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摘要

非均衡模型 (disequilibrium model) 早期常用於分析勞動市場及信貸市場等，主要因為此市場多存在所謂價格僵固性或信用分配(管制)等現象，以致於無法直接利用價格及數量的歷史數據，來推估需求或供給曲線。亦即；某價格所對應的數量可能係取決於市場需求，但亦可能是由供給所決定。因此，在面對涉及上述現象之供給及需求的聯立方程式時，必須透過適當的非均衡模型，來加以估計。
本文首先討論Fair and Jaffe (1972)、Amemiya (1974)及Quandt (1988) 等文獻所建議估計非均衡模型的計量方法，並說明如何將一般假設供需均衡的模型，改寫為非均衡模型以及用來估計非均衡模型的電腦語言程式碼；最後，透過實證模型來分析我國的商業銀行放款，結果顯示在1994年9月至2009年12月間，我國曾有三個較明顯的信用緊縮時期；而在1998年以後，銀行放款多呈現超額供給，或反映民間向銀行借款以進行投資的意願偏低。
雖然，本報告使用相對簡化的模型，但與國外相關論文相較，實證結果大致類似，且解釋變數的參數估計量亦呈現應有符號方向並呈顯著；因此，本份報告所用模型或可做為未來進一步深入研究之濫觴。
.
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壹、前言
此次參與第18屆亞太金融、經濟、財務與管理會議，除參與研討會及座談會外，並於其中一場與資產定價有關的學術研討會中，發表一篇「非均衡模型之資產定價：理論與實證」之學術性論文。論文所用模型與一般僅以需求面探討資產價格的定價模型不同，而是假設同時存在供給面因素，並基此假設，探討當供給與需求處於非均衡 (disequilibrium) 時，資產價格呈現「部份調整」(partial adjustment) 之過程。
相對於均衡模型，非均衡模型 (disequilibrium model) 係指某些市場存在價格機能無法充分發揮之特性，使得市場處於未結清的狀態，在不同價格下，對應著不同幅度的超額供給或超額需求。亦即，實證上於某價格所觀察到的數量，可能是由當時的需求 (曲線) 所決定，但亦可能是由供給所決定，因此，將無法直接由價格及數量等數據，來推估真正的需求曲線及供給曲線。換言之，在面對涉及價格機能無法充分發揮的特定市場時，必須建立適當的非均衡模型，並以合適的計量方法，來估計供給及需求曲線的各項係數。
在研討會上所發表的論文之計量方法主要係基於Fair and Jaffe (1972)，Amemiya (1974)及Quandt (1988) 等文獻所發展用以估計非均衡模型之計量方法；早期此類非均衡模型常用於分析勞動市場及信貸市場等，因為當時此類市場大多存在所謂的價格僵固性或信用配額 (管制) 等現象。雖然，此模型及計量方法發展已久，且因過去一段期間，勞動市場彈性及金融市場自由化程度日高，許多市場原有的信用管制或配額及價格僵固性等問題，多呈現改善，但實務上仍不能排除價格機能無法發揮之可能；另一方面，對於過度自由化所造成非理性泡沫及隨後的破滅，帶來金融市場過度波動，使市場在一段時期內脫離均衡而價格機能卻又無法發揮的問題，已開始有所省思；近年來，對於政府或應適度介入並進行適當管制等看法，已開始有正面的思考或支持。
基此，藉由出國報告將非均衡模型及相關計量方法加以介紹，以對未來進行相關市場—尤其是金融機構放款市場—之研究，能有所助益。本報告內容大致如下：首先概略說明非均衡模型與均衡模型間有何差異；其次，說明非均衡模型之架構及意義；隨後，討論估計此模型的一般方法，如模型之運用與相關電腦程式碼。最後，並以實證模型來分析我國商業銀行放款，實證顯示在1994年9月至2009年12月間，曾有三個較明顯的信用緊縮時期；而在1998年以後，銀行放款多呈超額供給，或反映民間向銀行借款投資的意願偏低。
雖然，本報告使用相對簡化模型，但如與國外相關論文相較，大致有類似的實證結果，且解釋變數的參數估計量亦呈現應有的符號方向並呈顯著；因此，本報告所用模型或可做為未來進一步深入研究的濫觴。

