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過去兩年，中國股市大幅上揚製造了一個典型的資產泡沫。由於中國國內通脹不斷加劇和全球經濟放緩，中國股市將在不久的將來崩盤的幾率最近有所加大。中國股市已開始調整，主要股指已從高位下跌15%。然而，目前中國股價水準接近1989年日本股市崩盤前日經指數(Nikkei)的水準，這一點令人感到擔憂，中國股市將不得不進一步大幅下跌，才能達到合理的估值水準。
多數分析師辯稱，這樣的崩盤對實體經濟造成的影響微乎其微。情況很可能是這樣的。但這種想法忽略了一個事實：即如果中國股市崩盤，將造成嚴重的政治後果。官方資料顯示，中國股民人數超過1億，多數是在近期牛市期間入市的。股市大跌將影響他們的家庭淨資產。由於中國政府被視為股市的積極推動者，因此數千萬的個人投資者、享有特權的城市中產階級將會對政府洩憤。更糟糕的是，多數上市公司都是國有企業，因此投資者覺得，政府應對股價暴跌負責。
由於經濟表現以及——更進一步說——蓬勃發展的股市有助於說明共產黨執政的合理性，股市崩盤將嚴重影響領導層作為能幹的專家型官員的可信度。因此，中國政府需要制定一項政治戰略，限制股市一旦崩盤所造成的政治影響，同時以此為契機，推動金融行業改革，重新樹立投資者的信心。
可以預計，股市泡沫破裂之後，憤怒的散戶投資者要麼將要求政府賠償，要麼會要求對企業違規行為進行調查，這種想法是有道理的。另外，還可能爆發大規模公眾抗議活動。2007年5月，在中國政府將股票交易稅上調0.2%，立即引發股民拋售。第二天，數千名憤怒的投資者在財政部門前示威。
儘管中國政府應頂住為投資者紓困的呼聲，但政府必須對公眾壓力作出回應，懲罰在股市泡沫期間參與非法交易的公司和個人。中國政府應沒收其非法所得，建立一隻基金以補償投資者。中國股市的主要監管機構中國證監會(CSEC)應將其調查程式向公眾公開。儘管此類措施可能會讓人覺得是廉價把戲，把一些公司及高管當作替罪羊，但從政治上講，這是必要的，將有助於對憤怒的公眾起到安撫作用。
要重塑投資者信心並重振股市，中國政府必須將此次危機轉化為一個實施結構性改革的機會，改革將提高公司治理水準、使證監會真正獨立、加大競爭並增強股市透明度。許多具體的改革提議都廣為人知，例如增加金融產品和擴大機構投資。但有兩點值得特別關注。首先，作為一家機構，中國證監會能否自主，將是衡量中國政府在危機之後改革承諾上的關鍵信號。目前，證監會是一個由政府任命的人員組成的官僚機構，實施管理的權力有限。一個首要任務應該是讓證監會與中國共產黨的委任體系脫鉤，任命真正受尊重的人（包括熟悉金融監管規定的外國人）進入真正獨立的新證監會。
其次，中國政府保護成長中國內金融證券市場的願望，嚴重限制了該行業的競爭，導致國有券商佔據主宰地位——其中許多都捲入了以往的醜聞（就在3年前，在腐敗和管理不善的困擾下，中國整個券商行業瀕臨崩潰）。中國政府必須加快制訂計畫，允許外國公司進入這一行業。中國政府必須廢除外國企業須與國內合作夥伴組建合資公司的規定。這一大膽舉措不僅有助於股市回穩，也將為中國未來的股市投資繁榮創造條件。
本文作者均為卡內基國際和平基金會(Carnegie Endowment for International Peace)研究員。
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