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104 年公務人員普通考試試題 
類 科：金融保險、經建行政 

科 目：貨幣銀行學概要 

 

一、一般國家貨幣總計(貨幣供給額)分為 M1A、M1B與 M2，三種: 

M1A、M1B與 M2分別包括什麼資產？ 

M1B與 M2黃金交叉與死亡交叉？ 

【擬答】： 

M1A、M1B與 M2分別包括資產 

貨幣總計(貨幣供給額)之定義，分為： 

M1 

M1A  

M1B M1A  

M2 

M2 M1B  

其中，通貨淨額是中央銀行發行在外的通貨總額扣除掉所有金融機構的庫存現金而得。

是社會中流通之通貨，是企業及個人持有之通貨。政府機構所持有的通貨，不包括在貨

幣供給量定義中。 

另外，支票存款淨額是某一時點上支票存款總額扣除掉該時點上的待交換票據，即為流

通在金融機構體系外的支票存款，可隨時充當交易媒介者。 

最後，金融統計上之準貨幣（quasi-money）、所包括的項目為企業及個人在貨幣機構之

定期性存款與外匯存款、郵政儲金總數、企業及個人持有貨幣機構之附買回交易（

repurchase，簡稱 RP）餘額，外國人持有之新臺幣存款，以及兼營信託業務之銀行所發

行之貨幣市場共同基金。 

M1B 與 M2 黃金交叉與死亡交叉 

M1B 的活動性較高，較容易出現大幅波動。而 M2 的資金較穩定，所以其波動相對上

較為平穩。因此，股市通常以 M1B 的成長率作為主要動能參考指標。若股市前景看好，

代表可能因股市報酬率高於定存，因此投資人願意將定存解約轉至活存或活儲，準備隨

時進場投資股票。此時，M1B 成長率便會上升。當 M1B 成長率增加大於 M2 時，也就是所

謂的「黃金交叉」（如圖中的 A 點）。一般人將這種現象作為股市的多頭訊號。此時，

投顧分析師將會建議其會員進場買股票。 

M1B 成長率便

會下降，若低於 M2 成長率的話，便是「死亡交叉」（如圖中的 B 點），此時被當成股市

空頭即將來臨的前兆。M1B、M2 出現死亡交叉常被當成股市將走空頭的訊號。此時，投

顧分析師將會建議其會員賣股票出場。 

 
 

二、最近，韓國、紐西蘭紛紛調降利率,來解決其經濟問題。但我國中央銀行認為臺灣「殖利率曲

線」仍低於上述各國，故目前無調降利率之空間。 

(Yield curve)之意義為何？當殖利率曲線是負斜率時，試以利率期間結構之「

預期理輸」來解釋。 
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」來解釋。 

【擬答】： 

 

 

在某一時點，期限不同之同一金融工具的收入（利率）與期限之間的關係，稱為利率的期

限結構（term structure of interest rate）。此時，以橫軸表示期限，以縱軸表示利率

，這種期限結構關係也得以圖形表示並進行分析，這種圖形稱為殖利率曲線（yield curve

）。其曲線型態，可能是正斜率、負斜率、水平，或山脈型等四種。 

 

預期理論認為長期債券的利率等於該短期間內預期短期利率的平均值。在風險中立、沒有

長短期債券的特殊偏好、不考慮交易成本、投資客都是理性預期的前提假設下，可得到下

列公式： 

 int

n

iiii e
1nt

ee
t 2t1t ）（ 

  

所以，當殖利率曲線是負斜率時，以利率期間結構之「預期理論」表示預期未來利率水準

下跌。 

根據預期理論，若投資者認為目前利率水準偏高，未來可能會降低，則投資者購買長期債

券，享受較高利率的期間長，若購買短期債券，將蒙受日後利率降低、重新投資所冒的風

險。所以，若投資者依照他們的預期行動長期債券的價格因搶購而上升，短期債券價格因

乏人問津而下挫，使殖利率曲線成為下降型。所以，若投資者預期未來的利率會下跌，則

殖利率曲線將成為負斜率的下跌型曲線，如下圖所示。 

 

 
 

」

來解釋流動性貼水理論告訴我們，長期債券的利率會等於其存續期間內預期短期利率的平

均值加上反應此債券供需情況的期間（流動性）貼水。該理論認為要讓投資人願意持有長

期債券，必須要付予正的期間貼水。所以公式如下： 
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其中 ntk t 時，點 n期債券的期間貼水。 

而且，期間貼水 ntk 必須總是正數，且隨債券期限的拉長而上升（k1t k2t k3t

knt）流動性貼水理論解釋了一般實證情形：殖利率線即使在預期未來短期利率不變的情形

下，因為還要再加上正的期間貼水，而且 k 值隨債券期限的拉長而上升（k1t k2t k3t

knt）。所以，即使預期未來短期利率不變，殖利率曲線仍然呈現正斜率。只

是，沒有像預期未來短率上升情況下。那麼陡峭罷了。 

 
                               預期未來短期利率不變 
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三、美國聯邦準備銀行於 2008 年開始實施 QE(增加貨幣供給)，同時美國政府亦實施減稅措施，

請利用 AD、AS 圖形來分析其對物價水準與產出有何影響。 

【擬答】： 

QE(增加貨幣供給)使得貨幣供給量增加，LM 右移；加上美國採用減稅，使得 IS 右移。故 AD

亦將右移。在總和供需模型中，物價上升，產出增加。 

但是，美國政府實施減稅措施，廠商成本負擔減輕，AS 亦可能增加。AS 右移。在總和供需模

型中，物價下跌，產出增加。 

當 AD 和 AS 同時右移，產出一定提高，但是物價不確定。可能： 

 

AD 右移 > AS 右移，則物價上升，產出提高 

 
 

AD 右移 < AS 右移，則物價下跌，產出提高 

 
AD 右移 = AS 右移，則物價不變，產出提高 

 
(本題以短期情況分析。長期分析，亦獲得相同情況，只是 AS 以垂直線分析之)。 

 

四、何謂貨幣貶值後之「J曲線效果」？造成 J曲線效果的原因為何？ 

【擬答】： 

線效果： 

若貿易收支逆差，欲藉助本國貨幣貶值來矯正失衡，短期間可能彈性較小，無法滿足

Marshall-Lerner Condition，貶值反而使貿易收支更惡化，要經過一段期間，彈性慢慢變

大，件件符合 Marshall-Lerner Condition 後，貶值才能改善貿易收支逆差。若以縱軸為
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貿易收支餘額，橫軸為期間，將其調整過程繪出(如下圖所示)，其條路線宛如一個 J 字，

所以稱之為 J曲線效果。 

 

 
J 曲線的效果之原因為： 

匯率，出口量以國內財貨來衡量，所以貶值對出口外匯收入影響不大，但進口財卻因匯

率較高而價值提高，支付較多外匯，所以導致經常帳中的貿易收支帳惡化。 

Marshall-Lerner Condition，而該

條件則是進出口財貨需求彈性之和大於一，貶值才能有效改善貿易收支。需求彈性大於

一，亦即要富於彈性。短期間需求彈性較小，所以貶值無法有效改善國際收支，甚至惡

化。必須經過一段期間，彈性慢慢變大，滿足 Marshall-Lerner Condition 後，才能有

效改善國際收支。 

A 國貨幣貶值，卻對 B 國貨幣升

值，或同樣貶值，幅度不一等等因素，初期亦會影響貶值效果，必須經過一段期間，才

能慢慢獲得改善，因而導致 J曲線的效果發生。 
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