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Chapter 1144  

貨貨貨幣幣幣政政政策策策工工工具具具   

一、選擇題 

1. 中央銀行進行公開市場操作，大量賣出債券，將使貨幣供給： 

(A)增加 (B)減少 (C)維持不變 (D)不一定 

答：(B) 

2. 中央銀行大量買進債券，將使： 

(A) 利率與債券價格均下跌 

(B) 利率下降，債券價格上漲 

(C) 利率上升，債券價格下跌 

(D) 利率與債券價格均上漲 

答：(B) 

3. 如果中央銀行進行互換操作，買進長期債券，同時賣出等額的短期債券，則準備貨幣將會： 

(A)增加 (B)減少 (C)維持不變 (D)不一定 

答：(C) 

如果中央銀行進行「互換操作」，在公開市場買進長期債券，將使準備貨幣增加；而賣出

等額的短期債券，將使準備貨幣減少。因為一增一減，且金額相同，故準備貨幣將會維持

不變。 

4. 如果中央銀行進行互換操作，買進短期債券，同時賣出等額的長期債券，則： 

(A) 長短期利率均上升 

(B) 長期利率上升，短期利率下降 

(C) 長期利率下降，短期利率上升 

(D) 長短期利率均下降 

答：(B) 

如果中央銀行進行互換操作，買進短期債券，將使準備貨幣增加，並使短期債券價格上漲、

短期利率下降；而賣出長期債券，將使準備貨幣減少，並使長期債券價格下跌、長期利率

上升。因此，(B)是正確的答案。 
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5. 假設中央銀行向 A 銀行買進 1 億元的公債，倘 A 銀行願意持有新增加的超額準備，在存款

準備率為 20%的情況下，則貨幣供給額將： 

(A)增加 1 億 (B)增加 4 億 (C)增加 5 億 (D)維持不變 

答：(D) 

6. 承上題，若假設其他情況不變，而銀行願意利用新增加的準備金，全數用於放款，在沒有現

金外流的情況下，則貨幣供給額將： 

(A)增加 1 億 (B)增加 4 億 (C)增加 5 億 (D)維持不變 

答：(C) 

7. 下列有關中央銀行公開市場操作的述，何者是錯誤的： 

(A) 操作方式有買(賣)斷交易、附買(賣)回交易與發行央行單券 

(B) 買斷交易與附買回交易將使準備貨幣增加 

(C) 發行央行定期存單將使準備貨幣減少 

(D) 買賣斷交易影響時間通常較短，而附買賣回交易的影響時間通常較長 

(E) 買(賣)斷及附買(賣)回交易的操作標的是以公債與國庫券為主 

答：(D) 

一般來說，買(賣)斷交易的期間較長，故對貨幣供給的影響時間較長；而附買(賣)回交易的

時間較短，故對貨幣供給的影響時間也較短。 

8. 當中央銀行提高重貼現率時，市場利率將： 

(A)上升 (B)下降 (C)不變 (D)先降後升 

答：(A) 

9. 中央銀行提高重貼現率將使信用： 

(A)擴張 (B)緊縮 (C)不變 (D)先擴張後緊縮 

答：(B) 

10. 若重貼現率提高，在其他情況不變下，商業銀行向中央銀行請求融通的需求將： 

(A)增加 (B)減少 (C)不變 (D)以上皆非 

答：(B) 

11. 中央銀行利用何種貨幣政策工具，來執行「最後貸放者」的角色或任務： 

(A)公開市場操作 (B)重貼現政策 (C)存款準備率 (D)選擇性信用管制 

答：(B) 

12. 美國聯邦準備銀行貼現窗口提供三種融通，其中用來幫助銀行解決非預期流動性不足的融通

方式，稱為： 

(A)調節融通 (B)季節性融通 (C)延長融通 (D)選擇融通 
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答：(A) 

13. 一般而言，中央銀行調高法定存款準備率，利率水準將會： 

(A)上升 (B)下降 (C)不變 (D)大幅波動 

答：(A) 

14. 下列何者是選擇性信用管制的工具： 

(A)公開市場操作 (B)重貼現政策 (C)存款準備率 (D)不動產信用管制 

答：(D) 

