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《貨幣銀行學概要》 

試題評析 

本次考題難易適中，但完整分析不易，多數題目都在本人課程特別強調過！理論與時事兼具，一

般考生應可得50分，程度佳者才可能獲得80分以上。各題解答技巧如下： 
第一題必須將四種效果之定義完整分析，並以貨幣市場供需圖表示；第二題以可貸資金市場分

析，提高資本利得稅乃影響AS曲線；第三題以我國央行資產負債表結構之特色（最重要資產、負

債分別是外匯存底、央行定存單）分析；第四題將各項傳遞管道之內容逐項分析。 

考點命中 

1.第一題：《高點‧高上貨幣銀行學總復習講義》第一回，蔡經緯編撰，頁97-98第五十九題。 
2.第二題：《貨幣銀行學（概要）》，高點文化出版，蔡經緯編著，頁6-5。 
3.第三題：《貨幣銀行學（概要）》，高點文化出版，蔡經緯編著，頁14-4。 
4.第四題：《貨幣銀行學（概要）》，高點文化出版，蔡經緯編著，頁7-17、7-18。 

一、隨著時間的變化，貨幣對利率的動態影響有所謂的流動性效果、所得效果、物價水準效果與預

期通膨效果等。 

(一)請以擴張性貨幣政策為例分別說明之。（16分） 

(二)請綜合上述四個效果，說明貨幣供給增加，對利率的動態影響有那三種可能的結果？（9

分） 

答： 
(一)四項效果說明如下： 

1.流動性效果：依凱因斯的流動性偏好學說所言，貨幣供給增加使流動性超額需求減少而均衡利率將降

低，又稱為直接效果；然而貨幣學派大師佛利曼(M. Friedman)提出，供給增加尚有以下三項間接效果。 
2.所得效果：貨幣供給增加，將使總體經濟有擴張性效果，將使國民所得及民間財富增加，貨幣需求增

加。 
3.物價效果：物價上漲將使實質貨幣供給減少，利率上升，造成貨幣需求「量」減少。 
4.預期通膨效果：擴張性貨幣政策使人們預期物價上漲，欲維持原先的實質購買力，人們的名目貨幣需求

將增加。 
(二)貨幣供給增加對利率之影響三種結果： 

1.流動性效果大於各種間接效果：原均衡點A，利率為 0i 。貨幣供給增加， 0
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果與預期通膨效果，貨幣需求線由 d
0M 右移至 d

1M ，新的均衡利率又上升至E點之 2i 。惟各種間接效果小

於直接效果（流動性效果），故均衡利率仍由原先之 0i 降為新均衡水準 2i 。 
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2.各種間接效果大於流動性效果：若上述所得效果與預期通膨效果比直接效果更大，即貨幣需求線右移更

大幅度至 d
2M ，新均衡點為F點，利率為 3i ，比原均衡水準 0i 更高，此一貨幣供給增加使利率下降反升之
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現象，稱為吉普生矛盾（Gibson Paradox）。 
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3.各種間接效果等於流動性效果：均衡利率維持原先之 0i 不變。 

 

二、請回答下列有關債券價格、報酬率及利率等問題： 

(一)假設英國政府發行的永久債券（Consol），每年給付利息1,000英鎊直到永遠，若市場利率

是2%，您會願意花多少英鎊來買這張債券？面值$1,000且票面利率是5%的債券，其原始價

格是$1,000，下一年以$800賣出，則其報酬率是多少？（10分） 

(二)在稅率是20%的假設下，名目利率4%、通貨膨脹率2%的稅後實質利率相較於名目利率8%、通

貨膨脹率6%的稅後實質利率，是高或低或相等？（6分） 

(三)政府為了追求公平正義而提高資本利得稅率，在其他條件不變下，請從財政政策的供給面

效果說明可貸資金市場的均衡利率與可貸資金量會如何變動？實質GDP的成長率會如何受影

響？（9分） 

答： 
(一)1.「永久債券」指沒有到期日之附息債券，債券價格（PB）、每年利息（R）與市場利率（i）之關係式

為： 

B
R

P
i

= 。將R＝1,000，i＝2%代入，得： B
1,000

P = 50,000
2%

= ，即此一債券之價格為50,000英鎊。 

2.利息收益＝1,000×5%＝50；資本利得（損失）＝800－1,000＝－200；報酬率＝（－200＋50）÷1,000＝－

15%。 

(二)1.情況一之稅後實質利率＝4%×（1－20%）－2%＝1.2%； 

2.情況二之稅後實質利率＝8%×（1－20%）－6%＝0.4%； 

因此，情況一之稅後實質利率較高。 

(三)1.資本利得稅率提高，使債券之稅後報酬減少，將使可貸資金市場供給減少（ S
0F 左移至 S

1F ），均衡點由圖

中A點移至B點，造成均衡利率由i0提高為i1，可貸資金數量由F0減少為F1。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.可貸資金市場乃一國金融體系之一環，若提高資本利得稅使可貸資金數量減少，將使一國資本形成受

