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货币与债券市场

!

!

央行公开市场操作净投

放资金
"

月份紧缩措施出台密

度较大
"

央行年内第
#

次加息和

第
$

次上调存款准备金率
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银行间拆借和回购市场

交易活跃
"

市场利率上扬
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银行间市场债券发行量较

上月大幅减少
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银行间债市交易活跃
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二
!

股票市场

(

!

新股首发募资额屡创历史

新高
"

市场融资额创历史天量
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市场压力和分歧加剧
"

大盘高位震荡
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市场资金压力已初步显

现
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市场估值高企不容忽视
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金融市场运行情况

四大对策建议

!

从组成一致合成指数的诸多指标来看
"

导致一致合成指数

由今年以来的持续上升开始转向平稳增长
$

根据前
"

个月的先行

指数走势判断
"

未来一个时期一致合成指数的走势可能会出现稳

中回落的态势
"

这意味着当前偏快的经济增长将有所放缓
$

!

在构成综合警情指数的
()

个指标中
"

变化与上个月基

本相同
$

这其中
"

财政收入
!

*(

!

发电量
!

工业增加值增速和工

业企业销售收入等五个指标继续处于红灯区
"

并且已经持续了

较长的时间
&

金融机构人民币贷款增速
%

固定资产投资增速
%

消

费品零售额增速和
+,-

四个指标继续处于黄灯区
"

其中
+,-

是
$

月份由绿灯区进入黄灯区的
&

()

个指标中只有进出口总

额增速处于绿灯区
"

但出口增速仍保持较快的增长
$

!

鉴于我国目前经济发展现状
"

我们应当采取以下政策措

施来予以应对
'

第一
"

以调整固定资产投资结构为重点
"

促进经

济发展方式转变
&

第二
"

要综合运用利率和汇率手段进一步收

紧流动性
&

第三
"

综合运用财政政策工具
"

着力优化经济结构
%

改善民生
&

第四
"

严格土地市场的管理
"

确保各项土地调控措施

的贯彻落实
$

经济增长偏快势头得到初步控制
!!"#$%& '()*+

%))$

年
"

月份经济景气分析报告

图
( (""$

年以来先行合成指数与一致合成指数趋势变动图

图
%

综合警情指数趋势变动图

图
&

综合警情指数冷热状态显示图

图
'

'

(""$

年以来经季节调整后固定资产投资变动走势

图
.

'

(""/

年以来经过季节调整后
+,-

变动走势

一
%

经济增速稳中回

落
"

经济结构将继续改善

-

!

综合警情指数继续处于红

灯区下沿
"

过热势头得到初步控

制
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先行指数和一致指数双双

企稳
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经济增长的动力进一步协

调
"

经济结构将明显改善
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%

主要经济景气指

标变动情况

-

%

工业生产增速大幅反弹
"

季节调整后在红灯区持续上行
#
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固定资产投资增速高位小

幅回落
"

季节调整后在黄灯区小

幅上行
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进出口增速继续下滑
"

季

节调整后在绿灯区内继续下行
#

#

895 ¶3í8ó"iE¯êë

sr#$

!

%/&05 ìz

!"-"(&

/&05 uù||

-#(),

5

iE¯|�°WÅ'5 qÃ?·

¶Ð��'°WÅ.=

#

895iE¯è°WïEð

ñâ�=675E¯||

!!(),

5i

¯||

-'(-,

=é8no"}()

d

!+#(-

/*05ù{8��

-"('

/*0=

-8#

8¶3ó+iE¯

Û¡uù||

!+(&,

= 675E¯

||

!.(-,

5 i¯||

-#(-,

5"

}()

-)&'(&

/*05 ,w�&

ã&��= �á85¶3i¯fý

�-Ý:û[éÊ.i¯/0ü3

'12z3±ó;ó+?@@A

tuGÐeo=

*

%

居民消费平稳增长
"

季节

调整后社会消费品零售额增速在

黄灯区内运行
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当月涨幅小幅回落
"

季节调整后在黄灯区内大幅上

行
#
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发电量增速小幅回升
"

季

节调整后在红灯区下沿上方平稳

运行
#
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财政收入大幅增长
"

季节

调整后财政收入增速在红灯区

内小幅下行
#

#

89!"Á�S

�||=7\±úû!"Á�ì

*"#-(+!

/05uù||

*!(!,

5

uù|�ù{8��

-!(&

��

/Ã= qÃ?·¶5!"Á�|

�Ð���'Ä�Å.=ó:q

r5ã3!"Á�ù�&u;|

|

+-(!,

= 675ó:qrã3

NÁÁ�uù||

+"(),

5ïÅ

-##*

&N{pH����|

�5 hcI�

!""'

