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霍德明
!

我一直觉得中国

股市的情况和全球股市有关

系
$

同时跟中国经济
&

政府政

策是相关的
%

总体来看
$

今年

全球经济可能不太乐观
%

不过

中国的情况比较特殊
$

因为过

去的几年里
$

世界经济发展缓

慢
$

中国经济却一直保持高速

增长
%

于是大家担心中国今年

的经济政策可能有一些比较

重大的调整
%

调整过程最主要

是指政策上想把通货膨胀压

下来
$

可能会采用很强烈的宏

观调控的手段
$

股市是人们对

政策信心的一种反映
%

目前中

国股市的状况
$

是货币紧缩政

策效果的初步显现
$

不是信心

的问题
$

因为中国经济的基本

面都是很好的
%
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霍德明
!

我坚决反对用下

调印花税来激活股市
%

印花税

本身对股市的影响是非常有

限的
$

基本宏观政策定下来以

来
$

股市收缩是必然结果
%

既

然政策这样定了
$

股民希望政

府用政策来救市
$

政府应该是

很难兼顾的
%

一般的中小投资

者自己要保护自己
$

就是当时

你能玩得起就玩
$

玩不起的人

怎么能让政府来保护呢
)

每个

投资者在赔钱的时候都希望

有人来保护
$

如果我是投资者

的话
$

也会有这样的希望
%

货

币政策对于股市的预期影响
$

正是政府所要的结果
%

那政府

怎么来兼顾中小企业的利益

保护
$

这至少不是政府的责

任
%

股市投资具有一定的风

险
$

投资者应该具备相应的承

担能力
%
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大小非
+

自产

生到今年面对的解禁是一个

可预期的过程
%

股市对已经有

明确预期的结果会提前作出

反应
$

不会说到正式解禁的时

候才会造成股市的震荡
%

大小

非解禁不需要个别政策来减

缓其对市场的冲击
%
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美国经济的确在

衰退
$

如果今年美国经济的衰

退导致美国股市也衰退的话
$

就要考虑国际资金会往什么

地方流动
%

如果资金流到中国

来
$

而中国又存在着资本管

制
$

那么中国的股市也不会从

中得到什么样的机遇
%

如果中

国对国际资金放松管制
$

或者

是今年股市跌得很厉害
$

对热

钱的流入就有更强的吸引力
%

同时
$

中国跟美国的货币政策

方向操作是相反的
$

美国是降

息
$

中国是加息
$

在这种情况

下
$

美国经济进入衰退导致国

际热钱流入中国
%

据
"

$%
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经济学家许小年表示
$

大

家把降低印花税当成救命稻

草
$

降印花税哪一次救过命
)

&$$*

年暂停国有股流通
$

没

能阻止市场的下滑
$

现在大非

小非解禁也不是关键所在
$

如

果怕对市场有冲击
$

可以先划

拨到全国社保基金
$

以后分阶

段逐步释放
$

这个不是什么大

问题
%

问题是信心的基础
$

而

不是信心的本身
$

只要人们继

续把信心寄托在政策上
$

股市就

必然大起大落
%

政策利好可能只

救得了一时
$

但救不了一世
$

很

多场合下
$

甚至连一时都救不

了
%

要把信心的基础从政策转移

到公司的基本面上去
$

转移到行

业和经济的基本面上去
$

股市才

能健康和持续地发展
%

政策救不了市
$

市场的建

设要靠制度改革
$

像我们过去

三十年的改革开放一样
$

从计

划经济转变为市场经济
$

这是

实质性和体制性的变化
%

资本

市场的改革就是要改变市场博

弈的性质
$

改变游戏的规则
$

从

政策市转变为以基本面为主的

定价体系
$

对投资者而言
$

要从

政策
&

消息和题材转向以基本

面分析为主的营利模式
%

中央财经大学证券期货研

究所所长贺强表示
$

我国现行股

票印花税税负过重
$

&$$"

年征

收的股票印花税几乎相当于前

*(

年总额
$

高的印花税率提高

了交易成本
$

降低了交易效率
$

极大地增加了股民的投资风险
%

据报道
$

去年我国证券交

易印花税收入达
&$$#

亿元
$

比
&$$(

年增长
*$N&

倍
$

而去

年上市公司分红的总额才大

约
*)$$

多亿元
$

比国家拿走

的印花税还要少
&$#

亿元
%

在大牛市资本市场状态下
$

我

国股市仍处于
*

零和交易
+ $

这就意味着投资者入市仍不

能获取上市公司的分红收益
$

只能博取差价
%

那么
$

股民投

资信心的
*

底气
+

又从何而来

呢
)

在这种利益格局下
$

政府

及有关部门是不是应该将

*

政策救市
+

的出发点落在降

低印花税上呢
)

只有降低印花

税才能避免
*

零和交易
+ $

使

股市投资者能够获取上市公

司的分红收益
$

从而增强人们

投资股市的信心
%

中国人民大学财政金融

学院金融与证券研究所所长

吴晓求日前说
$

稳定市场已不

是某单一部门的事
$

能够改变

目前
B

股市场下跌走势的有

三个方法
(

第一个是调整印花

税
$

第二个是减少供给
$

第三

个是允许上市公司回购
%

*

就稳定这个市场来说
$

我认为已经超过了证监会的

能力
,,-

大小非
.

解禁
$

人

家通过了
$

你有什么权利说让

我不卖
)

不管市场跌了多少
$

我都可以卖
% +

他说
$

但是证

监会可以放慢再融资节奏
$

7OP

可以放慢节奏
%

吴晓求认为
$

证券交易印

花税改革是目前救市的最简

单的做法
$

也是最容易的
%

更

重要的是
$

这样会给资金层面

释放一个小小的信号
%

而且他还建议尽快调整

印花税
$*

现在晚出台不如早

出台
$

不要把市场的基础破坏

掉了你再出台
$

那时候你要恢

复这个基础
$

恢复这个市场信

心和结构要花更大的成本
% +

贺强
!

只有降低印花税才能避免
$

零和交易
%

吴晓求
!

印花税早调比晚调好

许小年
!

政策救不了市 也无需救市

霍德明
!

坚决反对用下调印花税来激活股市
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