阻，即資本存量（K）減少。以總合供需圖分析，即總合供給減少（AS0左移至AS1），造成產出由y0減

少為y1，即實質GDP成長率將下降。 
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三、近幾年我國中央銀行（以下簡稱央行）每年的繳庫盈餘都超過2,000億新臺幣，約占中央政府歲

入10%，報章雜誌常以政府的金雞母稱之。 

(一)請從央行的資產負債表說明我國央行主要的損益來源有那些？它真的是穩賺不賠的生意

嗎？如果是一般營利事業的話，每年2,000億的淨收入，相對於其資產總額，央行的獲利能

力算高嗎？（16分） 

(二)央行和一般企業不同的是，它可以任意擴大或縮小其資產負債的規模和項目，以達到央行

所設定的最終目標，請分別說明央行的沖銷政策、匯率穩定政策及貼放利率政策如何影響

資產負債項目進而影響貨幣供給量？（9分） 

答： 
(一) 

央行資產負債表 
國外資產淨額 準備貨幣 
對政府放款、墊款 政府存款 
公開市場操作買入有價證券 金融機構轉存款 
對金融機構債權 央行發行定期存單 
其他資產 其他負債及淨值 

 
1.央行之收入來自國外資產（即外匯存底）之孳息，對金融機構債權（即各種融通）；支出則來自政府及

金融機構存款之利息，以及央行發行之定存單支付利息。 
2.由於我國央行最主要資產為外匯存底（佔80%以上），故有龐大利息收入，但最主要負債為央行定存單

（佔50%以上），故為主要利息支出所在。上述二項目乃長期外匯市場進行冲銷干預而來，因而歷年均

有盈餘。即使因應外匯存底之匯兌損失而使「各項提存」增加，但均有盈餘可以繳庫。 
3.每年2,000億淨收入（即淨利），佔央行資產近20兆之百分之一，其獲利能力並不比一般營利事業高。惟

央行具有高額外匯存底，並有持續盈餘繳庫能力，反映其貨幣政策及匯率政策之制定，有違其獨立性，

尤其預算獨立性。畢竟央行應以總體經濟目標為優先，而非以盈利為目的。 
(二)1.央行在新台幣升值期間，欲維定匯率，須買入外匯，此舉造成外匯存底及準備貨幣增加。 

外匯存底 ＋100 準備貨幣 ＋100 
 

2.央行欲使準備貨幣不變，須進行冲銷政策，發行央行定存單。 
外匯存底 ＋100 準備貨幣 ＋100 

準備貨幣 －100 
央行定存單 ＋100 

3.央行欲刺激景氣，降低貼放利率，使其對金融機構債權及準備貨幣皆增加。 
對金融機構債權 ＋100 準備貨幣 ＋100 

 
 

四、中央銀行運用貨幣政策工具進行貨幣政策操作，可以改變銀行準備金或短期市場利率，進而使

得中長期利率、匯率、銀行信用、資產價格也發生變動。請分別從傳統利率管道、匯率管道、

資產價格管道、信用管道與財富效果管道等，說明中央銀行的擴張性貨幣政策如何影響經濟活
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動？（25分） 

答： 
(一)傳統利率管道 

名目貨幣供給增加，短期物價呈現僵固性，則實質貨幣供給增加，透過凱因斯主張之流動性效果，使名目

利率降低；假設預期通貨膨脹率不變，則實質利率亦降低。廠商因其投資成本下降，其投資意願提高，資

本形成淨增加，因而總合需求增加，產出及就業增加。 
(二)匯率管道 

名目貨幣供給增加，短期物價僵固性，使實質貨幣供給增加，且實質利率降低。依利率平價理論，本國貨

幣貶值，造成淨出口（NX）增加，總合需求增加，產出及就業增加。 
(三)資產價格管道 

1.Tobin q管道 

(1)Tobin q＝廠商之市場價值÷資本之重置成本。擴張性貨幣政策若使股票價格上漲，則Tobin q上升（公

司可用高於重置成本之價格發行股票籌資，對投資有利）。 
(2)MS↑→股市上漲→Tobin q↑→投資↑→總需求↑。 

2.房地產價格管道 
MS↑→房價上漲→房地產投資增加→總需求、總產出與就業增加。 

(四)信用管道 
MS↑→銀行信用供給可能量↑→信用之超額需求↓→投資↑→產出、就業↑。 

(五)財富效果管道 
1.MS↑→股價上漲→財富↑→非耐久財支出↑→總需求、總產出與就業增加。 
2.MS↑→房價上漲→財富↑→耐久財消費支出↑→總需求、總產出與就業增加。 
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