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则的内涵及意义。 答：（1）货币政策规则是相对于货币操

作中相机抉择而言的。（2）执行货币政策规则的基本原因在

于，随意性会导致政策在时间上前后不能一贯以至互相矛盾

，进而影响货币政策的效果。（3）泰勒指出，货币政策规则

就是基础货币或利率等货币政策工具如何根据经济行为的变

化而进行调整的一般要求。（4）规则型的政策核心是，在方

法上遵循计划，不是随机地或偶然地采取行动，而是具有连

续性和系统性。系统性是货币政策规则的中心内容。根据系

统性的要求，货币当局必须建立系统性的反应机制，以考虑

私人部门的预期行为，使这一时期的货币政策优化。（5）*

货币政策规则的主要好处是，所制定的决策是用于各种不同

的情况，而不是以各个个别案例为基础进行设定，这种决策

对于预期具有积极的作用。（6）通常，管理良好的中央银行

大多实施规则型货币政策。当然，绝对规则的货币政策也是

不可取的。因为，规则的货币政策是假设货币当局获得完全

的经济信息，从而达到最优的货币政策。事实上，货币当局

对经济信息的了解是不完全的。（7）各国不同的经济发展阶

段，货币政策规则也不尽相同。并且，随着一个国家经济发

展的变化，货币政策常常从一个规则向另一个规则转化。54.

货币传导机制的信用渠道是如何发挥作用的？ 答：在金融界

，通常认为在信用市场上存在着两个基本的货币传导途径，

那就是：银行贷款渠道和资产负债表渠道。●银行贷款渠道



。（1） 因为银行在金融体系中扮演着特殊的角色，他们特

别适宜于处理特定类型的借款者，特别是小企业，那里不对

称信息问题特别突出。（2） 减少银行储备和银行存款的紧

缩货币政策将通过它对这些借款者的作用产生影响。（3） 

货币供给（M）下降，使得银行存款（D）减少，进而使得银

行贷放出的贷款下降。银行贷款（L）下降，使企业投资（I

）减少，从而使总产出（Y）下降。以图式表示，这一货币政

策效果就是：M↓→D↓→L↓→I↓→Y↓。●资产负债表渠

道。（1）资产负债表通过企业资本净值的改变来发挥货币传

导的作用，是建立在下面的认识之上：很低的资本净值意味

着贷款者实际上对他们的贷款获得很低的担保，同样，来自

逆向选择的损失增大。（2）货币政策能通过几种方式影响企

业的资产负债表。①紧缩的货币政策（M↓），引起证券价

格下降（Pe↓），这进一步使企业的资本净值下降，由于逆

向选择和道德风险问题的增多，因而导致投资支出（I↓）和

总需求下降（Y↓）。这便引出了货币传导资产负债表渠道的

下述图式：M↓→Pe↓→逆向选择↑和道德风险↑→L↓→I

↓→Y↓。②提高利率（r）的紧缩政策也引起企业资产负债

表的恶化，因为它减少了现金流。这就为资产负债表渠道引

出了以下附加图式： M↓→r↓→现金流↓→逆向选择↑和道

德风险↑→L↓→I↓→Y↓。（3） 信用渠道不仅对于企业的

支出起作用，同样也适用于消费支出。由货币紧缩引起的银

行贷款下降势必引起消费者对耐用消费品和住房购买的下降

，他们没有其他的信用来源。同样，利率的提高引起家庭收

支表的恶化，由于他们的现金流受到相反的影响。①按照流

动性效果的观点，如果消费者预期他们有更大的可能处于金



融萧条之中，他们会更愿意持有较少的像耐用品和住房这样

的非活动性资产和更多的流动性金融资产，因金融资产如银

行的钱、股票和债权等容易被认为以完整的市场价值变为现

金。②当下降的股票价格降低金融资产的价值时，对耐用消

费品和住房的消费支出也将下降，因为消费者具有安全性差

的金融地位和更高的遭受金融损失可能的估计。以图式的形

式表示：M↓→Pe↓→金融资产↓→金融损失可能性↑→耐

用消费品支出和住房支出↓→Y↓。③货币紧缩导致在耐用消

费品和住房开支上的下降的另一个理由是：耐用消费品和住

房的非流动性。消费者现金流的下降增加了金融损失的可能

性，这降低了消费者持有耐用消费品和住房的愿望，也就减

少了消费者在这些方面的开支以至总产出。 100Test 下载频道
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