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央行开展1400亿SLO�

意在稳住资金面

继“双降”之后，央行昨日发布公告称，当

天以利率招标方式开展了短期流动性调节工

具（

SLO

）操作

1400

亿元，加权平均中标利率

2.30%

，期限

6

天。

在此之间， 央行

8

月通过公开市场操作、

中期借贷便利（

MLF

）等操作向市场净投放流动

性超

3500

亿元， 而自

9

月

6

日起生效的新一

轮降准，所释放的流动性近

7000

亿元。

对于央行近日频繁通过多种货币政策工具

释放流动性， 民生证券固定收益分析师李奇霖

表示，央行意在外汇占款流出的背景下，积极通

过多种工具平抑资金面。 “尽管

SLO

释放流动

性期限偏短，一般不足

1

周，但此举可以为

27

日

1200

亿到期的逆回购减压。虽然央行可能会

考虑适当延长逆回购期限，但无论如何，此举还

是反映在降准释放流动性出来之前， 先用短期

流动性投放工具稳住资金面。 ”李奇霖说。

央行维稳资金面，本质上仍是稳住实体经

济的信用链条。 李奇霖解释称，实体产能过剩

主体自身造血能力不足， 对外部融资需求高，

信用链条较为脆弱。 如果资金面偏紧就会影响

金融机构信用投放，继而导致外部融资需求无

法满足，最终发生金融风险。 因此，资金面平稳

则信用链条稳。

中金公司研报也认为， 在外汇占款显著减

少、财政存款持续增加的背景下，基础货币投

放渠道愈发闭塞， 除了

25

日宣布即将降准

50

个基点外，央行今年年内还需大幅下调存款准

备金率

100

个基点。 “今年

M

2

增速至少应达

13%

（高于官方目标

12%

）， 才能为放缓的经济

增长提供足够的支撑。 尽管出现了一些积极迹

象，经济增长和再通胀动能依然较弱，在经济

迎来较持续的复苏之前，货币政策仍需维持一

个宽松的态势。 ”中金公司研报称。（孙璐璐）

股市历经冲击和洗礼将更趋成熟和稳健

———港股市场历次股灾特点分析及灾后制度建设借鉴

证券时报记者 吕锦明

近期环球股市大多经历了剧

烈震荡和大幅度调整，港股市场上

多数分析人士认为，目前全球正经

历新一轮股灾的冲击，内地

A

股市

场近年来与港股市场的关联度越

来越强，尤其是标志着两地市场进

一步互联互通的沪港通机制启动

后，

A

股和港股的关联更加紧密，

港股的发展历史较

A

股更长，因

此，港股所经历的历次股灾及市场

恢复和建设经验，很值得内地市场

参考和借鉴。

1967年股灾

促香港交易所雏形初现

1966

年

5

月，内地爆发文化大

革命，风潮蔓延至香港。

1967

年，香

港爆发了“反英抗暴”运动，反抗英

国政府管治的运动此起彼伏， 港英

政府出动大批军警镇压示威群众，

一时间香港市民人心惶惶， 再加上

各种谣传泛滥， 令大批外籍人士以

及香港世家子弟因担心人身和财务

安全，便开始大量抛售股票和物业，

大量财富因此被转移离港。 这引发

港股恒生指数由

1966

年

2

月

28

日

85.81

点的当年最高点， 跌至

1967

年

8

月

31

日的

58.61

点，并创出恒

生指数有史以来最低纪录，由

1966

年高点计算的跌幅达

32%

，如果再

加上香港银行挤提潮出现之前的下

跌，跌幅更高达

43.39%

。

这次股灾主要是受累于当时

政局不稳， 市场自身的基本面实

际上并无太大变化。 因此，之后在

1968

年

12

月底港股收市时恒生

指数已达到

107.55

点， 比年初的

66.92

点上升超过

60%

；踏入

1969

年后，香港股市持续攀升，气势凌

厉；在

1969

年至

1972

年这

4

年期

间， 恒生指数每月平均数上升了

近

