
第一图书网, tushu007.com
<<做空中国>>

图书基本信息

书名：<<做空中国>>

13位ISBN编号：9787508740379

10位ISBN编号：7508740378

出版时间：2012-5

出版时间：中国社会出版社

作者：严行方

页数：247

字数：220000

版权说明：本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问：http://www.tushu007.com

Page 1



第一图书网, tushu007.com
<<做空中国>>

前言

　　拜托，这是市场，不是阴谋　　2011年11月，外资做空中国的金融战争全面打响。
与过去的外资做空中国相比，这场金融战争来势汹汹，密度大、强度高，政治、经济齐动手，大鳄、
小虾全上阵，演出的是一幅“群魔乱舞”图。
从时间上看，至少会延续一两年甚至更长，千万不可掉以轻心。
　　这场做空中国的战争，爆发点始于2011年11月，中国国家主席两次在国际场合表明“中美贸易不
平衡问题与汇率无关”后，美国总统立刻加大对中国的施压，声称“中国必须遵守国际贸易规则，并
应像成熟经济体那样行事”。
所以，接下来看到的是这样一张做空中国全景图：2011年9月，美国黑石集团大规模抛售上海物业；随
后，美国友邦保险、中德安联保险等紧紧跟上。
11月，美国高盛集团、美国银行大幅度减持中资银行股；国际货币基金组织发布报告，指称中资银行
“体系脆弱、面临风险”；世界贸易组织发表声明，今后几个月内将研究国际贸易规则是否能用来“
惩罚（中国）操纵汇率”；美国国务院在印度尼西亚巴厘岛召开的东盟峰会、东亚峰会上公开宣称，
“应该打击”中国国有企业竞争力；美国做空机构“浑水研究”发布报告，质疑中国概念股“分众传
媒”信息披露不实，“分众传媒”市值一天内蒸发掉13.6亿美元；美国做空大师詹姆斯·查诺斯在接
受采访时公开宣称要做空中国某银行股，结果使得11月16日当天我国A股市场一天就净流出资金239亿
元；与此同时，美国一大批高端制造业在悄然撤出我国实体经济。
12月，人民币兑美元即期汇价出现史无前例的连续12个交易日跌停⋯⋯种种迹象表明，这些做空中国
的外资正在企图“双向掠夺中国财富”——先做空中国，然后等待美元加息升值再回来抄底，最终完
胜中国！
　　但显而易见，从本质上看，这场做空中国仍然属于市场行为，而不是什么政治阴谋。
把一切都归结为阴谋大加挞伐，就像无论做什么事、说什么话都先划分不同“阶级”一样上纲上线，
无疑是丧失自信、逻辑混乱的表现。
不但不能解决问题，而且会产生误导、贻误时机。
　　可以说，对冲基金这样来势汹汹做空中国，同样出乎我国意料。
虽然从某些角度看，我国国内经济确实也有做空需求，并且人民币兑美元汇率已经连续6年升值，也
应该适当贬值了；但目前的这种人民币升值预期被逆转，并不是我国愿意看到的——对于我国来说，
人民币贬值的最佳时机已经错过，现在是完全被人牵着鼻子走！
　　可是话又说回来，只要欧洲债务危机继续深化、美国经济衰退扭转无望，全球各国以及国际货币
基金组织就会热衷于从做空中国中分享我国经济成果。
有鉴于此，本书在具体阐述外资做空中国经济、做空人民币、做空中国股市时，重点探讨了我、国应
该采取怎样的对策。
　　因为归根到底，我国拥有全球规模最大的外汇储备、规模最大的经常账户顺差，是全球第二大经
济体，足以抵挡国际对冲基金的冲击；并且，人民币离岸市场与国内外汇市场的相互隔离，也意味着
投机者在离岸市场投机人民币，并不会对我国国内金融市场构成实质性冲击。
　　与此同时，我国当然也有必要设法消除国外的集体误解和集体焦虑，切切实实从这种立体做空中
吸取教训，扎扎实实理顺国内经济关系，确保我国宏观基本面的稳定与安全。
　　果真如此，这种做空就缺乏市场基础，更难获得相应投机利润，因为经济才是金融的真实基础；
果真如此，这场外资立体做空中国就会由坏事变成好事，出现我们乐意见到的“塞翁失马，焉知非福
”！
　　严行方
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内容概要

《做空中国——是阴谋还是市场？
》由严行方编著。

《做空中国——是阴谋还是市场？
》看点： 看清各种做空迷局，深入剖析全面做空中国的内因和实质。

做空虽然体现了某些国家的意志，但本质上是市场行为。

“浑水研究”“香橼研究”等机构，以及全球对冲基金、公募基金是如何形成食物链，来立体围剿中
国的。

面对对冲基金做空中国，我们应迎头痛击。
既不能自认倒霉，甘愿成为对方的提款机；也不能当冤大头，花钱买鞭炮给别人放。

在解决好国内问题的同时，要抓紧完善金融市场法律法规，降低金融衍生工具破坏力。
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作者简介

严行方，财经热点研究专家。
擅长用最简单的道理阐述最复杂的话题。
主要著作有《每天学点金融学》《人民币可以说不》《人民币不高兴》《直面金融海啸：令球金融危
机及中国应对》等，不乏中国图书奖、“十一五”国家重点图书。
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章节摘录

