利率轉嫁過程並不完全，且零售利率之間存

在不對稱的共整合關係；此外，他們發現台灣和香港具有存款利率上升和放款

利率下降的僵硬性。Yüksel & Özcan (2013)也利用 TAR 以及 MTAR 模型探討

土耳其政策利率對於銀行零售利率的利率轉嫁，亦表明在長期均衡下，所有銀

行零售利率的調整具有僵硬性。 

二、STAR模型之相關文獻 

非線性 STAR 模型由 Granger & Teräsvirta (1993)提出，為狀態轉換模型之

一，它允許存在兩種狀態，並且從其中一種狀態轉換到另一種狀態的過程是平

滑的。換句話說，STAR 模型可以允許在兩個極端之間的狀態具有連續性的轉

換(Teräsvirta, 1998)。因此 STAR 模型提供了關於動態變數的附加信息，即使

在轉換期間也顯示出它們的價值。Terasvirta (1994)在 STAR 模型中，將轉換

函數分成指數型態與羅吉斯型態，因而引入了 ESTAR Exponential STAR)和
LSTAR (Logistic STAR)兩種模型。 

過去文獻關於 STAR 模型的應用，例如 Iregui, et. al., (2002)利用 STAR 模

型對哥倫比亞及墨西哥的存、放款利率進行實證研究，發現存、放款利率皆具

有向下調整的僵硬性，不過他們並未探討央行的政策利率轉嫁過程，只分析金

融業同業拆款利率與銀行存、放款利率之間的關係。Haug & Siklos (2006)表明

藉由 ESTAR 模型，更能解釋加拿大、德國、瑞典、瑞士、英國與美國等國家，

長、短期利率之間差距的變化。Liew, et. al. (2008)使用 STAR 模型分析 1977
年 1 月至 2006 年 3 月底這段期間，東南亞國家協會中的印尼、馬來西亞、菲

律賓、泰國、新加坡以及日本的月資料，研究指出名目匯率與貨幣基本面(如
消費者物價指數(CPI)，M2 和國內生產毛額(GDP))等都具有非線性關係。 

本文遵從 Terasvirta (1994)與 Eitrheim & Teräsvirta (1996)所設計的 STAR
模型建立過程，並運用利差作為轉換的控制變數。他們認為 STAR 模型的建

立過程可以分成設定、估計以及評估三個階段，在設定階段，雖然 Teräsvirta 
(1988)、Luukkonen, et. al. (1988)、Escribano & Jordà (1999)以及 González & 
Teräsvirta (2006)等文獻對於變數的時間序列是否為平滑轉換之非線性型態皆
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提出檢定方法，但是本文選擇較受過去文獻青睞，由 Escribano & Jordà (1999)
所提出的 Lagrange Multiplier 方法進行檢定(以下簡稱 LM 檢定)。 

參‧研究方法 

一、研究變數與資料期間 

本文使用六種台灣利率進行實證研究，全部資料取自中央銀行全球資訊

網(網址：https://www.cbc.gov.tw/np.asp?ctNode=305&mp=1)，皆為月頻率資

料。六種利率資料期間為 1997 年 1 月到 2016 年 12 月 2

R：央行重貼現率  

，單位為年息百分比。

各利率之定義如下所示： 

C：央行擔保放款融通率 

I：金融業隔夜拆款利率，其為拆款中心之會員(如銀行、票券公司、信託

投資公司與郵局等)當日的隔夜拆款成交金額為權數計算的平均利率  

D：五大銀行平均一個月定期存款利率 

L：五大銀行平均基準放款利率  

F：五大銀行新承做放款利率，其為購屋放款、資本支出放款、周轉金放

款以及消費性放款利率之加權平均利率 

二、單根檢定 

當時間序列為非定態時(nonstationary)，使用傳統的估計和檢定方法會產

生Granger & Newbold (1974)所提出的虛假迴歸(spurious regression)3

最常被應用的單根檢定方法有 Said & Dickey (1984)提出之(Augmented 
Dickey-Fuller test；以下簡稱 ADF 檢定)，以及 Phillips & Perron (1988)所提出

問題，因

此，在將時間序列資料進行分析之前，需要先進行單根檢定(unit root test)，以

確認時間序列資料是否為定態(stationary)。 

                                                 
2 本文資料來自央行統計資料網站，由於新承做放款利率(F)自 1997 年 1 月才有資料，為求資

料期間之一致性，所有利率的資料期間自 1997 年 1 月開始。 
3 Granger & Newbold (1974)提出虛假迴歸的觀念，若以非定態序列進行迴歸分析，將導致模

型中的迴歸係數顯著異於零，使得檢驗結果失真。 
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的單根檢定(以下簡稱 PP 檢定)。本研究分別將六種台灣主要利率的原始序列

進行 ADF 與 PP 單根檢定，若時間序列存在單根，則代表該時間序列為非定

態序列，必須將其差分後再進行單根檢定，直到該變數達定態為止。ADF 與

PP 兩個檢定皆採用考慮截距項與時間趨勢的公式進行檢定，這兩個檢定依照

Schwert (1989)所提出的公式，以挑選出最適的遞延落後期數。 

三、共整合檢定 

雖然非定態時間序列變數經過差分後可以使其成為定態，但這樣會讓序

列失去總量的長期資訊，而這些資訊對於分析問題仍為必要的，所以 Engle & 
Granger (1987)提出共整合概念，以解決變數間長期資訊消失的問題。他們提

出若一組非定態的時間序列透過線性組合後成為定態的時間序列，則稱這些時

間序列具有共整合關係，亦即這些時間序列存在長期穩定的均衡關係。 

本研究利用 Johansen 最大概似估計共整合檢定法來探討台灣六種利率之

間是否存在共整合關係，Johansen 最大概似估計共整合檢定法是利用高斯向量

自我迴歸模型(Gaussian vector autoregressive model)，透過最大概似估計法導出

共整合向量，並以概似比檢定(likelihood ratio)決定共整合向量之個數。 

    (1) 

