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一 ／张晓慧

／以我为主保持定力，
应对全球加息潮

毋庸置疑，我国经济韧性强、长期向好的基本面不
会改变，但经济中这些不确定性也都真实考验着中
国金融政策的内在稳定性、前瞻性、精准性和有效
性，提示我们必须认真加以应对。

全球加息潮：风险与应对
2022年3月以来，随着美联储开启新一轮加息周期，全球范围内出现密集加息潮。目前看来，加息潮对

于抗通胀的效果远不能令人满意，同时加息潮加剧了全球经济衰退风险和金融稳定风险，发展中经济体和

发达经济体都卷入其中。面对全球加息潮，我国货币政策以我为主兼顾内外平衡，保持了政策定力。我

国经济韧性强，长期向好的基本面不会改变，但全球加息潮真实考验着中国金融政策的内在稳定性、前瞻

性、精准性和有效性、提示我们必须认真加以应对。我国将如何应对?带着这些、司题，本期封面专题力求

全面探讨全球加息潮的影响，有关的经济体该如何应对全球经济衰退可能性加大的前景，应采取哪些举

措，避免被全球政策收紧带来的溢出效应严重波及。

／邵字、陈达飞

4 n／通货膨胀、竞争性加息与
O／全球经济衰退风险

由于主要经济体都已经进入放缓阶段，逃逸衰退将
成为2023年全球宏观、政策和资产配置的一条逻辑
主线。

万方数据



TSINGHUA FinanciaI Review

目录l清华金融评论

CONTENTS
宝

／王永利
1n／警惕美元大幅加息的
[U／国际影响

／宗良、裴礼杨
1，]／新兴经济体应对全球加恩潮的
[o／策略选择

／张伟 ⋯
厂、厂、／美联储持续加息将加大
么O／美国政府债务风险

／温彬、亨鑫

30／昌令霉募嫠茎分析与目元

／姬明、刘丹．
厂、厂／今球打n自潮下的昔令与。
_<h／__。g＼一／J147三“黔。“。叠兰+三
UJ／ 大呆阁品价格乖莽展军

／谭小芬、程颖越

39／麦需搜导荠对跨境资本流动的

／史明坤、张爱武

1／1／全球加息潮对
斗Lr／ 由围A日号的影n向

／潘宏胜、王广凯

』厂、／今T,求tn自潮对人犀币围际仳的
丛H／主i高蕞等2筹一儿H削4小叫Ju／影啊／义县／业只J

／张蓓、邓瑛

F卅／7]口息潮与金鬲女风险
h 7／7⋯I-k'。署／鬲素嵩～一L一7 儿u／,八47I／ 7月叫7、叫

在美元加息过程中，中国一定要保持足够的定力，坚持
以我为主、实事求是，稳中求进。

多数新兴经济体本国货币国际化程度较低，主权信用
不高。为减弱来自美联储的政策压力，新兴经济体应
当主动寻求国际合作，加强自身风险抵御能力。

美联储以如此猛烈的力度和极快的节奏持续加息，不仅
会加大美国政府债务风险，而且也会使得美国货币政策
与财政政策的协调变得更为艰难。

展望后市，在美联储持续加息背景下，日元仍有贬
值压力，但随着明年全球经济衰退步伐加快，日元

贬值压力将逐步缓解。

从历史上来看，在历次加息周期中，黄金及大宗商
品价格走势存在差异，黄金价格的表现一般会略差
于铜、原油等大宗商品的价格。

加息潮短期内还难以止步，短期全球资金的流动方向
也不会明显变化，一些经济体，特别是新兴和发展中
经济体面Iltla9资本外流压力，会影响股市、债市和汇
市的稳定。

2022年初以来，全球已有数十个经济体多次宣布加
息。从市场利率、实体经济、国际短期资本流动等传
导渠道分析，全球加息潮的进一步发展对A,ER@影响可
能很小。

本文结合全球加息潮的背景和原因，梳理新冠肺炎瘦情
以来snan息背景下人民币国际化的新进展，研判人民币
国际化的条件和发展趋势，并提出相关政策考虑。

总体看，不同于以往加息周期往往导致新兴市场经济体
或资源国金融动荡乃至爆发金融危机，本次加息潮对发
达经济体特别是欧洲的冲击可能更为显著。
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／李海辉

