
 “泛亚危机”反思与地方性金融要素市场发展路径探索
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[摘  要] 2015年，昆明泛亚有色金属交易所出现兑付危机。其中，交易所家族经营、非法集资、擅改交易规则、欺骗投资者等违规操作，以及监管主体不明确，监管法律缺失等都是此次危机爆发的原因。“泛亚危机”凸显了地方要素市场风险控制问题和金融监管问题。因此，必须加强金融要素市场的内部管理，明确监管主体，完善监管法律，对现货市场的交易规则、交易方式、风险控制等进行严格的规定和限制，加大违规操作的处罚力度，才能走出一条符合国情的规范的、健康的金融要素市场发展之路。
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金融要素市场有广义和狭义之分。广义的金融要素市场是指交易双方运用各种金融工具对生产要素进行交易从而实现资金融通的市场；而狭义的金融要素市场特指要素交易场所，是具有交易柜台或网络等实际交易场所的市场。本文所指的即狭义的金融要素市场。依托当地优势资源发展地方性金融要素市场，可以实现金融资源集聚和价格发现，可以促进区域资源市场化、规范化交易。金融要素市场不仅可以为金融资本服务地方实体经济提供快捷通道，同时也可以为建立多层次资本市场，提高直接融资比例提供服务。具有多层次、多元化的金融要素市场往往意味着金融品种、金融工具和市场深度的发展程度较高。但目前国内地方性金融要素市场普遍存在监管真空和监管不力，交易行为不规范，内部管理制度不完善和管理水平不足，专业水平不足等问题，一些地方金融要素市场的风险开始暴露出来，2015年爆发的“泛亚危机”就是一个例子。
2015年7月，昆明泛亚有色金属交易所（以下简称“泛亚”）出现兑付危机，造成22万投资者的430亿资金无法兑付，这就是 “泛亚危机”。这一次的“泛亚危机”不仅仅是简单“非法集资”的问题，更涉及到热炒的“P2P”融资、互联网金融、地方要素市场（交易所、交易中心）等是否合法合规问题，以及金融监管缺失导致金融风险暴露的尖锐问题。截至2016年3月底，全国在册合规交易所多达700余家[footnoteRef:1]。随着各类交易所的发展，规模上亿的风险事件不断出现，涉及资产规模多达千亿。“泛亚危机”所凸显的地方要素市场风险控制问题和事件背后隐含的相关金融监管问题值得我们思考和研究。 [1:  CHINAFT《行业数据库》，信息来源：http://www.chinaft.com.cn/news/industry/19970.shtml。] 

关于泛亚危机的原因和金融要素市场的发展问题，有相关国内外学者进行了研究和思考。万璐（2015）[1]认为虚假宣传是导致“泛亚危机”的主要原因，普通投资者应该提高风险意识，用闲余资金从事低风险投资；武鹏（2015）[2]认为监管缺失才是导致“泛亚危机”的主要原因，抽掉“监管真空”才能严控风险。黄小鹏（2015）[3]交易所哄抬价格的不正当动机和活跃交易赚取利润的疯狂举动是导致危机爆发的重要原因。“泛亚危机”的发生，性质上看是属于金融要素市场发展不规范导致的。蒋静梅（2010）则从博弈论的角度分析了监管缺失和金融要素市场不规范发展的因果关系。