&ã&Á�

Ûè=

)

%

6-

增速稍稍回落
"

季节

调整后在红灯区继续上行
#
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人民币贷款增速继续小幅

加快
"

季节调整后在黄灯区中部

小幅上行
#
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以调整固定资产投资结构为

重点
"

促进经济发展方式转变

目前
"

自筹资金和其他资金已

占到固定资产投资资金来源的
.",

以上
"

成为主要渠道
#

这表明
"

依靠

信贷紧缩已经难以从总量上抑制投

资的过快增长
#

因此
"

一定要把对投

资的调控从以控制总量为主向优化

结构转变
"

从新项目入手
"

促进经济

发展方式的转变
#

为此
"

一是要从严

控制新开工项目
"

做好环评工作
"

适

当控制重大项目开工节奏
"

采取更

有力的措施遏制高耗能
%

高排放和

产能过剩行业的盲目发展
"

对非理

性扩张的行业实行更加严格的市场

准入标准
"

特别要考虑试行重大项

目区域限批缓批
%

实施区域差别化

产业政策的可行性和操作模式
'

二

是要密切监测贷款投放进度和投

向
"

引导商业银行控制规模
%

优化结

构
"

对资本金不到位的新开工项目

暂缓发放贷款
'

三是要加强对淘汰

落后产能工作的督促检查
"

加大环

保执法和违法查处力度
"

加大燃煤

机组脱硫和污水处理等治污工程力

度
#

四是早日推动资源性产品价格

改革
"

适时出台燃油税和污染税
#

%

%

要综合运用利率和汇率手段

进一步收紧流动性

要进一步提高货币政策的预见

性
%

科学性和有效性
"

继续实施适度

从紧的货币政策
"

适当加大调控力

度
"

收紧流动性
"

保持货币信贷合理

增长
"

控制信贷资金的流向
#

为此
"

中央银行应进一步采取综合措施
"

收紧信贷和货币供给
#

一是在运用

公开市场操作
%

提高法定存款准备

金率等常规手段回收流动性的同

时
"

更应重视利率和汇率的手段
#

要

适时
%

适度提高利率水平
"

使实际存

款利率早日摆脱负利率的情况
"

促

进资金向银行体系回流
"

增强市场

对价格信号的敏感性
'

二是进一步

完善人民币汇率形成机制
"

加快人

民币升值步伐
"

使人民币升值步伐

与升值潜力相适应
"

从根本上抑制

流动性的过快增长
'

三是要加快特

别国债的公开发行
"

吸收市场上过

剩的流动性
'

四是要强化信贷资金

管理
"

控制信贷资金流向不动产和

资本市场
"

提高抵押贷款的杠杆比

例
"

维持金融稳定
#

0

%

综合运用财政政策工具
"

着

力优化经济结构
%

改善民生

要加大财政政策和货币政策之

间的协调配合
"

重视发挥财政政策

在结构调整方面的优势
#

一是要调

整优化财政支出结构
"

加大
(

三农
)%

教育
%

医疗卫生
%

社会保障等重点支

出
"

着力解决改善民生问题
'

二是积

极推动转变经济发展方式
#

要研究

出台促进节能减排的税收和非税收

入政策
"

推进建立生态补偿机制
#

推

动创新型国家建设
"

支持科技成果

向现实生产力转换
"

促进产业结构

优化升级
'

三是在各级政府财政收

入明显增加的情况下
"

要努力增收

节支
#

逐步将所有政府非税收入纳

入财政预算
#

加强预算执行工作
"

严

格控制一般性支出的增长
"

严格控

制机关的楼堂馆所建设
"

从严控制

行政性经费支出
#

'

%

严格土地市场的管理
"

确保

各项土地调控措施的贯彻落实

当前新上项目增长较快
"

违法

违规征占土地的形势依然严峻
#

为

此
"

一是要严格执行土地利用计

划
"

防止违规批地用地
#

二是必须

从严控制新开工项目
"

特别是高耗

能
%

高排放和产能过剩行业的新开

工项目
#

三是要加强土地市场的管

理
"

坚决遏制违法违规征占土地的

势头
#

四是要开展对土地违法
%

违

规的清查行动
#

五是要全面清理
%

摸清底数
"

严格查处纠正
%

依法严

办案件
"

切实抓好整改
%

创新制度
"

确保不走过场
#

总体策划
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