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有哪些瞬间让你突然觉得祖国

其实非常强大？

1998 年的「香港保卫战」。中央亲自下场手撕索罗斯，成为

10 年后各国应对金融危机的学习榜样。

故事先从泰国说起。

1.「四小虎」的危机

1996 年 3 月，泰国曼谷的街头熙熙攘攘，热闹非凡，到处可

以听见友善的「萨瓦迪卡」招呼声。

此时，首届亚欧首脑会议正在曼谷展开，这是第一次由泰国做

东道主的国际性会议，也是一次没有美国人参与的高级政府间

会议。随着泰国经济的飞速发展，政府和民间在政治上的诉求

更加热烈，能举办如此一场高级别国际会议，让每个泰国人脸

上都洋溢着自豪的笑容。

泰国人有骄傲的资本。作为亚洲新「四小虎」头号经济实体，

泰国已经持续近十年经济腾飞。

20 世纪八九十年代的东南亚几乎是整个世界的动力引擎，因为

人力资源便宜，土地成本又低，许多发达国家的加工贸易几乎

全部转移到了这个地区。欧美大型企业从技术含量低的纺织服
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装到稍高点的机械加工，基本都在亚洲找到各自的代理加工

厂。

泰国工厂

虽然此类产业赚的不多，又有污染，可穷的叮当响又没任何大

型产业的东南亚各国几乎感激涕零地接受了一个又一个转移加

工项目。到了九十年代，继「亚洲四小龙」之后，又出现了亚

洲「四小虎」：泰国、菲律宾、马来西亚和印度尼西亚，一片

热火朝天的景象被誉为亚洲奇迹。

虽然是佛教气氛浓厚的国家，可泰国在 1990 年加入国际货币

基金组织协定后，就几乎无条件照搬西方的自由主义，是经济

自由化的忠实拥趸。经济上的模式从曾经的管制到放松，再到

彻底市场自由化。各类资本如入无人之境，所有外汇都可以在

泰国自由兑换。
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泰铢更是直接和美元挂钩，排排坐，吃果果，趁着美元贬值的

机会，快速增加出口业务，使得十年间的泰国制造业出口年增

长 30%，制造业出口占总出口的比重由 36% 上升到 81%。如此

数年，泰国从农业出口国转型成为制造业出口国，产业结构快

速升级，旅游业几乎成为继半导体产业更火热的经济支柱。

有投入和产出就需要资本，欧美等国的游资随后悄无声息地潜

入亚洲，到处寻找投资的目标和方向。

但是，资本的背后是吃人不吐骨头的资本巨鳄，他们的真实目

的可不是为了什么世界和平，共同繁荣，而是：更高效地赚

钱。

亚洲诸多穷怕了的国家哪里知晓这些，反正有人投资就是爷，

跪舔还来不及，根本想不到去做一些防御，纷纷打开大门，欢

迎金主爸爸来做客。

他们抓住了世界经济结构的大规模调整后资本和技术的对外转

移机会，经济得到飞速提升。可他们并没有意识到，这种对资

本的过多依赖和只比拼动力成本的模式早就掉入了资本市场的

陷阱。

在此期间，虽然泰国的股市期间有过一些波动，但总的还是以

增长为主，大家视而不见，看涨不看跌。就连泰国高层也没空

去思索这个问题，全耗在了内讧上。从 1995 年到 1996 年一

年间，泰国前后换了 3 个总理和 5 个财政部长，堪比宫斗

剧。
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泰国人民也没想那么多，毕竟 1995 年，泰国凭借超 2500 美

元的人均 GDP 被联合国列为了中等收入国家，成为亚洲为数不

多的富裕国度之一。

「跟着大佬有饭吃，哥们也是富人了」这几乎是每个泰国人当

时的心声。

嗯，自由的空气真香！可就在这股看似繁荣的景象下面，藏着

暗流涌动：之前一个月泰国股市大跌，这已为泰国埋好了一颗

定时炸弹。

不过，股市的下挫在一贯乐观的泰国人看来只是个小插曲。毕

竟国家整体实力一直在增强，又承办了重要的国际会议，股市

没道理不继续回涨。

当时，还没有人意识到 1 月份的股市其实已经触顶，再想回

来，那得是 17 年以后了。

2.「鳄鱼」来了

实际上，泰国政府和高层已经意识到不妙，亚欧首脑会议的其

中一个议题就是讨论泰国的债务问题。

长期的泰国经济繁荣景象表现在房产和股市，仅 1993 年到

1996 年三年间，泰国的房地产价上涨了近 400%，泰国本国的

SET 综合指数截止 1996 年的 1 月上窜到令人乍舌的

1410.33，前所未有。
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此后，房地产和股市一路下滑，不良资产已经达到 1.78 兆亿

泰铢，不良资产率高达 35.8%。泰国的银行业一片哀嚎。

更致命的是，自从美元在 1995 年开始升值，原本紧跟美元的

泰铢不得不汇率持续走高，严重影响了本国出口业，导致 GDP

增长从 8% 降到 5%。

泰国政府陷入骑虎难下的局面：如果促进经济，那只能实施扩

张性货币政策，但是会导致通胀；可要控制通胀、弥补项目逆

差，又必须提高利率，出口业依旧会遭受重创。

无奈之下，为了让泰铢不贬值，造成企业大规模破产，泰国政

府只好咬牙以提高利率来维持和美元的汇率制度。

这样一来，泰国的存款利率和贷款利率分别达到 12% 和

13.75%，不仅是亚洲最高，还是世界平均水平的 2 倍以上。

这样的办法治标不治本。高利率政策让泰国的投资和消费急速

放缓，经济更加低迷，银行业的不良资产率一天天持续恶化。

更要命的是，到了 1996 年底，原本一直乐观的泰国人民再也

笑不出来，外债高达 930 亿美元，相当于 GDP 的 50%，其中

短期外债占了 60%。

一个长期的逆差和高昂的通胀配上脆弱的金融体系的国家，那

正是资本猎手垂涎的大肥肉。于是，1997 年 1 月，67 岁的索

罗斯出手了。

微信公众号：阿乐资源库
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被传的神乎其神的乔治·索罗斯是匈牙利犹太人，他的家庭可

