
� � � � � �

� � 	 
 � � 
 � � � � �
� � 	 
 � � 
 � �
� � � � � � � 	 
 � �
�  ! " 	 
 � � 
 # $
� � 	 
 � � % &
� � 	 
 � � 
 ' ( ) * � + ,

著
作
權
所
有
　
侵
害
必
究



- . / 0 1 2 3 4 5 A B C D E F G H I J A K L M N O 3 4 P Q D RS G T U V W X Y Z 6 7 8 4 . 9 : S G ; a 9 : b c d e f g h i 9: b c h j f k l m 9 : b c m e f G n o p q r 4 . S s t u b v w d ek x w d e G y z < = > ? b @ [ K W g \ ] b d ^ k K L G _ ` < = { |b } / U V W X G Y ~ < = � � | � b U V 8� � � � � � 4 . / 0 S b 4 . 9 : G � � 4 . 9 : � � � � 2 U V /0 b � � g � � � � � � � � � g � 7 4 . 9 : k t u b s � g [ � b 9 :� M � � r G � { �   ¡ ¢ 4 . / 0 b £ { ¤ ¥ 4 . S s t u 8

¦ § ¨ © ª « ¬ ­ ® ¯ ° ± ² ­ ³ ´
µ ¶ · ¸ ¹ º » ¼

U V / 0 ½ ¥ Z ¾ ¿ À Á (financial sector) k Â ¾ ¿ À Á (non-financial sector)GÃ D � � ¾ ¿ Ä Å (financial markets) k ¾ ¿ Æ Ç È É (financial intermediaries)G ÊD Ë � � � Ì k Í Î Ï � Ð Ñ Ò Ó g \ ] o Ô Õ 8� Ì � Ö � 7 b K L 7 × Ï Ø X g Ù Ú g 3 � g \ ] � Û � Ó � � D G �Ü Ý Z \ ] g Ô Õ � 4 . ¤ Þ � � K L 7 × G n ß à á â Ï ã 3 g ä 4 g då g d ^ Ó G � æ ç Ê G è B � b é M ê ë \ ] ì í L î ï ð G n ñ Q ò gó g ô g q g � g � r � � b ï ð � � G Ö Ê B C b 3 4 � Ü Z � Ì b � 	 8\ ] Ë � Ö � 7 b K L 7 × 
 M D G è � ì í b K L 7 × � � Ê G 
 Ü � Lî G L î   � J L î 9 : � � � � Ì g Ô Õ G Y ~ � b \ ] G n ß à Ö > d^ 8 � é E Ê G æ � ç � G � � � � � { ¤ ¥ � C G B � b ¥ � � � � h  8Ô Õ ! � Ì g \ ] o 4 . t u à " ä ç # $ G   A Ð % b & M � | ' g ( � g
) * g U + g l ) g , - r � � G n . � { | b U V Ü / g 0 ¥ � ] g 1 j
2 3 k � 4 b � " ¥ � G ê � 5 Î 6 b K W - 7 8 Ï 8 9 : ; 2-1Ó� < = K L g ï ð k ¥ � b U V > ? S G @ � { Í U V Ñ Ò G P A � ÔÕ g \ ] g � Ì � B C d D ] t u G � 3 4 b # E < G P ½ � F G F � # E H
I b J K G L M @ � Ñ Ò y P ½ � � N M é b O P G Q R A # $ ½ � & M S� D � A # $ b O P G Q R � 7 M é 8 T U E G � { V W X Y G Z � Ñ Ò ½� � # $ > � E [ G A \ C b 3 4 ½ � ] x � ^ 3 G ` Ü Z 3 4 A C D Ï �
	 D Ó S A � Ñ Ò Ë ½ � � # $ _ � E [ G ` a T 3 4 L K � � G ` Ü Z 34 P Q D Ï b $ D Ó 8 3 4 A C D ½ è \ C 3 4 G c d 4 . / 0 G � � 3 4
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P Q D & M G n ß à á â S 3 4 P Q D Ë ½ c d 4 . / 0 G à " � � . * b3 4 G ` E e d å � h d � 3 4 A C D 8 Ï � ; 2-2Ó
õ

ö 2-1f g h i j k l m

õ

ö 2-2f n o p q r s t
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u a ½ v G ¾ ¿ w x y z { ¾ ¿ Ä Å | ¾ ¿ Æ Ç È É } ~ � � � ¾ � � �
� � � � � � � ¾ � � � | � ¾ � � � � � � � � � � � � � � � � ¾ � � �
� � � �   ¡

¢ £ ¤ ¶ · ¥ ¦ ¤ ¶ ·
� ¾ � � � § � � ¾ � � ¨ � ¾ � � � � � © ª « ¬ � � ª ­ ® ¯ ¾ ¿Ä Å � ° ± � ¾ � � � ² ³ ´ µ � ¶ · � ¸ ¹ º » ¼ · ½ º · � ¾ ¿ � ¾ ² ³¿ � ¨ � ¾ � � � � À ª � ¾ ¿ � « ¬ � Á Â ² ³ ¾ ¿ (direct finance) ½ ² ³ ¿

� 8 ` Z 3 4 A C D � Ã A b Ä a G � 3 4 P Q D � Å Æ Ç q G È É E Z ² ³
¶ · (direct securities)S Ê � ª ­ � � ¾ � � � � Ë Ì ¨ ¾ ¿ Æ Ç È É � Í Î ¾¿ Æ Ç È É Ï ³ ¿ � ¨ � ¾ � � � � À ª � ¾ ¿ � « ¬ � Á Â Ï ³ ¾ ¿ (indirect

finance) ½ Ï ³ ¿ � 8 a O G 3 4 A C D � Ã A b Ð Ä G � 4 . S s t u Ð Ñ� � Ò � M � Ç q D G � v Ó g v Ñ r G É Z Ï ³ ¶ · (indirect securities)85 < = Ô Õ ½ v G Å Æ 4 . Ö X Æ 4 . b � 7 × Ø A Ù Ú

1. � 3 4 b H I ` U Ú Ã D 3 4 H I � c Å Æ b f S ` Ê D Ë Û c d 4 .t u c S s f G L M 3 4 H I � c X Æ b f 8
2. � 3 4 A C D Ï � � D Ó � Ã A b A j Ä a ` U Ú Ã D 3 4 A C D � ÃA b A j Ä a G � 3 4 P Q D Ç q b Ä a Ï Å Æ Ä a Ó S ` Ê D 3 4 A CD � Ã A b A j Ä a G � 4 . S s t u Ð � � Ò � M � Ç q b Ä a Ï X

Æ Ä a Ó 8
; 2-3 � Ü Ý Å Æ k X Æ 4 . b ï / G Þ ß ½ n Ç à G á â ê X Æ 4 . �

ã ä 6 å 20 â Ã Õ æ � ç G ` Å Æ 4 . ä 6 Ë Ü / 2 è \ G é ê � 6 C \ ]
� ë 4 . 9 : ì í 3 4 b ä 6 î � G ï T Ú G T p q r 4 . S s t u b 3 4
� ë ð ` � ç 8 a ñ Å Æ 4 . ò ó ô õ b à ö G � B Ü Ý � ÷ A G ` � | ø4 . 9 : Ç ù b ú û 8 ü ý � a G þ � P ÿ � Å Æ 4 . b 6 7 � k Ú Ò � �
� X Æ 4 . E < G D � < G > \ � | � X Æ 4 . b 6 7 � � 5 � Å Æ 4 . 8
	 � a � G 
 3 � è A _ { � b Ô Õ 8
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õ

ö 2-3f � 
 � � n o i � � n o r � �

� ¶ · ¸ ¹ � � º � � � � ý 1

Â � � � � ¾ � � � | � ¾ � � � � ¾ ¿ w x � � � � � § � � y ½  
� } ! " # $ % » & ' ( � � � » ) * � + , - | . / � ® ¯ À � � � § �
� � � � � 0 1 � ¾ Ì 2 " # � 3 4 � + � 5 Á (asymmetric information) 6 7
8 � 9 : 0 1 � ¾ Ì 2 ; < � �   � ¾ = A | � � � � � ¡ Ï 8 9 : ; 2-4Ó
( B ) C D E F (risk sharing)

4 . / 0 Ö 6 7 b � � G � � � � G H b ) I ? J G K L 3 4 ) I b P
M 3 � G n ¥ N g ï O � P Q R S G T & 3 4 . * � ) I � U d _ q 8 > /` U G R S ¥ V b ñ W A X Ú

1 Y Z > ?
" # $ @ (risk pooling) [ � 	 D ½ ^ 3 \ \ ] b 3 L G Ñ u P a 3 L b a

X j c d e b P { f G ê ¥ N ^ 3 R S 8 þ ñ \ \ ] 3 L b g h É Z i � j
� (portfolio)G ` è k l ¥ � � m \ 3 L < Ë É Z i � n o p (diversification)8
þ 1 ^ _ Hubbard R. Glenn (1994), Money, the Financial System, and the Economy, Addison-Wesley Publishing

Company, chapter 3`
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õ

q r s t u Hubbard (2005).