　　做空人民币　　由于我国人民币在资本项目下不能自由兑换，所以，过去如果有人要说想做空人
民币，简直不堪想象；而2011年12月人民币兑美元即期汇价出现史无前例的连续12个交易日跌停，虽
然不至于严重到让人不寒而栗的地步，但已经发出了做空人民币的强烈信号！
如果这还不算是做空人民币，那还怎么来定义做空中国概念呢？
　　让人记忆犹新的是1997年爆发的亚洲金融危机，当时的这次亚洲金融风暴正是从泰国泰铢暴跌引
发的。
现在回过头来看，当时之所以会从泰国开始爆发亚洲金融风暴，主要原因是泰国拥有巨额外债，这些
外债期限短，用途主要是支持泰国国内的长期建设。
这种借贷币种与期限的不匹配，就使得泰铢很容易受到国际对冲基金攻击。
　　而以索罗斯为代表的国际对冲基金正是看中这一点，在泰国短期外债到期、需要用外汇偿还外债
时，突然做空泰铢，导致泰国泰铢暴跌。
不用说，这时候泰国政府必然会动用外汇储备，而当时泰国的外汇储备总额只有300亿美元；如果在国
际上进行临时拆借，能够借到的外汇数额也是很有限的。
所以，索罗斯从1997年6月开始对泰铢再次发动进攻。
由于泰国资产本身定价过高，不良资产率居高不下，所以在索罗斯的进攻下，泰铢很快就开始下跌，
并且一发不可收拾。
　　更重要的是，索罗斯的这次“示范”动作，引发其他对冲基金跟风做空。
越来越多的人相信，索罗斯要想做空泰铢，就说明泰铢根本不值这么多钱。
于是“墙倒众人推”，你抛我也抛，泰国政府这时候再出面托盘，也无济于事了。
因为就在泰铢狂跌的同时，泰国的其他资产也都纷纷下跌到非理性程度，哪怕是基本面再好的企业，
这时候也已经没人继续看好了。
就这样，泰铢很快就崩溃了，从而引发整个亚洲金融市场资产定价体系的崩溃。
也就是说，这些资产仍然是原来的资产，可是价格却已经下跌到面目全非的地步，都变成了“青菜萝
卜价”。
　　在这里，从技术角度看，索罗斯的操作要领其实并不高深，只不过是他狠狠地破坏了原有的市场
“供需平衡”关系。
而这正是做空的基本原理和技巧。
　　从我国目前的情形看，与当时的泰国有着根本区别。
　　这除了上面所说的人民币在资本项目下不能自由兑换外，还有就是我国拥有巨额外汇储备。
具体数据表明：截至2011年年末，我国拥有外汇储备3.18万亿美元，依然位居全球第一；我国持有美
国国债1.42万亿美元，依然是美国最大的债权人。
　　从某种意义上说，我国倒完全具备“做空美国”的金融条件，但我国不会这样做。
一方面，我国是一个负责任的大国，不会利用做空手段来搞垮美国经济；另一方面，如果我国真的要
做空美国，或许会引发一场实体战争也未可知，这是中美双方都不愿意看到的。
　　这就是说，这些巨额外汇储备虽然不能作为做空别国的子弹，但在用来抵御别国对冲基金做空我
国方面还是大有可为的。
　　在许多对冲基金看来，我国的经济发展如果一旦受挫，人民币汇率就会必然受到影响，所以，它
们最喜欢围绕着人民币汇率做文章。
具体办法是，从银行买入看跌期权合约，以便将来拥有以约定价格卖出人民币、买人等值美元的权利
。
　　例如，对冲基金如果在2011年年初以合约面值0.15％的价格从银行买人一张“卖出”人民币看跌
期权合约，并且假设这份合约的面值是1000万美元，那么它在买人时只需支付1.5万美元代价就行了；
如果一年后到期的人民币兑美元汇率下跌20％，那么这份合约的收益率将会高达55倍，可以说非常惊
人；如果人民币汇率没有贬值20％，则说明这张合约是一纸空文，对冲基金损失的就只是这1.5万美元
。
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回过头来看，当时全球有许多对冲基金都在以这种低廉的成本，建立做空人民币头寸。
　　容易看出，这种期货交易比直接向第三方借人股票按当前市场价卖出、然后等股票价格下跌后再
买回来的现货交易风险低得多，充其量损失的就是这种期权价格而已。
如果这家股票被停盘，做空者的收益就是卖出股票时的股价扣除至停牌时的借股费用；如果这家股票
永远不再恢复交易（股票价格相当于0），做空者的收益理论上可以达到100％。
　　不过话又说回来，由于这种做空人民币的成本非常低，所以这就意味着通过这种方式赚取暴利的
可能性很小，这也符合风险投资的原则。
请不要忘了，人民币在全球还不能自由流通。
　　毫无疑问，对冲基金对此实在是太了解了，所以它们一般采用做空澳大利亚元的途径来间接做空
人民币。
因为我国对澳大利亚铁矿石、煤炭、天然气和其他资源的需求依赖性大，所以许多对冲基金都把澳大
利亚元的走势看做是我国经济发展的“晴雨表”。
事实上，自从2008年全球金融危机爆发后到2011年年末，澳大利亚元兑美元的汇率已经飙升了75％，
所以接下来必然会面临巨大的贬值压力。
与澳大利亚元相近的货币，还有加拿大元，两者在这方面的功能可谓大同小异。
　　⋯⋯

Page 7



第一图书网, tushu007.com
<<做空中国>>

编辑推荐

　　全球对冲基金不宣而战，合力做空中国，究竟是政治阴谋还是市场行为？
在当前国内外宏观背景下，中国经济、中国股市、中国人民币真的会被做空吗？
严行方编著的《做空中国：是阴谋还是市场？
》在具体阐述外资做空中国经济、做空人民币、做空中国股市时，重点探讨了我、国应该采取怎样的
对策。
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