尽管“泛亚危机”暴露了金融要素市场的问题，但关于金融要素市场，尤其是地方性金融要素市场，仍有很多学者对其存在的必要性进行了思考和探索，早在80年代，就出现了“农村金融市场”[4]理论，该理论批判了过分强调储蓄融资作用的“农业融资论”，强调了市场在农村资源配置中的作用；另外，Kindleberger（1972）[5]从比较经济学的角度探讨了金融中心的形成和金融要素市场的发展，认为规模经济是导致金融要素集聚的原因，一定程度解释了金融要素市场存在的必然性。Simon X.B.Zhao（2005）[6]通过实证研究发现：在社会主义市场经济中，少数行政机构集聚了大量的资源，更容易形成金融要素的集聚。更有诸多学者研究发现，金融要素市场的发展对地区经济增长存在明显的促进作用，例如：Goldsmith（1969）、MicKinnon（1973）和Shaw（1973）[7] [8] [9]的实证研究证明，金融要素市场的完善程度与国家的经济增长存在明显的正相关关系；Levine（1997）[10]认为一个完善的金融要素市场可以降低经济体中的风险，提高储蓄水平，降低交易成本，从而更有效地配置资源。但是，也有学者对金融要素发展中存在的问题表示担忧。Besley（1974）[11]、Hoff和Stiglitz（1990）[12]以及Hellman（1996）[13]的研究发现，由于信息不对称、交易成本、垄断等因素的存在，金融要素市场经常会出现市场失灵的现象，因此，加强对要素市场的监管至关重要。夏乐象等（2007）[14]认为现有的金融要素市场结构单一，竞争不充分，服务效率低，亟需提高金融服务的水平。
一、“泛亚危机”溯源和反思
（一）“泛亚危机”回顾及溯源
这一切的源头在于，泛亚曾提供给客户一份“零风险”的获利模式——“日金宝”[15]，即可以通过委托交割而赚取延迟交割补偿金，同时该产品可随时赎回变现，零风险，日收益高达4.5‰（年化16.4%），并且第二天即可支取昨日收益，无手续费。可事实上，泛亚并没有发行理财产品的资质，日金宝业务即可界定为非法集资。
除此之外，“泛亚危机”和以往的非法集资和私设交易平台事件不同，它具有自身的复杂性和特殊性。“泛亚危机”出现的原因归纳起来有以下几个：
1.泛亚的高管在当地工商部门登记注册多家合伙企业，实缴资本为0。这些“0元合伙企业”几乎“零门槛”地吸收投资者的钱进入，资金规模巨大。据中国经营报报道，此次“泛亚危机”涉及来自全国28个省份的22万投资者，融资金额430亿元，其中超过360亿已经确定无法追回[16]。
2.泛亚为防止稀有金属低价出口，大量囤货，并与生产商合作，双方利用垄断地位，获得定价话语权，从而抬高价格，获取利润。此外，由于贵金属交易计入地方GDP，所以得到很多地方政府的支持。一些经济学家也曾为“泛亚”鼓吹和“站台”，这使得“泛亚”问题具有复杂性。
3.同时，泛亚还有个赚取财富的渠道，即允许个人买家申请没有实物的卖方实物交割的权利，个人卖家如果没有实物并且未平仓，就要被动缴纳“延期交割费”，这使得大量买家涌入，价格疯长。而只囤货不卖货的模式和缴纳“延期交割费”的制度，导致部分供应商出现资金链问题，“日金宝”得以盛行。
4.推出理财产品和互联网金融产品
除了大肆宣传“日金宝”等理财产品吸引投资者，其“零风险，高回报”的虚假宣传欺骗了大量的投资者。“泛亚”还于2015年末上线类似于P2P平台的“泛融网”，短短4个月从4.6万投资者手中非法筹资124亿元。
5.流动性压力增大成为事件导火索
2015年4月，A股市场快速上涨，越来越多的投资者纷纷从泛亚撤资进入股市，泛亚承受的流动性压力加大，泛亚的兑付危机逐渐加大。
（二）“泛亚危机”暴露的问题——金融监管的缺失
“泛亚危机”出现的原因，除了泛亚交易所自身暴露的非法集资等违法行为之外，金融监管的缺失无疑起到推波助澜的作用。金融监管的缺失主要体现在以下几个方面：
1.第三方监管缺失
“日金宝”等理财产品，宣传称由银行托管（第三方托管）。但实际上，银行只起到中间转账的作用，“泛亚”通过银行直接将投资者的资金转进自己的对公账户，这使得“泛亚”可以肆无忌惮地动用投资者的资金[17]。
2.发行类产品监管宽松。
“泛亚”宣称其推出的“日金宝”属于受托业务，但是无论从宣传还是从产品的性质上都属于理财产品的范畴。然而，“泛亚”并不具备发行理财产品的资格。因此，“受托产品”监管不够规范和理财产品发行审查过于宽松是危机爆发的重要原因之一。