ö 2-4f n o p q v w r x y z {

2 Y Z | }
� ~ " # � % (risk bearing)G � [ U u � � < b G � G u ) I � � n l b


 X Î � Ô Õ G ê � V ) I T R b � � " # (default risk)8 � � G v w � S � �
M � Ð M ê � � v w Î v w b G H S h i 9 : c � � ) � � 4 f b � � G ËM ê V � ) I T R � � ) � � � Ü b R S 8 � � ^ 3 Î � � � � Ü ) � G Äa � Û � � � � e Ï 
 { � ' � Ó G � Ä a � � � � P � F � �   w ¡ O GË � �   w ¡ u H / a � Ü ¢ E c £ a ¤ @ � � � ) � � 4 f 4 H ¥ ¥ Ï 

Ù � ' � Ó 8
3 Y Z ¦ §

d M ¨ ñ 4 . 9 : � � k © � ª « G ê P Q � ½ � ¬ ­ ® ¯ b R S G ÉZ " # ° ± (risk hedging) � ± # 8 � � G h i ^ 3 Î V ² � Ã A b h i j c z� e G O ³ P � ÿ [ ´ Ã h G Ë � ½ n µ [ h j ï 	 W ¶ G n P Q � ê ½ �
` h i j c � e b ® ¯ 8
( · ) ¸ ¹ º

4 . / 0 � � � A P a » X � b 4 . 3 L G � Z 3 4 A C D b � 	 �� G ½ � 5 � 	 e G � î _ 3 L ¼ ½ b ¾ e 8 £ l G Ñ u 9 : t � b 0 ¥ Ç
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¿ G c � 	 f (savings) � A ¾ Ú E À c ^ 3 f (investment) � 7 G & 3 4 ¥ � Á A
¾ e 8

O � � � ¨ Â ¨ \ » X � � � l G 4 . 9 : k 4 . S s t u � � � Ã ó
G H b Ä Å x Æ (payment system)G Ç ) I " n Ã ó � Ü G � & 4 . 3 L A Á 5b » X � 8
( È ) É Ê Ë Ì Í Î Ï

� + � 5 Á ­ ¾ ¿ w x Ð Ñ Ò § � Ó Ô ¡ Õ Ö � + � 5 Á (asymmetric infor-

mation)G ~ × Ì 2 � � « Ø � � � + Ù ¯ Ê � « 8 � � G b $ D T ! Ú b � M
J Û Ö Ã Ü Ý A Ö \ b 3 Þ G ` b [ D T b $ D b 3 Þ � P ß ¥ � à G � n� á 3 � â ] x E Ã G ã Û ä å æ 3 Þ (gathering information)8 Z � ç � 3 Þ PT É b è é G 4 . / 0 ê L K m \ 4 . S s t u G ë ¤ 3 Þ b å æ k ì í 8� ] [ w ¡ E Ã G 
 M î � ê ì í b $ D b � M k Ã Ü G D Ê � . ï ð ñ �� â A � ò � 3 � M 3 4 8

O � X Æ 4 . E l G Å Æ 4 . Ï 4 . 9 : Ó L z � ó 3 Þ P T É b è é G
� � G h i � ; a b Ç q Î T ! Ú ] � k k � 3 Þ G G ä ^ 3 Î ê " ô õ G
& " ^ 3 Î F � ö û 8 ÷ à á a { è é G A ë � 3 Þ b 0 ¥ ø ù G � è A j
ú b 3 Þ û ü � � A 9 : 9 k D 8

¦ ý ¨ © ª þ ÿ ­ � �

µ ¶ · ¸ ¹
4 . / 0 ½ ¥ Z c A g � f b 4 . / 0 k c � g � f b 4 . / 0 8 � ~

� � j � � � ¾ ¿ w x � ­ × � � � » � 	 
 ½ � � � ¾ ¿ Ä Å | ¾ ¿ Æ Ç ÈÉ � � Á Â � 
 ¬ � ¾ ¿ w x � : Õ Ö � � j � � � ¾ ¿ w x � ­ × � 	 
 »
� 7 � � ½ Â � � ¾ ¿ w x � � Á Â � Â 
 ¬ � ¾ ¿ w x � � Á Â � � � � ¾¿ » � � Ä � ¾ ¿ 8 þ ñ c � Â f 4 . / 0 k c B � Â f 4 . / 0 � v b à
ö G É Z ¾ ¿ w x � � ( (financial dualism) � � � � 4 . / 0 8

� 
 ¬ � ¾ ¿ w x � $ Â ¾ ¿ Ä Å | ¾ ¿ Æ Ç È É ¡ ¾ ¿ Ä Å � � � �
� � � � �  $ ! � � $ Â  � � � " # Ä Å � | � � � � � < Ä Å � 8 � Ü
Ý G ¶ $ 9 : ½   % ¥ Z & W i a 9 : k 4 . ] ' w 9 : 8 Ã D ( [ & W ia Ç q o í µ b 9 : G ) É Z c i a 9 : f S Ê D ( 4 . ] X * + 3 4 G ï
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, ' b b 9 : G ) É Z c ' w 9 : f 8 3 � 9 : Ë � A j Ä a 8 � - b P a G½   % ¥ Z c h i 9 : f k c ; a 9 : f 8~ � 4 . S s t u G Ë [ Ç q X Æ Ä a b 4 . t u G a W t u n � � Ò
. / Ç q X Æ Ä a G ë 3 4 A C D à " 3 4 G   T 3 4 P Q D . * G n � Ü 34 S s � � 8 4 . S s t u 0 � � Ç q X Æ Ä a b c ¶ $ � f ê ¥ W G ½ ¥ Z
1 2 " # È É (deposit monetary institution) Ö Â " # È É (non-monetary institution)8v w ¶ $ t u � Ç q ¨ ñ v w Ð Ä G 3 # v w 3 4 G   T 3 4 P Q D ] x �
^ 3 b 4 . S s t u 8 � Ü Ý G v w ¶ $ t u � � � ] p q g î ] p q g l
� p q g � 4 4 . t u Ï 5 g 6 z � M ¤ o � M h � , Ó r 8 u � S 7 p q
Ç q b * ¶ o v w ¶ $ t u Ç q b v w Ð Ä G y 8 3 / Z c ¶ $ f G È 9 D
h É Z " # È É (monetary institution)8

B ¶ $ t u � Ç q b X Æ Ä a G � c ¶ $ � f : � P � ¶ $ � 8 a W tu 3 # 3 4 b R V ¨ P ï a G O £ a � � G � Ç q b Ä a y � B ¶ $ � b X
Æ Ä a G È É Z B ¶ $ t u 8 � Ü Ý G 4 . S s t u S b B ¶ $ t u G � �
; Ô � � g � < ^ 3 � � g � S � � 8 Ï � ; 2-5Ó
¢ ¶ · = > º ? @

4 . 9 : � P a b ¥ W A B G A n � C ñ ¥ W Ú (1) � � M � � b W D /
& ¥ W G ½ ¥ Z " # Ä Å (moneymarket) k � < Ä Å (capitalmarket)S (2) � A j Äa � â Z E F Ç q ¥ W G ½ ¥ Z G H Ä Å (primary market) k I H Ä Å (secondary

market)S (3) � ) I : � ¥ W G ½ ¥ Z - Æ Ä Å k J K Ä Å S (4) � 8 � - b äÊ ¥ W G ½ ¥ Z ¼ � Ä Å (debt market) k ¹ L Ä Å (equity market)S (5) � 3 4 WX b M N ¥ W G ½ ¥ Z O P ¾ ¿ Ä Å k O Q ¾ ¿ Ä Å (international financial mar-

ket)8
( B ) R S T U Í É V T U

" # Ä Å ~ × 1 W � ) P ¾ ¿ � � ´ µ | ± X � Ä Å 8 [ � b ¶ $ 9 : �� A & W i a g ' w k Y Z [ � r G þ � 4 . � � b \ ] Z » X � 5 g ) I
W D & g � � R S : G � # ^ � P 0 3 � 9 : b � M � � 8 � < Ä Å ~ 1 W �
) Ð ¾ ¿ � � ´ µ | ± X � Ä Å 8 [ � b 3 � 9 : � � A h i g � ; g � �; k 4 . ; a G þ � 4 . � � b » X � å : G � � R S å 5 G O _ W á â 5� ¶ $ 9 : b � M � � 8
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õ

ö 2-5f ` a b c r n o p q

" # Ä Å � § � d � � e f g h i j Ó ¾ k Å �  � l m Ó Ô � : � <Ä Å 6 � § d � � d Â n � � � o p | i � � � q � r s � � < t ; ¡ ý 2u
v w x y z { w x | } ~ � � � � 2-1�

( · ) � � T U Í � � T U

G H Ä Å � Á Â ´ µ Ä Å (issue market)� ­ � � ¶ · � I ´ µ � Ä Å � I
H Ä Å � Á Â & � Ä Å (circulation market)� ­ × � � ¶ · ´ µ 6 ¿ � ± X ½ Ì
2 Ä Å ¡

þ 2 u v w x y z � x � � � � � � � � � � � � � � � � � �   ¡ � 1989 ¢ 2 £ � p.69`
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¤ 2-1f j k ¥ ¦ i § ¨ ¥ ¦ r © ª

« ¬ ­ ® ¯ ° ± ² ­ ® ³ ´ µ ¶
· ¸ ¹ º 1 » ¼ ½ ¾ ¿ À

Á Â Ã Ä Å
Æ Ç È É Ê Ë Ì Í Î
Ï Ê Ð Ñ Ò

Ó Ô Õ Ö × Ø Ù Ú Û
Ï Í Ü Ý

Ù Þ ¹ º 1 » ß à á ¿
â À

Æ Ç È ã ä Ê å æ È
É Ê Ð Ñ É

ç è é ê Ù Û ë ì í
î ï Ù Þ ð ñ

ò ó ô õ ö ÷ ø ô õ ù ú û ú ü ý þ ò ó ô õ ÿ � � � þ ò ó � � ý �
� � � þ 	 ò ó 
 � � 
 � � � � � � � þ � � � � � � � ý ÷ ø ô õ � �
� þ ÿ ÷ ø ô õ � �  ! þ " # � $ % # & ' � � ( ) þ � * + , ò ó - .
� � ý / 0 1 2 3 4 5 þ 6 7 8 ò ó ô õ 9 : ;

( È ) Ì < T U Í = > T U

- Æ Ä Å � [ � c æ S ) I : � f G ) I c A B ] f g c { f � f � î b9 : S J K Ä Å � [ � c B æ S b ) I : � f Ï 4 . t u b C ] ? @ Ó G )
I c B A B ] f g c Í � ] f � î b 9 : 8 Ã D b ) I � Â \ A æ S B j S ÊD Ë P { 3 G C D 9 : � � o � î ` 3 G � � G Ü Ý Ä a E F 9 : ( n æ S
B j Z � G G j Z H S O i a o l m 9 : G Ë A G j ) I 8 æ S 9 : Ö E F9 : b × Ø G I � é 2-28

¤ 2-2f J K ¥ ¦ i L M ¥ ¦ r N O

P Q R S T U V W T U
X Y Z [ \ ] ^ \ ] ^ Ê _ ` È a \ ] ^ Ê b È ^ Ê c d e f
Ë Ì º g h i Ë Ì º g a h i Ë Ì º g
Ë Ì j k h i l m n m o h i l m
X Y Æ Ç È É Ò
p q r s t Û p q p q ã u v

( w ) x y T U Í z { T U

; � 9 : � ; � Ð Ä Ç q k í µ b 9 : 8 ; � Ð Ä � Ô Õ g � 6 C \ ]Z ì í 3 4 G ` Ç q b ; � Ä | Ï � } � Ó G Ç q Î ã Û � ò } � b � 3 G
~ W � � e å 8 h - 9 : � [ h - Ð Ä Ç q k í µ b 9 : G � ~ h - Ð Ä *[ [ h i G h i � é � h  - d b A j Ä a 8
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( � ) � � � � T U Í � � � � T U

| Y 4 . 9 : b 3 4 ) I � D � | Y S ` | ø 4 . 9 : b 3 4 ) I Ë �
� � | � G � o l $ Ö P a | � b � � P 3 8 | ø 4 . 9 : ï å � | Y 4 .9 : G A n � \ � Ú

1. n O Q � " (international currency) � Z ) I � s o Ð j Ñ Ò G | ø * ¶ ) I
³ n [ � ) I ã Ö > � 8 ý 3

2. � � � � � � � � � � � z � | � � � � � � � � �   � ¡ ¢ £ �
3.   ¤ ¥ � ¦ § | ¨ © Ä Å (foreign exchange market)8
4. | ø 4 . ) I å | Y 4 . ) I \ [ � | � R S k m e R S 8

� ¶ · = > ª « º ¬ ­

4 . 9 : A m \ � � G O � � � b Ç ¿ ã Û n 4 . 9 : b ® H Ç ü Z ¯
° 8 { Í ® H Ç ü b 4 . 9 : ~ L À � ± n � ¯ ° Ú

( B ) ² ³ ´ µ ¶ · ¸

� A � ¶ $ 9 : g 3 � 9 : � 4 . t u b W X G ÷ G H ¹ A ¾ e b � � G{ 3 7 A ® H b � M � � G � � ® H b º � � � g � M ì r � � g v w � S
� � g � Ä o � » � � G Y ~ { | b * ¶ Ç q � � 8 � ¼ b � M � � G Û �
M � ) I b G H � G ( 4 . 9 : Ç ü b E 7 ¯ ° 8
( · ) ½ ¾ ¿ ´ À Á Â Ã

c Õ ] b Ä � P Ë � Å Æ P Ë G ½ & 4 . 9 : 9 k D 0 ¥ � à � Ò b Ç
A G k � � ­ b D � 8 È É � � G ½ Ê _ 4 . 9 : b W � S ï É � � G ½ '
Ë 4 . Ì t b Ç K 8
( È ) ² ³ ´ < Í Î Ï Í Î Ï · ¸

Æ Ð Ñ µ ­ Ñ µ � � Ò ¿ Ó Ô � � | ¾ ¿ Ä Å � � Õ Ö � � G 0 � S 7p q G 4 . / 0 ê P � A ¾ � � 8 S 7 p q 4 O � M ¨ ñ ¶ $ Ô × (monetary

policy) � � G n 2 3 4 . G _ ` � 5 4 . 9 : E ¾ e 8 { Ø Ù A 6 > 4 . D
È G S 7 p q " n c Ö Ê ] x D f b Ò ¥ G � Ú � � ¤ Þ ã 7 b . * 8 O 0
Û A S 7 p q G ` � ® H b p q � � G Ü P � � Ç ü b 4 . 9 : 8 p q � Ö
þ 3 Ý Þ 2013 ¢ 4 £ ß à á â ã ä å æ � ç è é á â ã ä ê ë ì à � � � í î ï ã ä ð ñ ò 44%`
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� 7 b 4 . S s t u G � A ó * � 	 k ^ 3 b � � G è 3 4 ¥ � ~ Ö A ¾ bM N 8 a l G p q U C b ® H k â G ô 	 4 . / 0 k } / U V b 2 3 � G õ� p q U C P ¼ G ½ � ö Ç v w Î > ÷ ø » b Ñ µ ù È (bank crisis)G Y ~ ú ûÜ H | � b ¾ ¿ ù È (financial crisis)8 ` a G ® H b p q � � Y Z 6 7 8
( w ) ü ý ¿ ´ þ ÿ � �

) I � � b v � � 4 . 9 : v � b ã 7 ¯ ° 8 ® H ` Ç ü b 4 . 9 : ã
Û Ç ù [ ¨ ñ / & W � M � � G n ñ Q ¨ ñ ^ 3 D b » X � � � 8 ¨ ñ � M� � y Û ü J ¨ ! � Ü ¥ W 9 : b P � G M � � � ) I ÷ b v � G � Ã ¨ �� M � � b » X � 8 Y ~ G ¨ ¥ W 9 : À b a ï , � v o ï , < = G n Ê _
� u b � 	 � 8
( � ) 
 � � 
 ´ � �

� 	 D b � 	 Û ü Z { 4 � n < O G Û z L K 3 L ¥ N ] b 7 � G � `` T 4 . 9 : < b � M � � L K � 7 G � � � \ \ ] b � M � � G Á � ï �
P � b � 	 3 4 � � Û � v � 8� ± þ � ¯ ° b 4 . 9 : � A ¾ e b 9 : G � / é à þ ñ B � ¾ e b �
� � g � � o � � X ¡ 9 : \ � 8 � 
 (breadth) [ É 9 : S A > ÷ ¨ ñ ê � E
^ 3 D 9 k ) I S � 
 (depth) [ É � à q j c � G z A > ÷ í µ ) I b v � S
� ( (resiliency) [ É { Ø 9 : j c � A û X G � z � f Z . � d ^ ` L K b >
÷ ) I 8 � � ± þ X ¡ \ � b 5 � B � 9 : S G j c û X � � z å _ G O )
I ÷ z å > G A 2 � � 5 3 4 X Ý ¾ e 8 ý 4

¦ � ¨ � � ­ © ª þ ÿ

µ  ! = >

¶ $ 9 : � 1 â W n Y & W 3 4 ) I b 9 : G � Ü Ý G ¶ $ 9 : � � &
W i a 9 : o ' w 9 : 8

