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震盪中國的股市正陷入窘境：股價再漲，最終可能跌得更慘；而刹車過猛，失利的股民可能將怨憤直指政府。FT中文網主編張力奮採訪首席經濟評論員沃爾夫：一旦中國股市崩盤，北京可能轉向採取更多反市場機制的對策。
張力奮 （以下簡稱張）: 中國非常善於創造令人震驚的統計數字。最近幾個月，中國又在創造一項新的紀錄，即中國可能已成為世界上股票交易規模最大、炒股人口最多的國家。據我所知，過去幾周，中國每天都有30多萬普通居民開立股票帳戶，股票帳戶的總數已達到一億。中國股市目前正在經歷的的極度狂熱，是史無前例的嗎？這個泡沫是否遲早要破？
馬丁·沃爾夫 （以下簡稱馬）：我認為，中國股市目前出現的情況，是可以預見的。在資本主義初級階段，這種情形很正常。泡沫總是不停地出現，導致投機狂躁症。歷史上，一些最著名的泡沫。就發生在17世紀和18世紀初歐洲資本主義的早期。當然，近代歷史上，股市泡沫仍然存在。離我們最近的一次是7年前的網路泡沫，地點就是被視為世界上最先進市場經濟體的美國。因此，泡沫總是資本主義的一部分，伴隨的是集體性癲狂的發作。
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當然，這也可能發生在中國這樣的國家：在中國，資本主義完全是新生事物，人們很少有這方面的經驗。對他們來說，機遇和風險都是新生事物，至少對中國目前的幾代人都是這樣；當然，這些國家還得有出色的經濟增長。泡沫的背後常常有一些實質的因素支撐著。如果回顧一下過去三四百年出現的任何一個大泡沫，你就會發現，每個泡沫背後其實都有一些真實的東西，問題只是投機行為最後失控。顯然，中國現在就是這個狀況。
當然，中國還存在其他一些因素。我認為，那就是歷史上中國人喜歡賭博。股市一直是種賭博形式，難怪有大量賭徒進入股市，因為看上去很容易就能賺大錢。但在中國，多數人都缺乏經驗，股市就更具有吸引力。還有一個因素就是，中國人的投資機會太少。對大多數中國人而言，他們可以將錢存入銀行，但利息非常低；他們也可以買單元房，更幸運些，可以買別墅。但是中國人可購買的其他資產不多，他們也不能輕易到海外投資。這又給了他們一個炒股的好理由。
現在，在中國經歷的是種狂熱，最後會崩潰，這是確定無疑的。在這一點上，沒有什麼秘密可言，但人們不可能預知市場崩潰的時間，我們不知道它到底何時會發生，不知道崩潰的程度有多深，但很可能會非常深。很多人會賠錢，聰明點的人會提前離場，然後永遠過著富足的生活。
應對這種狂熱的關鍵在於，在市場崩潰前離場，但這個時機的把握非常難。歷史上的股市泡沫中，有些著名的提早離場的例子，也有些人提早離場、然後又重新進場。英國歷史上最著名的例子就是以撒•牛頓(Issac Newton)。他是英國歷史上最偉大的科學家，或許也是人類歷史上最偉大的科學家。他起先在「南海泡沫」(South Sea Bubble)中賺了很多錢。這是18世紀初英國的一個大泡沫，在人們的意料之中。當時牛頓賣掉所有股票後離場，但後來又重新進場，虧了許多錢。
張：但是，很多中國股民現在有種幻覺或錯覺。他們認定，出於政治上的考量，特別是2008年北京奧運會，中國政府不會讓股市下跌，以便為這個中國歷史上最大規模的國際活動營造良好的社會政治氛圍。你真的認為，中國政府會在迫不得已時直接幹預拯救股市嗎？
馬：人們抱有這種想法是很反常的。如果你觀察一下股市泡沫的歷史就會發現，政府並未那樣做，沒有救市。中國政府很富有，擁有很多資產。此外它還可以無限量地印製貨幣。因此，如果它真的想製造足夠多的貨幣來支撐股市，從國民手里買下所有股票，它是完全可以做到的。當然，幾乎可以肯定，這種行為的代價將是非常嚴重的通貨膨脹，中國政府還會因此失去對貨幣供給的控制。股市漲得越高，中國政府挽救散戶投資者的成本就會越高。如果它真想挽救散戶投資者，它自然也就要將所有的股票重新國有化。