3

倍。

值得一提的是， 在

1969

年至

1972

年间，香港设有远东交易所、

金银证券交易所、 九龙证券交易

所，加上原来的香港证券交易所，

形成了

4

家交易所鼎足而立的局

面， 而且有愈来愈多证券交易所

加入。 为此，港英政府于

1973

年

3

月

1

日紧急颁布了《

1973

年第

20

号法令》，即《证券交易所管制条

例》，旨在遏制当时滥开证券交易

所的风气， 同时着手撮合

4

个交

易所合并， 希望借此提升香港股

票市场的整体素质，这就是日后

4

家交易所合并成如今的港交所的

历史背景。

1973年股灾后

港府剑指恶意炒作

1969

年以后的港股市场，每当

有新股上市股民便一拥而上认购，

由于当时香港市场的新股供应量

有限，参与新股认购多能取得不俗

的收益，这些情况类似于现在

A

股

的打新潮。 在

1968~1972

年期间，

港股的升幅分别为：

61%

、

44.6%

、

36.3%

、

61%

、

147%

；成交量分别为：

9.44

亿、

25.46

亿、

59.89

亿、

147.93

亿、

437.58

亿港元，可谓量价齐升，

属于“超级大牛市”的表现。 不过，

一直被唱好的股价渐渐脱离了公

司的实际盈利水平、香港经济及社

会的发展情况，以至于制度上的创

新和变革也被忽略了，港股在行情

过急、过剧、过滥的膨胀与扩张下

终于乐极生悲，酿成股灾。

由古天乐、吴彦祖等明星主演

的《窃听风云

2

》，反映的正是

1973

年香港股灾情况。 业内人士认为，

其实

1973

年香港股灾就是香港股

票普及化后第一次股灾，也是香港

股市史上最大规模的股灾。从

1968

年到

1973

年的近

5

个年头里，香

港股市经历了一个漫长的“牛市”，

全港市民都沉醉在股票生财的梦

里，虽然当时的港英政府已经再三

提醒民众警惕股市泡沫，但多数香

港股民置若罔闻……之后，恒生指

数从

1973

年

3

月

9

日 最高 的

1774.96

点跌至

1974

年

12

月

10

日恒生指数最低的

150.11

点，跌幅

高达

92%

！ 分析普遍认为，此次股

灾的罪魁祸首之一是外资大行，它

们借香港股市长期以来积累的虚

高之势先注资哄抬股价，又在高点

将所有股票抛出获利离场，导致恒

生指数一泻千里。

为了冷却过热的炒风， 港府

在

1973

年

1

月

6

日宣布成立“证

券咨询委员会”；另外，鉴于当时

股市跌势过急，

4

家交易所和银

行负责人先后约见当时的财政司

司长夏鼎基， 商讨稳定股市的政

策，港府在坚持“不会干预利伯维

尔场运作”的前提下，对银行及交

易所提出的一系列自发性措施，

包括 ：（一） 押后新股上市

3

个

月，减少股票供应；（二）严限经

纪

24

小时内交收， 遏制抛空炒

作；（三）部分大型银行同意放宽

股票按揭贷款， 放松市场银根；

（三）解除外汇管制，挽回市场的

投资信心等。

到了

1973

年

8

月

1

日，当时的

香港立法局通过了 《禁止开设期货

交易所条例》，此项法案虽然没有改

变当时香港的交易所数目， 但港府

希望收紧市场活动空间并加强股票

买卖监察的态度则十分明显。之后，

港英政府立法局在

1974

年通过了

《

1974

年证券条例》、《

1974

年保障

投资者条例》； 同年

4

月及

8

月，香

港先后成立了证券登记公司总会、

证券交易所赔偿基金， 期待以此拨

乱反正，恢复市场秩序。

1987年股灾后

香港证监会成立

1973

年股灾后，港股经历了一段

相对较长的平稳发展期。 到了

1987

年， 港股已经累积了相当大的升幅，

此时全球化影响初显，亚太区股市在

无任何利空消息的情况下，先于美国