15. 若市場資金緊俏，為改善此狀況，中央銀行可以： 

(A)在公開市場買入債券 (B)降低重貼現率 (C)降低存款準備率 (D)以上皆是 

答：(D) 

二、問答與計算題 

1. 請解釋下列名詞： 

(1) 互換操作 

(2) 選擇性信用管制 

(3) 宣示效果 

答： 

(1) 互換操作：指中央銀行在公開市場買進長期債券，同時賣出等額的短期債券，以降低長

期利率及提高短期利率，貨幣基數則維持不變。 

(2) 選擇性信用管制：中央銀行對特定產業或對象的信用，選擇性的加以管制，以達成特定

的政策目標。 

(3) 宣示效果：指貨幣政策工具的執行，所傳達未來貨幣政策的意向。特別是，調整方向改

變時，可能係宣示貨幣政策方向改變。 

2. 試比較下列各項，其二者之間有何不同： 

(1) 動態操作與防衛操作 

(2) 調節融通與延長融通 

(3) 直接管制與間接管制 

答： 

(1) 按操作目標的不同，公開市場操作可區分為「動態操作」與「防衛操作」。「動態操作」

指公開市場操作的目的，在於積極地改變準備金與貨幣基數，進而影響貨幣供給額；「防

衛操作」指公開市場操作的目的，在於抵銷外來因素對準備金與貨幣基數的干擾。 

(2) 美國聯邦準備銀行「貼現窗口」提供三種融通：調節融通、季節性融通與延長融通。「調
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節融通」係指，對非預期、臨時性流動性不足的銀行，所給予的資金融通，它是貼現窗