þ 4 " # � $ � � � � � � � � � % & ' � 1990 ¢ 4 £ � pp.207-208`

��
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( B ) ( ) T U

º · Ä Å (bills market)~ ×  � º · ´ µ | Ì 2 � Ä Å 8 & W 3 4 � � D½ Ç q � µ [ & W i a G ! 3 4 � � D F à " 3 4 8 i a b Ç q k ) I G
ã Û c d i a � G � Ü Ý G i a � A Ù ñ W * Ú { � î C b º · ¾ ¿ + ,
(bill financial company)G £ { � - C b p q k Ä a � 8 ; 2-6 � Ü Ý i a 9 : b
. u 8

õ

ö 2-6f � 
 / 0 ¥ ¦ 1 2 3

i a 4 . � � � Ü Ý i a 9 : Ö � 7 b 4 . t u G � � 7 b ] � Z Ú

1 4 5 6 7 8 9
� � � \ ] i a Ç q b d : S G V @ & W i a b ; Ä Î g � � Î g � ÄÎ � < | Î b = ] G & i a " n U d Ç q 8

2 4 5 > ? 8 9
M & W i a b U @ k ! C 8

3 A > B 5 > ? 8 9
; a ) I C ( 3 � 9 : î D ] � G O Ô Õ Z E > i a 4 . � � b ] � M

N G n ® H � U C / F G i a � U m ½ " U C Ô Õ ; a o 4 . ; a b F G 9: ] � 8
( · ) H I T U

J 2 Ä Å (call loans market)­ ¾ ¿ È É Â K � e f � ¾ � L � M " # � � 6
� � � : ; N �  � � ¾ O Ó Ä Å 8 B ± P Q � i P ) T Ç K À e × � b 4
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著
作
權
所
有
　
侵
害
必
究



. t u G ½ ë a ] ' b 3 4 à " . * S A Q � B ± � i P ) T Ç K À # × �b 4 . t u G ½ è \ C b & W 3 4 ' x � a ] G n ß à d å # ^ 8 4 . t u
X ï , ' b & W 3 4 b d e G É Z J 2 R � (offer rate)G S � ¶ $ 9 : 6 7 bd e [ A 8 é 2-3 Z [ � b ' w d e o � ÿ / 8

¤ 2-3f T U V W r X Y Z [ \ ] ^ _

` a b c
d e Ù Ú f g
(Federal funds rate)

h i d e ] j k l m Û n o Á Â Ã í p q Ä r Ï
Í Ù Ú s f g t

u v Á Â Ã Ä Å f g
(London Interbank Offer Rate, LIBOR)

u v w Á Â x n y Û n o Ã í p q Ä r Ï Í Ù Ú
s f g t

z { Á Â Ã Ä Å f g
(Taiwan Interbank Offer Rate, TIBOR)

z { w Ä Å i | y Û n o Ã í p q Ä r Ï Í Ù Ú
s f g t

¢ } ~ = >

3 � 9 : Ö � 7 b � � G � � ö � , z � 	 G c d Ä a ^ 3 Ä � G è 34 � Ö A ¾ e b � M G Ê _ 3 � � Ü G n 0 � K L � � 3 4 G � ó U V Ç ù G
� & , z ^ 3 > ? £ � U V Ç ù b Ü � 83 � 9 : b g � � ; 2-7G � 7 9 k D b = ] k � � G � ¥ = � � Ú

õ

ö 2-7f § ¨ ¥ ¦ 1 2 3

��
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( B ) � ) þ ÿ �

� Ä a 9 : . u < G ¶ · Ì 2 Õ (stock exchange) � ú Ö � 6 b = ] G ½ Ô� 	 Í Ä a 9 : b � � 8 � � � � b Ä a ) I � � � Ç ¿ À A � � G T � Äa 9 : b ® H Ç ù G � A 2 ^ 8 { � ` U G Ä a ) I � b � � k @ � > f ½¥ Z � � � ¡ Ú ý 5

1. � � � � ( � Ì 2 Ä Å Ú � � � b ) I 9 : � Í � h i E ) I � � G À� ± � � � ñ \ � Ú

(1) í µ � � 8
(2) _ [ á j × � _ 8
(3) í µ � < ½ Ã ó Ü ) 8
(4) ¨ � ) I X Ü ) j Æ á g � X É � 8

2. � � + � � � Ú æ S ) I 9 : Ñ u �   B j � Â G & ? \ í µ � � æ S
) I G � 9 : � � ! u á 3 j c 8

3. ¡ ¢ £ ¤ ¥ ¦ � ¾ Ú � � 5 � b » X 9 : G & < 9 � � I � à " 3 4 8
4. § ¨ © ª « ' Ú h j b û X ¬ ä Ü ­ û X G È h j � Ü ­ b ¬ ä [ A G½ Ñ a _ ® Ü ­ û X � � 8
5. � � ¯ ° � + Ú Ä a ) I � � � � 	 b 3 Þ G è í µ � ÷ g Ü ) j c g Ü

) O X r 3 Þ G Ã ó g M � Ú � � ^ 3 > ? 9 ± 8
6. s � Ð Ä + , ² � ¤ � � + + ³ Ú n � � ^ 3 Î - ^ G � Z ^ 3 á × b

9 ± 8
7. ´ Ö i � µ ¶ Ú Ä a ) I � Z ® H Ä a ) I G · 3 c Õ ] b Å Æ P Ë Gn ' M < 9 � � k Ä a � ¸ ¹ ^ 3 > ? - ^ G � º O » D Ø [ ) I G Ê

& ) I ü J � � g � 4 g �   G T � ¼ ^ 3 > ? 8
( · ) � ) ½ ¾ ¿

¶ · � À Á � [ Æ ­ Ç q Î � < G 5 D A j Ä a E � � ] � D 8 A j Ä aE � � G � [ � � � � � Ç q Î � Ç q A j Ä a E q Z 8 z À ( [ Ä a � �
� � � � W X Â ñ Ê G T � � 3 � � b A j Ä a G � � � � � � Ã b ¤ ¥ G
ã Û ! q Ä ì 8 Å À [ Ä a � � � T � � � � � � Ã b ¤ ¥ G " Æ � � Ç qÎ G L M � � � Û � Z � � G P ë � � Ä a b V � ¤ @ 8
þ 5 � � Ç È � É Ê Ë Ì � � Í Î Ï Ð � Ç È � É Ê Ñ Ò � Ë Ì v Ó Ô Õ Ö � 1998 ¢ 7 £ � pp.5-7`
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õ

õ
���

× Ø Ù Ú Û Ü Ý Þ ß à á â ß ã

ä ä å æ ç è é ê ë ì í î ï ð ñ ò ó ô ò õ ö ÷ ò ø ù ú û ø ü ý þ ÿ � ë
ô í � � é � í î ï ð ñ ò ó � ý þ ÷ � � � 	 
 í � î ï ë � ð ñ ò ó ÷ �

� � 
 � � � � � ô ò õ ö � � � � í � � � � ÷ � � � � í � � � EMEA� �

 ! " # $ %  & í ' � � � î  � � � ( ) 2-8(a)& �

ä ä � ô ò õ ö ÷ * ò ø + � � í , ë î  ô ò õ ö ÷ ò ø � - í � � �

EMEAí ' � � � � � � � � ( ) 2-8(b)& � . / 0 1 í î  � � ô ò õ ö ÷ 2

3 4 5 í 6 7 8 9 � : � � í ; < = î ï ÷ > ? @ � û A B $ C D E F û A

B (NASDAQ) 4 5 7 7 G H � : ð û B �

õ

ö 2-8f a I x y J K r L ¥ M N \ ¥ O

( È ) � ) P Q ¿

� ~ ¶ · R S Á � [ n ! Ú . / G Z ! Ú Ð � G Å Æ � æ S ) I 9 : �
E F 9 : í µ A j Ä a b Ä a � 8 ! C � n � � Ò ! A 3 4 Ö T � í µ A j
Ä a G ! ë � U G Z Ä a ) I 9 : b � 7 9 k D E { 8
( w ) � ) V W ¿

¶ · g X Á � [ Æ ­ � < Î Ï ^ 3 Î Ó � < G Z � < Î Ð � G _ q A j
Ä a b í µ G 5 ` # à í µ R � ð á â b Ä a � 8 a ñ í µ ¾ � Y D � �

��
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< Î Ï ^ 3 Î Ó G U @ � Û � � � í µ G P ã � V ­ < í µ Ä a j c � X E
R S 8

é 2-4 Z Ü Ý Ä a � � D ] � � Z Ð é 8 � Ä a � b ¤ ¥ ` U G Þ | Ä a
� W * n U @ � � ã ä 6 Ö 5 G � F Z ! C � k � � � 8