貳、非均衡模型 (disequilibrium model) 
1、 均衡與非均衡模型之比較
一般而言，在效率市場假設下，價格機能得以充分運作並使市場能達到均衡，此類模型可透過下列需求及供給函數同時成立的聯立方程式加以估計。亦即，在確保模型不存在如模型無法辨識及內生性等相關問題之下，將可估計出供給及需求曲線，並推估均衡時的數量及價格。
此均衡模型結構主要如下：
供給：QS = α1 +α2P + α3X + εS  (α2 > 0)

需求：QD =β1+ β2P + β3Y + εD  (β2 < 0)

均衡  QS = QD = Q*

【圖一】市場均衡

[image: image1]
然而，現實上，有些市場運作並不完美，可能存在價格僵固性或數量管制等問題，此時，市場並無法透過價格機能而達到均衡；事實上，所有部份調整模型 (partial adjustment model) 均可視為非均衡模型。早期相關文獻多將非均衡模型運用在商業放款市場及勞動市場之上，主要因存在政府進行價格管制或數量配額等措施，以及有些市場本身存在結構性問題，如勞動市場存在薪資僵固性，或當全體金融市場面臨金融情勢惡化 (financial distress) 時，可能會採行所謂的信用緊縮 (credit crunch)，均會使得價格機能無法充分發揮。
此可由圖二加上觀察。當市場存在上述問題時，實證上所觀察到的價格與數量，可能係由兩不同部份所組成，在P*的下端反映供給曲線，而在P*上端則反映需求曲線。亦即，當市場存在價格僵固性或管制等問題時，市場雖有超額需求/供給，但價格無法即時上升/下降，使得市場僅能反映供給/需求曲線所能提供的數量。例如，圖二紅色虛線為觀察到的價格與數量，所代表的數量僅反映供給或需求較小一方。
【圖二】市場處於非均衡時

[image: image2]
2、 非均衡模型之介紹
由上圖可知，所有的非均衡模型的重要共同特徵為價格無法完全調整，以使市場達到結清或均衡的水準。此一模型最早由Fair and Jaffee (1972) and Amemiya (1974) 所提出，並經Quandt (1988) 採用為其論文所稱之C模型
。如以數學式而言，可將非均衡模型用下列聯立方程式加以表示：
    (1)    QDt = α1 Pt + β1’XDt + μt             
    (2)    QSt = α2 Pt + β2’XSt + υt  

    (3)    Qt = min (QDt, QSt )               
    (4)    ∆Pt  ≡  Pt − Pt-1 = γ (QDt − QSt )     
其中，γ: price adjustment factor, 0<γ∞ 
其中QDt 代表需求，而QSt 代表供給，而Qt 則為當期所觀察到的實際數量；Pt 為當期市場價格；另XD,t and XS,t 則分別代表影響需求及供給的外生或先決變數 (exogenous or predetermined variables)，其中可能包含前期價格 (Pt-1)；而α1 及α2 分別為需求函數及供給函數Pt的未知參數，β1 及β2 為各項外生或先決變數的未知參數。