／我国经济高质量发展的
／ 基本动力仍然扎实

总体而言，我国老龄化负担要比老龄化程度；带后
20年左右，目前看我国还有7年左右的“窗口期”

进入人口高负担阶段。在这段时间里，应当审|直
做好人口老龄化；中击的准备和应对。
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／叫崮制脞刈

目前，我国经济复苏尚不牢固，为了保障国内经济

稳健前行，我国须警惕和防范输入l生通胀风险。

蔡真、蔡永兴
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上人L lJlLk／／r<／L二，—LbHJ寸≮义
现代化新征程要求经济增长路径转向以人

力资本、知识要素为主导，同时包含平等、可

持续等多维度目标的新路径，金融支持体系

则要求转向以资本市场为主导、银行为辅的

结构，货币政策范式也应随之转变。

／杨小海 一

／关于构建境内外币结算
／ 便利化体系的构想

放开境内合理场景外币结算的政策限制

风险可控，对于投资和贸易自由化便利化

具有重要的意义，目前最大的难点就是观
念上的阻力较大。

／文根第、沈丹凤、林鑫炜、孔维煜
／ ．，．。，，⋯，、——一
／F PA视阈下商业银行投行业务的转型发展

／
商业银行投行业务下一阶段的转型方向，大致可以按照“从产品到客户、从投资到撮合、从中收到营收’’三
个维度进行探讨。

资本市场
CAPITAL MARKET

／张云峙、周辉亮． ⋯，
／区域性股权市场引入区块链

’／技术探索数字化转型之路
本文以上海股交所为例，探讨了以区块链基

础技术架构为纽带，以大数据为核心驱动力，

打造创新应用场景的数字化转型发展思路。

／臧宁宁

／从原始权益人视角看基础设施
／RElTs风险及建议

原始权益人是基础设施项目的提供方，是公募

REITsIjg发起方和资金需求方，也可能是REITs

运营阶段项I|la9经营管理方，在基础设施REITs
中扮演着非常重要的角色。
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本文分析了我国政府引导基金发展现状、特点及

其推动产业转型升级的底层逻辑，重点提出了用

好政府引导基金的若干关键问题。

张文闻
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投资策略研究与启示
随着越来越多的企业开始践,f亍ESG，国内资管机构

lagESO投资也呈现快速发展势头。本文通过对国际

一流投资机构如何践行ESG投资策略的实践分析，

提出了对中国资管机构的相关启示。

金融科技
FlNANCIALTECHNOLOGY

／姚前

o 1／N FT的特点与
J／ 风险

NFT是一个新兴领域，如何更好发挥其所
长，服务实体经济，避其所短，防范市场风

险，需要业界、学界、监管部门集思广益，共
同推进。

／颜冬

94／蠢擎耗饕牮商业银行管理
商业银行数字化转型，不仅是为了增加经营效
益、提高运营效率、精益风险管理，更是金融服

务实体经济题中之义，依托数据要素和金融科

技，创新银行产品和服务，大力支持传统产业数
字化。

论又故事汇
ESSAYS AND PAPERS

／卓小杨
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论文提出的等价期望测度方法具有非常广]淘的应用前景，可以被广泛用于金融衍生品和固定收益证券的风险

管理领域。

／陈银华

／《商对与候相羊令鬲中冈
／

n／—』_／、J u ／＼l__／＼—业 1]山／7、o

／险路线图》的实施进展
一年来，公共部门和私营部门在实施《应对
气候相关金融风险路线图》的四个领域都取
得了进展：公司层面的披露、数据、风险分析
以及监管实践和工具。

／丁安平

／县奎央行的
，]屎算

日元暴跌在很大程度上是由日本央行与美联
储之间巨大的货币政策差异所致，日本坚定
不移地继续维持货币宽松政策。

／周道许、吴盈盈、饶倩
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／ 支持专精特新企业发展不仅依托于政策，同时也要依靠资金部门的大力支持，这将是金融领域发展的重大
机遇和挑战。在不断提升金融服务的广度与深度的同时，也要不断进行产品的创新探索，给专精特新企业

发展带来更扎实的支撑。
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