其中，  (i=1, 2, …, k-1)，為短期調整係數，表示各

變數間短期資訊是由落後項決定的；I 為單位矩陣； 為 )( nn× 長期衝擊係

數矩陣(long-term impact matrix)， ； 為誤差

修正項，即調整取了差分後所喪失的長期關係。 

透過檢定 Π 可以確定共整合向量之個數，而 Johansen (1988)與 Johansen & 
Juselius (1990)提出軌跡檢定 (trace test)以及最大特徵根檢定 (maximum 
eigenvalue test)，用來判斷變數間是否存在共整合關係，其假設檢定如下： 

(一) 軌跡檢定(trace test, λ_trace) 

 

檢定統計量為： 
                      (2) 
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其中，T 為樣本數； 為 Π 矩陣之特徵根。若拒絕虛無假設，則表示至少存在

r+1 個共整合向量。 

(二) 最大特徵根檢定(maximum eigenvalue test, λ_max) 

 
 

 

檢定統計量為： 
                             (3) 

若拒絕虛無假設，表示存在 r+1 個共整合向量。 

四、誤差修正模型 

誤差修正模型有許多明顯的優點：例如，一階差分項的使用消除了變數

可能存在的趨勢因素，從而避免了虛假迴歸問題；一階差分項的使用也消除模

型可能存在的多重共線性問題；誤差修正項的引入保證了變數差分前的信息沒

有被忽視；由於誤差修正項本身的平穩性，使得該模型可以用經典的迴歸方法

進行估計。 

Engle & Granger (1987)以及 Engle & Yoo (1987)曾經證明，若兩時間序列

變數 tY 與 tX 具有共整合關係，此二變數之關係可以用下列之誤差修正模型表

示，即 tY 的變動不僅和 tX 的變動有關，同時亦和 tY 與 tX 之間的前期偏離長

期均衡程度相關。依據共整合概念，Engle & Granger (1987)提出估計誤差修正

模型的方法，在確認變數間存在共整合關係，且變數之整合級次相同下，即可

採用誤差修正模型。誤差修正模式能捕捉變 數間之動態關連性，以瞭解變數之

間的因果關係，模型表示如下： 

     (4) 

     (5) 

其中， 與 為常數項； 為誤差修正項； 與 為誤差修正調整係數，即

誤差修正的調整速度(loading vector)； 、 、 與 為短期動態調整係數矩

陣；n 與 m 為最適落後期數； tε 為白噪音(white noise)。 

透過誤差修正模型中的誤差修正項，可以調整長期失衡關係，使得短期

動態模型中仍保有長期關係的訊息。本研究依據張惠萍(2004)的做法，針對具
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有共整合關係的兩種利率變數，以兩者之間的利差作為誤差修正項，進行誤差

修正分析，探討它們之間的長期均衡關係與分析短期動態調整關係。由短期動

態調整係數顯著與否，可瞭解變數之間的因果關係。 

五、STAR模型 

就時間序列 ty 而言，基本的 STAR 模型可以表示如下： 

,),;()),;(1(
1

,22
1

,11 tdt

p

j
jtjdt

p

j
jtjt csFycsFyy εγφµγφµ +








++−








+= −

=
−−

=
− ∑∑  t=1, 2, ,…, T  (6) 

其中， 1µ 與 2µ 為常數項， ),0(~ εσε N
iid

t ； )(⋅F 為轉換 (transition) 函數，其

值介於 0 與 1 之間，通常假定其為至少四階連續可微分 (針對 γ) 函數；另外，

dts − 是一個轉換變數，d 為遞延參數；𝜙為參數向量；γ 為斜率參數或稱作轉換

速度(即轉換函數 )(⋅F 的調整速度)；c 為位置參數或稱作門檻值(threshold)；p

為模型的落後期數。 

STAR 模型如(6)式可視為一種狀態移轉(regime-switching)方程式，其分別

允許二種狀態，即 0)( =⋅F 與 1)( =⋅F ，當然從其中一種狀態轉向另一種狀態是

以平滑的方式來進行。狀態轉變發生於 t 期，其出現與否取決於轉換變數 dts −

與對應之轉換函數 )(⋅F 。不同型態的 )(⋅F 允許不同程度的轉換行為，分別為羅

吉斯(Logistic)函數與指數(Exponential)函數型態。 

當 )(⋅F 被設定為羅吉斯函數時，其背後是隱含著 dts − 與參數 c 之間的正負

差距呈現不對稱差異；羅吉斯函數型態可表示為： 

 
[ ]{ } ,0,)(/)(exp1),;( 1 >−−+= −

−−− γσγγ dtdtdt scscsF              (7) 

 
其中， )( dts −σ 是 dts − 之樣本標準差，參數 c 是區分二種狀態的門檻值，即若 dts −

值持續上升時， )(⋅F 值會從 0 轉為 1；當然，若 cs dt =− ， 5.0)( =⋅F 。另外，

參數 γ 值可決定轉換的平滑程度，其大小亦可視為模型非線性的程度，即當

0→γ ， )(⋅F 會趨向於一個常數值 (即 0.5)；但當 ∞→γ ， )(⋅F 值幾乎會立即

由 0 轉為 1 (於 cs dt =− 之處)。 

另一種狀態轉換行為在於強調 dts − 與 c 之差距(取絕對值)由小至大呈不對

稱的調整，即將 )(⋅F 設為指數函數型態，可為： 
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[ ] ,0,   )(/)(exp1),;( 22 >−−−= −−− γσγγ dtdtdt scscsF               (8) 

 
其中，參數 γ 值的特性約略同於(6)式。結合 (6)式與(7)式，可得出 LSTAR 模型；

同理，ESTAR 模型係結合(6)式與(8)式。 

基本上，無論是LSTAR或ESTAR，模型內之各個參數值均可使用「非線

性最小平方法」(Non-linear Least Square, NLS)予以估計 4

然而當 γ 更大時，兩個函數趨勢都變得更陡峭，這意味著轉換的速度越

快。因此，Granger & Teräsvirta (1993)與 Teräsvirta (1998)曾強調有關於參數 γ
值之估計可能存在如收斂速度較慢或過度估計等問題，故他們建議(7)與(8)式
內應以標準化的型態呈現。 