我認為，中國政府這樣做的可能性非常小。我無法預測中國政府會如何做，以及它對這種狀況擔憂到什麼程度，但救市的可能性非常小。如果中國的經濟學家和央行官員提供的專業建議是救市，將是重大錯誤。散戶投資者必須明白股市有漲也有跌，他們需要認識風險。此外，正如我所說的，如果中國政府真的企圖挽救散戶投資者，就很有可能造成通脹。我猜想，那些認為政府會出來救市的中國人最終可能會失望。不過，如果中國政府真的想這樣做，它還是有能力的。
張：過去幾個星期，我們注意到一個有趣現象：中國政府以啟蒙教育者的身份，告誡老百姓理性炒股，警惕股市泡沫。一些官方主要媒體又重新撿起了過去的做法，發表重要社論，就股市的風險警告國民。在中國，政府的這種角色或幹預有效嗎？是否會適得其反？
馬：這個問題值得討論。資本主義在中國還是新生事物。按照我的理解，很多上市的資產至少部分仍屬國有企業。就總體而言，中國是在政府的控制下向市場經濟轉型，因此中國仍被稱作社會主義經濟體。中國政府提醒人們注意風險的做法不無道理。回過頭來看，上世紀90年代末的股市泡沫——以著名的美聯儲為例。美聯儲(Fed)主席在1996年就表達過他對泡沫的擔憂，國際組織的官員也不斷表示過對各種泡沫的擔憂。因此，對央行一級的政府官員來說，提醒人們股市有風險、股市已偏離基本面、投資者可能虧很多錢，這種做法並非沒有道理。在某種程度上，如果政府不發出這些警告，那麼如果出了問題，人們就會拼命埋怨政府。因此，從某種程度上講，政府官員發出這些警告是明智的。這樣他們就可以說，這是你自己的錯，我們告訴過你，股市風險很高。它確實風險很高。
張：但現在各種跡象顯示，官方對大眾的教育攻勢，儘管意願很好，似乎沒有奏效。中國的央行似乎也無法以自己期望的方式來影響市場。一直非常謹慎的央行行長周小川幾星期前發話警告，試圖讓市場穩定下來。結果卻恰恰相反。市場的反應是讓狂熱的市場再創新高。中國政府還能做什麼？ 可動用什麼政策工具?

馬: 即使這不能完全奏效，但他們還是可以這麼做。我認為他們說出來是對的。現實是，當人們閱讀報紙，得知其他中國人是如何變得富有的時候，要阻止人們湧入股市幾乎是不可能的。
一個更有趣的問題是，他們是否應該採取政策行動。是否應該收緊貨幣政策？在20世紀90年代的泡沫期，這在西方引起一場大討論。這對中國是個艱難的抉擇，不過我認為，出於一定程度上與匯率相關的多種原因，中國有理由運用利率工具實行更緊縮的貨幣政策。中國的一個問題是，相對於回報以及良好的經濟狀況，中國的利率水準太低。當然，難點在於目前的外匯儲備積累過於龐大，令加息變得幾乎不可能。因為這有可能吸引來更多的外匯。 

因此，只要他們維持現行的匯率政策，他們就不能輕易擁有獨立的貨幣政策。我認為採取政策行動，比只說不做要好。但是實際上，即便中國調高一點利率，如果人們預計股價一兩天就會上漲10%的時候，也不會有什麼效果。現在看來，沒有什麼常規政策手段可以阻止中國目前正在發生的這種股市狂熱。
張：目前有泡沫，而且人人都相信這是泡沫。如果中國股市崩盤，最糟糕的結果可能是什麼？能設想一下可能的情形嗎？對中國經濟基本面與信心有何影響？許多金融專家認為，全球股市對中國股市可能的影響，不再有以前的那種免疫力？
馬：我傾向於認為，這方面的影響會相當小。來自中國的統計資料不容易讀懂，當然它們也不是最新資料。但我沒看到任何跡象表明，繁榮的消費是受到股市財富增加的推動。事實上，對中國而言，令人震驚的是消費何等疲弱，而不是何等強勁。
我猜想，迄今為止，利用這種泡沫到外面大量購買昂貴東西的人仍然很少。如果事實如此，那麼即使泡沫破裂，對消費產生的影響也不會有多大。如果泡沫會對投資中國的計畫產生重大影響，我也會非常吃驚；如果對投資計畫中的目標公司產生什麼影響，我也會感到吃驚。因此，理智地看，這一切似乎表明，泡沫和股市是個很獨立的現象。
