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经济数据不好看，别纠结

证券时报记者 吴智钢

在经历了周二的大跌之后，A 股

昨日小幅反弹， 但许多投资者依然心

存疑虑： 反弹究竟是短期调整的结束

呢？ 还是下跌过程中的休整？

虽说过于纠结股市的短期波动意

义不大，但是，考虑到股市周二的大跌

是受上周末公布的 8 月经济数据不理

想的影响而发生的，不少投资者担心，

中国经济增速放缓会不会导致 A 股

结束回升的趋势而掉头下跌， 这个问

题的确又值得讨论。

传统的经济学理论认为股市是经

济的“晴雨表” 。也有西方学者把股市

形象地比喻为宏观经济的一条狗。 这

两种说法都是宏观经济基本面决定

论， 即宏观经济增长的前景决定股市

的走向。按照这些理论，当中国经济增

长放缓的时候，A 股市场就会下跌。但

是， 从最近几年来欧美股市的表现来

看，无论是“晴雨表” 理论，还是“主

人和狗”理论，并非完全符合实际。

自全球金融危机爆发以来， 历经 7

年，全球经济依然没有走出疲软的泥潭。

但欧美股市并没有因经济的颓势而萎靡

不振，而是在经过 2007 年 11 月至 2009

年 2 月的中期调整之后，一路高歌猛进，

不仅收复了金融危机前的失地， 甚至屡

创新高。 以美股道琼斯指数为例，2007

年 10 月创出 14198 点的历史高点，之后

虽然下跌至 2009 年 3 月的 6469 点，但

随后走出了 5 年多的牛市，不仅在 2013

年 3 月突破了危机爆发前的高点， 而且

屡创历史新高。某种程度上讲，各国央行

开闸放出的资金洪水，已经把“晴雨表”

理论冲得七零八落。

至于中国股市， 似乎从一开始就没

有很好地充当中国经济的“晴雨表” 。特

别是全球金融危机爆发以来的最近几

年，中国经济发展成就举世瞩目，然而，

中国股市却连着好几年熊冠全球。 在欧

美股市最近 5 年多的牛市期间， 中国经

济表现很多方面强于欧美， 但股市却是

跌多涨少。 昨日上证指数收报 2307 点，

甚至低于 2009 年 3 月底的 2373 点。 既

然之前中国经济高速增长未能带来 A

股的牛市，那么，当下经济增长的放缓，

似乎也未必就是 A 股下跌的理由。

由此看来，A 股积弱有诸多原因，宏

观形势只是其中的一个影响因素。 好在

近年来管理层对股市基础制度进行了一

系列改革，应该有助于 A 股市场逐渐摆

脱弱势。市场一跌就拿经济不景来说事，

确实没有多大的新意。
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国务院总理李克强 9月 17日主持召开国务院常务会议，部署进一步扶持小微企业发展推动大众创业万众创新，决定全面建立临时救助制度、为困难群众兜底

线救急难。 会议确定，从今年 10 月 1 日至 2015年底，将月销售额 2万 ~3 万元的小微企业、个体工商户和其他个人纳入暂免征收增值税、营业税范围。 加大对小

微企业融资支持，推动民间资本依法发起设立中小银行等金融机构取得实质性进展。 （据新华社电） 中新社/供图
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时报观察

In Our Eyes

姜洋：着力解决期货大市场小行业矛盾

张育军指出，要推进风险管理公司业务试点，加快发展期货资管业务，探索培育专业交易商

证券时报记者 程丹

中国证监会副主席姜洋在昨日召

开的“

2014

年期货经营机构创新发展

研讨会”上指出，要建立健全包括期货

经纪、投资咨询、中间介绍、资产管理、

风险管理等在内的多元业态，同时，还

要强化合规与风险防范， 期货经营机

构的产品和业务创新要与自身的风险

管理能力相匹配， 创新发展权利要与

风险防范责任相挂钩。

当前， 我国正处于全面深化改革

的关键时期，促进实体经济转型升级、

金融市场改革以及我国对外开放步伐

的加快， 都对积极发展期货及衍生品

市场发展提出了迫切需求。姜洋指出，

今年

5

月国务院发布 《关于进一步促

进资本市场健康发展的若干意见》，证

监会日前发布 《关于进一步推进期货

经营机构创新发展的意见》，为期货市

场以及期货经营机构的创新发展提供

了新机遇，提出了新要求。

姜洋表示，下一步要着重解决“大

市场”与“小行业”的矛盾。 一方面，要

加快形成开放、 包容、 多元的行业格

局， 建立健全包括期货经纪、 投资咨

询、中间介绍、资产管理、风险管理等

在内的多元业态。 另一方面，要加大期

货经营机构做优做强的支持力度，引

导中小期货经营机构差异化竞争和专

业化发展， 鼓励有条件的期货公司开

展集团化经营， 打造一批具有国际竞

争力、 以风险管理和资产定价为核心

业务的衍生品服务集团。

与此同时，姜洋对加快推进期货经

营机构创新发展提出五点要求：一是紧

紧围绕实体经济需求推进产品和业务

创新，不能脱离实体经济需要和规避监

管搞创新；二是明确期货经营机构作为

期货及衍生品服务提供商的基本定位，

重点提升风险控制能力、期现结合服务

能力、产品设计与定价能力、交易能力

和跨境服务能力；三是保护投资者合法

权益，完善投资者适当性制度，加强期

货经营机构风险揭示和信息披露，推进

行业诚信文化建设，严厉打击违法违规

行为；四是强化合规与风险防范，期货

经营机构的产品和业务创新要与自身

的风险管理能力相匹配，创新发展权利

要与风险防范责任相挂钩；五是完善创

新制度保障，推进《期货法》立法，加快

监管转型，完善配套制度。

证监会主席助理张育军在总结讲

话中指出， 大力推进期货经营机构创

新发展， 是当前和今后一个时期监管

部门、 自律组织和全行业共同面临的

重要任务。 要切实抓好期货经营机构

创新发展的重点工作， 推进风险管理

公司业务试点， 加快发展期货资产管

理业务，稳步发展场外衍生品业务，探

索培育发展专业交易商。

他强调， 期货经营机构要始终将合

规风控贯穿于创新发展全过程， 坚持诚

信守法，恪守职业底线。要加大人才培养

力度，建立人才培养长期规划、人才激励

约束长效机制、人才认证与评价体系，健

全人才退出机制， 为创新发展提供人力

资源支持。 （更多报道见A8版）