。圖一為兩個轉換函

數的趨勢圖，羅吉斯函數趨勢呈現單調變化，從而產生朝向平衡的不對稱調整

過程，這取決於這些偏差是高於還是低於平衡。而指數函數趨勢呈現對稱地變

化，表明兩個區域具有相似的動態，而轉換期可以具有不同的動態。 

 

 
圖一 轉換函數圖 

註：資料來源 Zhou (2010) 

LSTAR 模型與 ESTAR 模型於文獻上的應用亦稍有不同，例如 Skalin & 
Teräsvirta (1999)與 Deschamps (2008)就曾指出 LSTAR 模型頗適合解釋總體經

濟時間序列變數與景氣循環之間的關係；至於 ESTAR 模型在過去文獻上則普

                                                 
4 可參考 Franses & Van Dijk (2000)第三章之介紹。 
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遍用於解釋例如實質匯率時間序列行為，或檢視購買力平價假說 (Michael, et. 
al., 1997；Taylor, et. al., 2001)。 

通常轉換變數是取內生變數的遞延落後項，例如 dty − ，d 為某一正整數；

但是 Paya, et. al. (2003)或 Van Dijk, et. al. (2002)亦強調可考慮以外生變數或時

間趨勢項當作轉換變數。本文將具有共整合關係的利率之間的差距 (即利差，

spread)，視為轉換的控制變數，只要利差達到某個水準，在 STAR 模型內自然

可由某一狀態轉換至另一狀態。 

由於本文之目的在探討利率轉嫁過程，在進行 STAR 模型時，除了以該利

率變數(y)本身的落後 1 至 p 期當作解釋變數外，亦加入與 y 有共整合關係的

另一利率(x)之當期及落後 1 至 p 期作為解釋變數。因此，將公式(6)改寫為公

式(9)進行分析： 

 

tdt

p

j

p

j
jtjjtjdt

p

j

p

j
jtjjtjt csFxycsFxyy εγωφµγωφµ +








+++−








++= −

= =
−−−

= =
−− ∑ ∑∑ ∑ ),;()),;(1(

1 0
,2,22

1 0
,1,11

                                                                                                 
                                                                (9) 

其中，ω為參數向量。 

六、LM檢定 

為了檢定(6)式中非線性的部分，無法避免地會牽涉到多餘 (nuisance)參數

的問題。一般而言，關於(6)式的非線性檢定，我們可以檢定 0: '
20 =πH 或是

0:0 =γH ，其中 。若是使用前者，於虛無假設下 γ

與 c 仍為未知參數，但若使用後一檢定，則是 與 c 仍未能認定。 
為了避免此一問題，Luukkonen, et. al. (1988) 與 Teräsvirta (1998)曾分別提

出以一階與三階泰勒數列(Taylor-series)估計值(於 0=γ )取代轉換函數。為了

提高非線性檢定的效力，Escribano & Jordà (1999)認為應使用四階泰勒數列估

計值取代轉換函數，而建議使用下列的輔助迴歸式： 

tdttdttdttdtttt usxsxsxsxxy +++++= −−−−
4'

4
3'

3
2'

2
'

1
'
0 δδδδδ             (10) 

其中， )'~,1( '
tt xx = ， )',,(~

1 pttt yyx −−=  。是故，若是按照 Escribano & Jordà (1999)

所建議的方法，整個非線性檢定的步驟如下： 
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1. 0: '
4

'
3

'
2

'
1

1
0 ==== δδδδH ，係用於檢定虛無假設為線性的情況，其檢定統

計量於虛無假設下會漸近於自由度為 )1(4 +× p 之卡方分配；當然，於有

限樣本下，可以F 分配取代之。 
2. 以 F 分配檢定 0: '

4
'
20 == δδLH ，可得 LF 。 

3. 以 F 分配檢定 0: '
3

'
10 == δδEH ，可得 EF 。 

4. 比較 LF 與 EF 之 p-value，若前者小於後者，則選 LSTAR 模型；若後者小

於前者，則選 ESTAR 模型。 

在執行 LM 非線性檢定時，遞延參數 d 是固定的。為了判斷合適的遞延

參數 d，將對於不同的 d 值 執行非線性檢定。如果不只一個 d 值的虛無假設

被拒絕，本文將選擇具有最小 p-value 的 d 值。 

肆‧實證結果分析 

一、敘述統計分析 

圖二繪出六種台灣利率的時間走勢圖，從圖中可看出自 1997 年 1 月至

2016 年 12 月，各個利率皆有往下走低的趨勢。央行的重貼現率與擔保放款融

通利率幾乎呈現相同的走勢，由於二者均屬於央行的政策利率，表示央行的重

貼現率調整時亦同時改變其擔保放款融通利率。 

從金融業隔夜拆款利率的時間走勢，我們可看出此利率在 2000 年之前波

動相當頻繁，可能是受到一連串金融改革的影響 5

 

。然而，值得注意的是在

2000 年以後，隔夜拆款利率對於央行政策利率存在著大約落後一個月左右遞

延調整的反應狀態。此外，大約自 2002 年 12 月以後，六個利率走勢呈現穩定

狀態，但在 2008 年的次貸風暴後，利率水準明顯下降，然後持續呈現在低利

率水準之穩定狀態。 

                                                 
5 即從 1989 年政府宣佈實施利率自由化政策後，緊接著 1991 年核准開放民營銀行設立，之後

更陸續輔導信託投資公司、信用合作社轉制為銀行。再加上自 1998年以來公營銀行陸續進行

民營化，且於 2000 年通過「金融機構合併法」與 2001 年通過「金融控股公司法」。 
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圖二 六種台灣利率之時間走勢圖 

 
表一 六種台灣利率的敘述統計 

利率 平均數(%) 最小值(%) 最大值(%) 偏態 峰態 標準差(%) 

