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二版序

撰寫本書初稿到改版這段期間,次貸金融風暴從嚴峻到緩和之際,又爆發
歐債危機,全球經濟再度籠罩在烏雲密佈中,人們對未來充滿了不確定感。
本書透過簡潔的分析架構提供實用的理論,讓讀者在理解這些理論後,得
以掌握金融體系運作的經濟機制,藉此瞭解金融危機發生的原因,並預測
它可能的衝擊。

次貸風暴發生後,各國央行與政府採取了許多刺激景氣的政策,究竟極
度寬鬆的貨幣政策帶來了什麼效果?經濟理論告訴我們,一旦央行刻意營
造低利率或低估匯率的環境,人們便無法透過觀察這些價格,對投資報酬
與風險做出正確的評估,結果造成資源的誤置。而資源誤置的後果有多嚴
重? 大家記憶猶新的次貸風暴,其成因之一便是將寬鬆的資金過度置於房
地產業; 20世紀末網路與通訊產業的泡沫則是個不遠的例子。

貨幣政策的重分配效果在這次金融風暴後更是顯而易見。 簡單地說,
當央行採取寬鬆的貨幣政策,任何人或企業能夠從銀行或金融市場獲得資
金, 便能得到低借貸成本的好處; 而無法借得資金者, 只能接受持續寬鬆
貨幣政策終將引發通貨膨脹的結果。貨幣政策具有重分配效果,也影響資
源的配置,而持續寬鬆的貨幣政策可能在人們還未警覺到前便引燃通貨膨
脹,這些都是瞭解貨幣政策如何影響經濟社會的關鍵。
本書二版大致維持了原書的架構, 除了更新資料、 修訂文字與補充實

例,更針對金融風暴與管制等議題增加了一些新的章節。 例如第 10章在分
析金融管制的理論架構後,以美國儲貸機構危機為例,討論不當的政府管
制與監理如何使金融體系面臨風險。本書新增第 17章,討論次貸金融危機
發生的過程與原因,以及對貨幣政策的省思。讀者讀完本書其他章節之後,
應該已能掌握現代金融與貨幣制度在總體經濟社會中運作的脈絡,並且可
以應用於理解第 17章所討論的引發次貸金融風暴的經濟機制。
本書出版後,我收到許多系上老師與經濟學界同仁的鼓勵和建議,特別

是黃朝熙、王瑜琳、黃春興、許毓珊、陳淑華和周大森老師等;在本書二版
的撰寫過程,許多人先後提供熱心的協助:林佳靜、廖先昱、王齡懋、莊喬



16 二版序

茵、楊謹如、楊紹銓等幾位同學,以及黃柏學先生,我由衷感謝。 我也要謝
謝張德存與李映萱老師閱讀一些初稿並提供寶貴的意見與建議。 一如往

常,我要感謝吳聰敏老師,老師慷慨提供排版協助並設計封面,讓本書二版
順利完成。 最後, 我要特別感謝潘萬祥老師提出許多非常寶貴的意見,讓
本書得以更清楚精確地呈現理解貨幣與金融體系的思考架構。

許多熱心的讀者提出問題與迴響,我在改寫時都儘量回應這些問題;也
有讀者與我分享心得,告訴我本書達到了一版序中所提到的目標: 「(讀者)
不僅能夠讀懂國內外的財經報紙和雜誌文章, 在以後從事金融業工作時,
具有較充實的背景知識;同時在面對金融經濟社會發生變化時,自己也能
利用這些理論與知識來分析問題。」我很感動,也衷心感謝!