必須記住的一點是，在中國，股市在很大程度上畢竟是個賭場，而且股價對公司管理層的影響也比較有限，並購交易實際上並不存在。中國經濟不是西方的資本主義經濟，中國股市不是由市場控制，實際上它也不是每個人的主要收入來源。因此，關於中國股市的真正問題之一，就是它們象徵著什麼？它與西方的股市很不相同。我預計，股市崩盤對中國人的主要影響就是會讓他們遠離股票。在一段時間之內，要想說服他們購買股票很困難。當這種事情發生時，對現有公司進一步實現大規模私有化，就會變得更為困難。
我認為，就長期而言，這是件好事。如果你假設中國當局的最終目標是將公司的所有權分散得更廣的話，那麼，股市崩盤可能就是一個不幸的副產品。
從國際角度講，受傳染的範圍會很小，因為人人都能看到事情的進展。中國的影響力很大，但卻不應有任何直接的「傳染」。外國人並沒有深度參與中國股市。同時，中國人實際上只擁有很少量的外國股票。我預計，假若中國股市崩盤，一天或一周後，這個地區或許還有點亂，世界上的其他地區，則一切照常運行。假若中國股市崩盤，可能會出現什麼後果？人們會說，好吧，讓我們看看其他估值較高的市場吧，看看對它們的投資是否看上去更合理？然後他們會開始以同樣的理由考慮眾多其他市場。實際上，我認為，股市是中國融入全球經濟程度相當有限的少數領域之一。因此，股市泡沫的破裂，將不會對中國或全球造成巨大影響。
張：假定中國股市衝擊的主要是國內。你知道，目前中國的股票交易帳戶數量接近1億，這意味著許多低收入人群將直接受到嚴重影響。不少人擔心，如果股市泡沫破裂，勢必導致中國社會的不穩定。對中國領導人來說，社會穩定畢竟還是頭等要務。
馬：作為局外人，我很難評判此事。曾經有很多事情讓我認為可能在中國引發緊張。中國可能能導致社會不穩和群眾抗議的事情有很多：如官員腐敗、政府官員（尤其是地方官員）為開發強佔土地、社會不平等加深、公共服務的腐敗（尤其是農村地區）等等。然而，中國仍然保持著穩定。
如果股市泡沫破裂（我認為將會如此），許多人將一貧如洗，他們會失去所有的財富，不僅包括他們賺得的財富，還包括他們投入的資金。這些人會是誰？他們將會在多大程度上批評政府？在政治上會做出何種舉措？我不清楚。
張：不過，中國股市的問題是：很多股市的投機者不是常規的玩家或賭徒。常規的賭徒，能夠接受股市的遊戲規則，那就是，股市中有輸有贏。而這些投機者只接受一種可能性，那就是他們最終只能是贏家。
馬：這非常類似於1999年所謂的「格林斯潘對策」(Greenspan Put)。這種看法認為，格林斯潘一定會拯救美國股市。但最終他沒有這樣做。當然，中國政府不會拯救股市。失望的人群會大量出現。他們最終會吞下苦果，重新回去工作。繼續生活，將失敗歸因於經驗。有些人會非常傷心，有些人可能會自殺。這些事情總會發生。
在中國的股民中，相當大部分還是生活體面的中產階級，勤勞工作的那種人。至少在其他國家，他們不是那種動不動就上街抗議的那個群體。所以，我的猜測是，只要在總體上經濟繼續運營良好， 增長持續，能創造更多的工作機會，抗議聲會漸漸消失，生活如常進行。
我的理解是，中國政府基本上是在通過股市向人民承諾繁榮。如果股市崩盤，人們會認為是政府騙了他們，可能會出現那種後果。但也可能出現另一種可能，那就是政府會走向一個更加反市場的方向。這可能應證了中國政府和黨內一些人的看法，也就是他們認為中國走向資本主義的速度太快了。對這種觀點，我還是有些認同的。
很可能會引發一些針對市場的抗議，尤其是金融市場，就像上世紀30年代美國股市崩盤後所發生的情形。這是非常不幸的。因為我認為，在前途無量的中國，存在的一個事實是：中國的金融市場過於薄弱，相對於針對政府的抗議而言，這個問題可能是更大、更直接的政治威脅。
(完)

（本訪談以英文進行，並根據錄音整理、翻譯及編輯而成。）
譯者/何黎
PAGE  
1