式 (3) 反映前述市場所言，實際數量僅反映供給或需求較小的一方；而式 (4) 則代表價格僅能對超額需求或供給，進行部份調整，其中的γ為未知參數，代表價格調整速度，其值應為介於0及無限大之間的正數，反映市場處於非均衡狀態時，僅能進行部份調整，而無法即時結清或達到均衡。另外，μt及νt 為誤差項，假設為獨立的隨機變數，且其分配為N(0, σ2μ)及N(0, σ2υ)的常態分配。對上述聯立方程式而言，其目標為透過實際資料 (XDt, XSt, Qt及Pt 而t =1, 2, …, T)，來估計各項未知參數及誤差 (α1, α2, β1, β2, γ及 σ2μ 與σ2υ)。
等式 (3) 為非均衡與均衡模型間的重要差異所在。此式反映出當需求超過供給時，所觀察到的實際數量僅反映供給曲線，此即所謂「自願交換」(voluntary exchange) 的部份；亦即，雖市場存在著超額需求，但卻無法迫使賣方 (供給者)提供超過他們所願意提供的數量。另一方面，如存在著超額供給，實際數量則由需求曲線決定，反映無法迫使買方購買超過他們所需求的數量。而式 (4) 代表非均衡模型的另一項重要假設，即價格僅能對超額部份進行漸進式的調整。
顯然地，可將非均衡模型視為一般聯立方程式的特殊例子。如果不存在式 (3) 及 (4) 時，則上述模型與一般聯立方程式系統相同；因此，只要此一系統屬於可辨識 (identified)者，則由一般最小平方法 (OLS) 即可一致性地 (consistent) 估計出未知參數 (α1, α2, β1, β2及γ) 及誤差項 (σ2μ及σ2υ) 的估值。然而；由於非均衡模型缺乏市場結清的條件，致QDt及QSt 均屬無法觀察到的變數，因此，須以其他方式來加以估測。下一節將針對相關細節進一步加以探討。
3、 非均衡模型之轉換及新表達方式
事實上，由上述說明可知，可將樣本期間視為兩不同期間所組成，一為價格上升期 (∆Pt > 0)，另一個為價格下降時期 (∆Pt < 0)。經此區分後，對價格處上升期間，供給曲線可被估計出來，因為此時的實際 (或觀察到的) 數量Qt，應代表QSt.；反之，在價格下降期間，需求曲線可被估測出來，因為此時實際數量Qt代表QDt。
亦即，前述式 (1) 至 式(4) 可進一步由下列方式改寫。例如，當∆Pt > 0時，代表市場存在超額需求 (QDt ≧ QSt)，此時QSt = Qt.，因此式 (4) 可改寫為 ∆Pt ＝γ (QDt − Qt )，或QDt ＝∆Pt/γ + Qt，然後，再將此式代入原式 (1)，可得：
(5)   
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相同地，當∆Pt < 0時，市場存在超額供給 (QSt ≧ QDt)，此時QDt = Qt.，故式 (4) 將改寫為 ∆Pt ＝γ (QSt − Qt ), 或QSt ＝∆Pt/γ + Qt，然後，再將此式代入式 (2)，可得到：
(6)    
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經此轉換，在不同期間或狀況下，前文式 (1) 及 式(2)可分別改寫為由式 (5) 與式 (2) 或式 (6) 與 式 (1)所形成的聯立方程式：
1. 當 QDt ≧ QSt
(5)’   
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(2)’   Qt ＝α2 Pt +β2’XSt ＋ υt            
2. 當 QDt < QSt
(1)’    Qt ＝α1 Pt + β1’XDt ＋ μt                
(6)’   
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如進一步引進人工變數 (artificial variable) ∆P+t及∆P-t，則原聯立方程式將可改寫成：
     (7a)   
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     (7b)   
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其中，
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叁、非均衡模型之估計
由於在估計式 (1) 到式(4) 所組成的聯立方程式時，如對X1,t, X2,t, Qt及Pt 等變數，直接以最小平方法 (ordinary least squares, OLS) 來估計α1, α2, β1, β2,及γ等未知參數，將得到不具一致性的估計量 (inconsistent estimators)。因此，宜對原非均衡模型架構加以改寫，方能透過適當的估計方法，得到具一致性的估計量 (consistent estimators)。
前一章已將非均衡模型之原聯立方程式，改寫為由式 (7a) 及 (7b) 等所代表各式後，Fair and Jaffee (1972)、Amemiya (1974) 及Quandt (1988) 指出，此時，可用兩階段最小平方法 (two-stage least square, 2SLS) 或最大概似法 (maximum likelihood) 等，得到具一致性的估計量。
1、 兩階段最小平方法 (2SLS) 
前一章式 (7) 各式所組成的聯立方程式，包含相互依存的Qt, Pt, 
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等變數，Fair and Jaffee (1972) 指出，對此改寫過的模型，可由傳統的兩階段最小平方法(2SLS)，來估計出不偏誤並一致性的估計量。
此兩階段估計方式概略說明如下：第一階段先由
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 對所有外生變數 (XD,t  及XS,t) 進行廻歸，此將可得到
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的估測值 (
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)；第二階段時，再分別以Qt 對 XDt 及
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進行廻歸，即式 (7a)，以及Qt 對XSt及
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進行廻歸，即 (7b)；此方式即可得到各項未知參數(
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) 的估計量。對所有觀察值進行估計時，如內生變數的預測值均被使用到，則此方法所得到的估計量應具一致性。然而，由於此估計方法並無法確保兩個估計式均使用相同的γ 值，且嚴格而言，
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並非XD,t 及 XS,t的線性函數，上述估計量可能無法滿足「漸進式有效率」(asymptotically efficient) 等條件。Amemiya (1974)及Quandt (1988) 即指出，Fair及Jaffee所建議的2SLS估計量可能為非一致性的估計量。因此，如欲進一步發掘無偏誤的估計量，可由下節所提議的最大概似法 (Maximum Likelihood) 來估計式 (7) 所代表的非均衡模型。
2、 最大概似法 (Maximum Likelihood Estimator, MLE)
Amemiya (1974) 指出，可由下列方式得到式 (7) 各式所代表的非均衡模型之最大概似估計量 (MLE)。首先，同時對下列聯立方程式求解：
(8a)  
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(8b)  
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(8c)  
[image: image33.wmf]2