¤ 2-4f � 
 [ 0 z { \ ] M N ^ _ ¤

` a b
c d e f g h

i j e k l e m n e o p q r o p s t
f u v « u v

1995 247 320 232 72 55 15 102

2000 190 1,092 158 105 75 38 238

2005 143 1,065 103 96 56 45 213

2010 125 1,013 89 85 57 39 108

2016/3 120 965 81 80 62 38 89

q r s t u � w x Õ y z { | } ~ � Ö � � � � É Ê Ñ Ò � Ë Ì � ì � � � � 2016 ¢ 4 £ `

( � ) � ) � � � �

� ~ ¶ · ¾ ¿ ( � [ { � k Ä a ï 	 b c . * f W X G � S n A j Ä ab � M ) I � � Ö Z � � 8 ¶ · ¾ ¿ + , (securities financial company) { � � è� 3 4 � Ú ^ 3 D c . 3 f G £ { � � è . 3 V � b h i � � � ^ 3 Î c .a f G a � � b � Ð Ç b � � W � ) I 9 : G a O � M � M b � � ê * + 9: � � 8
( � ) Ì < � À � �

[ Z & ) � R � h � ] g Ã ó G � ' Ë � � g û � Ä a E » * G î _ )
I G H G K L ^ 3 Î ) � R S G � � ¢ b Ä a æ S � Ä � � 8
( � ) � ) � É µ � � �

� ~ ¶ · i � � � G ( [ ¶ · i � � � + , ý 6� ¦ � � � � � � � � �

�   ¡ ¢ £ ¤ z � � ¥ � ¦ z   § � ¨ � © ª ¦ z « � ¬ ­ ® � � � � ¯  
° | ± ² £ ³ � ý 7´ µ { ¶ · ¸ ¹ º » ¼ ½ ¾

1. � ¨ ¦ z ¿ À Á Â Ã Ä � ¨ Å Æ Ç È É � � � ¦ z ¡ ¢ Æ Ê � � � � �
ª Æ Ê Ë Ì z � � Í Î Ï � ¨ ¦ z ¿ À µ � � �

þ 6 Ð Ñ Ò Ó Ô � Õ Ö Ï Ð × q Ø Ù Ú � á q x É Ê Û Ü Ý Þ É Ê × q ß à á â `þ 7 ß à ã ä å æ á â ç è Þ æ é ò ç è ê ë ` Ò Ó æ á â ç è ì í î ï á â à ã ä � ð × q Ð ñ
ò ó ß � á â ô Ò õ ö à ó ÷ ø � Ô Õ × q å ù É Ê ú æ é ò ç è Ú ð Õ Ö Ø Ù í v � û ü ý
É ã ä � ð × q Ð ñ ò û ü ý É � á â ô þ ÿ q Õ ø � Ô Õ × q å ù É Ê `
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2. Ï � ¨ ¦ z ¿ À µ � � � � Î � � � � ¹ � � � � � � ¨ ¦ z ¿ À Á Â

� � ¦ z ¶ ¥ �
3. ¶ ¥ Ë Ì � « � � 	 
 ¬ ­ ® ¯   � � � � � ¦ z ° � � � � ° 
 �

( � ) � ) � É � � � �

� ~ ¶ · i � � � + , G ( [ T Ä a ^ 3 � � � è � � G ` # à á â E
D ] Ï ) É ^ � Ó 8
¦ � ¨ © ª þ ÿ � �

µ  ! = > � �

" # Ä Å � � (money market instruments) � 7 A ¨ Â ¨ \ b & W i a g � í
� ) I g ' w 3 4 Ï � � 3 4 Ó o Y Z [ � r 8 & W i a A | � a g ½ I Ç
3 v Ñ g � ] � i g p q k � ] � » m i 8 | � a ½ ¥ Z � ñ | � a o � ñ| � a S ½ I Ç 3 v Ñ ½ ¥ Z { � p q Ç q E ½ I Ç 3 v Ñ o S 7 p q Ç qE ½ I Ç 3 v Ñ S � ] � i ½ ¥ Z ) I � � ] � i Ï 
 { W � ] � i Ó o .3 � � ] � i Ï 
 Ù W � ] � i Ó S � » m i ½ ¥ Z p q � » m i o � ] �
» m i 8

é 2-5 Z Ü Ý ¶ $ 9 : � 7 � � b Ç q C � G � 2016 â 3  ! ` U G n �] � i � ã ä 6 Ö 5 G � F Z & W ' w 8 ý 8

( B ) � F )

O G · (treasury bills, TB) ( Ô Õ Z * + | � # E G � Ç q b & W ; � Ð Ä 8
� Ç q k � � e å � Â ê ¥ W G | � a ½ ¥ Z � g � 9 ñ 8 � ñ | � a G ò
� � Ç q G i � d e H 3 G J W � å { I ô � S � ñ | � a G Ë A J à � Â
Ç q G M Ç q O n K j � Â [ � G Ç q j c : � J W @ Û � � b � � G � �k Ç q j c b × j M Z d å 8 � � G L � 2012 â 12  ! E e 95,000 � G ì í
2013 â 6  ! J W G � � Z 100,000 � b 6 Í  W | � a G � � k Ç q j c b
× j 5,000 � ($100,000� $95,000)G M Z | � a b d å # ^ 8 � Ü Ý G � ñ | �a � � 1985 â Ç q d { F G � Ê � Ç q b | � a G H Z A J à � Â K j Ç q
þ 8 � " � � # $ % & ' ( Ú ) * + Õ y , v � � - . / 0 � 1 Ð Ñ ) 2 3 4 Ò q Õ , v � à 5 Ê

6 7 � 8 9 6 : ; å æ ú Ý Ö < = â 5 > 8 v � ? @ A � å æ B C í D E `

��
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b � ñ | � a 8 | � a b Ç q W D P " Q d 1 â G * [ A 91 M W Ï 13 N Ó g
182 M W Ï 26 N Ó g 273 M W Ï 39 N Ó g 364 M W Ï 52 N Ó r � ñ 8 � [ | G| � a b W D A 3 Í  g 6 Í  o 12 Í  r X ñ 8

¤ 2-5f � 
 j k ¥ ¦ r x y O P
× Ø Q R z ¸ S T U %

1990 ` 2000 ` 2016 ` 3 b
V W % V W % V W %

i X À 180 2.45 450 2.22 2,174 9.62

X Y Þ ¿ 2,820 38.38 12,563 61.85 14,902 65.96

Á Â Z [ \ ¿ 651 8.86 102 0.50 31 0.14

] ^ _ ` a × 2,969 40.40 4,935 24.30 2,215 9.80

Ï Í Ä Å 728 9.91 2,261 11.13 3,271 14.48

b c 7,348 100.00 20,311 100.00 22,593 100.00

q r s t u � " � � d e f g h � � � � Õ y å æ £ i � � 2016 ¢ 4 £ `
j � u 1. 9 h æ # $ % & ' ( è � Ð Ñ � � v � à # $ % & ' ( � 6 k l � " � �

Ò v � à # $ % & ' ( `
2. Ý Ö < = â 5 8 v � ? @ A � 6 : ; ÷ m å æ `
3. n o í 5 Ê Ë Ì à p q , r s 6 k l t u v � 2016 ¢ 3 £ w � � x Ê v � y

ñ í ð 5 Ê v � y ñ 11.25%� Ý Ö ÷ 5 í 77.13%� � � < = â 5 í 0.16%�
� � # $ % & ' ( í 11.46%`

� z { | | } ¿ ~ � � � �   ¦ � � � � � � � È � 
 � � � � � � �
| � � � � { | � � � � � � (default)� � � � ¨ | � � � � � � � � Ë   u
v w x � � �   ¥ ¡ ¢ ~ | �   £ � ¤ � ¥ ¦ � � � z � � ¨ | ¦ � § ¡ �
� � � ¨ � © ª � « ¬ � ­ � u v w x � ® � ¡ ¢ ~ | ¿ ¥ � � �

( · ) ¯ ° ± ² ³ ´

Ñ µ � µ ¶ � 1 i (bank negotiable certificate of deposit, NCD) ( p q Z 0 � 34 ê � G � Ç q b { ñ ½ I Ç v w Ð Ä 8 Ç q p q ã Û � \ 3 W X ~ � 3 de E e d å G � � J W O � � � 4 8 p q ½ I Ç 3 v Ñ P O ½ Ã A ~ W D Âñ G L ½ � ã 7 O � n F ¥ G � 9 : S I Ç » * 8 ½ I Ç 3 v Ñ � A d å ¯
° G S P " S N à � G O ½ n ! u I Ç 8 ½ I Ç 3 v Ñ E d e G u ¨ Ç q pq 9 · 9 : 3 4 � û o � Ò J Û ` 3 8 � � n 10 ¸ � Z Ñ Ò G ~ 10 ¸ � b è
� Ç q 8 W D n 1 Í  Z Ñ Ò G ~ 1 Í  b è � Ç q 8p q Ç q ½ I Ç 3 v Ñ b � u > � A Ú

