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	宏观经济
	1月份制造业和非制造业PMI双双回升
	1月份，PMI指数结束自去年9月份以来的持续回落，首次出现微升，表明经济运行有企稳迹象，但基础仍需着
	2018年PPP投资逾13万亿元 清退3万亿元项目
	 1月31日，财政部政府和社会资本合作(PPP)中心公布全国PPP综合信息平台项目管理库2018年报
	国内贸易增加值达11.7万亿 带动就业人数首破2亿大关
	商务部1月31日发布数据显示，2018年，国内贸易主要行业（包括批发零售业，住宿餐饮业，居民服务、修
	欧元区GDP增速创四年来新低
	据欧洲统计局31日公布的数据显示，欧元区四季度GDP季环比初值为0.2%，符合预期和前值，续创201

	货币市场
	央行多管齐下 货币政策开年“精准滴灌”
	在整个1月，央行通过公开市场逆回购、降准以及TMLF等操作保证了春节前市场流动性合理充裕。业内人士表
	美联储按兵不动 取消进一步渐进加息措辞
	当地时间周三美联储公布了2019年首次利率决议。美联储维持联邦基金利率在2.25%-2.50%不变，

	监管动态
	证监会拟将QFII、RQFII制度合二为一  
	证监会31日就修订整合《合格境外机构投资者境内证券投资管理办法》《人民币合格境外机构投资者境内证券投
	上海证券交易所设立科创板、试点注册制的实施意见发布
	证监会于1月30日发布了《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》。中国证监会和上海证
	完善融资融券交易机制 证监会拟取消“平仓线”限制
	证监会31日发文称，为进一步优化融资融券业务机制，提升证券公司自主管理能力，沪深交易所正在抓紧修订《

	金融行业
	券商资管最新规模排名出炉 3大公司少了1000多亿
	基金业协会31日发布了2018年证券公司资产管理月均规模前20名和主动管理资产月均规模前20名名单，
	中国债券首次纳入国际主流指数
	1月31日，彭博公司正式确认将于今年4月起将中国债券纳入彭博巴克莱债券指数，并将在20个月内分步完成
	网贷行业进入良性退出期
	数据显示，2019年1月份，全国P2P网贷成交额877.61亿元，环比下降3.78%，同比下降68.

	国企改革
	全国政府部门、大型国企已清偿账款1600多亿
	国务院总理李克强1月30日主持召开国务院常务会议。会议指出，按照党中央、国务院部署，去年11月以来，

	热门企业
	蚂蚁金服估值过万亿 稳坐全球最大独角兽企业
	2018年蚂蚁金服估值同比增长高达150%，企业估值超过1万亿人民币，再次蝉联独角兽指数榜首。去年，
	阿里巴巴成首家单季营收超千亿元的中国互联网公司
	阿里巴巴集团1月30日公布2019财年第三季度业绩。截至2018年12月31日，该公司收入同比(较上
	苹果FaceTime现重大漏洞 纽约政府已介入调查
	纽约政府机构近日正对苹果最近发生的隐私泄露事件发起调查。苹果的FaceTime视频电话服务出现严重漏

	投资关注
	“业绩雷”滚滚而至 机构冷看“业绩洗澡”
	随着上市公司年报业绩预披露截止日的到来，不少上市公司业绩突然变脸，其中不乏机构重仓股，更有大股东“先

	地方创新
	青岛港完成全球首例5G智慧码头方案验证
	青岛港自动化集装箱码头近日成功完成了基于5G连接的自动岸桥吊车的控制操作，实现了通过无线网络抓取和运
	安徽退税平均时间不超过10个工作日
	安徽省发布《安徽省聚焦企业关切进一步推动优化营商环境政策落实的实施方案》，为推动实体经济降成本，支持
	合肥2019年招商引资“开门红”
	今年1月，合肥市新开工大项目54个，总投资684.9亿元。其中5亿元以上项目15个，总投资630.2

	深度分析
	量化宽松可以有，财政主导不能有
	在狗年行将结束的时候，人民银行持续处在政策讨论的中心。不久之前，刚有人民银行是否应该买股票的争论，接
	在这些讨论中，量化宽松是一条明的主线。沿着这条主线，各方在讨论和猜测人民银行会在非常规货币宽松的路上
	让我们先回顾一下近期相关事态的发展。2019年1月16日，《证券时报》记者报道，财政部国库支付中心副
	对财政部官员透露的这一信息，人民银行并未直接表态。但有记者从接近央行人士处获悉，人民银行认为国债并不
	我们姑且将这位“接近央行人士”的表态视为人民银行对财政部的间接回应。在这个回应中其实有两层意思。一层
	1971年8月15日，美国总统尼克松宣布美元与黄金脱钩（美国停止用黄金来兑换美元）。这宣告了布雷顿森
	人民币也属于信用货币。作为中国的中央银行，人民银行发行货币不需要借助任何外在工具。人民银行直接向商业
	人民银行在前些年通过外汇占款发放的基础货币比较多，是因为当时我国有大量外汇流入。在强制结售汇制度下，
	在美国，中央银行经常会通过买卖国债来投放或回笼基础货币。在这种以国债为工具所进行的公开市场操作中，国
	事实上，在现代的信用货币体系中，货币价值没有外在的锚定基础，其价值完全决定于人们对货币的信心。而这个
	所以，将财政部官员有关国债“准货币”的提议理解为人民币“换锚”是缺乏货币金融学常识的说法，没有必要把
	财政政策和货币政策是政府调控宏观经济的两个主要手段，财政部和中央银行也是隶属于政府的两个部门，所以财
	用政府预算约束可以比较容易地看清财政政策与货币政策协调的逻辑。在每一期，政府的财政支出都可以靠财政收
	财政赤字=国债发行+铸币税
	上面这个等式的含义应该是容易理解的。财政如果有了亏空（出现了赤字），那就要么得发行国债来弥补，要么得
	如果自由度在财政政策那里，就叫做“财政主导”（fiscaldominance）。此时，货币政策从属于
	相反，如果自由度在货币政策那里，就叫做“货币主导”（monetarydominance）。此时，财政
	不过这里还必须要说明一下，即使在货币主导的框架下，铸币税还是会收的。因为随着经济规模的自然扩张，市场
	《中国人民银行财务制度》的第44条明文规定：“人民银行全行利润等于各项收入减去各项支出。全行利润按财
	不过，这种铸币税向财政的转移与财政主导下的货币填财政窟窿是两个概念。关键的差异在于在货币主导下，铸币
	新中国成立之后，我国一开始处在财政主导的状态下——在计划经济体制下，整个货币金融部门甚至只是财政的出
	尽管财政主导的历史已经离我们远去，我们仍然可以从留下的文献中体察当时的状态。下面这段话引自财政部在1
	“根据现在预计的数字，1984年国家财政总收入为1465亿元，国家财政总支出为1515亿元。收入和支
	这里所说的“向中国人民银行透支”，是让人民银行填补财政赤字的文雅说法。50亿元财政赤字大致占1984
	尽管当时的政府官员未必知道经济学中财政主导货币主导的理论，但他们对货币透支财政赤字的危害还是心知肚明
	“财政赤字和信贷差额是同货币发行紧密相联的。在经济增长过程中某些年份出现一些财政赤字和信贷差额并不可
	在20世纪80年代和90年代初这段时间里，一旦财政支出较多（往往因为政府做的投资项目较多），货币增长
	随着我国国债市场的发展，通过国债发行来弥补财政赤字的条件逐步成熟。同时有鉴于财政赤字向央行透支所带来