22

1,11,

11

()()

ttDtttD

AB

QPQPP

T

m

saa

g

éù

=--++D--

êú

ëû

åå

''

1tt

βXβX


(8d)  
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(8e) 
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換言之，在給定γ值時，以最小平方法估計 (7a) 及 (7b) 所得到的估計量將與MLE相同，此即上述 (8a) 及 (8b) 所代表之意義。(8c) 及 (8d) 所代表的為 (7a) 及 (7b) 兩式的殘差平方和除以樣本期間數T (即分別為σ2μ及σ2υ)；其中，期間A代表當期市場處於 ∆Pt < 0時期 (即超額供給時期)，此時，式(7) 之
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 = ∆Pt；期間B代表市場處於 ∆Pt > 0時期 (即超額需求時期)，此時，
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= 0。最後，(8d) 為解γ的二次方程式。
Amemiya建議，可以先用兩階段平方法 (2SLS) 來求 α, β, σ2μ and σ2υ等估計量，再利用此估計量來解出γ (即解出式8e所示的二次方程式)，隨後即可利用γ的正數根 (positive root)，視為給定值，代入 (7a) 及 (7b) ，此時以最小平方法可得到未知參數的新估計量，進而得到新的σ2μ及σ2υ；然後，再求γ的新解，並不斷重複上述程序，直到解的數值不再變動 (即收歛) 為止，即可得到最大概似估計量 (MLE)。
簡言之，如果不斷反覆下列步驟1至步驟4，直至各項估計量的數值收歛為止，將可得到各項未知參數的MLE及模型的估計誤差等：
步驟1: 利用兩階段最小平方法 (2SLS) 估計α, β, σ2μ及σ2υ，將可得到
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，此估計量可做為運算的初始值；
步驟2: 將步驟1 (或3) 所得到
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代入 (8e)，並解出γ的正數根，即
[image: image48.wmf]g
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；
步驟3: 利用步驟2求出的
[image: image49.wmf]g
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代回到 (7a) 及 (7b) 等式，再以2SLS求α, β, σ2μ及σ2υ等參數新的估計量；
步驟4: 重複步驟2及3，直到各項估計數值收歛為止。
另一方面，Quandt (1988) 以另一方式推導式(7) 各式，並得到此一非均衡模型的對數概式函數 (log-likelihood function) 如式 (9)，進而得到其最大概似估計量 (MLE)
。
(9) 
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其中
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3、 γ的意義與檢定

由上述各節討論可知，估測結果中，除得到一般供給與需求函數各項外生變數的未知參數估計量外，尚會得到模型中另一個重要的未知參數，γ；因此，本章最後討論γ的意義及相關的假設檢定。

與均衡模型相較，非均衡模型中的價格調整參數，γ，為二者間主要差異之一。假設時間為連續狀態，非均衡模型隱含γ值應介於0至無限大之間的假設。當γ = 0，代表價格不會對市場所存在的超額需求或供給有所反應；另一方面，當γ為無限大時，代表價格對市場超額需求/供給做出立即且充分的反應。

