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相关研究：  

变化的开始 

——五中全会公报点评 

2020-10-30 

供给收缩和需求弱化，波动开始加

强——日欧央行 10 月议息会议点

评 

2020-10-30 

人民币进入到升值顶部区间——人

民币报价模型“逆周期因子”调整

点评 

2020-10-28 

复苏继续，享受顶部的风光——中

国 9 月金融数据点评 

2020-10-15 

央行释放对人民币升值的预期管理

——人民银行下调外汇风险准备金

率点评 

2020-10-11 

无增量信息，货币政策继续向财政

妥协——美联储 9 月会议纪要点评 

2020-10-08 

 

 

货币政策“精准导向”，关注总需

金融自由化的终结和数字抵押品的开端 

——金稳委专题会议点评 

事件 

据中国政府网消息，10 月 31 日，国务院金融稳定发展委员会（简称金融委）召开专题会

议，传达学习党的十九届五中全会精神，研究部署金融系统贯彻落实工作。会议由中共中

央政治局委员、国务院副总理、金融委主任刘鹤主持，金融委有关成员单位负责同志参加

会议。 

点评 

金稳委会议释放了金融自由化终结的信号。2010 年以来随着经济增长率的持续下行，资

产端收益率进入到回落通道，一方面需要从供给端推动潜在生产率的上行（供给侧结构性

改革），另一方面从需求端创造了不断“加杠杆”以获取收益率增厚（金融自由化）。本次

金稳委专题会议指出，要处理好“金融发展、金融稳定和金融安全的关系”，即对于未来

的金融监管加强是必然的过程，五中全会公报上也表达了对“安全”的极端重要性。同时，

本次会议也表达了对当前金融自由化的态度。即“坚决整治各种金融乱象”，并对各类违

法违规行为“零容忍”，意味着 2017 年以来的金融去杠杆过程并未转变，尽管节奏随着实

际进程有所放缓（资管新规延长过渡期至 2021 年，地产融资新规也截止至 2023 年），但

是整体金融杠杆去化的过程并没有转变，意味着金融自由化的终结。 

关注信用创造渠道的转变。现代社会自走过了实物本位、金本位之后，进入到了信用本位

的过程之中，但是当前的货币体系仍然存在缺陷，基于实物抵押品的信用扩张过程（房地

产周期和信用周期的并轨），以及基于主权信用的扩张过程（政府财政赤字化），对于当前

金融和经济带来的影响仍在进一步发酵。我们预计未来信用扩张将从土地转向数据，但当

前依然处在前者信用受限（信用周期见顶，信用扩张进入到下行状态），以及后者信用待

建立（数据资源产权、交易流通等基础制度和标准规范）过程中，信用创造机制的转换过

程也必然面临着摩擦和不确定性，市场仍将呈现出对于确定性资产/核心资产的追逐。 
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附：刘鹤主持召开国务院金融稳定发展委员会专题会议 

来源：中国政府网1 

10 月 31 日，国务院金融稳定发展委员会（以下简称金融委）召开专题会议，传达学习党的

十九届五中全会精神，研究部署金融系统贯彻落实工作。会议由中共中央政治局委员、国务

院副总理、金融委主任刘鹤主持，金融委有关成员单位负责同志参加会议。 

会议认为，党的十九届五中全会是在世界经历百年未有之大变局、我国处于实现中华民族

伟大复兴关键时期召开的一次具有全局性、历史性意义的重要会议。全会审议通过了《中共

中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》，习近

平总书记发表了重要讲话，对做好“十四五”期间和更长时期工作进行了全面战略部署。深

入学习和贯彻落实党的十九届五中全会和习近平总书记重要讲话精神，是当前和今后一个

时期的重要政治任务。金融系统要增强“四个意识”，坚定“四个自信”，做到“两个维护”，

自觉把思想和行动统一到党中央决策部署上来。 

会议强调，要按照五中全会做出的战略部署，扎实做好金融改革开放各项工作。建设现代中

央银行制度，完善货币供应调控机制，健全市场化利率形成和传导机制。构建金融有效支持

实体经济的体制机制，提升金融科技水平，增强金融普惠性。深化国有商业银行改革，支持

中小银行和农村信用社持续健康发展，改革优化政策性金融。增强资本市场枢纽功能，全面

实行股票发行注册制，建立常态化退市机制，提高直接融资比重。推进金融双向开放。完善

现代金融监管体系，加强制度建设，提高金融监管透明度和法治化水平，完善存款保险制

度。坚决整治各种金融乱象，对各类违法违规行为“零容忍”。积极稳妥防范化解金融风险，

坚决维护金融稳定，牢牢守住不发生系统性金融风险的底线。 

会议指出，当前金融科技与金融创新快速发展，必须处理好金融发展、金融稳定和金融安

全的关系。要落实五中全会精神，坚持市场化、法治化、国际化原则，尊重国际共识和规则，

正确处理好政府与市场的关系。既要鼓励创新、弘扬企业家精神，也要加强监管，依法将金

融活动全面纳入监管，有效防范风险。监管部门要认真做好工作，对同类业务、同类主体一

视同仁。要监督市场主体依法合规经营，遵守监管规则，完善公司治理，履行社会责任。要

增强业务信息披露全面性和透明度，保护金融消费者合法权益，加强投资者教育。要督促上

市公司规范使用募集资金，依法披露资金用途。要健全公平竞争审查机制，加强反垄断和反

不正当竞争执法司法，提升市场综合监管能力。要建立数据资源产权、交易流通等基础制度

和标准规范，加强个人信息保护。 

会议还研究了其他事项。 

 
1 http://www.gov.cn/xinwen/2020-10/31/content_5556394.htm 

点评：1）现代中央银行制度，

是建设和完善；2）金融支持

实体经济，是构建和有效性；

3）国有银行改革，是深化和

优化；4）资本市场，是增强

枢纽功能和全面注册制；5）

金融监管，是完善；6）金融

乱象，是坚决整治继和“零容

忍”，意味着金融自由化的终

结。 

点评：1）金融发展、稳定和

安全之间的关系处理，而非

舍此即彼。2）对于国际共识

和规则的尊重，即巴三等监

管。3）同类业务、同类主体

一视同仁，不应金融科技而

有所差异。4）建立数据资源

产权、交易流通等基础制度

和标准规范，意味着数字化

战略的起步。 
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