D 2.00 0.35 6.45 1.196 3.10 1.67 

F 3.41 1.29 8.66 1.075 2.57 2.35 

L 4.56 2.56 7.96 0.704 1.72 2.04 

I 1.99 0.10 8.11 1.215 3.29 2.12 

R 2.59 1.25 5.25 0.914 2.32 1.31 

C 2.97 1.63 5.63 0.914 2.32 1.31 

註：D 為五大銀行平均一個月定期存款利率、F 為五大銀行新承做放款利率、I 為金

融業隔夜拆款利率、L 為五大銀行平均基準放款利率、R 為重貼現率、C 為放

款融通利率。 

表一列出各利率的敘述統計值，六個主要利率中，以五大銀行新承做放

款利率(F)的 標準差 2.35%為最高，表示其樣本波動幅度最大；其次是金融業

隔夜拆款利率(I)；而重貼現率(R)和放款融通利率(C)的標準差最小，表示其波

動幅度不大。此外，六個利率的偏態係數皆大於零，表示六種利率皆呈現右偏

現象。五大銀行平均一個月定期存款利率(D)與金融業隔夜拆款利率(I)的峰態

係數值大於 3，表示這兩個利率的分佈圖形較常態分配來得陡峭；其餘四個利

率之峰態係數值皆小於 3，表示此四個利率的分佈圖形較常態分配來得平緩。 
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二、單根檢定與共整合檢定結果 

為瞭解研究變數是否為定態序列，本文分別對六個利率進行 ADF 與 PP
單根檢定，各利率原始序列與一階差分後之單根檢定結果整理於表二。從表二

可以看出，各利率的原始序列皆無法拒絕虛無假設，表示各利率的原始序列皆

為非定態，有單根存在。將各利率原始序列進行一階差分後再進行單根檢定，

在 1%顯著水準下皆拒絕虛無假設，表示在一階差分後皆為定態序列。 

表二 各利率之單根檢定結果 

原始序列 一階差分 

利率 ADF PP 利率 ADF PP 

D -1.60 -1.65 D -10.21*** -10.41*** 

F -0.99 -0.83 F -6.77*** -18.20*** 

L -1.41 -1.74 L -14.67*** -14.82*** 

I -1.27 -1.52 I -18.84*** -18.31*** 

R -2.14 -1.84 R -5.43*** -9.55*** 

C -2.14 -1.84 C -5.43*** -9.55*** 

註：1. *、**與***分別表示在 10%、5%與 1%的顯著水準下顯著。 

2. D 為五大銀行平均一個月定期存款利率、F 為五大銀行新承做放款利率、L

為五大銀行平均基準放款利率、I 為金融業隔夜拆款利率、R 為重貼現率、

C 為放款融通利率。 

由於六個台灣利率之時間序列在一階差分後皆達定態，為同階定態 I(1)，
可以進行共整合關係之探討。本研究以 Johansen 最大概似估計共整合檢定法

來檢定利率變數彼此間是否存在共整合關係，亦即是否存在長期穩定的均衡關

係。表三為央行重貼利率(R)與其他利率之共整合檢定結果、表四為央行擔保

放款利率(C)與其他利率之共整合結果、表五為金融業隔夜拆款利率(I)與零售

利率之共整合檢定結果。 
由表三可知，軌跡檢定( ) 與最大特徵根檢定( )在 5%顯著水準

下，金融業隔夜拆款利率(I)與五大銀行平均基準放款利率(L)拒絕虛無假設

，表示央行重貼利率(R)分別對金融業隔夜拆款利率(I)與五大銀行平

均基準放款利率(L)之間存在共整合關係，亦即具有長期穩定的均衡關係。然

而，央行重貼現率(R)對於五大銀行平均一個月定期存款利率(D)與五大銀行新

承做放款利率(F)之間則不存在共整合關係。表四結果同表三，央行擔保放款

融通利率(C)分別對金融業隔夜拆款利率(I)與五大銀行平均基準放款利率(L)
之間存在共整合關係，但對於五大銀行平均一個月定期存款利率(D)與五大銀
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行新承做放款利率(F)之間則不存在共整合關係。 

表三 央行重貼利率(R)與其他利率之共整合檢定結果 

軌跡檢定( ) 最大特徵根檢定( ) 

利率 r=0 統計值 r≦1統計值 利率 r=0 統計值 r≦1統計值 

D 14.11 4.64 D 9.47 4.64 

F 15.25 0.80 F 14.45 0.80 

L 16.19** 2.998* L 13.19** 2.998* 

I 18.93*** 0.56 I 18.38*** 0.56 

註：1. *、**與***分別表示 10%、5%與 1%的顯著水準下顯著。 

2. ，表示不存在共整合，亦即最多存在零個共整合向量； ，表示最多存在一個

共整合向量數。 

3. D 為五大銀行平均一個月定期存款利率、F 為五大銀行新承做放款利率、L 為五大銀行

平均基準放款利率、I 為金融業隔夜拆款利率、R 為重貼現率。 

表四 央行擔保放款利率(C)與其他利率之共整合結果 

軌跡檢定( ) 最大特徵根檢定( ) 
利率 r=0 統計值 r≦1 統計值 利率 r=0 統計值 r≦1 統計值 

D 14.11 4.64 D 9.47 4.64 

F 15.25 0.80 F 14.45 0.80 

L 14.86** 2.81 L 12.05** 2.81 

I 18.62*** 0.32 I 18.30*** 0.32 

註：1. *、**與***分別表示 10%、5%與 1%的顯著水準下顯著。 

2. ，表示不存在共整合，亦即最多存在零個共整合向量； ，表示最多存在一個

共整合向量數。 

3. D 為五大銀行平均一個月定期存款利率、F 為五大銀行新承做放款利率、L 為五大銀行

平均基準放款利率、I 為金融業隔夜拆款利率、C 為放款融通利率。 

表五 金融業隔夜拆款利率(I)與零售利率之共整合檢定結果 
軌跡檢定( ) 最大特徵根檢定( ) 

利率 r=0 統計值 r≦1統計值 利率 r=0 統計值 r≦1統計值 

D 48.89*** 7.44*** D 41.45*** 7.44*** 

F 32.72*** 3.02* F 29.69*** 3.02* 

L 19.71*** 4.03* L 15.68*** 4.03* 

註：1.*、**與***分別表示在 10%、5%與 1%的顯著水準下顯著。 

2. ，表示不存在共整合，亦即最多存在零個共整合向量； ，表示最多存在一個共

整合向量數。 

3.D 為五大銀行平均一個月定期存款利率、F 為五大銀行新承做放款利率、L 為五大銀行平

均基準放款利率現率、I 為金融業隔夜拆款利率。 
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表五為金融業隔夜拆款利率(I)分別與三個零售利率之共整合關係，各利