換言之，如假設市場存在價格僵固性，不會對超額需求有所反應，可預期所估計出來的γ值應該甚小，或無法拒絕為零的假設；因此，對非均衡模型而言，另一項值得注意的重點為，檢視此價格調整因素是否為0。一般而言，可透過下列方式對價格調整參數進行假設檢定。
假設 (Hypothesis)：如果對市場超額需求存在價格調整機制，則γ值應顯著不為0，或拒絕下列虛無假設：.
H0 (Null Hypothesis,): γ = 0
肆、非均衡模型之運用
1、 上述各節說明，有利於了解非均衡模型之特性及估測的方法；為使對此模型有興趣者能更加了解此模型之運用，並有助於相關研究，本章首先總結非均衡模型的估計方式，並配合Eviews-package的程式加以說明；隨後，並以我國商業銀行放款之實例，來介紹其運用及實證結果。

2、 非均衡模型之建立與估計：釋例及程式碼
一般而言，在建立非均衡模型前，其主要依據仍為透過經濟理論模型而建立的需求函數及供給函數。假設，某市場的需求及供給分別如式 (D) 及 (S) 所示：

    (D)    QDt = α1Pt + β11 Yt + β12 Xt + μ1t 
    (S)    QSt = α2 Pt + β21 Wt + β22 Zt + μ2t
其中，Yt及Xt與Wt及Zt分別為解釋需求及供給的外生變數。假設市場存在不均衡問題—如價格僵固性或信用配額等，可將上述需求及供給函數改寫為下列非均衡模型：
 (A.1a)   
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(A.1b)   
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其中，
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由前一章各項分析可知，此非均衡模型的對數概似函數 (log-likelihood function) 將如 (A.2) 所示；其中， u1t 及 u2t 如式 (A.3) 及 (A.4)。

(A.2)
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(A.3) 
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(A.4) 
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一旦建立上述等式 (A.2 至A.4)，以下列步驟同時進行運算至數值收歛為止，即可得到未知參數的ML估計量。
步驟1：利用2SLS 來估計α，β，σ2μ1及σ2u2 等參數估計量，並做為初始值。
步驟2：將步驟1所得的
[image: image59.wmf]a
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代入 (A.2) 到 (A.4) 之中，同時解出
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等值，待數值收歛時，即可得最大概似估計量 (MLE)。
報告附錄所附 Eviews 程式語言程式碼，即為估計上述模型的電腦程式；其中，Q及P為實際數量及價格，而Y、X 及 W、Z 分別為解釋需求及供給的外生變數，在工作表中建立此六項變數數值，即可運用此一程式來估計各項未知參數。
3、 非均衡模型之運用：銀行放款
非均衡模型之運用有其歷史背景，如價格無法充分反映市場的超額需求或供給，僅能進行部份調整，均可利用此類模型加以分析。非均衡模型最早常用於分析商業銀行的放款行為或勞動市場，主要因此二市場常存在價格僵固性及政府信用管制或金融體系出現信用緊縮 (credit crunch) 等現象，導致市場價格機能無法充分發揮，因而有建構相關計量模型之需，以利進一步分析其價格與數量之關係。
在分析商業銀行信貸市場的重要文獻中，Jaffe (1971) 即對商業貸款市場提出信用配額 (credit rationing) 相關理論，主要係假設存在著廠商破產成本，導致銀行在某利率水準下所願意提供的放款金額，將小於如不存在破產成本的金額；亦即，由於銀行將破產成本納入考量，部份廠商將無法得到所要的貸款額度，即使願意付出更高的利率，亦然。

上述問題引發後續相關研究常著眼於，當經濟景氣狀況較差時，金融市場是否存在信用緊縮 (credit crunch) 現象。例如，如Fair and Jaffee (1972), Maddala and Nelson (1974) 及Sealey (1979) 等早期研究，以及近期如Nehls and Schmidt (2003)及Baek (2002) 等，亦利用非均衡模型架構，分別分析德國及韓國的商業銀行放款以及是否存在信用緊縮現象。

