
! ! ! !随着今天早晨收市的美国股市反弹!全

球股市都陆续反弹! 投资者恐慌的情绪稍稍

得到缓解"不过!一周来全球范围内的股市暴

跌!带来的疑惑并没有完全消除#这究竟是一

场金融危机还仅仅是一个股市的调整$

蝴蝶效应在资本市场体现得最为显著!

尤其是 !""#年美国发生金融危机的时候!

全球股市受到波及!无人幸免" 但是!对于金

融危机与股市!要正确认识因果关系!金融危

机是因!股市暴跌是果"!""#年的金融危机!

爆发点是 !""#年 $月 %&日雷曼兄弟申请

破产保护!美国股市开始持续暴跌!并传导到

全球"

所谓金融危机!基本上都是由负债引起!

!""#年金融危机最初的源头是一批不符合

要求的购房者贷款买房! 随着房价下跌他们

无力还债纷纷违约!于是!债务转移到房地产

金融公司!这些公司首先遇到危机" !""'年

(月!新世纪金融公司申请破产保护!这场危

机实际上已经在酝酿中了"而这仅仅是%多米

诺骨牌&的第一张牌!由于这些房地产贷款被

金融机构打包成为次级债券出售给全世界!

这样!债务传导给了各大金融机构!而这些机

构本身就是以高杠杆的负债经营! 次级债价

格大跌导致这些金融机构出现危机"

到 !""#年 $月! 随着美国财政部接管

房利美和房地美两家公司!贝尔斯顿'雷曼'

美林'美国国际集团纷纷出现问题!金融危机

全面爆发!才引起股市大跌并席卷全球"

所以!是金融危机导致股市暴跌!而不是

倒过来"那么再看眼下!并没有出现全球重要

金融机构倒闭之类的事件" 尽管希腊等地存

在金融危机风险! 但其对全球经济的影响比

较小!不足以导致一场全球性的灾难"全球经

济尽管很艰难!但还是向着复苏方向迈进!本

周一! 德国总理默克尔' 法国总统奥朗德表

示!目前全球经济足够稳健!并无迹象表明股

市动荡会导致长期危机" 白宫新闻发言人厄

内斯特也表示! 美国当前的基础要比 !""#

年全球金融危机之后坚实稳定得多"

显然!目前不存在发生金融危机的基础"

那么!股市下跌应该仅仅是股市的问题"

有趣的是!有人总结历史规律!得出股市存在

一个%七年之痒&的定律!就是每隔 '年会发

生一次危机" 比如!%$#'年'!""%年都出现

过股市闪电崩盘!%$$(年出现过债市危机!

!""#年出现金融危机!于是!好事者推测今

年 $月份会出现新一轮危机"

暂且不论是否真的存在 %七年之痒&定

律!单就历史上这几次危机来说!很多是偶然

因素造成的"比如!%$#'年 %"月 %$日道琼

斯指数暴跌 !!)! 这个美国股市历史上最大

单日暴跌!是计算机自动程序造成的"当时各

大金融机构使用电脑自动交易系统! 设置了

止损位置!本来股市大跌之后应该反弹的!但

触发其他金融机构自动平仓盘! 大量抛盘瞬

间涌出!导致股市持续暴跌" !""%年股市暴

跌是因为%$(%%事件&!这些偶然事件与金融

危机无关!而且!时间都不长!股市很快就回

升了"

股市里这种波动常常发生! 就像巴菲特

说的! 恐惧和贪婪这两种传染性极强的灾难

的偶尔爆发!会永远在投资界出现"这些流行

病的发生时间是难以预料的" 就说 !""$年

以来!美国股市走出一个长达 *年的大牛市!

不断创出历史新高!这个过程并非一帆风顺!

波动是难免的!其中!!"%%年 ''#月份就出

现一次较大幅度的调整! 道琼斯指数下跌了

!")左右!但半年后就创出了新高" 这一次!

即使从 &月份最高点 %#+&%点算起!到本周

一最低的 %&+'"点! 最大跌幅也就是 %*)!

和历史上无数次的波动相比!并没有很特别"

再说!美国股市已经上涨了 *年多!进入一个

调整阶段!实在也很正常!不必大惊小怪"

这次全球市场的波动! 西方一些媒体指

责中国是源头!这种观点也站不住脚"的确!#

月 %%日央行完善人民币汇率中间价报价机

制!人民币对美元贬值 +)!此后 ,股下跌" 但

是!要看到人民币对欧元'日元'澳元等非美货

币!今年是历史上升值幅度最大的一年!因为

其他货币对美元贬值幅度更大!因此!人民币

总体上是稳定的!有效汇率是升值的!对世界

经济并没有负面影响" 李克强总理本周二再

次表示#当前人民币汇率不存在持续贬值的基

础!能够保持在合理均衡水平上的基本稳定"

至于股市的波动!, 股市场这种暴跌今

年不是第一次!*月中旬至 '月初的一轮暴

跌比这次幅度更大! 而那次欧美股市基本上

没有受到波及! 为什么上次没有影响全球股

市!这一次全球股市的波动!偏偏就是中国 ,

股市场造成的$ !作者为首席记者"
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