从2.27股市暴跌谈我国金融安全

统筹：陶 毅                               讨论：陶 毅、黎凯、邱亚桢

执笔：黎 凯                                   

报告日期：2007-03-06


    2007年2月27日，中国上证综指暴跌268点，跌幅达到8.84%，深成指暴跌狂跌797点，跌幅达到9.29%，沪深股市主板共成交2007亿元，沪深市场的跌幅和成交量均创造了推出涨跌停板制度以来的最高纪录。
回顾中国股市历史上的几次大跌，可以发现中国股市此次令人恐慌的暴跌有着两个明显不同的特征。第一、就是这次空前的单日暴跌并不存在任何明显的政策因素，事前也没有明显可信的重大利空消息；第二、27日中国股市的暴跌引发了全球股市的联动效应，中国经济与世界经济一体化的特征愈加明显，“中国因素”已经成为了世界资本市场不得不正视的一个重要参数。

先来看一下此前中国股市的几次大跌，应该说全部都受到政策面比较明显的影响。1992年5月开始的下跌是由于上交所公布了4措施给股市泼冷水，并在段时间内大量发行新股；1993年2月开始的下跌是由于当年国家的经济软着陆战略，中央进行全面金融整顿，收紧银根，证券市场资金面大规模萎缩；1997年5月开始的下跌源于股市过热，管理层转变态度，证监会公布50亿元新股额度，提高印花税；2001年6月开始的下跌则源于国有股减持政策的出台，对违规进入股市资金的严厉查处，导致市场资金面集聚萎缩。
再来看一下此次暴跌对全球股市的影响。在沪深两市几乎全面跌停之后，香港股市迅速做出反应，恒生指数单日最大跌幅超过465点，收盘跌360点，跌幅达1.76%。美国股市开盘后，也开始了暴跌过程，道.琼斯指数最大跌幅为546点，收盘跌416.2点，跌幅为3.29%；纳斯达克综合指数下跌96.65点，跌幅达3.9%；标准普尔500指数下跌50.33点，跌幅达3.9%。美国三大股指的下跌幅度均为9.11以来的最大跌幅。德国DAX Xetra 30指数下跌3%，法国CAC-40指数下跌3%。第二天，亚太地区的股市也发生连锁反应，日本日经225指数下跌2.85%，韩国股市综合指数下跌2.6%。
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为什么此次暴跌会呈现出这两个不同的特征呢，我们首先分析一下目前我国资本市场的大环境。
第一、中国人民币的升值预期。由于我国经济的快速发展，贸易顺差不断增大，外汇储备超过一万亿美元，使得我国人民币升值的压力很大。在人民币升值的预期下，大量国际热钱涌入中国，金融产品的快速开发、国内外资本的大量吸纳成为推动基金价格上涨、推高股市的重要因素。
第二、股指期货的推出预期。股指期货的推出将改变我国证券市场只能做多不能做空的局面，对于我国股市的平稳发展，降低股市风险又积极的作用。从政策面的动态来看，我国股权分置改革已经基本完成，很可能在2007年引入股指期货。而各类投机者则可能利用股指期货的推出，先在现货市场大肆买入大盘股，在沪深300 上市后，建立空头头寸，并大肆抛空大盘蓝筹股，实现期、现货市场的“双重”获利，并导致股市大跌。
第三、中国资本项目开放稳步推进，但总体来说仍处在被管制状态。QDII制度的实施，引领了中国资本项目开放，开创了中国资本管理和外汇管理的新局面，然而总体上我国还是实行着较为严格的资本项目管制，保持着“宽进严出”的资本项目政策，对资本流入管理较松，对资本流出管理较严。这使得在中国除了少数QDII可以投资国外资本市场，获得相应的收益并分散风险外，大多数国内投资者，包括个人和机构，都不能通过投资国外资本市场，狭窄的投资渠道和单一的投资品种导致国内资本市场不论是否成熟，是否存在泡沫，都成为了国内资金没有选择的选择。我们认为这也是造成国内股市振幅较大，风险可控性不强的一个原因。
第四、QFII规模不断发展。随着中国证券市场近年来的逐步开放、企业境外和境内上市的互动，以及QDII的推进和QFII的扩容，从某种程度上来看，中国股市和全球金融市场已经血脉相连。截止2007年2月底，中国共有52家境外机构获QFII资格，QFII的投资额度已达95.5亿元。虽然目前中国股市还不具备引领全球金融市场的能力，但是从长期看，这种影响力也将是有增无减。