3.银行代理销售理财产品监管缺失
“日金宝”之所以能够获得如此之大的销量，与其是通过银行销售的关系巨大。银行的高认可度使得普通投资者对其完全信任，使得各类公司争相通过银行销售理财产品。而缺少对该销售行为的监管，必然会导致金融风险的爆发和银行信誉的缺失。
“泛亚危机”只是地方性金融要素市场问题的一个缩影，“泛亚危机”爆发前后，地方性金融要素市场非法集资、管理混乱、违规操作、欺骗投资者等问题屡屡发生，因此加强对金融要素市场的监管，完善金融要素市场内部管理制度，规范市场行为，控制区域性金融风险的发生，走出一条更符合中国国情的金融要素市场发展道路显得至关重要。
二、后泛亚时代金融要素市场发展路径探索
（一）要求要素市场加强内部管理，减少违规操作
1.建立规范的经纪会员管理制度和投资者适当性制度
地方性金融要素市场应当建立健全自身的业务规则和管理制度，并在经营场所和网站予以公示；建立规范的经纪会员管理制度，公示经纪会员名单，建立诚信档案；建立健全投资者适当性制度，在对投资者基本信息了解的基础上进行风险评估，合理提示投资者风险，并对投资者的账户和资金信息予以保密。
2.建立规范的登记结算和资金托管制度
负责登记结算的机构必须具有专业资质，诚实守信，确保权益持有人名册和过户真实、准确，不得捏告和篡改。资金存管必须交与第三方负责，可与本地商业银行签订资金托管协议，交易所不得动用、划转投资者账户资金。
3.建立完善的交易软件系统和交割仓库
交易场所应当建立自己的内部管理、灾备管理、交易管理等系列电子信息系统，并有专业技术人员负责维护。必须建立自己的现货交割仓库，定期盘存，做好实物交收记录。同时，加强与期货交易所的交流，促进大宗商品期货和现货市场协调发展。
4.建立完善的风险控制制度 
交易场所的风险主要来源于交易者、交易产品、交易机制和交易中心内部四个方面。交易者的资质及其交易行为是交易场所面临的主要风险，一方面体现在交易者是否足够的经济能力完成交易和承受价格的波动，不至于引起合同签订后出现违约行为；另一方面，交易者是否基于诚信原则，真实的发布资产信息，交易者是否属于善意交易，而非对交易产品价格采用非法的操作从中获利。上述方面是交易者风险的重点。交易产品的真实性、产品代表的实物资产的真实性都属于交易产品可能带来的风险范畴。内部人员的信用问题和违规行为同样会给交易中心带来损失。
交易场所的风险管理方法可以从以下四个方面展开，第一，对入场交易和产品的管理和限制。在交易者和交易产品进入交易中心之前，对其进行严格的审查是规避和减少风险的最为直接的方法。第二，对交易行为的限制。主要通过对交易价格的形成、波动幅度以及交易时间的限制，来控制交易者对产品价格的恶意炒作。第三，对交易机制的完善和监控。根据不同的交易产品设计合理的高效的交易机制，通过加强对市场的监控，制定符合实际交易情况的交易机制来规避由此引发的风险。第四，风险转移。通过引入第三方机构，建立严格的制度对资金、资产实现第三方托管、清算、交割等，在交易中心内只完成交易信息的发布和价格形成过程，可有效地避免资金和资产的遗失等问题。
5.规范组织交易行为
地方性交易场所的交易行为必须做出以下“五条红线”的限制：交易场所必须遵守《证券法》，未经允许，不得将任何权益划成等份额发行；交易场所必须禁止集合竞价、连续竞价、电子撮合、做市商等集中交易模式；不能将权益按照最小交易单位或其整数倍交易；权益的实际持有人累计不得超过200人；不得以集中交易的形式交易标准化合约。只有严格遵守这五条红线，才能规范地方性要素市场的交易行为，从而防范潜在风险的发生。
严格控制价格操纵。交易场所在提供报价、转让等服务时，应符合国家相关规定，并定期公布成交价。严厉打击交易商囤积居奇，操纵价格的行为。
