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内容概要

　　《金融稳定下中国货币政策运行研究》以优化开放条件下中国货币政策运行为目标，逐层拓展“
金融稳定下货币政策运行”的内涵与外延。
在货币政策运行基础、关键参数考量基础上，进一步分析金融稳定约束下货币政策相机抉择范式与动
态随机一般均衡及其政策空间，为促进我国货币政策有效实施、保障金融稳健运行提供对策建议。
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章节摘录

　　第一，中国整体商业信用水平不高。
我国长期以来所实行的是高度集中的计划经济，表现在金融方面是直接的贷款规模管理，因而对商业
信用一直采取禁止或限制的政策，在商品交易中，没有或很少有商业票据。
这就直接导致作为再贴现政策中最多使用的工具——商业票据在中国市场不存在，直接制约了再贴现
政策的发展。
　　第二，票据市场发育不成熟。
中央银行的再贴现政策是通过再贴现影响金融机构的资金供求状况，商业银行通过贴现和承兑影响企
业之间的资金供求状况来实现的。
因此，再贴现政策发挥作用必须要有发达的票据业务和规范的票据市场作基础。
而我国商业汇票业务虽有一定的发展，但总体发展速度不快，发展水平不高，再贴现政策很难在中国
广泛运用。
　　第三，商业银行承兑贴现操作不规范。
现行的法律、法规的制定存在软化的问题，对商业银行的违规操作行为制裁不够有力。
商业银行为了其自身的利益不惜违规操作，使中央银行的资金不能按照宏观控制者的意愿进入社会，
给商业汇票的推广工作带来负面影响。
这也是制约再贴现业务在中国进行开展的重要因素之一。
　　第四，再贴现操作规则的自身存在局限性。
按照现行贴现的主要操作规范——中国人民银行制定的《商业汇票承兑、贴现与再贴现管理哲行办法
》的规定，再贴现操作实行总量比例控制。
期限比例控制和投向比例控制。
这一操作规则在中国人民银行对再贴现限额实行集中管理和统一调度的管制下，显得缺少灵活性，从
一定程度上制约了再贴现政策的活力。
因此，中央银行很少使用这种间接货币工具来作为调控宏观经济的主要手段。
　　3.公开市场业务　　公开市场业务是中央银行通过买进或卖出有价证券，收放基础货币，调节货
币供应量的活动。
与一般金融机构所从事的证券买卖不同，中央银行买卖证券的目的不是为了盈利，而是为了调节货币
供应量。
在中国，公开市场业务的作用机制是人民银行卖出有价证券，首先影响货币供应量，紧缩银根，同时
提高市场利率、降低商业银行超额准备金，从而缩小整个社会信贷规模，紧缩全社会投资规模和社会
总需求，最后降低通货膨胀率，实现稳定物价的目标，但同时也伴随着经济增长速度减慢、就业率下
降。
　　⋯⋯
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