口最常使用的融通方式；「延長融通」係指，對長期財務困難，或面臨嚴重流動性問題

的銀行，所給予的資金融通。 

(3) 「直接管制」係指，中央銀行為控制銀行的信用創造數量與信用的合理分配，對銀行的

信用創造活動(如存放款業務)，加以直接干涉與控制。「間接管制」係指，中央銀行不

直接管制銀行的業務活動，而改採「道義說服」或「與銀行維持關係」等間接手段，來

影響銀行信用創造的管理方式。 

3. 中央銀行執行貨幣政策的工具有那些？試列舉三種工具說明之。 

答： 

貨幣政策工具可分為二大類：「一般性」貨幣政策工具與「其他」貨幣政策工具。「一般

性」貨幣政策工具包括：「公開市場操作」、「重貼現政策」及「法定準備率」，透過「公

開市場操作」，可影響貨幣基數；透過「重貼現政策」，來改變貼現放款數量，亦可影響

貨幣基數；透過「法定準備率」的調整，可影響貨幣乘數。此外，中央銀行可採取「其他」

貨幣政策工具：選擇性信用管制、直接管制與間接管制，來輔助一般性貨幣政策工具。 

茲列舉並說明三項一般性貨幣政策工具： 

(1) 公開市場操作 

 「公開市場操作」是指，中央銀行在公開市場買賣債票券，藉以影響貨幣供給額與利率

水準。中央銀行進行「公開市場買進操作」，會使貨幣基數作等額增加，從而增加貨幣

供給額並使短期利率下降；反之，中央銀行進行「公開市場賣出操作」，會使貨幣基數

等額減少，進而減少貨幣供給額並使短期利率上升。 

(2) 重貼現政策 

 「重貼現」政策係指，中央銀行透過調整「重貼現率」與貼現放款的「條件」，來影響

「貼現放款」(借入準備)數量，進而影響貨幣供給額與利率水準。調高重貼現率，會增

加銀行向央行融通的成本，在其他情況不變下，貼現放款數量會減少；反之，調低重貼

現率，將使貼現放款數量增加。設定貼現放款的條件，包括適用的對象、申請融通的理

由、銀行是否已充分利用其他合理的資金來源、擔保品等條件，也會影響貼現放款的數

量。 

(3) 存款準備率 

 「存款準備率」政策係指，中央銀行藉由調整存款之法定準備率，來擴張或收縮銀行的

信用創造能力，進而控制貨幣供給額或影響市場利率。存款準備率政策包括「品質管制」

與「數量管制」兩方面。就品質管制而言，中央銀行可規定合格準備金之資產內容；就

數量管制而言，中央銀行得依存款及其他負債的種類、金額、幣別等標準，訂定並調整

存款準備率，藉以控制銀行準備金所能創造的存款貨幣數量。 

4. 何謂公開市場操作？其具體內容及影響為何？ 

答： 
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(1) 公開市場操作的意義與內容 

 「公開市場操作」是指，中央銀行在公開市場買賣債票券，藉以影響貨幣供給額與利率

水準。中央銀行進行「公開市場買進操作」，會使貨幣基數作等額增加，從而增加貨幣

供給額並使短期利率下降；反之，中央銀行進行「公開市場賣出操作」，會使貨幣基數

等額減少，進而減少貨幣供給額並使短期利率上升。 

(2) 公開市場操作的影響效果： 

1 數量效果 

 指中央銀行公開市場操作，對銀行準備金、貨幣基數及貨幣供給額的影響。公開市場

操作的對象若為銀行，則會直接影響銀行的準備金及貨幣基數，再透過貨幣乘數的作

用影響貨幣供給額。 

2 利率效果 

 指公開市場操作，會影響準備金水準與拆款利率，進而透過利率期間結構影響長期利

率。 

3 預期效果 

 指公開市場操作的方向、強度與頻率，若能提供有關貨幣政策趨向的訊息，則會影響

社會大眾的預期心理，此種預期將影響支出、生產等總體經濟活動。 

5. 相較於其他貨幣政策工具，公開市場操作有何優點？ 

答： 

相較於其他貨幣政策工具，「公開市場操作」具有下列四項優點： 

(1) 自主性(initiative) 

 中央銀行居於主動地位，可以藉由公開市場操作，來改變銀行準備金及貨幣基數。 

(2) 伸縮性(flexibility) 

 中央銀行透過公開市場操作，可進行任何數量的調整，從微量到鉅量的操作都可以，並

且可以繼續地進行，頗具彈性。 

(3) 可逆性(reverse) 

 萬一發現情勢改變，可立即反向操作來修正。 

(4) 精確性(precision) 

 中央銀行的公開市場操作，可精確地控制銀行準備金和貨幣基數的數量。 

6. 試分析下列各項情況對貨幣供給額的影響？ 

(1) 中央銀行賣出 100 億長期債券 

(2) 中央銀行賣出 100 億長期債券，同時買進 100 億的國庫券 

(3) 中央銀行向銀行買進外匯 

答： 

(1) 中央銀行在公開市場賣出債券 100 億元，會使貨幣基數等額減少 100 億元，在既定的貨

幣乘數下，使將貨幣供給額減少。 
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(2) 中央銀行賣出 100 億元長期債券，同時買進 100 億元國庫券，一減一增的結果，使得貨

幣基數與貨幣供給額維持不變。 

(3) 中央銀行向銀行買進外匯，將使銀行準備金及貨幣基數等額增加，在既定的貨幣乘數

下，將導致貨幣供給額增加。 

7. 試述中央銀行貼現窗口的功能，以及重貼現率調整時，為何只有宣示作用？ 

答： 

(1) 中央銀行透過二個管道來影響「貼現放款」數量，一是調整「重貼現率」，另一是透過

「貼現窗口」(discount window)的管理。「貼現窗口」的功能，在於藉由設定貼現放款

的條件，包括適用的對象、申請融通的理由、銀行是否已充分利用其他合理的資金來源、

擔保品等條件，來影響貼現放款的數量。貼現條件變嚴格，將使一些銀行喪失融通資格，

因而降低貼現放款的數量；反之，貼現條件變寬鬆，將增加貼現放款的數量。 

(2) 中央銀行調整「重貼現率」對貨幣供給額的控制效果，較不理想，但可透過「宣示效果」，

傳達未來貨幣政策的意向。就貨幣供給額的控制而言，重貼現率並不是良好的控制工

具，因為是否借款的主動權在銀行。例如，若中央銀行調降重貼現率，但銀行不願意增

加借入準備金，則中央銀行不能達到欲增加貨幣供給額的目的。就宣示效果而言，重貼

現政策具有宣示效果，能傳達貨幣政策的意向，足以影響大眾的預期心理。 

8. 假設中央銀行在公開市場賣出公債 500 億元，而購買者為商業銀行，請問： 

(1) 中央銀行資產負債表的變化？ 

(2) 商業銀行資產負債表的變化？ 

(3) 對貨幣供給額的直接影響為何？ 

(4) 如果活期存款準備率為 20%，而且上述公開市場操作僅引起活期存款的變動，那麼貨幣

供給額會變動多少？ 

答： 

(1) 

