
玉豁

I

燃
阕
《《爨蛩磊i蛰

占锄

震

黔辫
一粼霞～遴

黧

万方数据



阴
_-

嘲NGH帆开flanciaI Review

清华金融评论l目录

CONTENTS

／卷首语

厂、厂、 ／周皓 对中国经济而言，未来最大的红利仍是全方位和高水

眨／髯蝥犟器磬客嚣轰循环新发展格局鬻辩穗蓁纂瓣褫霉雾构建“十四五"时期双循环新发展格局_千西i；爵拍妓循环新发展格局枷乡成。

2021年作为“十四五”规划的开局之年，在构建新发展格局的大背景下，中国经济未来最大的红利仍

是全方位和高水平的改革开放。 “金融是血液，经济是肌体”，金融改革开放不仅可以优化金融体系结

构，更能促进经济的健康发展。面对世界百年未有之大变局，要坚持“以我为主”的宏观经济结构性政

策，抓准时机推动新旧动能转换，以深化改革开放为抓手，坚持经济高质量发展方向不动摇，维护政策

预期的稳定，助力“十四五”时期双循环新发展格局的形成。在此背景下，本刊邀请政策制定者、行业

领军人物、专家学者等，共同探讨分析如何更加有效地推行和深化金融开放，为推动形成国内国际双循

环相互促进的新发展格局建言献策。

／刘连舸

／发挥大行优势
l、／助力高水平对外开放

／蔡建春

l。、／推进资本市场高水平开放
：』／助力构建新发展格局

在金融支持高水平对外开放进程中，我国大型银行责
无旁贷，要密切跟踪发展趋势，深化改革发展，持续
增强国际竞争力。

资本市场高水平开放是畅通国内国际循环的“连接
器”，是构建开放型体制机制的“助推器”，也是资
本市场高质量发展的“放大器”。未来上交所将重点
从五方面推动资本市场高水平制度型开放。
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／黄国波、王皓、刘绍东、韩若冰

1[／以拓展外循环为切入点之一
[U／有效推动我国内循环做实做强做优

／霍建国

29／薯萑薹菱嫠磊馨暴塞箍

／张日忠

1n／疫情常态化下的海外环境、
oo／国家战略与投资策略

／王健、李博文

厂、厂、／粤港澳大湾区可以作为
3b／我国金融市场开放的试验田

／沈明高

sg／琴囊莉萋蹇阔基础
／程实

44／焉舞弄霰磊孪幂≥合

／周皓、沙楠、赵靖

／1_7／以时间换空间防风险于未然
钭／／——基于《202 1年度中国系统性

金融风险半年报》的评述

商业银行应主动融入新发展格局，服务国家重大战略
加快转型发展，助力实现实体经济高质量发展。

高度依赖外商直接投资和国际贸易的外循环，或者依
托传统产业投资导向的强内循环模式均已不太契合我
国未来发展需求。我国开启的新型国内国际双循环应
该是相对均衡且更倾向于结构化的。

当务之急是我国需要把握好高水平开放同高质量发展的
内在联系，坚定不移地推进我国经济高质量发展，全面
提高我国经济的发展质量和国际竞争力。

新的海外环境下，海外投资机构应紧密围绕国家发展规
划和海外战略，重点关注产业与实体经济，关注制造业
与高科技领域的高端合作，支持中国企业国际化和全球
发展，促进国际金融合作、产能合作。

粤港澳大湾区可以成为我国资本市场开放的试验田，在
深化市场开放、科技创新、基础设施升级改造以及加强
人才和资本流动这四大领域上重点发展。

以增长自主性与效率普遍改善为特征的双循环经济，
可以对冲美债收益率上升，支持人民币升值、人民币
资产崛起和人民币国际化进入实质性推动阶段。

“十四五”时期，中国经济金融的对外开放将追求由
量及质的全面提升，这不仅是全球化迭变的现实应
对，也符合中国双循环格局的内在要求。更高水平的
对外开放要重点把握十个结合，以此释放出后续的发
展潜力与改进空间。

2020年我国整体系统性风险水平虽有小幅跳升但迅速
回落并在2021年趋于稳定。后疫情时代，风险过度集
聚在银行部门将产生一定的隐患，资本市场广度和深
度不够也制约了风险出清分担的渠道。
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最新关注
SPOTL|GHT