在这样的大环境下，我们发现目前正是国外热钱流入中国的大好时机，而此前许多关于股市的研究报告也都指出，目前在我国股市中的国际热钱有可能达到800亿美元，他们的进入渠道多种多样，有的是通过虚假贸易进入，有的是通过地下钱庄进入，有的通过洗钱的手段进入，还有就是QFII渠道。在我国对外资宽进严出的政策背景下，我国股市的国际热钱已经成为了一股重要的力量。
此外，在2月27日暴跌以前及当天，基金净值变动的数据显示偏股型基金并未出现集体减仓卖股票的行为，绝大多数基金的单位净值当天跌幅沉重。面对大跌，基金更多地采取了“扛仓不动”的应对策略。
那么基于以上的分析，我们是不是可以大胆的提出一个假设：国际金融投机集团已经将中国确定为其投机套利的下一个目标，由于中国股市的流通股规模相对较小，易于控制，又恰逢较好的进入时机，他们很可能利用中国A股市场与全球股市的联动效应，事先在全球几个主要的股市做好头寸准备，然后大规模做多或做空中国股市，以引起全球股市的联动效应，进而利用杠杆效应达到以较少的资金获取巨额回报的目的。现而易见，在这个过程中，中国股票市场只是国际金融大鳄的一个工具，我国股民的财富将有可能被国外投资者用金融技术手段瓜分。
我们做出以上假设，主要基于以下几个原因。
第一、加入世贸后的中国已经提速融入世界经济发展大军，和全球经济的互动已经大大增强，并且已经成为全球金融一体化的一个重要实体。今年是中国金融开放元年，不仅银行业的大门已经对外敞开，国际游资进入中国股市和楼市的速度也空前提高。此前吴敬琏先生曾断言已有30万亿热钱游弋于中国股市楼市，这一数字即便有所夸大，但也掩盖不了巨额外资通过各种渠道进入中国市场的事实。
第二、中国引入QFII已经4年，QFII对中国股市的情况已经非常熟悉，截至1月31日，已获批准的46家QFII，投资额度为95.5亿美元，大部分都是国际知名的投资银行和资产管理公司的下属机构。应该看到这些投资银行和资产管理公司的资金实力远不止100亿美元，他们管理着数以万亿计的全球资产，他们在其先行机构对中国股市进行了深入研究后，如果发现中国金融市场具有升值套利的潜力，那么其通过各种渠道进入中国股市是存在现实可能性的。
第三、中国预计年内推出股指期货，这对于准备在中国股市套利的国际热钱来说，也是一个利好，他可以通过做空机制使自己在大量抛售内地股票时，利用对冲机制降低其损失。而等到中国股指期货推出并逐渐成熟以后，其想要大规模作多或做空中国股市所要花费的代价将比现在大的多。
综上所述，我们有理由认为2.27股市的单日暴跌很有可能是国际金融投机集团在中国股市所做的一次试验，其目的就是要验证一下中国A股市场对国际股票市场的联动效应到底有多大，以为其日后在中国股票市场牟利做出相应的判断和准备。

因此，我们认为在目前人民币升值预期较高，股指期货即将推出，股票指数在历史高点，国际热钱不断涌入的背景下，在不远的未来我国金融领域特别是股票市场存在被国际金融大鳄攻击的金融风险。在这个层面上，我们认为政府有关部门应该防患于未然，制定一些有效的措施来控制日益增大的金融风险。

第一、建立国家级的金融安全数据库，对进入中国的非法国际热钱进行分析和控制。除去QFII渠道进入中国的海外资金，大量从非法渠道进入中国的国际热钱是导致我国金融风险加大的主要原因。国际热钱进入中国的非法渠道主要有通过虚假贸易、地下钱庄等手段进入中国，而为了保证资金的安全，不会因为单笔流入金额过大而引起有关部门的注意，通常需要将这些资金通过许多笔不同的贸易分散完成，同时还要打入许多不同的账户中，而这些账户通常都是用一些学生，农民等非股民弱势群体的身份证复印件所开立，当事人对于其账号一无所知。
因此，为了有效控制这些非法国际热钱的流入，我们认为政府有关部门很有必要建立一个国家级的金融安全数据库，对进入股市的机构和股民的证券资产变动情况进行汇总和监测，同时还可以将居民不动产和银行存款数据加入数据库，并建立专门的机构对数据库进行管理和维护，做好相应的保密工作。对于那些明显异常的账户额度变化，可以请求有关部门进行调查，要求当事人说明账户变化的原因，对不能说明原因的，可以冻结其资金。
第二、适当增加QDII的规模，拓宽国内资金投资国外的渠道。国外的证券市场相比国内市场更加成熟，众多的金融衍生工具也使得国外市场的风险控制能力较国内更好，适当增加QDII的规模，拓宽国内资金投资国外的渠道有利于缓解我国不断积累的外汇储备压力，保持人民币币值的稳定；有利于丰富国内资金的投资渠道，缓解国内市场过剩的流动性；也有利于培养我国投资者科学的投资理念，加速整个市场投资者的成熟。
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