建议交易所现货交易遵循“公开、公平、公正”的原则采取多品种混合交易模式，提倡以现货挂牌交易[footnoteRef:2]作为主要的交易形式，结合现货协议交易、现货竞价交易[footnoteRef:3]等，活跃交易氛围，真正让交易场所发挥价格发现和金融要素合理流转和配置的功能。 [2: 挂牌交易是指买卖双方交易商协商一致或经交易所配对，签订电子现货合同，卖方向买方转移交易商品的所有权，买方向卖方支付货款的过程。]  [3: 竞价交易分为竞买交易和竞卖交易。
竞买交易是指卖方通过交易所的竞价电子交易系统预先公布竞价标的的类型、数量、最小交易量、交收方式等信息后公开挂牌，买方通过交易所竞价电子交易系统在公布的底价基础上自主报价和加价，最后由符合成交条件的买方拍得标的商品，并签订交易合同进行货物交收的一种交易模式。
竞卖交易是买方交易商将拟购买的商品详细资料提交给交易所，确定交易的具体时间，通过交易所预先公告后，在电子交易系统中挂盘报价，卖方自主减价。若在约定竞卖交易时间内，无人继续减价后，竞卖交易结束，以最低卖价成交，双方签订电子交易合同并进行货物交收的一种交易方式。] 

（二）加强金融监管，减小监管成本，加大违规处罚力度，防患于未然
1.明确监管分工
对于地方性金融要素市场，设立交易场所的市州政府应当明确一个部门作为该交易场所的日常监管单位，一般由省一级的金融办或金融监督管理局负责总体监管。同时省政府相关职能部门依照其对应职能进行相关监管。
对于交易所的登记结算机构，应当由省政府金融办负责监管；交易场所的账户资金应当由第三方托管，银行业金融机构负责监督；证券公司、会计事务所、律师事务所、资产评估机构依法对交易场所提供服务。
2.审慎审批金融要素市场的设立
地方政府应当坚持“总量控制、合理布局、审慎审批”的原则，严格审批地方性金融要素市场的设立申请。地方性金融要素市场应当由具有雄厚实力的地方行业龙头企业负责牵头；注册形式必须为现金资本，具有完善的现代公司治理结构，和具有专业知识和任职资质的高级管理人员；具有明确的交易品种，完善的交易制度，和配套的经纪会员市场准入制度、投资者适当性管理制度、风险评估和控制方案、信息披露制度和必要的安全保障措施。
3.完善监管法律，减少监管成本
目前，我国大宗商品等交易场所的法律法规是明显滞后的，现货市场监管法律体系不完善，各省市的管理条例尚未对电子交易做出明确的规定，这一次的“泛亚危机”尚未找到现成的现货电子交易场所的监管法律的法律依据。
必须完善现货交易市场的法律体系，让监管有法可依，减少监管层盲目监管、主观判断等行为，让要素市场的监管成为监管部门日常工作的例行行为，真正让监管成本减小，监管者乐于监管。
4.加大违规违法行为的处罚力度
加强对要素市场高管人员的行为限制，加大处罚的力度。“泛亚危机”产生的原因很大程度上是由于该公司高管人员滥用职权，无视法纪，违规操作所造成的。因此，必须加强对交易场所高管人员的资质和行为监管。应当要求：交易场所的高管人员不得在其他营利性组织、机构、团体中兼职；不得泄露或利用非公开信息直接或者间接买卖本交易场所的交易品种，严禁以权谋私；高管人员在履行职责的时候，其直系亲属或其他具有重要利害关系的人员应当回避。对于交易场所高管人员的违法违规行为，必须依法查处，使其承担相应的法律责任，造成严重损失和重大不良社会影响时，还要追究其刑事责任。让处罚真正能够威慑到交易场所高管人员及其他相关人员的行为。
对于交易场所的违规行为，应及时予以警告，要求其限期整改；对于交易场所的违法行为，依法予以查处，必要时采取停业整顿，罚款，吊销牌照等处罚，必要时追究其相应的法律责任。
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