央行資產負債表 

公債−500 億 商銀在央行的存款 − 500 億 

  (準備金) 

(2) 

商銀資產負債表 

公債 + 500 億 

在央行存款 − 500 億 

(準備金) 

無變化 

(3) 對貨幣供給額並沒有直接影響，但是銀行的準備金減少 500 億元，將會削弱銀行創造信

用的能力，最後貨幣供給額會減少(間接效果)。 
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9. 何謂存款準備率政策？中央銀行提高存款準備率的可能影響為何？試分析之。 

答： 

(1) 「存款準備率政策」係指中央銀行藉由調整存款之法定準備率，來擴張或收縮銀行的信

用創造能力，進而控制貨幣供給額或影響市場利率。存款準備率政策包括「品質管制」

與「數量管制」兩方面。就「品質管制」而言，中央銀行可規定合格準備金之資產內容；

就「數量管制」而言，中央銀行得依存款及其他負債的種類、金額、幣別等標準，訂定

並調整存款準備率，藉以控制銀行準備金所能創造的存款貨幣數量。 

(2) 在其他情況不變下，調高存款準備率，將使銀行持有較多的法定準備金，從而減少可供

信用創造的準備金數量，最後導致貨幣供給額減少，而利率水準上升。從貨幣供給模型

來分析，調高存款準備率，會使貨幣乘數變小，從而在既定的貨幣基數水準下，將削弱

存款倍數擴張的能力，導致貨幣供給額減少。 

 一般而言，調高存款準備率有三項具體效果： 

1 影響貨幣供給額 

 在其他情況不變下，調高存款準備率，會使貨幣乘數變小，從而在既定的貨幣基數水

準下，將使貨幣供給額減少。 

2 影響利率水準 

 在調高存款準備率的情形下，市場資金因貨幣供給額減少而相對緊縮，利率水準因而

上升。 

3 影響銀行成本與利潤 

 調高存款準備率，會增加銀行的資金成本，在其他情況不變下，對銀行的利潤有不利

的影響。 

10. 近年來，各國逐步降低甚至取消存款準備率的規定，其主要的原因為何？ 

答： 

近年來，各國逐步降低甚至取消存款準備率的規定，其主要的原因為： 

(1) 隨著金融自由化與金融創新的快速發展，許多「非銀行」的金融機構發行非存款型態的

金融工具，來吸收資金，由於這類工具不須提列準備金，因而造成銀行與非銀行機構的

不公平競爭。解決此種不公平競爭的方法之一，是降低或取消存款準備率。 

(2) 存款準備無異是政府對銀行課徵的稅負，將增加銀行的經營成本，連帶提高企業的融資

成本，且不利本國銀行與外國銀行的競爭。 

(3) 存款準備率政策雖具「流動性」功能與「貨幣控制」兩大功能，但此二功能已逐漸衰退。

就流動性功能而言，存款準備政策的功能，已逐漸被存款保險制度與重貼現政策所替

代。就貨幣控制而言，並無明顯證據顯示存款準備會增進貨幣控制的穩定性。 

11. 試分析存款準備率政策的優缺點。 
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答： 

(1) 存款準備率的優點： 

1 貨幣政策的效果明顯且迅速。對急欲強力改變貨幣政策方向，以大幅提振經濟景氣或

打壓過熱景氣的央行而言，調整存款準備率的效果既明顯且迅速。 

2 具中立性。調整存款準備率，對所有銀行的影響均一致，具中立性，符合公平原則。 

3 強烈的宣示效果。調整存款準備率，對超額準備、貨幣乘數及貨幣供給額均有極大的

影響，並足以傳達貨幣政策的意向。 

(2) 存款準備率的缺點： 

1 效果過於強烈。調整存款準備率，對貨幣乘數與貨幣供給額有強烈影響。 

2 干擾銀行的經營。調整存款準備率，將影響銀行的超額準備金，造成銀行流動性管理