有關決定銀行放款的需求及供給函數相關解釋變數的選定 (specification) 上，上述文獻各有其異同，但大致符合經濟理論基礎或經濟直覺。一般而言，對放款供給函數解釋變數之選定，主要與衡量總體經濟活動的變數外，多與銀行本身資產負債表有關，例如：全體銀行存款總額、銀行股東權益、存款準備率、存放利差及工業產值等。而對銀行貸款需求函數解釋變數之選定，主要亦為與經濟活動有關的變數及相關投資收益率等，例如：實質國民生產毛額、工業產值、存款利率、資本市場利率 (capital market rate) 或公司債利率或企業未分配盈餘等。
上述各項研究實證結果首要之務在於確立實際的商業銀行放款的供需函數，以及是否存在非均衡現象；其次在於利用模型所估計的供需函數，來探討是否曾發生信用緊縮，亦即，市場是否曾存在超額需求等問題。前者如Sealey (1979)之研究，即指出美國商業銀行放款存在明顯的非均衡現象，且信用配額在貨幣情勢緊縮或寬鬆等不同時期，呈現非對稱行為;後者如Nehls and Schmidt (2003)之實證結果指出，在2002年時德國銀行放款之超額需求比率 (excess demand / credit supply)，大於兩個標準差水準，認為當時德國似應已發生信用緊縮問題；又如Baek (2002)之研究指出，韓國在90年代中期以後，曾發生信用緊縮現象，尤其在1997年至1998年年初以及2001年上半年。
4、 非均衡模型釋例：台灣商業銀行放款
為以實例來說明非均衡模型之運用，本報告最後以上述文獻的類似方法來分析我國商業銀行放款市場。假設需求及供給函數如下 (同第14頁之公式)：
民間貸款需求：(D)   QDt = α1Pt + β11 Yt + β12 Xt + μ1t 
銀行放款供給：(S)   QSt = α2 Pt + β21 Wt + β22 Zt + μ2t
上述實例試以我國工業產值 (Y) 及出口年增率 (X) 為貸款需求的解釋變數，並以主要金融機構存款合計數 (W) 及金融業拆款市場利率 (Z) 為供給函數的解釋變數，來分析本國五大銀行（台銀、合庫銀、土銀、華銀及一銀）新承做放款 (Q) 與其放款利率 (P) 之關係；樣本期間為1994年9月至2009年12月之間的月資料
。
就經濟直覺而言，上述之α1及α2應分別為負號及正號，反映放款利率高時，民間貸款需求量下降，但銀行放款意願則會提高；而β11及β12 均應為正號，反映經濟或出口熱絡，民間貸款需求提高；至於β21及β22則應分別為正號及負號，前者代表金融機構所吸收存款擴大時，有較高的放款意願，而後者或可視為央行貨幣政策寬鬆指標，當拆款利率上升 (貨幣政策緊縮)，將降低或抑制銀行新承做放款之意願。
表一顯示對上述放款模型未知參數的最大概似法 (MLE)估計量。由表一可知，模型未知參數估計的符號均符合前述描述，且各係數估值的統計量，在5%顯著水準以下，均屬顯著。就放款利率的係數而言，需求函數之α1為負值，供給函數之α2則為正值，二者均正確顯示應有方向。就需求函數的解釋變數而言，其係數β11及β12之估計值均為正數，反映當工業產值較高時或出口較為暢旺時，民間貸款需求較高；另一方面，就供給函數而言，β21及β22分別為正值及負值，反映銀行承做放款意願，隨存款規模擴大而提高，但隨金融市場呈現緊縮而下降。最後，γ值略大於零且顯著，但數值不大，反映出前述所稱之部份調整機能，亦符合非均衡模型應有的特性。

【表一】模型未知參數估計值

	
	估計量
	標準差
	z-統計量
	p-value

	α1
	-0.6720
	0.2236
	-3.00
	(0.0027)

	β11
	0.3443
	0.0703
	4.90
	(0.0000)

	β12
	1.3562
	0.3796
	3.57
	(0.0004)

	α2
	2.9898
	1.4670
	2.04
	(0.0415)

