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三版序

次貸金融風暴發生後, 各國央行與政府採取了許多刺激景氣的措施, 其中

最受矚目者為美國聯準會所推出的量化寬鬆政策。 雖然聯準會已邁向貨

幣政策正常化的第一步, 但許多央行仍持續實施量化寬鬆, 甚至採取負利

率政策。 經濟理論告訴我們, 市場價格具有傳訊的功能, 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

與風險做出適當的評估,結果造成資源的誤置。 大家記憶猶新的次貸風暴,

其成因之一便是寬鬆的資金過度置於房地產業。

檢視貨幣政策的重要面向是它所可能導致的資源誤置和分配效果。 當

寬鬆的貨幣政策造成信貸擴張,資本與勞動會過度集中在某些部門;而低

利率或低估的匯率可能使企業推遲必要的改革和創新,甚至市場無法淘汰

無效率的廠商,徒然耗費資源,也阻卻了經濟成長的動力。過去三十多年來

各國勞動所得占國民生產毛額的比例持續下降,其中一個重要的因素是投

資財價格的下跌, 使企業傾向於使用資本取代勞動,而造成投資財價格下

跌的原因之一是低利率。 此外,持續寬鬆的貨幣政策可能提高資產的價格,

間接鼓勵高風險的投資和高槓桿率,若央行不對資產泡沫予以回應,一旦

失控, 資產價格崩跌時將造成許多家庭與企業破產、金融體系瓦解, 甚至

景氣蕭條。 次貸風暴殷鑑不遠。

本書三版在結構上做了一些調整,補充更多的實例,並且更新資料和修

訂文字, 更針對金融危機及其後續發展, 以及量化寬鬆政策等議題增加新

的章節來討論。 本書希望透過簡潔的分析架構,應用理論來解釋金融市場

發生的事件和衍生的問題,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, 並瞭解因應金融危機所

推出的量化寬鬆政影響實質經濟的管道及其潛在的風險,和各項管制的經

濟意涵。

撰寫本書之前,我在貨幣與金融的教學常採用美國的教科書,由於貨幣

銀行學是與制度面緊密相關的學科,我必須補充許多有關台灣的貨幣與金

融制度的教材。 本書是根據我過去的研究與教學經驗、 教學內容和補充資



18 三版序

料發展而成, 我寫作的目標是希望讀者瞭解金融與貨幣理論, 也能知道美

國和台灣的制度。 掌握以上兩者, 不僅具有較充實的背景知識, 同時在面

對金融經濟發生變化時,也可以利用這些理論與知識來分析問題。

我對貨幣金融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、 王泓仁、陳旭昇等。 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配置資源的功

能。 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、梁國源、許毓珊、陳淑華、 周大森和金志婷教

授等; 我也要謝謝張德存和李映萱老師閱讀初稿並提供寶貴的意見。 在本

書初版至三版的撰寫過程中,我受到許多人熱心的協助,尤其是林佳靜、 賴

建宇、許毓珊、許詩屏、 鍾長均、湯茹茵、黃大正、廖先昱、 王齡懋、莊喬茵、

楊謹如、 楊紹銓、黃柏學、朱玉琦、陳安祖、莊立德、蘇家郁、陳宜均、 郭明

卉、董是吟、胡惠于等,我由衷感謝。許多過去修習貨幣銀行學的學生在課

堂或課外的問題, 我在寫書時都嘗試回答;許多熱心的讀者提出問題與迴

響, 我在改寫時也儘量回應。這些點滴都形塑了本書的一些輪廓。 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。

一如往常,我要感謝吳聰敏老師的鼓勵和指導,老師慷慨提供cwTEX排

版軟體與協助, 並設計封面,讓本書三版順利完成。 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。

李怡庭
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