的困擾，且會影響銀行的成本或利潤，干擾銀行的經營。 

12. 何謂選擇性信用管制，試列舉三種選擇性信用管制工具並說明之。 

答： 

(1) 所謂「選擇性信用管制」，是指中央銀行對特定產業或對象的信用，選擇性的加以管制，

以達成特定的政策目標。選擇性信用管制和一般貨幣政策工具最大的不同點有二：第

一，前者直接影響銀行信用市場；後者直接影響銀行的準備金。第二，前者係對特定信

用予以管制，屬「非中立」的貨幣政策；後者的政策效果較中立。 

(2) 列舉並說明三種選擇性信用管制工具： 

1 保證金比率 

 「保證金比率」係指，銀行對以證券為抵押之放款，不能以該證券當時的市場價格核

貸，而須保留一部分作為保證金，保證金相對於市價的比率，即稱為保證金比率。調

整保證金比率，將會影響證券市場信用交易量，從而影響市場資金供給量，故會影響

證券價格。 

2 消費者信用管制 

 「消費者信用管制」係指，中央銀行針對消費者耐久財的分期付款信用，加以限制或

干預，以影響耐久財的信用交易。 

3 不動產信用管理 

 「不動產信用管制」係指，中央銀行針對不動產的付現條件與還款期限，加以規範，

以影響銀行信用之擴張。 

13. (1) 何謂「直接管制」？ 

(2) 「直接管制」的優缺點？ 

(3) 試列舉三種「直接管制」的工具。 

答： 

(1) 「直接管制」係指，中央銀行為控制銀行的信用創造數量與信用的合理分配，對銀行的

信用創造活動加以直接干涉與控制。 
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(2) 

 直接管制的優點： 

1 在緊急金融危機發生時，直接管制措施能有效控制信用數量或價格，有效的解決危機。 

2 當金融市場不健全或中央銀行缺乏適當政策工具時，直接管制是務實而有效的方法。 

 直接管制的缺點： 

1 扭曲資源配置。 

2 不利於銀行間之競爭，例如，它可能阻礙效率較高的銀行去擴張存款及信用。 

3 可能造成「反中介」現象，因為直接管制的對象大多為銀行。 

(3) 

1 直接限制放款額度：藉由直接限制放款額度，來抑制銀行的信用創造能力。 

2 直接干涉銀行存款的吸收：對銀行的特定資金來源，訂定較高的準備金比率，以控制

銀行可創造信用的存款數量。 

3 對業務不當的銀行採取強制性的制裁：當某銀行的信用政策與健全經營相違背時，中

央銀行可拒絕對其重貼現的融通要求、採取較高的懲罰性利率，或將其排除在公開市

場操作的對象之外。 

14. (1) 何謂「道義說服」？ 

(2) 「道義說服」的成效取決於那些因素？ 

(3) 近年來，「維持銀行關係」與「道義說服」等間接管制措施，有日益重要的趨勢，為什

麼？ 

答： 

(1) 「道義說服」是指中央銀行對各銀行詳細說明其立場，希望藉道義的影響及說服的力

量，來達成管理信用的目標，又稱為「開口政策」或「說教式管制」。 

(2) 道義說服的成效決定於下列幾項因素： 

1 中央銀行及擔當道義說服者的聲望與權威。 

2 要說服的金融機構家數的多寡。 

3 中央銀行與銀行的合作態度。 

4 一旦道義說服失敗後，中央銀行所能運用之政策工具和法定權力的大小。 

5 運用道義說服的時機。 

(3) 有幾項因素，使得維持銀行關係與道義說服等間接管制措施，日益重要： 

1 由於金融自由化的趨勢，金融法規逐漸鬆綁，中央銀行所能運用的管制工具及法定權

力逐漸減少。 

2 由於公營行庫逐漸「民營化」，其人事及財務的自主性提高，故不較以往般配合政府

政策。 

3 中央銀行的目標多少與銀行的長期利益一致，故道義說服的間接管制方式，有時較其

他方式有效。 