1. B � v w ê � b { ñ R V 8
2. 3 W v w å W W v w G 3 G I � 3 L U C Ä � 8
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3. 3 W v Ñ D � 3 W � v w G � 3 B ± e å : 8
4. p q & W 3 4 ¹ º O G ½ Ç q ½ I Ç 3 v Ñ ì 3 S ` A B C 3 4 O G ½~ 9 : S í � � q � � q Ç q b ½ I Ç 3 v Ñ G ê � _ q c ë ; Ä � f 8

( È ) ¿ » V (

� ~ � i G ( [ Ç i Î ; Ç { 3 E 4 � G � [ 3 E J W @ G u ! Ú � ¯
° E e Ú ­ w Î � ¼ i Î E i P 8 ` Á ¤ < º (commercial paper, CP) � [ � �\ ] Z . * h � ) I q Z � ì æ & W 3 4 G � Ç q E � i 8 � Ç q b Ç b ê¥ W G ½ ¥ Z n � 9 ñ Ú

1. Ì 2 ( Á ¤ < º Ú ³ É Z ½ � ! Á ¤ < º G ) É CP1G ( � � \ ] � � h
� � F ) I q Z � L K b � i G U ­ w Î < | G � A ! � � G k � ] �
» m i a Z ¶ $ 9 : S � é ¾ � ] � M E ) I � � 8

2. ¿ � ( Á ¤ < º Ú ³ É Z ½ © ! Á ¤ < º G ) É CP2G ( � � \ ] ¾ ¿ Z
& W . 3 � Ç q b � ] � i 8
¶ $ 9 : » * E � ] � i \ Z . 3 � � ] � i G � S ³ n � � \ ] Z ì

æ & W 3 4 G U 4 . t u � Ä b � ] � i ã É > \ � 8 � ] � i � Ü Ý i a9 : Ö � 7 b � M � � 8 Ï � ; 2-9Ó
õ

ö 2-9f � 
 / 0 ¥ ¦ À Á O P

�	
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( w ) ½ Â Ã (

� ~ m i G ( [ Ç i Î ; Ç { 3 E 4 � G � < e w Î � [ 3 E J W @ G
� ¯ ° E e Ú ­ w Î � ¼ i Î E i P 8 � ~ � » G � m i e w Î G � Ä � i
P < Å / � Æ E E e � < G ë V � / � E � D i P q Z 8 � » Î Z p q D G
� m i É Z Ñ µ � Ç © º (bank’s acceptance, BA)S � » Î Z \ ] D G Ë É E Z
Á ¤ � Ç © º (commercial acceptance, CA)8 ¶ $ 9 : » * E � » m i > \ Z pq � » m i G ` p q � » m i L A ) I � k . 3 � E ¥ G � � P p q � o ia 4 . Ä � � E P 3 G � P È m . 3 � p q � » m i 8
( � ) É Ê Ë þ ÿ

� ~ Ì ± Í Ì 2 (repurchase agreement, RP)G ( ) I � � ~ � 3 4 � G u pq Ï � i a � Ó Î O Ï i a [ � Ú ^ 3 Î G n à " 3 4 b { ñ . 3 � Â 8E � n É Z c � í � f G ( ) I � � c � G f G { 3 W X Ê G Û u p q Ï µ
� Ó è C µ [ b i a c í � f 8 Ã = b { 3 W X G Ö & Z { M G Ö / P " Q d{ â 8

� í � ) I b © � d : G Ð = � � Ú { Ò ^ 3 Î Ý A 1,000 ¸ � b Ñ � 34 G � N 7 Ï é b [ Ò G n � à d å G � ½ n Ö p q 5 D � í � ) I G u pq Ï | � a � � ; Î O H I � ^ 3 Î G ^ 3 Î Ï 1,000 ¸ � H I � p q & M 8{ 3 W X d Ê G p q ã Û è C µ � ^ 3 Î b | � a � � ; í � G � E e � d
� ^ 3 Î 8 n ^ 3 Î ¢ : ` U G � í � ) I � { ñ & W ^ 3 � � S n p q ê
Ô G � í � ) I Ë � { ñ à " & W 3 4 b � Â 8
( � ) Ó Ô É � Õ Ö × H I

Ø Ù � ¾ (federal fund) � [ | � � B ± / 0 b z Ý p q G v x � � � B ±p q b B ± 4 8 { � ` U G � p q � v b B ± 4 P Q O z ­ J Ú Û G Z Ü Ý
� ø B ± k � 3 B ± b × � G ½ ë A Q � B ± E z Ý p q ' b S ý ` G � pq � v b B ± 4 Þ \ G ³ z ß ¯ 3 4 # ^ Ï ` Z v � � � B ± p q E B ± 4
* [ � d å á â � d å Y : Ó G 0 a ¡ Q � B ± � � & W � M G ½ î � p q
# ^ 8 c d � � 3 4 9 : G à A Q � B ± E p q k B ± P Q E p q G ½ , ï
' b G n * + B ± ¤ Ò 8� Ü Ý G k [ | � � 3 4 � F W á b ¶ $ 9 : � � G � c d 4 . ] ' wS ² E c & W ' w f 8 P A � � 3 4 � & W ' w G H � A n � C � \ ] Ú

1. n p q ] X E ) I Z � 8
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2. ) I W D & G n â ã J 2 (overnight loans) ã Ö > � 8
3. ) I 4 � > G * [ X ä å Ü $ < æ � � < ç ¸ [ � 8
4. ' w d e � X > G � M O ð è p q X 3 4 � � J Û 8

( � ) é ê ë ì

í î ï � (Euro-dollar) � [ » * � [ | J l b [ � G ` n Y Z Z Ö � 7 :
� G È É Z Y Z [ � G � � � P n Y Z Z D G � [ Z b � � > g ð Z b å �
ñ g ò ó r G L Z Y Z [ � b 6 7 » * Ú ô 8 ` a G Y Z [ � � [ n [ � Ð
ú G ` v x � [ | J l b p q � [ | J Y p q b | l ¥ q E v w 8 ) I W D
\ � 1 â n Y G � n 3 Í  Ö Z � � 8 u � Y Z [ � � ÷ õ > G ) I ô ö �
� G ÷ Ü Z | ø ¶ $ 9 : b 6 7 ) I � � 8
¢ } ~ = > � �

3 � 9 : � 1 â W n < � M � � Ç q k ) I b 9 : G ½ ¥ Z h i 9 : k; a 9 : Ù > 9 : G h i 9 : b � � � 7 A h i o v < Ð Ä S ; a 9 : b �� � 7 A � ; g � � ; g 4 . ; a k ­ ^ Ä a 8 é 2-6 � Ü Ý 3 � 9 : b � 7� � G ý 9� 2016 � 3 � � � � � � � � Ë 	 
 � ¢ ~ � 
 � � } ¨ w x � � �

� � � � Á } Ë 	 
 � ¢ ~ � � � } ¨ � � � } ¨ � � � � ´ � � Á Â } �

( B ) z (

¹ º (stocks) � h � A D � � Ç q b { ñ c h - Ð Ä f G n é � Ã A Î T
� � b L � � � L (equity claims)8 h i A Ù ñ Ú � * h h i k \ � h h i 8 �

* h h i � h � A D � � Ö ä Ç q b { ñ Ä a G � � � Ö � � b h i 8 � �
� ß d � � O G � * h h  ½ n ß " Ö > E � C ¥ � G O � � � U ® O G � *h h  ½ � ß " Y : E h å Y � " P J h å 8 � � � U C P ¼ n f � � O G
� * h h  Û � ¨ W ; a o \ � h h  ß " ô � Ê G  ½ ¥ � B C k L G È
� * h h  � V E R S Ö > 8 ý 10

þ 9 ' à ý É � ø Ú � ù ú Ö û � á v � � ü ý � á þ ÿ � ý ! " v � # þ ÿ $ % A ` 8 9 � å æ
B ü & : ; ` ' á � ( ÿ Ð ) à é � * + ¡ , ô - . $ / u x � � Ý Ö / u x 6 0 1 2 3 / u
4 : ; q ÷ Ë Ì p q � 5 ë 6 7 ü 6 8 9 � Ð Ñ 5 : p q � ; < ; æ Õ y � = Ø Ù è à Ý > �
% ) ? @ `þ 10 " A B $ � � C D × q � u E F x } G Þ H É � � 1988 ¢ 11 £ � p.17`