李怡庭

2012.6



初版序

在金融風暴如火如荼進行的時候撰寫貨幣銀行學的書, 是一項很大的挑
戰,但也充滿著欣慰。 我跟隨著次貸風暴影響下的金融市場每一次危機事
件的引爆,試著透過理論來掌握金融市場和制度的變化,藉此瞭解此次金
融危機透過什麼機制和以什麼風貌來呈現,並預測它可能的衝擊。我發現,
現有的理論已經足夠理解這整個事件,重點是如何利用這些理論,對這些
看似繁複的金融事件,加以抽絲剝繭,直指真正問題之所在。 其實,人類的
金融危機,竟像不死的怪獸,只要經濟社會顯示弱點,便會一再出現。 重要
的是,大至國家,小至個人,在面對這些事件時,是否瞭解這些風險,並採取
適當的回應。

挑戰也帶來了對知識的衝擊。 此次金融海嘯鋪天蓋地席捲而來,讓許
多國家的中央銀行,特別是美國聯準會,每隔一段時間就拋出非傳統的貨
幣政策與措施。 這些措施不僅潛藏著非常複雜而深層的風險,也挑戰我們
關於央行基本功能和貨幣政策本質的知識。 經濟學家對此項挑戰的辯論

仍持續進行,然而,面對如此瞬息萬變的經濟社會和金融危機,也許只有從
最基本的層面瞭解問題和制度的本質,才能在紛亂中找到自己知識的立足
之地。

在過去貨幣與金融的教學, 我常採用美國的教科書, 這些教科書對於
理論的描述與呈現,以及應用理論來分析現實,有相當的優點。 不過,由於
貨幣銀行學是與制度面緊密相關的學科,因此我必須補充許多有關台灣特
殊的貨幣與金融體系的教材。 例如,美國聯準會進行公開市場操作的方式,
與台灣央行有很大的差異,這又與台灣的財政情況有關;聯準會是以聯邦
基金利率 (美國的金融同業拆款利率)為貨幣政策的目標,並利用公開市場
操作,將該市場的利率,維持在聯準會所設定的目標;台灣的央行以M2為
貨幣政策的目標,而即使央行宣布調整利率,多半是和重貼現窗口機制有
關的利率。 我的教學目標是希望學生瞭解金融與貨幣理論,也能知道美國
和台灣的制度。 如果能夠掌握以上兩者,不僅能夠讀懂國內外的財經報紙
和雜誌文章,在以後從事金融業工作時,具有較充實的背景知識;同時在面
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對金融經濟社會發生變化時,自己也能利用這些理論與知識來分析問題。
本書是根據我過去的教學經驗、教學的主要內容以及補充資料發展而

成,由於次貸金融危機的發生,便以本次金融風暴為主軸,一方面介紹理論,
並且舉例說明如何利用理論來解釋金融市場發生的事件和導致的問題;另
方面也利用金融危機為素材,檢視理論並加以補充。 由於我自己對貨幣史
的偏好,在本書的一些章節裡,我也加入了一些貨幣史的元素,希望提供一
些歷史的興味。

我對貨幣、 金融和次貸風暴的瞭解受益於台大經濟系的許多同事,特
別是陳南光、吳聰敏、 古慧雯、何志欽、毛慶生等。我在清華大學經濟系的

老同事們, 也幫助我瞭解政府干預會嚴重影響金融體系分配資源的功能。
此外,許多過去修習貨幣銀行學的學生在課堂或課外的問題,都成了我寫
書時必須要嘗試回答的,這也形塑了本書的一些輪廓。
本書得以完成首先要感謝吳聰敏老師。老師的鼓勵和慷慨提供cwTEX

排版軟體與協助, 並設計封面, 是本書得以順利完成的重要推手。 在本書
的撰寫過程, 許多同學先後加入了 「團隊」, 給了我相當多的協助,尤其是
本書付梓之前傾全力的幫忙,他們是賴建宇、許毓珊、李映萱、許詩屏、林
佳靜、 鍾長均、湯茹茵和黃大正,我由衷感謝。 星期六早上 「三研小橘球」
聚會和下午辛夷書屋的書會,都惠我以心靈與情性的潤澤;在此也要特別
謝謝辛夷書屋的學友廖怡蘋為本書專欄篆刻古錢幣印章。最後,我要特別
感謝潘萬祥老師,在本書撰寫過程中給予許多非常寶貴的意見。我在思考
貨幣金融問題時,常有機會與潘老師討論,而這些討論都讓我更清楚掌握
思考的原則,得以沈澱面對這看似繁華的世界。

本書撰寫期間常無暇他顧,我對父母、 家人、朋友、 同事和學生們都感
到相當抱歉,也非常感謝大家對我的鼓勵與包容。

李怡庭
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