率的軌跡檢定( )與最大特徵根檢定( )皆呈現顯著情況，表示均拒絕虛

無假設 ，亦即金融業隔夜拆款利率(I)分別與三個零售利率之間存在

共整合關係，表示具有長期穩定的均衡關係。 

三、LM檢定 

在執行 LM 非線性檢定時，遞延參數 d 是固定的，故為了判斷合適的遞

延參數 d，將對於不同的 d 值執行非線性檢定，選擇具有最小 p-value 的 d 值。

如果不只一個 d 值的虛無假設被拒絕，且由 p 值無法輕易判斷出最適遞延期

數，本文將依照 F 檢定統計量中若自由度相同者，檢定統計量越大，其 p 值

越小的原則，挑選出最適合的遞延落後期。 

本文依據 Escribano & Jordà (1999)提出的 LM 檢定方法，考慮 d=1 至 4 的

泰勒模型，以找出各利差之最適遞延參數 d，結果見表六。由表六得知，除了

I_C 最適落後期數為兩個月(d=2)外，其餘利差的最適落後期為一個月(d=1)。 

表六 LM 檢定—利差落後期選擇 
利差 d = 1 d = 2 d = 3 d = 4 

D_I -32.80 
(0.000) 

-3.15 
(0.002) 

2.45 
(0.015) 

4.31 
(0.000) 

F_I 20.80 
(0.000) 

-6.58 
(0.000) 

-2.18 
(0.031) 

5.26 
(0.000) 

L_I 6.18 
(0.000) 

-1.06 
(0.290) 

-0.65 
(0.519) 

1.17 
(0.243) 

L_R 14.37 
(0.000) 

-4.69 
(0.000) 

0.72 
(0.474) 

0.88 
(0.383) 

I_R 8.60 
(0.000) 

1.99 
(0.048) 

-4.41 
(0.000) 

1.99 
(0.047) 

L_C 11.21 
(0.000) 

-4.02 
(0.0001) 

1.41 
(0.162) 

-0.33 
(0.743) 

I_C -0.96 
(0.3395) 

5.997 
(0.000) 

3.77 
(0.0002) 

-5.69 
(0.000) 

註：1.表內之值為 F 檢定統計量，括號內則為檢定統計量之 p 值。 

2. D 為五大銀行平均一個月定期存款利率、F 為五大銀行新承做放款利率、L 為

五大銀行平均基準放款利率、I 為金融業隔夜拆款利率、R 為重貼現率、C 為

放款融通利率。D_I 是表示 D 與 I 之利差，其餘利差可類推。 

3.d 為遞延參數，d=1 是表示遞延落後一個月的利差，其餘類推。 

LM 非線性檢定之虛無假設為： 0: '
4

'
3

'
2

'
1

1
0 ==== δδδδH ，從表七中可看

出，各利差的 p 值皆為 0，表示皆拒絕虛無假設，亦即所有利差皆為非線性關
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係，因此，本文使用非線性模型探討利率之間的關係是適當的。然而，本文所

使用的非線性 STAR 模型可分為 LSTAR 模型與 ESTAR 模型兩種，故比較

0: '
4

'
20 == δδLH 與 0: '

3
'

10 == δδEH 之 p 值，若前者小 於後者，則選 LSTAR 模型；

而若後者小於前者，則選 ESTAR 模型。 

從表七中可以看到，除了 I_R 可以輕易判斷最適模型為 ESTAR 外，其他

利差的 0: '
4

'
20 == δδLH 與 0: '

3
'

10 == δδEH 之 p 值皆為 0，無法判斷出最適模型。

為了找出最適模型，本文將依照 F 檢定統計量中若自由度相同者，檢定統計

量越大，其 p 值越小的原則，挑選出最適合的非線性模型。由表七可知，各利

差之 EF 皆大於 LF ，故本文選擇使用 ESTAR 模型，此與 Michael, et. al. (1997)

與 Taylor, et. al. (2001)等文獻選擇使用 ESTAR 模型是一致的。 

表七 LM 檢定—模型判斷 

0: '
4

'
3

'
2

'
1

1
0 ==== δδδδH利差  0: '

4
'
20 == δδLH  0: '

3
'

10 == δδEH  最適模型 

D_I 500.2918 
(0.0000) 

178.7051 
(0.0000) 

757.5048 
(0.0000) ESTAR 

F_I 793.3647 
(0.0000) 

75.9333 
(0.0000) 

260.9039 
(0.0000) ESTAR 

L_I 74.1552 
(0.0000) 

5.9541 
(0.0000) 

26.7007 
(0.0000) ESTAR 

L_R 1327.825 
(0.0000) 

40.9767 
(0.0000) 

183.8940 
(0.0000) ESTAR 

I_R 84.9032 
(0.0000) 

6.0840 
(0.0232) 

43.2312 
(0.0000) ESTAR 

L_C 956.3264 
(0.0000) 

26.7067 
(0.000) 

140.6854 
(0.000) ESTAR 

I_C 49.7870 
(0.0000) 

18.3321 
(0.0000) 

19.5494 
(0.0000) ESTAR 

 註：1.表內之值為 F 檢定統計量，括號內則為檢定統計量之 p 值。 

2. D 為五大銀行平均一個月定期存款利率、F 為五大銀行新承做放款利率、L 為五大銀行

平均基準放款利率、I 為金融業隔夜拆款利率、R 為重貼現率、C 為放款融通利率。D_I

是表示 D 與 I 之利差，其餘利差依此類推。 

四、誤差修正模式 

本文使用遞延落後 6 期的誤差修正模型，並且依據張惠萍(2004)以利差取

代誤差項，將具有共整合關係的利率進行誤差修正分析，結果列於表八。由表

八第一列誤差修正係數皆達顯著水準可知，央行重貼利率(R)與央行擔保放款
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利率(C)分別對金融業隔夜拆款利率(I)與五大銀行平均基準放款利率(L)具有