��

著
作
權
所
有
　
侵
害
必
究



¤ 2-6f � 
 § ¨ ¥ ¦ r x y O P
× Ø Q R z ¸ S T U %

1990 ` 2000 ` 2016 ` 3 b
V W % V W % V W %

á ¿ I ¹ J K 26,819 91.78 81,915 77.40 257,272 70.19

L â 1,887 6.46 14,803 13.99 54,693 14.92

L M â 514 1.76 7,073 6.68 19,180 5.23

Ú N â À � � 917 0.87 12,896 3.52

O i â À P i Q â À � � 1,131 1.06 22,441 6.12

R æ S À � � � � 85 0.02

b c 29,220 100.00 105,839 100.00 366,567 100.00

q r s t u � " � � d e f g h � � � � Õ y å æ £ i � � 2016 ¢ 4 £ ú í T � w x Õ y z {
| } ~ � Ö � � � � É Ê Ñ Ò � Ë Ì � ì � � � � 2016 ¢ 4 £ `

j � u 1. 9 h á � U Ê � á � Ø Ù s ! v � V W ! � U Ê `
2. 2003 ¢ q 1 É Ê X û ü É Ê Y Z [ \ `
3. n o í U Ê Ë Ì à p q , r � 2016 ¢ 3 £ w � á U v � y ñ í ð U Ê v � y ñ

50.04%� á â U í 17.55%� Õ y U Ê í 11.80%� á � U Ê T � ] U Ê í 20.53%�
q 1 É Ê X û ü É Ê í 0.08%`

^ _ � ` � a z b � � | � c � ´ Ë � d � � e f � ~ z b � � �   |
� g ® ^ _ | f � �   | � ª ´ f � h � ^ _ | ¢ £ � µ { i � ^ _ � y b

� � j k � } ~ � l z ^ _ � �   ½ m ± ² È n ¬ | ^ ¡ ¾

1. � � ¬ ­ o p f �
2. q r � � �
3. s h t � � � � ¬ ­ �
4. � u v � b � � �
5. ¦ � Á Â � z w � ^ 	 
 x y « z �
6. � e � { | Á Â l ^ 	 � 
 } ~ z �
7. Á Â � � � a z �   o p � � f � � � z } f ° 
 �
8. ¢ £ È � � � f �

( · ) ³ � � �

� ~ 1 � � ¶ (depositary receipts, DR)G ( [ Z & l | Ç q � � � � A j Äa Ã A Î G " � � | J Y Ç q � � � � Ã A E A j Ä a G � < v < p q Ç qc é � f � � l | E A j Ä a - d b { ñ � � Ä a 8 n Ü È � � � � [ | Çq b ï O 1 � � ¶ (American depositary receipts, ADR) ê Ô Õ G � [ Ü È � � � �
Ã A Ü È � � � h i b ^ 3 Î G � [ | J Y Ç q é � � Ü Ý Ý A Ü È � h i
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b { ñ - d Ä | 8 þ Í � � ( � � [ | b ¢ : G n [ | Z � | G n Ü Ý Z l| ê Ô Õ Ï � ; 2-10Ó 8
õ

ö 2-10f � � � [ r � � � � � � � � c ADR � � �

v < Ð Ä Ö � ( u [ | � � p q � 1927 â E � G � O � Z � � ê [ | ^3 Î ^ 3 l | h i ` � Ð G ` ÷ Å Æ ^ 3 l | A j Ä a G � ó � \ D � k P
ê G � � G � P D � g ) � g h d ¬ à g ¶ $ g m » g 3 Þ à " P I r G Z ç� þ � � � G � � � Ð v < Ð Ä � � 8 ) U E G v < Ð Ä M Z é � l | A j
Ä a b { ñ Ð Ä 8 v < Ð Ä b � 7 � D Î G � | l A Ç q � � g � Ä t u G� | Y A v < p q g Ä a � � � o ^ 3 Î 8 � � � � Â Z Ú l | Ç q � � k| Y b 1 � Ñ µ (depositary bank) ; · v < } � G v < p q ­ Ç q � � E � < G
Ç q v < Ð Ä 8 Ç q � � � Û è C Ä a ) e � Ú b p q Ï * [ Z v < p q b
� l ¥ q � � ê p q Ó G u � � Ä A j Ä a G a p q É Z ´ � Ñ µ (custodian

bank)8 ` v < p q M P a Ç q � | Y 9 : » * b Ð Ä Ú ^ 3 Î 8
) Ñ Ú Ô G v < Ð Ä � u | Y v < p q � Ç q b { ñ ½ I Ç Ð Ä G é �{ 3 � ÷ l | � � Ç q b A j Ä a G Ã A v < Ð Ä b ^ 3 Î r � ^ 3 l | �

� Ç q b A j Ä a 8
( È ) � x

¼ · (bonds) � ¨ G Ô Õ g � � g 4 . t u r � Î g � Z � 3 � 9 : ì í3 4 G � Ç q b { ñ / W ; � Ð Ä 8 Ç q Î � Ä � � ê { 3 W X Y E e d å� ¤ ¥ � 4 � ; a Ã A D G � � J W O � ô � 4 8 Ç Ã | Y ; a 9 : b � M� � G � 7 A Ô Õ Ç q b � ; g h � A D � � Ç q b � � ; g 4 . t u Ç qb 4 . ; a G n o 3 L Ä a ] ­ ^ Ä a 8
+ ¼ (government bonds) ( Ô Õ Z . * k Ô �   � Ç q b / W ; � Ð Ä G ½¥ Z S 7 Ô Õ � ; o Ú � Ô Õ � ; 8 � ; ( Ü Ý ; a 9 : Ö � 7 � M � � G� F Z l | o | ø ; a g � � ; g 4 . ; a o ­ ^ Ä a 8 Ï � ; 2-11Ó
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õ

ö 2-11f � 
 ¡ 0 ¥ ¦ À Á O P

( w ) � � x

+ , ¼ (corporate bonds) ( h � A D � � Z ì í S / W 3 4 � Ç q b ; � Ð
Ä 8 ¢ * b � � ; G Ç q � � £ â E e Ù F d å � � J W O E e � � � Ã AD 8 O º ¤ \ ] ì 3 b \ \ ] G � � ; b ñ W ¥ ê ¥ \ 8A { ñ � � ; È m Ã A Î � J W @ � J W @ E Ã G è � � ; I T Ü \ 3
� Ç b h i G þ ñ � � ; É Z � µ ¦ + , ¼ (convertible bonds)8 u � ½ I T �
� ; � A ½ I T Ü h i G ³ - � 2 3 # ^ b § � G È Z ¤ ¥ ^ 3 Î ¨ © 8
( � ) � � x )

¾ ¿ ¼ · (bank debentures) � 4 . t u � Ç q b / W ; � Ð Ä 8 � P 3 G
Þ | � A � ] p q o î ] p q Û ½ n Ç q 4 . ; a G p q Ç q 4 . ; a � ª

" 3 4 G ã Û H ¤ M � î ] ^ 3 o S / W x w 8 Ç q 4 . ; a ½ & p q b S
/ W 3 4 ê � å Z 2 3 G Q « p q d � � ë & W 3 4 G � A 2 � 9 : d e b
2 3 o \ ] b . 3 G ` a G Þ | Ô Õ � � 2000 â   x � ] p q " Ç q 4 . ;a 8 ý 11

þ 11 2000 ¢ í ¬ � ­ å ® ¯ � � T Õ Ö � � ° # í v � Õ y U Ê � 2000 ¢ � � Ï � ± ² ³ � ´ µ ®
¯ � � å ¶ · & � ü ¸ ¹ Ð Ñ Ý Ö � � # v � Õ y U Ê `
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õ

õ
���

º » ¼ â ½ ¾ ¼

¿ À Á Â Ã Ä Á

ä ä � Å Æ í ë Ç È É Ê Ë ÷ Ì ñ Í � * ¿ À Á + (Dim-sum Bonds)� * Î Ï Ì +

Ð Í ÷ Ñ � í Ò Ó Ô Õ Ö í å Ô = Å Æ 1 Ð ÷ ; × Ø Æ Ù * Î Ï + í Ú ë Û ;

× Ü Ð Ý Þ å Ô Õ Ö = í Å Æ Ç È É Ì ñ ÷ ß à 4 5 � á í 7 â $ ã ä Ç ÷ å

æ ç í è é ê = ã ä * Î Ï + í Ú ë * Î Ï Ì + Í ë �

ä ä � ì í í ë Ç È É Ê Ë ÷ Ì ñ Í � * Ã Ä Á + (Formosa Bonds)� î å ï * ð

ñ Ì + 9 2013 é 3 ò 12 
 ó ô � â õ = * Î Ï Ì + ö * ð ñ Ì + í . Ô � 8 ÷

ø � B ß à ÷ Ç È É Ì ñ í ù Í � * ú û Ç È É Ì ñ + �

ü ý þ ÿ � Á � � � � � � � 	 

ä ä � Å Æ ß à Ç È É Ì ñ ÷ � 
 ú � 7 
 9 8 ÷ ø � í � ô Å Æ Ø ï � � �
" Ï í à � � � � ! ã � ä � � � í Ú � � � � � � � Å Æ ß Ì �

ä ä � � ã ä Ç � �  Ç È É � ø í ö ! 9 � " - 9 � � � " í � # * ú û Ç

È É Ì ñ + $ ë % & Ý ' Û ( Ì ñ ß ) * � å + ó , í ø - . / /
ä � ú û Ç È É Ì ñ ò ó ÷ ß ) í 0 1 " ï 8 ÷ ÷ 2 3 $ 4 � �

ä � Ì ñ  5 ë 26 3 é  � 7 í 106 15 é  B ü 8 � 9 
 í : ; <  � " ê =
� â > í ? @ A � " B C ÷ D E � �

ä � F G " ä H I J K L � M ô 4 N õ ö ß à Ç È É Ì ñ í ã ä O P - �

ä � ú û Ç È É Ì ñ ò ó ÷ Q R � â > �

O { � b 4 . ; a l G p q Ü ½ n Ç q Ì S ¼ · � I T j ¼ · (subordinated

debt)G � \ º Z � D ; a b � � U Ò F � p q v w r { � ; � G � � F Z {
ñ Æ á h i b ; a 8 0 p q è ê P � E e O G � D ; a b R S ï � > G ^ 3Î E � n ì í b C ` G � � � D ; a b # ^ å 5 8
( � ) U � x ) V � � x )

{ � � É ¨ O ¼ · (foreign bonds) ( [ G A | Ç q Î � B | Ç q n B | ¶ $Ð j E ; a 8 � | l Ç q t u � Ü Ý Ç q E å Ü $ ; a G M É Z l | ; a 8
O Q ¼ · (international bonds) [ � � | Ç q n c l $ Ð j f E ; a G � � Ü Ý Çq b Î 6 $ ; a Ï W X ; Ó 8 á â ê G u � | Y 3 4 0 Y G ì 3 Ü � : Z G
& " | ø ; a Ç q > � Ü / 8
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( � ) [ \ � ) Õ É ] � ) ¿ [ \ � )

3 L ¶ · p (securitization) ( [ G 4 . t u � � � t u è � L K à 4 » ÷E 3 L Ï � ^ ] Ó Ú n _ æ Ü ` g (pool)G � < Ú ­ < t u � Ç k \ a Ç b �
� G n � 3 L Z � b Ç q A j Ä a G n ß à 3 4 E q Z Ï � ; 2-12Ó 8 a ñ n� L K à 4 » ÷ E 3 L G � Z � w ê � � V � � b G � Ç q E Ä a G É Z c
� ¶ · (beneficiary certificates)8 � É � | d e f g � h � ´ i g 
 x j k � ®

õ

ö 2-12f § d [ 0 e r � �

õ

õ
���

f g h i j k l m f g n o Ý p q

ä ä � � � � ë r s ä t � u v w & x ! y í ß à Ò Ë ð ñ í ë z - ò ó ä �
÷ à � í Í � * � � ä t ð ñ � + � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
� � /
ä � � � � � � � � � � � / � à ÷ â R t � � w s - ë * ð ñ � + ë   í ¡

¢ � à ÷ * v w � " + £ � � ò ó ÷ * ò ó � " + ¤ R � � - �

ä � � � � � ¥ ¦ § � / ä t ð ñ � ¡ ¢ � � ò ó ¨ � * © � + ù * ª � + í �
� ò ó ÷ « " ¡ ¬ � � �

ä � � � � � ­ ® � � � � ¯ ° � � / # � � � � � � í ± Ñ w s Ì ² * ð ñ
� + ÷ K ³ í ´ � - � ä t ÷ Q R � í µ ´ ¶ � � � � � · ¸ ä � ÷ � � í
¹ º » � ¼ ½ ¾ ¿ �

ä � � � À Á Â � Ã Ä § Å / � à � � ä t ´ ë ð ñ � ë   í ¶ � � · ¸ ä �
� � í 	 
 # " Æ � à ÷ ä � Ç È í � � ´ é ? @ É É � Ê ÷ « Ë í ; <

= É É � Ê J K � à * Ì Í G Î � � + í ý 122 3 Ï ¾ ± Ð Ñ � ÷ F G �

þ 12 � � � w Ò p q à H Ó � Ô Õ Ö × � � # í / Ø V q Õ Ù ? � w , Ö × × q Þ - . 4 d e Ú 0
à Û Ü Õ Ý (transmission process) # Û Ü Ø E `
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� ¡ � � � � Þ ~ ß z � | ® � ¡ à á h â z � ã � � ª d f z � ® � Ï �

¨ ä � � ¬ ² � Ï d f � } f · � � g � å È æ � µ ç � Ë ¦ � � � ¨ � �
è � é Ó % ´ ¶ · � é Ó ê ë ¶ · (mortgage-backed securities, MBS)8 ~ � n ^ ]n l 3 L � Z � w ê � � V � � b ` Ç q E Ä a G Ë * É Z � ì % ´ ¶ · �
� ì ê ë ¶ · (asset-backed securities, ABS)8
¦ í ¨ © ª « ¬ ­ î ï ð ñ ° ò ó

d Ò { g Ù ß â ê G � 7 | � b 4 . / 0 [ à { � Õ æ Ç ù � û ô Ú

µ õ ö ¶ · ÷ ø

ù � 4 . Ä � � Ü b ð S s à ö o 3 � ¥ � b ú û G � 7 | � ü ü ý q¾ ¿ R Î p (financial liberalization)g c þ ÿ ¾ ¿ � 	 f (financial deregulation)8 �S G n � O c d e < D f G n o Ò O Ú ö k � î b � � G T 4 . / 0 b < =
å Z 6 7 8
¢ ¶ · � � �

º ¤ ¨ | � I k ^ 3 b � � � � G n o 3 Þ � ª b _ � G H � 4 . / 0
� � Ü { / G � | ì í A j Ä a g Å Æ ^ 3 G n o v w k ] w r � | 3 � HX G å n � � � 8 ¾ ¿ Ä Å 	 
 p 6 � ( Â Ú
� � < � 
 � � � i � � � 3 � ¡
� O Q ¾ ¿ Ì 2 K 5 � O Q Á � Ì 2 � ° � � µ ¡
� � � O � ¾ ¿ Ä Å � � ³ ´ O � ; � � � y � � 2-13} ¡
� µ � � <  ' ¡

� ¶ · ! "

Â # $ % & � � * ' ( ) * � L � ´ + ° � g h � ¾ ¿ È É � , " - . �
9 µ 8 º ¤ 4 . 	 h : � b � 5 G ö Ç 4 . t u Ï \ � � p q Ó P � E > g
æ S ] g ] � / 0 ] o ] � M N E > r G é 8 O � 4 . t u 	 h l G ) I �
L c d h I g ì í � × 1 � 2 G 	 h U V 3 � 8
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õ

ö 2-13f 3 4 a M n o § d ¥ 5 [ 6 7 (20108 2020)

9 : ; < ¶ · = > º ? � @ � A

� ¤ ¥ | � G B p q 4 . t u Ã A b 3 L P � � Q d p q 8 ¤ ¥ C ` (
û Z t u Ï � £ a � 4 Ó 5 4 . / 0 3 # > ¤ ¥ 3 4 S a l G ¨ 4 . 9 : 9k D b � � Õ æ � 5 G ¹ å ô t u Ï � Q S � 4 g B C 4 . ] D Ó � 9 : <b < = � Ü A � Ü / 8
D } ~ = > º E F G H

á { g Ù ß â ê G Å Æ 4 . > � ô õ G � � � c 3 � 9 : f ò ó Ç ù 8
m \ > * \ ] b ì 3 Ä � G 5 � ë ë p q b w G I ë Å Æ � 3 � 9 : Ç q Äa ì 3 8 ; 2-14 æ ê ä _ | � ¨ ¡ 4 . 3 L ý 13 | T k � U V � � ¦ W � � �
w x � ¨ � � � � } ¨ X 
 | Í k � ³ ¢ � � ´ � { ¡ } � Þ Y � � u v ¡
z � � ¼ � u 
 | Í k Z � ¢ � �

I ¶ · J K L M N a

Â b � c d 5 ¾ ¿ Á � � n o p � � » ¾ ¿ È É e R � ' È � f Ð g h
* � + % & � 9 i j k l � m ª � � ¾ ¿ Á � � � n o p q � 8 4 . Ä � b à
O G � < ¨ ñ 4 . � î ý r [ å G / g & W 4 . 9 : b ô s ¥ ê ¥ � t 8

þ 13M1 ÿ I k l ÿ � J ñ T Ú Ò - ' u � M3 ÿ I k l ÿ � J ñ x Ú Ò - ' u x & Ò - ' u Þ K L
M � � � í T ß à q Õ 4 q 1 � N O � � � ð æ Ù à & z T K k l à q 1 P Q & R S 7 `
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õ

q r s t u Schinasi (2005).

ö 2-14f u y n o § d r � �

v w x y ¶ · z {

û Z < G 4 . � � � u c 4 . ] D f � � S ` � ~ � Ø | ¾ ¿ (internet fi-
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