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内容概要

　　《有限理性行为与中央银行宏观调控绩效》力争在国际金融理论、华人华侨资本与国别金融、国
际金融热点和前沿问题的研究方面，结合中国实际，探索中国涉外金融理论、制度及运作问题；力争
从微观层面研究资本市场运行规律，研究资本市场定价、交易成本、流动性与资产定价之间的理论与
经验关系，为规范与发展我国证券市场提供重要的理论与实证依据；力争在上市公司的竞争优秀、长
期绩效和成长能力方面，为推动我国上市公司的持续健康发展提供重要的理论和经验依据。
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章节摘录

　　就货币政策而言，在萧条时期，中央银行试图买人债券以增加货币供给，但是公众未必会卖掉债
券，因为在经济不景气的情况下人们可能更愿意持有收益可靠且风险较小的政府债券。
公开市场业务不能明显地增加货币供给。
即使中央银行能够增加货币供给，并降低利率水平，但是因为商业银行不愿意为了较低的利息收益而
承担太多的贷款风险，于是，商业银行减少信贷供给。
同时，对经济前景丧失信心的工商企业也不愿意向银行借款，从而减少信贷需求。
在繁荣时期，人们对于低风险和低回报的政府债券不再感兴趣，导致公开市场业务不能马上减少货币
供给。
即使中央银行能够减少货币供给并提高利率水平，但是较高的利率水平反而激励商业银行向工商企业
提供更多的信贷。
再加上工商企业看好未来的经济前景，也愿意增加借款以扩大投资。
结果，不论是在繁荣时期还是萧条时期，中央银行都无法准确预测货币政策工具的最终效果。
　　第三，财政和货币政策都会受到时滞（Time Lag）问题的困扰。
一方面，财政政策从方案草拟、议会讨论、元首批准到最后执行都有一个过程，少则几个月，多则数
年。
然而宏观经济形势在这段时间里也许已经发生了意想不到的剧烈变化，从而使得最终执行的财政政策
不能实现预期的效果，甚至产生相反的作用。
政府本来打算在经济萧条时期刺激有效需求的增支减税方案也许在两年之后才得以通过和实施。
假如此时的经济已经复苏，那么扩张性财政政策将促使经济加速升温，甚至引发通货膨胀。
由于存在时滞问题，政府干预有可能使宏观经济形势变得更加糟糕，不但不能熨平波动，反而还会加
剧波动。
另一方面，虽然货币政策的时滞通常都比较短，但是从一般均衡的角度来看，中央银行并不能完全隔
绝由于财政政策时滞而引发的经济波动。
货币政策必然要受到财政政策时滞的外部性冲击。
结果，货币政策的最终效果很可能出乎中央银行的预料。
　　第四，财政和货币政策要受到其他宏观政策因素的影响。
在固定汇率制度下，国内的宏观经济政策必须服从于外部平衡的需要。
当国际收支出现顺差的时候，政府即使面临国内高通货膨胀率的压力，也不得不增加财政赤字和降低
利率水平以缓解本币的升值压力；当国际收支出现逆差的时候，政府即使面临国内高失业率的压力，
也不得不削减财政支出和提高利率水平以阻止本币贬值。
　　⋯⋯
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