股市开始大幅下挫且跌势非常急。

但是， 香港交易所却错误地宣布停

市

4

天，令沽盘累积、沽压无法得以

释放， 投资者于复市后立即集中沽

售股票， 市场出现恐慌性抛售令港

股再次大幅下跌———恒指从

1987

年

10

月

1

日的

3968.7

点， 最低跌

到同年

12

月

7

日的

1876.18

点，历

时仅

2

个月左右， 跌幅高达

53%

。

值得庆幸的是， 港股在经历急跌后

迅速修正了之前过高的估值， 重新

恢复升轨。

这期间， 港府为应对市况宣布

了一系列的救市措施，包括：豁免上

市公司买回自己股份的限制； 外汇

基金、赛马会、汇丰银行等均入市买

股票等；《香港证券及期货事务监察

委员会条例》在之后两年开始制定，

并依此成立了香港证监会。

1997~1998年股灾间

港府主动出击

1997

年

10

月， 国际炒家开始

围攻香港，纷纷做空港股和港币。恒

生指数从

1997

年

8

月

7

日

16673

点开始急剧下跌，

1997

年

10

月

28

日就跌破

10000

点，跌幅达

45.6%

，

股市市值

2

个月之内蒸发

21000

亿

港元， 约占总量的三分之一；

1998

年港股继续下跌，恒指当年

8

月

13

日跌至

6660

点。

市场分析认为，这次是由于国

际炒家的精准狙击， 以同时沽空

港元及恒指期指来获利。 此次股

灾对于香港市场管理层的影响主

要在于对市场管理观念的变化以

及在金融监管问题上的变化———

从最早的不干预市场到

1998

年的

主动入市干预。

1998

年

10

月，香

港特区政府成立了外汇基金投资

有限公司， 其功能之一为就该投

资组合以一个有秩序的方式沽售

提供意见；到

1999

年

11

月，成立

以交易所买卖基金为架构的盈富

基金， 将已购买的港股部分售回

到市场。

2000~2003年股灾间

积极应对事件性因素

2000

年后， 刚从

1997

年金融

危机中恢复过来的香港股市再迎来

科网股泡沫爆破、

911

恐怖袭击、

SARS

事件引发的股灾， 恒指从

2000

年

3

月的

18397.57

点跌至

2003

年

4

月的

8831.87

点。

值得一提的是， 这期间一系列

股灾主要由事件因素影响， 而一般

上市公司的基本面并未有太大问

题， 所以在非典过后港股有了大幅

的反弹。 香港特区政府在非典期间

及时推出了涉及金额约

118

亿港元

的八项救市措施， 同时推出各项宽

免措施切实降低市民负担和企业经营

成本。

2008年股灾

未采取制度改革

2008

年香港发生两次股灾。 第一

次股灾发生在

1

月中下旬， 由法兴银

行违规交易事件引发外围大幅下跌，

恒指自

1

月初的

27800

点跌至

1

月

22

日的

21700

点，共跌去

6000

多点

(

曾于

一日内跌

2000

多点

)

； 此后，

9

月

15

日，雷曼兄弟破产引发金融海啸，恒指

于雷曼事件爆发前的

19352

点， 到最

后以

14387

点作结， 全年共跌

48.1%

，

创

1974

年以来港股表现最差的一年。

这次主要是受到环球经济因素

影响，港府因应市场运作规律采取微

调动作，并未采取更大的行动和制度

改革。

股灾后制度建设创新令监管趋完善

证券时报记者 吕锦明

“

每逢股灾

，

香港市场的相关环

境和体系都会发生变化

，

一系列的

政策和制度创新因此应运而生

。”

香

港资深金融及投资银行家温天纳分

析说

，“

在香港的证券法例领域

，

第

一条证券法例可以追溯至在

1973

年香港大股灾通过的

《

证券交易所

管制条例

》。 ”