長期調整關係；金融業隔夜拆款利率(I)分別對五大銀行平均一個月定期存款利

率(D)、五大銀行新承做放款利率(F)與五大銀行平均基準放款利率(L)，亦皆具

有長期調整關係。此外，各誤差修正模型內的零售利率除了存在自我的短期調

整外，亦會受到批發利率調整所影響。 

表八 線性誤差修正模型之估計與檢定結果 

△  △  △  △  
 -0.046***  -0.067***  -0.062***  -0.030** 

△  0.219*** △  -0.434*** △  -0.006 △  0.0063 
△  0.08 △  -0.116* △  0.0968 △  0.768 
△  0.006 △  0.0044 △  0.0857 △  0.119* 
△  0.0714 △  -0.046 △  -0.0088 △  -0.02 
△  -0.121** △  -0.0073 △  0.0054 △  0.015 
△  -0.0063 △  0.036 △  0.0146 △  0.029 
△  0.361*** △  0.303*** △  0.166* △  -0.091 
△  0.464*** △  0.202*** △  0.23** △  -0.045 
△  -0.29*** △  0.0998* △  -0.0528 △  0.689*** 
△  -0.087** △  0.088* △  -0.045 △  -0.0867 
△  0.101** △  0.06 △  -0.0137 △  0.0235 
△  -0.079** △  0.055 △  -0.0816 △  -0.345** 
△  0.198*** △  0.063 △  0.0314 △  0.087 

△  △  △    
 -0.03**  -0.031***  -0.031***   

△  0.0063 △  -0.0558 △  -0.087   
△  0.0768 △  0.124** △  0.124**   
△   △  -0.2*** △  -0.2***   
△  -0.02 △  0.0008 △  0.001   
△  0.015 △  -0.06 △  -0.06   
△  0.029 △  -0.021 △  -0.02   
△  -0.091 △  0.593*** △  0.593***   
△  -0.045 △  0.311*** △  0.343***   
△  0.689*** △  0.1 △  0.1   
△  -0.0867 △  -0.072 △  -0.07   
△  0.0235 △  0.0124 △  -0.124   
△  -0.345** △  0.205** △  0.205**   
△  0.087 △  -0.0053 △  -0.0053   

註：1. *、**與***分別表示於顯著水準 10%、5%與 1%下顯著。 

 2.利差之遞延落後期數依據表六。 

 3.D 為五大銀行平均一個月定期存款利率、F 為五大銀行新承做放款利率、L 為五大銀行

平均基準放款利率、I 為金融業隔夜拆款利率、R 為重貼現率、C 為放款融通利率。D_I

是表示 D 與 I 之利差，其餘利差可類推。 

 



18      輔仁管理評論，第二十五卷第二期，民國 107 年 5 月 

五、非線性模型―STAR 

本文依據線性誤差修正模型結果中具有顯著性的估計參數，作為非線性

模型 STAR 的估計參數。由 LM 檢定判斷模型之結果可知，本文採用 ESTAR
模型，其可用「NLS 方法」予以估計，其估計結果列於表九。使用表九的結

果所繪製各利率對應的估計轉換函數則繪於圖二。 

表九 非線性模型—STAR 
    

Equation 1 Equation 1 Equation 1 
△

Equation 1 
 -0.142* μ -0.24 μ 0.027 μ -0.119 

△  -0.122 △  -0.088 △  0.036 △  0.107 
△  0.764*** △  0.018 △  -0.04 △  0.34** 
△  0.226*** △  -0.18  -0.074 △  -0.012 
△  0.033 △  -0.56    0.044 
△  0.101** △  -1.27*     
△  0.015 △  -1.04**     
△  -0.044  0.298     
△  0.124***       

 0.037**       
        
Equation 2 Equation 2 Equation 2 

△
Equation 2 

 0.327 µ  0.059** µ  0.163*** μ 0.194 
△  0.447 △  -0.430*** △  0.156* △  0.156 
△  -0.072 △  -0.147** △  0.218** △  0.928 
△  0.448*** △  0.31***  -0.065*** △  -0.781 
△  -0.388*** △  0.15***    -0.071 
△  -0.728*** △  0.181***     
△  0.0175 △  0.124***     
△  -0.241**  -0.069***     
△  -0.257**       

 -0.185***       
        
γ  0.311*** γ  13.544*** γ  1.129*** γ  0.00014 
c  0.022*** c  1.091*** c  -0.3386 c  2.06*** 

dts −
  dts −

  dts −
  dts −

  

)(/ sσγ  0.56 )(/ sσγ  27.51 )(/ sσγ  1.24 )(/ sσγ  0.00012 
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表九  非線性模型—STAR (續) 
     

Equation 1 Equation 1  Equation 1  
μ -0.103 μ -0.003 μ -0.004   

△  0.107 △  -0.26* △  -0.28***   
△  0.34** △  0.13 △  0.064   
△  -0.012 △  0.256 △  0.203*   

 0.044 △  0.243 △  0.2   
  △  -0.67*** △  -0.6***   
   -0.002  -0.001   
        

Equation 2 Equation 2  Equation 2  
μ 0.164 µ  -0.05** µ  -0.1***   

△  0.157 △  0.17*** △  0.26***   
△  0.923 △  -0.22*** △  -0.24***   
△  -0.772 △  1.09*** △  1.95***   

 -0.0696 △  0.27 △  0.81**   
  △  1.45*** △  3.16***   
   -0.04***  -0.06***   
        
γ  0.000145 γ  0.99**** γ  0.41***   

c  1.68*** c  -0.5*** c  0.87***   

dts −
 

 dts −
 

 dts −
 

   
)(/ sσγ  0.00012 )(/ sσγ  1.03 )(/ sσγ  0.43   

註：1. 所有模型均考慮遞延落後 6 期 STAR 模型。 

    2. 利差 (長期均衡)之遞延落後期數依據表六。 

 3. *、**與***分別表示於顯著水準 10%、5%與 1%下顯著。 

 4. D 為五大銀行平均一個月定期存款利率、F 為五大銀行新承做放款利率、L 為五大銀行

平均基準放款利率、I 為金融業隔夜拆款利率、R 為重貼現率、C 為放款融通利率。 

從(8)式中可看出，ESTAR 模型的轉換函數以及轉換變數與其門檻值差異

之間是呈對稱的態勢，亦即： 
若 ︱→ 0，則 0)( →⋅F ，利率水準達到低狀態(lower regime) ，利率

的短期動態調整以方程式 1 為主。 
若 ︱→ ∞，則 1)( →⋅F ，利率水準達到高狀態(upper regime)，利率

的短期動態調整以方程式 2 為主。 

 