	β21
	2.2138
	0.0838
	26.42
	(0.0000)

	β22
	-3.9260
	1.8813
	-2.09
	(0.0369)

	γ
	0.0135
	0.0009
	15.55
	(0.0000)


在模型估計出需求及供給函數的各項係數後，即可利用估計結果來回溯每期市場所意欲的需求量及供給量，進而可推估每期的超額需求比率
。圖三為我國主要商業銀行新承做放款的超額需求比率，由此圖可知，如以兩個標準差為上下界限，在樣本期間內，我國曾出現三段較為明顯的信用緊縮時期，分別為1996年第1季，1997年第1季至1998年第1季，以及2007年第2季。

【圖三】我國主要商業銀行新承做放款之超額需求比率
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第1個超額需求比率超過兩個標準差的時期為1996年第1季，此與台海危機最烈的時間點相當；第2個時期為1997年年初至1998年第1季，與1997年亞洲金融風暴時點大致相當，此期間各季均出現超額需求，且有3季出現比率超過兩個標準差；另一次為2007年第2季，當時並無明顯重大經濟或金融事件，不過當時短期拆款利率自1.70%大幅上升至2.49%，由於此為放款供給函數的解釋變數之一，此緊縮效果造成模型大幅下修當期的供給量 (因係數為負)，致超額需求因而突然上升。
同時，圖三亦顯示，在信用緊縮後通常有反向的修正，亦即，反而會出現較大的超額供給；或反映在經濟發生負面衝擊後，民間向銀行借款的投資需求下降，同時央行採寛鬆政策因應，致放款市場反出現超額供給。另一方面，由圖三亦可發現，超額比率為負時期多於為正時期，尤其在98年第2季以後，此或反映此期間我國銀行願提供的放款，多於民間所需，此亦可能反映美國聯儲會主席Bernanke 於05年所提出亞洲各國呈現的超額儲蓄 (saving glut) 現象。
另一項值得注意的是，即使在2008年美國次貸危機所引爆的全球性金融海嘯，似乎未對我國金融體系造成明顯的信用緊縮問題。此可能因模型變數的選定上，並未將金融業的損益或股東權益相關等變數納入模型，而是僅考量存款量及短拆利率水準，使得雖有海外金融風暴影響，但國內銀行存款並未流失且仍持續擴張，同時央行及時積極降息，因此銀行業並未緊縮銀根或並無緊縮銀根之意。
伍、結論
非均衡模型適用於存在價格僵固性或信用分配(管制)等現象的市場分析，因為並無法直接利用價格及數量的數據，來推估需求或供給曲線。本文討論Fair and Jaffe (1972)、Amemiya (1974)及Quandt (1988) 等文獻所建議估計非均衡模型的計量方法，並說明如何將一般假設供需均衡的模型，改寫為非均衡模型以及用來估計非均衡模型的電腦語言程式碼；最後，透過實證模型來分析我國的商業銀行放款。

雖然，金融市場自由化程度日高，許多市場原有的信用管制或配額及價格僵固性等問題，多已呈現改善，但實務上仍不能排除市場價格機能無法發揮之可能；另一方面，對於過度自由化所造成諸如非理性泡沫及隨後的破滅，進而帶來金融市場過度波動，致市場可能在某時期脫離均衡點且價格機能無法發揮，使得近年來，對於政府或應適度介入並進行適當管制等看法，亦開始出現較正面的支持或思考方向。
基此，藉由非均衡模型及相關計量方法之介紹，將有助於有興趣者對於存在著非均衡問題的各類市場，進行研究。本報告內並以簡化的實證模型，來分析我國商業銀行放款。

由分析我國主要商業銀行新承做放款的結果發現，我國曾出現三段較為明顯的信用緊縮時期，分別為1996年第1季，1997年第1季至1998年第1季，以及2007年第2季。且上述時期多與當時經濟或金融事件的負面衝擊有關，導致金融體系出現較明顯的信用緊縮 (credit crunch) 現象，亦即民間對銀行貸款的需求量超過銀行所願提借的放款數量。另在98年第2季以後，銀行放款出現超額供給的時期較出現超額需求的時期為多，反映此期間我國銀行願提供的放款，多於民間為投資所需的借款需求，反映我國此期間所呈現的投資不足現象，亦反映美國聯儲會主席Bernanke 於2005年所提出亞洲各國呈現超額儲蓄 (saving glut) 等問題。