东航金融

（

香港

）

副总经理廖

料表示

，

纵观香港股市的发展历

程

，

从上世纪的港英时代开始到

现在

，

港股市场

、

投资者和监管部

门都经历了巨大的变化

，

市场的

主 要 影 响 因 素 也 出 现 了 很 大 改

变

，

例如

：

从开始的政治事件影响

股市

（

1965

年

、

1967

年

），

到后来

的全球经济形势影响股市

（

2008

年

）；

从早前的市场不健全

（

1973

年

）

带来负面影响

，

到后来的法规

健全和应对得力

（

2003

年

）；

从之

前 拘 泥 于 市 场 依 靠 手 段

（

1997

年

），

到之后全方位主动入场救市

（

1998

年

），

再到现在香港特区政

府相关部门应对当前股市大跌表

现出的沉着冷静

。

温天纳认为

，

从港股制度发

展和创新的角度看

，

有许多可圈

可点

、

值得研究之处

，

例如

：

港府

在

1974

年制定了

《

证券条例

》

和

《

保障投资者条例

》，

以监管证券

市 场 的 运 作 和 保 障 投 资 者 的 利

益

；

1987

年股灾之后

，

港府成立

“

证券业检讨委员会

”，

委员会提

出的其中一项建议是成立独立于

政府的法定机构

，

该机构应拥有

广泛的调查及实施纪律处分的权

力

，

从而有效地履行其监管职能

，

港府为此通过订立

《

证券及期货

事务监察委员会条例

》，

并于

1989

年

5

月成立了香港证监会

；

为进

一步提高证券市场的监管水平和

配 合 市 场 需 要

，

港 府 亦 分 别 于

1988

年和

1991

年制定了

《

证券

（

披露权益

）

条例

》

和

《

证券

（

内幕

交易

）

条例

》，

增加市场的透明度

及遏止不公平的交易

。

香港市场

在经过了约

30

年的发展

，

到

2002

年港府制定了长达

1300

多页

、

香

港史上篇幅最长的条例

———

香港

《

证券及期货条例

》。

温天纳认为

，

这部法例综合和更新

10

条在过

去

28

年订定的条例

，

引入公平

、

有效率和具透明度的监管制度

，

不但令香港的监管制度与国际标

准看齐

，

还促进市场创新和发展

。

“

此外

，

港府曾经增加银行体系

流动资金

，

以此增加香港抵御外来

金融冲击的能力

。

香港政府这些行

动有如

2008

年

9

月在金融海啸期

间

，

为了稳定英国和美国金融市场

，

英国金融服务管理局和美国证券交

易委员会暂停了对本国的金融类股

票短线卖空交易

，

市场信心因此得

到了恢复

。

这些举措都是在非常时

期

，

管理层必要采取的行动

。 ”

温天

纳分析指出

，

虽然香港特区政府主

动介入金融市场运作一度引来外界

质疑

，

但事后证明香港成功击退国

际炒家

，

这是一次极为成功的救市

行动

，

有效避免香港经济和金融遭

遇更大的危机

，

对于目前内地的救

市行动

，

香港的经验是一个值得借

鉴的成功案例

。

投资者应牢记“买者自负”

证券时报记者 程丹

交易系统、风险提示、经纪佣金、转托管等

的证券经纪业务易产生纠纷，当涉及股票和产

品的购买问题上，投资者应牢记“买者自负”，

审慎作出判断。

记者从深圳证监局了解到，投资者张某由

于证券营业部技术原因，未能按交易所通知要

求阅知确认相关风险揭示即买入某只停牌后

首日上市的

ST

股票，因亏损提出赔偿诉求，与

营业部发生纠纷。 经深圳证监局引导，投资者

向深圳证券期货纠纷调解中心申请调解。 调解

员针对双方实际情况采取有针对性的措施，并

向她讲明应树立风险意识和“买者自负”的道

理；对营业部一方，调解员则就其工作中的疏

漏和客户关系等方面讲解利害关系。 经过一个

多小时的调解，双方当场签订调解协议，客户

同意继续留在该营业部。

另一则纠纷也与经纪业务相关， 投资者刘

某母女认为证券营业部收取高额佣金， 且存在

服务不到位的情况，损害了中小投资者的利益。

双方因多次协商未果、 纠纷久拖不决导致情绪

对立，投资者对营业部非常不满。经深圳证监局

积极引导，营业部向中心提出了调解申请。调解

员安抚投资者情绪，又分别采取“背靠背”、“面

对面”的调解方式，释法明理、消除猜疑、劝和促

谈，既讲“法理”又讲“情理”，既解“法结”又解

“心结”。 最终，双方当事人当场达成调解协议。

分析人士指出，涉及交易系统、风险提示、

经纪佣金、 转托管等的证券经纪业务纠纷在实

践中较为常见，经营机构如能及时妥善处理，不

仅可以维护客户关系、提升客户体验，还可以及

时发现业务中存在的漏洞和风险； 如未能及时

处理，则容易导致投资者产生对立情绪。上述纠

纷还反映出目前投资者教育工作存在的持续

性、 有效性问题。 不少投资者风险意识较为淡

薄， 经营机构往往满足于在开户资料中书面提

示相关风险，而疏于通过当面沟通、交易软件弹

窗提示等灵活性强的方式做好投资者教育工

作，更是鲜见形式新颖活泼、喜闻乐见的交流沟

通。部分投资者难以理解、也无耐心阅读开户资

料中繁复的文字条款， 不能对证券投资活动和

存在的风险有直观的认识， 难以树立起正确的

投资理念， 因而容易遭受超出其承担能力的亏

损，在一些争议问题上与机构也难以达成共识。

上述人士指出，调解具有灵活、便利和保

密的优势， 可以引导投资者将各种法律关系、

全部情、理、法主张提交调解充分讨论，还可以

缓和对立情绪，修复当事人之间的关系。 深圳

辖区的实践表明，独立、专业、便捷的调解机制

是投资者纠纷解决体系不可缺少的组成部分，

具有推广的价值。

该人士建议监管部门制定措施，督促经营

机构采取投资者容易接受的形式加强投资者

教育和风险提示。 此外，通过投诉处理和调解

机制，在个案中向投资者宣传正确的投资和风

险理念，也是一种效果较好的方法。
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