20      輔仁管理評論，第二十五卷第二期，民國 107 年 5 月 

 
(a) I_R                            (b) I_C 

 
(c) L_R                            (d) L_C 

 
(e) D_I                            (f) F_I 

 
(g) L_I                

圖二 六種利率的估計轉換函數 

註：F_D_I 是指轉換變數為 D_I 之轉換函數，其餘依此類推。 
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將表九與圖二整理後，可得到以下結果： 

(一) 政策利率變動對隔夜拆款利率的影響 

政策利率變動對隔夜拆款利率(I)的影響，在表九中隔夜拆款利率(I)對重貼

現率(R)或擔保放款利率(C)的回應幾乎如出一轍。然而，從圖二(a)與(b)可得

知，面對二種政策利率變動時，隔夜拆款利率(I)的短期動態回應未必相同。從

圖二(a)可以看出，在 1998 年以前，隔夜拆款利率(I)面對重貼現率變動的回應

由方程式 2 主導，並且存在顯著的利差效果。但是，在 1998 年以後，估計之

轉換函數逐漸朝下，甚至在 2002 年至 2004 年之間趨近於 0，表示隔夜拆款利

率(I)面對重貼現率變動的回應轉由方程式 1 為主，不存在利差效果。直到 2005
年以後，估計之轉換函數的趨勢逐漸朝上，表示隔夜拆款利率(I)面對重貼現率

(R)變動的回應逐漸回到由方程式 2 主導，亦存在有遞延落後的現象(△ 具

有顯著性，表示至多 5 個月)。 

由圖二(b)可知，就央行擔保放款融通利率(C)變動而言，大致可分成兩個

階段，即大約於 1998 年以前，可看出隔夜拆款利率(I)的短期動態回應在方程

式 1 與 2 之間轉換，比較特別的是方程式 1 不存在利差效果。然而在 1998 年

以後，因估計之轉換函數逐漸趨近於 1，故整個模型由方程式 2 主導，而於此

方程式中可看出隔夜拆款利率(I)的短期動態回應存在顯著的利差效果(

具有顯著性)，表示隔夜拆款利率(I)會隨央行擔保放款融通利率(C)變動調整，

並且存在長期均衡關係，以及存在有遞延落後的現象(△ 具有顯著性，表示

至多 5 個月)。 

(二) 政策利率變動對基本放款利率的影響 

政策利率變動對基本放款利率(L)的影響如出一轍，從圖二(c)與(d)中可以

看出，基本放款利率(L)的短期動態回應因估計之轉換函數近乎於 0，故整個

模型由方程式 1 主導。但是，從表九中卻可以得知 L 與 R 和 C 不具有利差效

果(△ 與△ 不具有顯著性)，表示重貼現率(R)與央行擔保放款融通

利率(C)對基本放款利率(L)不存在自我調整與長期均衡關係。不過，其仍存在

有遞延落後的現象(△ 與△ 具有顯著性，表示至多 2 個月) 。 

(三) 隔夜拆款利率變動對其他利率的影響 

接下來我們想要瞭解政策利率是否可透過隔夜拆款利率(I)之傳導，間接

影響其他利率。隔夜拆款利率(I)變動對五大銀行一個月定存利率(D)的影響。
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如圖二(e)所示，大約在 1998 年之前，五大銀行一個月定存利率(D)的調整大致

以模型內方程式 2 為主。不過，1998 年之後整個模型的調整逐漸朝向以方程

式 1 為主，尤其大約 2003 年至 2008 年之間，模型的估計轉換函數更是趨近於

0。在 2010 年以後，估計轉換函數雖有起伏卻變動不大，保持在大約 0.2。若

觀察表九內五大銀行一個月定存利率(D)的 STAR 模型的估計結果，可發現當

變動調整以方程式 2 時，五大銀行一個月定存利率(D)不存在自身動態調整，

而是隨著隔夜拆款利率(I)變動調整，並且存在遞延落後調整的現象，最多可到

達 6 個月(△ 具有顯著性)。然而，不論是方程式 1 或方程式 2 內，皆存在

利差效果。綜合上述，面對短期隔夜拆款利率(I)的變動，五大銀行一個月定存

利率(D)具有長期調整關係。 

隔夜拆款利率(I)對五大銀行新承做放款利率(F)的影響，從圖二(f)可發現

大約在 2003 年以前，模型的估計轉換函數主要以方程式 2 為主，之後模型大

部分時間保持在方程式 1 與方程式 2 之間互換。雖然，大約在 2005 年至 2008
年之間，模型的估計轉換函數一度回歸到以方程式 2 為主。從表九中可以看

出，五大銀行新承做放款利率(F)在方程式 2 中存在自身短期動態調整，還會

受到隔夜拆款利率落後調整以及利差效果。而在方程式 1 中，雖然新承做放款

利率不存在自身短期動態調整與利差效果，仍然具有落後調整(△ 具有顯著

性)。 

至於金融業隔夜拆款利率(I)對五大銀行平均基準放款利率(L)的變動影

響，從圖二(g)可以得知，在 1998 以前模型調整維持在模型內方程式 1 與 2 互

換的情況；在 1998 年以後則以方程式 2 為主，雖然不存在自身短期動態調整，

不過會隨金融業隔夜拆款利率(I)變動調整以及存在利差效果，表示金融業隔夜

拆款利率(I)對五大銀行平均基準放款利率(L)存在長期均衡調整關係。 

(四) 比較各模型的非線性程度以及利差效果 

模型非線性程度的衡量，可將 γ 參數除以對應利差之轉換變數的(樣本)標
準差，得到調整後的 γ 參數估計值( )(/ sσγ )當作指標。由表九即可看出以五大

銀行新承做放款利率(F)對隔夜拆款利率(I)的調整後γ參數為最高( )(/ sσγ 超過

27)，顯示出其非線性程度最為明顯；其次是五大銀行平均基準放款利率(L)對
對隔夜拆款利率(I)；最低的是五大銀行平均基準放款利率對政策利率(重貼現

率(R)與放款融通率(C))，調整後γ 參數只有 0.00012，幾乎可以忽略不計。 

至於利差效果，從表九可以看出，除了隔夜拆款利率(I)對五大銀行新承

做放款利率(F)的模型，其他利率模型只偏向單一方程式調整。從上述可以得
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知，隔夜拆款利率(I)對五大銀行一個月定存利率(D)的短期動態調整，偏向方