另一項值得注意的是，即使在2008年美國次貸危機所引爆的全球性金融海嘯，似乎未對我國金融體系造成明顯的信用緊縮問題。此可能因模型變數的選定上，並未將金融業的損益或股東權益相關等變數納入模型，而是僅考量存款量及短拆利率水準，使得雖有海外金融風暴影響，但國內銀行存款並未流失且仍持續擴張，同時央行及時積極降息，因此並未發生明顯的銀行業緊縮銀根現象。
雖然，本報告使用相對簡化的模型，但與國外相關論文相較，實證結果大致類似，且解釋變數的參數估計量亦呈現應有符號方向並呈顯著；因此，本份報告所用模型或可做為未來進一步深入研究之濫觴。
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附錄

估計第叁章第三節式 (A1) 到 (A4) 的Eviews程式碼。

' declare coef vectors to use in likelihood spec

  coef(4) eqdc 


  coef(4) eqsc 

  coef(1) gamma


  coef(2) sigma 

  !pi = @acos(-1)

' Assume zero correlation between demand and supply error

' Define delta(p)+ and delta(p)- in (A.1)

  series dp_pos = (d(pt)>0)*d(pt)

  series dp_neg = (d(pt)<=0)*(-1)*d(pt)

' Estimate 2SLS for Equation (A.1 a) and (A.1 b)

' Equation (A.1 a),  Note: yt is Y and xt is X in Eq. (A.1 a)

  equation eqd.tsls q pt yt xt dp_pos @ pt yt xt wt zt

  eqdc = eqd.@coefs      ' i.e., the coefs. alpha1, beta11 and beta12 in Eq. (A.1 a)

  sigma(1) = eqd.@se

  show eqd.output

' Equation (A.1b),  Note: wt is W and zt is Z in Eq. (A.1 b)

  equation eqs.tsls q pt wt zt dp_neg @ pt wt zt yt xt

  eqsc = eqs.@coefs       ' i.e., the coefs. alpha2, beta21 and beta22 in Eq. (A.1 b)

  sigma(2) = eqs.@se

  show eqs.output

  gamma(1) = -1/eqs.c(4)

' Setup log likelihood as in (A.2) to (A.4)

  logl ll1

  ll1.append @logl logl1

  ll1.append u1 = q-eqdc(1)*pt-eqdc(2)*yt-eqdc(3)*xt+dp_pos/gamma(1)  ' Eq. (A.3)

  ll1.append u2 = q-eqsc(1)*pt-eqsc(2)*wt-eqsc(3)*zt+dp_neg/gamma(1)  ' Eq. (A.4)

  ll1.append logl1 = -log(2*!pi) +log(@abs(eqsc(1)-eqdc(1)+1/gamma(1)))
 -log(sigma(1)) -log(sigma(2)) -u1^2/sigma(1)^2/2 -u2^2/sigma(2)^2/2    ' Eq. (A.2)

' Do MLE

  ll1.ml(showopts, m=1000, c=1e-7)

  show ll1.output
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� Quandt  (1988) 提出4種主要模型及其他類似分類，以建立各項可能的非均衡模型，此處所提者，為一般常用模型。


� Quandt (1988) 指出，可以用下列方式導出Amemiya所提的概似函數。首先，找出Pt 及 Qt的聯合機率密度函數，設分別為 f1(Qt, Pt) 及 f2(Qt, Pt)；然後，加總市場處於不同時期的對數概似函數，可得到與 (8e) 類似的概似函數如下：


� EMBED Equation.3  ���


� 誠然，上述解釋變數的選定仍有極大的討論空間，同時亦未對各變數間是否呈現穩態(stationary ) 及是否存在共整合等問題；不過，本文係介紹非均衡模型的特色及運用，為求簡化分析以利了解，並考量各項資料樣本期間之限制等，暫以此等變數加以討論。


� 係以推估之月資料加總為季資料。
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