／高善文

53／壳荤再箍鋈窦复的
本文分别讨论了与疫情和经济恢复有关的三

个领域的特征事实：货物消费对服务消费的替
代、供应限制的影响、预防储蓄与被动储蓄。

／尹中立

5 9／磊嚣菁衾藉襄霪毁快速上涨
从2020年下半年以来，热点城市已经出台了

不少政策来遏制房地产投机，但效果并不理

想。房价是诸多因素的综合反映，房地产调

控需要多方协调。

央行与货币
MoNEY&CENTRALBANKING

银行与信贷
CREDIT&BANKING

／尹楠

6 9／屋萋箍举磊迷餮爰衾翌鑫藿制
在经济下行和强监管双重背景影响下，如何建立

“尽职免责”长效机制、保持和提升商业银行服

务民营小微企业意愿和能力至关重要。

／张大伟

71／后疫情时代小微企业面临的
／[／主要问题及政策建议

g'寸2642家存量小微企业客户开展疫情影响专

题调研，从经营状况、面临问题、政策效果等方

面对瘦庸后小微企业现状进行了深入分析。

资本市场
CAPITAL MARKET

／方重
_7仄／上市公司表决权委托的实证分
／J／析及监管思考

监管部门需要强化穿透式监管，充分揭示风险、

分类施策，聚焦风险公司监管、关口前移加大并
购重组监管、警示教育紧抓“关键少数”履职尽

责、监管协作，保障上市公司稳健经营发展。

／张海云、陆本立82／窨豢高资产证券化
本文分析了透明度对于资产证券化市场发

展的重要意义，并以欧盟STS标准和美国信

息披露制度为借鉴，提出了我国资产证券化

市场透明度建设方面的建议。
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财富管理
WEALTH MANAGEIVIENT

／周延礼、魏晨阳、杨修武

Q瓦／对保险业数字化转型现状
uu／的观察与分析

金融业保险业要牢记金融保险与科技融合的使
命，抓住数字技术发展机遇，有效提升新兴技

术的效能，及时解决行业的痛点租2筐点，进—步

向数字化及智能化升级转型迈进。

／洪磊

Q C}／关于增强期货行业服务实体经
uJ／济能力的几点思考

当前应大力培育发展大宗商品场外交易商群体，加

强期货行业“信义义务”文化建设，充分发挥协会职
能，推动行业创新发展。

金融科技
FINANCIAL TECHNOLOGY

／杨农

9／1／磊弊趸尝务旅
本文主要从我国直销银行的类型及业务发
展模式、面临的主要问题及挑战入手，分析

直销银行的业务发展情况，并阐述对于直

销银行发展的几点思考。

郭可为

全球缺芯困局
中国路在何方
2020年下半年以来，芯片产能不足的状况愈演

愈烈。未来只有政府、企业、金融机构、民间资

本步调一致，形成合力，尽快突破关键核心技

术难关，才能推动芯片产业的持续健康发展。

论文故事汇
ESSAYS AND PAPERS

／田轩、黄兆君
n_7／了解你的客户结构因为它决定了你的薪酬
一’7 风险激励型薪酬结构对企业发展至关重要，在薪酬制定中，董事会通常会根据企业客户结构对管理者薪酬中的

风险激励进行调整，进而提高管理者薪酬激励的效率。

国际
NTERNATlONAL FlNANCE

／晗尔·斯科特(Hal Scott)

99／戮震骱珊匀
本文介绍了美国REITslb9市场表现以及REITs
产品在美国的税收待遇与监管未来，指出未来
还要进一步评估REITslb匀风险和对于投资者的
风险。

／1 O

张方波

RCEP签署助力
金融进一步开放
《区域全面经济伙伴关系协定》已成为目前全
球规模最大和最具影响力的自贸协定。这一多
边自由贸易平台的成立，j．-g为我国进一步的金
融开放提供新机遇和新动能。

道口研究
PBCSF RESEARCH

／马兰亚、魏行空、张福栋
／1 n仄／中国房地产企业融资现状分析与转型对策研究

L7、、／／ 当前，中国房地产企业普遍面临融资渠道收紧的问题。本报告对房地产企业各类融资渠道现状进行了分

析，结合监管动态和行业发展趋势，对新常态下房企如何走出融资难的困境进行了探讨。
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广告

清华大学五道口金融学院于2012年3月29日正式成立。学院由中国人民

银行与清华大学合作，在中国人民银行研究生部的基础上建设而成。

学院以“培养金融领袖，引领金融实践，贡献民族复兴，促进世界和谐”力使命

遵循国际先进的金融学科和商学院高等教育模式办学，锐意打造国内领先、

国际一流的金融高等教育平台和金融学术、政策研究平台。

学院培养高层次、创新型、国际化的金融人才，为中国金融业的发展提供坚

实的智力和人才支持；致力于建设一流金融智库清华大学国家金融研究院、

清华大学金融科技研究院，助力中国金融改革与发展。

理事会领导下的院长负责制

架起学界与业界的沟通桥梁

汇聚一流师资力量

打造一流金融智库

创新的课程体系设计

丰富的案例库资源

聚焦金融领域

深入前沿实务

地址：北京市海淀区成府路43号(100083)

邮箱：office@pbcsf．tsinghua．edu．cn

电话：01 0-62798255

网址：＼^n^n^，．pbcsf．tsinghua．edu．ca 戮
《清华金融评论》

微信订阅号

订阅电话：

01 0-62773231

金融学博士

01 0—62780555

金融专业硕士

01 0—62780555

双学位金融MBA

01 0—62782760

金融EMBA

01 0—62798555

全球金融GSFD

01 0—62705955

高管教育
01 0—62799555

清华五道口微信公众平台
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