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股市调整也需要时间换空间
理财
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　　近期笔者连续发表了《港股直通车需要时间换空间》和《股指期货需要时间换空间》，接下来顺

理成章的话题是调整也需要时间换空间了。因为这已经不仅是上述两文言犹未尽的问题，更是当前市

场迫在眉睫的问题。

　　还没等内地投资者名正言顺地“自由行”，“‘投资洼地’变‘风险高地’”就演变成了活生生

的现实。与此同时，内地A股的市场信心很快就被A股向H股靠拢的大潮冲得干干净净。

　　不过，即使没有“港股直通车”，如果在大盘二度冲上6000点的当口马上就推出股指期货，A股的

“自由落体”同样是无可避免的。股指期货推出前的助涨推高越充分，推出后多翻空一边倒的可能性

也就越大。这对于收罗了太多指数权重股筹码的机构来说当然是求之不得，而对于无缘跨入股指期货

门槛的大多数散户来说显然不公平。

　　现在看来，中石油的上市虽然客观上顺应了市场内在的调整之势，并且也合情合理地迫使股指期

货不可能马上推出、最早也要到今年底明年初，但是，由于利益分配设计方面的用心不良，使市场在

最不该急跌的时候发生了极大幅度的急跌，并且跌穿的不仅仅是技术上的关键点位，而且是投资者的

心理防线。当前市场的走势把一个极为严峻的问题不容回避地提了出来，那就是让泡沫人为的“突然

爆破”，还是在时间换空间的过程中自我消化？

　　尽管格林斯潘也说“中国股市泡沫会突然爆破”，但是，中国股市的基本面显然并不支持这种说

法。中国经济持续增长的趋势并没有改变，人民币升值的预期并没有改变，流动性过剩的格局也还没

有改变，也就是说，支持股市走牛的主要基础因素没有发生根本性的改变。在这种情况下，只要没有

出人意料的突发事件引爆潜在风险，或者政策上不是主动选择定向引爆，一般说来，市场是可以通过

自我调整来消化泡沫风险的。“突然爆破”何从谈起？

　　谁也不否认当前市场有调整的需要。但是，对于中国股市来说，正因为“最大问题就是市场快速

发展和它现在所处的环境还不匹配”，那么，在人为的“市场快速发展”已成既成事实的情况下，仅

仅“悔不当初”不仅是不够的，而且只怪“快速发展”不怪“环境还不匹配”也是不负责任的。再一

次人为地来个“一夜回到解放前”的“突然爆破”，那就更是错上加错。因为这对投资者来说不仅意

味着“赚了指数不赚钱”，而且还要被迫为指数的调整埋单，那么，摧毁的也就不只是对牛市的希望

，而是对市场、当然实质上也是对政策面的信心。

　　目前的调整，表面上看起来似乎一切都是市场行为，实际上并不是市场说了算，而是政策在背后

牵引的皮影戏。现在看得很清楚，如果不是货币政策的加紧回收流动性和监管当局收紧基金扩容的双

管齐下，市场也不至于在中石油冻结的3.3万亿解冻资金的当口，突然出现似乎资金链一下子绷紧了的

感觉。基金遭赎回，股市遭风霜，基民和股民也着实感受了一番人造寒冬的凛冽。今年上半年牛市高

潮时买“基”入市的投资者，眼下几乎悉数被套。

　　真正可怕的并不是什么“中国泡沫的日本阴影”，而是毫无道理的自寻短见。“突然爆破”的中
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国股市有可能重蹈日本“由热变冷易，由冷变热难”的覆辙。历史的教训是不应该轻易忘记的。
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