程式 1。因此，以利率水準達低狀態來看，可以得知長期均衡值大於門檻值，

表示存款利率(D)必須下降才可以達到均衡，因此存在著向上調整的僵硬性，

實證結果支持集體價格協議假說。另外，新承做放款利率(F)與基本放款利率

(L)只有利率水準達到高狀態(upper regime)期間才會影響到長期均衡的調整

(STAR 模型的利差項僅在方程式 2 中具有顯著性)，此時長期均衡值(利差係數)
大於門檻值，表示利率必須下跌才可以達到均衡，因此新承做放款利率(F)與
基本放款利率(L)存在著向上調整的僵硬性，實證結果支持顧客反感反應假說。 

伍‧結論 

本研究之目的在於探討台灣央行政策利率、金融業隔夜拆款利率以及銀

行零售利率之間的關係，以瞭解利率傳導過程及成效，並比較各利率的非線性

程度以及利差效果。本文使用 Johansen 共整合檢定、線性誤差修正模型，以

及非線性模型－STAR，檢視台灣各主要利率之間的關係。 

在共整合檢定結果發現：1.央行重貼利率(R)與放款融通利率(C)分別對於

金融業隔夜拆款利率(I)、五大銀行平均基準放款利率(L)有共整合關係存在。

2.金融業隔夜拆款利率(I)分別與五大銀行平均一個月定期存款利率(D)、五大

銀行新承做放款利率(F)與五大銀行平均基準放款利率(L)之間存在共整合關

係，亦即具有長期穩定的均衡關係。 

LM 非線性檢定結果顯示所有利差皆為非線性關係，因此，針對具有共整

合關係的利率，除使用線性誤差修正模型進行分析外，本文還使用非線性

STAR 模型探討利率之間的關係。而在 ESTAR 和 LSTAR 模型的選擇結果，本

文與 Michael, et. al., (1997)與 Taylor, et. al., (2001)等文獻相符合，選擇使用

ESTAR 模型。 

誤差修正模型結果顯示：1.央行重貼利率(R)與央行擔保放款利率(C)分別

對金融業隔夜拆款利率(I)與五大銀行平均基準放款利率(L)具有長期調整關

係。2.金融業隔夜拆款利率(I)分別對五大銀行平均一個月定期存款利率(D)、
五大銀行新承做放款利率(F)與五大銀行平均基準放款利率(L)，皆具有長期調

整關係。3.各誤差修正模型內的零售利率除了存在自我的短期調整外，亦會受

到批發利率的調整影響，並且各誤差修正模型內的利差項皆達顯著，表示具有

利差效果。 

由非線性 STAR 模型結果顯示：1.政策利率的變動對金融業隔夜拆款利率
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(I)影響在 2008 年以後趨於明朗，其存在長期均衡調整關係，表示隔夜拆款利

率除了存在自身短期動態調整，亦會隨著政策利率的變動進行調整，不過有遞

延落後的現象。2.五大銀行一個月定存利率(D)、五大銀行新承做放款利率(F)
與五大銀行平均基準放款利率(L)，會隨金融業隔夜拆款利率(I)變動調整，並

存在長期均衡調整關係。3.從政策利率的變動對於零售利率的調整轉換狀態可

以得知，不如隔夜拆款利率(I)對於零售利率更具有影響力，尤其以基準放款利

率(L)的利差效果來看可以得知，政策利率的影響(利差項不具有顯著性)小於隔

夜拆款利率(I)的影響。綜合來說，非線性 STAR 模型可以清楚地解釋零售利率

受到批發利率影響的調整轉換狀態，因此，非線性 STAR 模型的解釋能力優於

線性誤差修正模型。 

本文主要貢獻在於：1.透過非線性 STAR 模型檢視利率間的利差效果與短

期動態調整，可以充份地瞭解央行政策利率對於市場利率轉嫁行為的差異，以

及央行貨幣政策執行的成效。2.提供投資人、銀行與政府評估與擬定各種的策

略時，可以藉由利率僵硬性與不對稱的調整性質，事先判斷貨幣政策執行的成

效，避免錯誤貨幣政策的執行。3.最後，建議後續研究者可採用其他國家的長、

短期利率進行比較(如：美國)；或者探討其他經濟變數指標與利率之間的非線

性行為；也可利用非線性模型探討其他金融資產(如：股票)的報酬行為。 
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The Empirical Test of Taiwan Interest Rate 
Pass-Through Process 
EMILY HO, CHUNG-HSUNG YUAN *

ABSTRACT 

 

The central bank of a country adjusts its interest rate level in order to achieve its economic policy. The 

policy interest rates can affect the Overnight Interbank Call-Loan Rate and then pass-through to Bank Deposit 

Interest Rates or other interest rates.  The transfer process can be called the interest rate pass-through process.   

The main purpose of this paper is to explore the relationship among the six major interest rates in Taiwan,  

using the co-integration test, the error correction model, and the STAR nonlinear model. By the co-integration 

test, Discount Rate  and Interest Rate on Accommodations with Collateral had a long-term stable equilibrium 

relationship with average monthly Base Lending Rate by 5 major Banks and the Overnight Interbank Call-Loan 

Rate, respectively. The Overnight Interbank Call-Loan Rates had a long-term stable equilibrium relationship 

with three retail interest rates.  

The results of the error correction model showed that, in addition to the short-term self-adjustment, the retail 

interest rates were affected by the adjustment of the wholesale interest rates. The STAR non-linear model 

empirical results showed that the policy interest rate can affect the Overnight Interbank Call-Loan Rates, and 

then the Overnight Interbank Call-Loan Rates affected retail interest rates. 

Keywords: interest rate pass-through process, co-integration test, error correction model, STAR 
model 
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