以说是犹太人悲惨命运的缩影。

为了躲避纳粹，他们一家颠沛流离，遭遇了种种难以想象的侮

辱和折磨，所幸最终都安然活了下来。这一段悲惨经历，以及

父母的遭遇，对索罗斯的影响非常大，总是成天神神叨叨和人

们讨论形而上的生存问题。

他自己还将家族逃难过程总结为一种小概率的投资理论，后来

被称为「黑天鹅理论」。纸面解释就是欧洲人一直以为天鹅都

是白色，可当他们看到澳洲的黑天鹅便傻了眼，意识到惯性思

维是大多人认知的局限。

投资学上说，这就是投机，是从所有人都忽略的事件里找到不

一样的契机，然后大胆赌一把。虽然从概率上说，赌输的概率

极大，但是赌赢了，那就赚大发了。
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或许是早年的遭遇，索罗斯本人毫无祖国观念。他先是趁 1986

年「广场协定」后的日元升值，做空美元，大赚一笔；1992

年，他又挥刀向自己移民的英国，做空英镑，造成绝无仅有的

英镑抛售历史，使得英镑在大幅贬值之后含恨退出了欧洲货币

联盟。

这两件事让索罗斯名声大振。可这还不算完，后面数年，他按

照原先的模式又狠宰了一把墨西哥比索，还顺便收割了下自己

的祖国匈牙利。

1996 年，泰国政府的庞大债务和脆弱的金融体系终于引来了索

罗斯，他卷起袖子，招呼其他国际对冲基金毫不犹豫地扑上去

咬了一口，大肆抛售泰铢进行套利。

泰国央行没有认怂，通过动用约 120 亿美元储备以及大幅提高

息率等措施进行反击，暂时遏制了索罗斯为首的游资攻势。可

泰国国内已经开始慌了，许多资金流出国内，迫使政府不得不

开始资本管制。

6 月，对冲基金再度向泰铢发起冲击，直接烧完泰国 300 亿美

元外汇储备。泰国政府扛不住了，放弃固定汇率制，实行浮动

汇率制，泰铢重挫导致元气大伤。

7 月 2 日，一觉醒来的泰国老百姓却忽然发现手里的泰铢贬值

了 20%，恐慌的民众急忙去银行兑换货币，让泰国政府 50 多

家金融机构强制关闭，泰铢继续贬值 60%，股票市场狂泻

70%，所有泰国人的资产「一夜回到解放前」。



2021/8/24 有哪些瞬间让你突然觉得祖国其实非常强大？ - 知乎

https://www.zhihu.com/question/40029809/answer/2023509773 8/19

亚洲金融危机时的泰国股民

事后统计，危机期间泰国损失财富达到 1412 亿美元，而泰国

1997 年的 GDP 不过 1136.76 亿美元。紧接着，菲律宾、马来

西亚、印度尼西亚，相继成为国际炒家的攻击对象，这些国家

的货币纷纷贬值，一时间亚洲各国的金融市场乌烟瘴气，人仰

马翻。

震惊世界的亚洲金融危机从此拉开了序幕。

时任马来西亚总理的马哈蒂尔在电视上指名道姓诅咒乔治·索

罗斯，他说「这个家伙来到我们的国家，一夜之间使我们全国

人民十几年的奋斗化为乌有。」

但咒骂并不会让索罗斯等投机者收手，曾经的亚洲「四小龙」

「四小虎」顷刻间就变成了任人宰割的羔羊。

面对饿狼，惊恐的羊不懂团结，只能慌乱逃窜，成为狼一口一

个的猎物。大获全胜的索罗斯缓缓转过身，开始细细打量亚洲

最后一个目标——中国香港。

3. 下一站：香港
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此时的香港刚刚回归，举国欢腾的热潮还没消却，香港金管局

就相继收到各国金融体系发生动荡的消息。

实际上，回归后的特区政府已经注意到一个反常现象，在泰国

发生金融危机的 7 月份，香港恒生指数不但没有跌，反而涨

了。

其实这就是以索罗斯为首的对冲基金打算把猪养肥了宰，作为

后续做空恒指的建仓期。只可惜特区政府的金融专家都还没反

应过来，他们觉得只要高筑城墙，严控短期拆借，就能化解危

机。

到了 10 月，「不是我们无能，是敌人太狡猾！」台湾地区央

行犯了当年国军的老毛病，抵抗都没抵抗，直接放弃对新台币

的支持，使得新台币瞬间贬值 9%。

受此影响，香港同业拆借利率急升到 280%。香港一看也慌了，

台湾省的外汇储备是东南亚国家的外汇储备总和，他们都扛不

住，自己也就更不要说了。如临大敌的香港财政司司长曾荫权

和金管局局长任志刚立即下令银行管控，严控短期拆借额度。
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任志刚

这让原本就人心惶惶的香港居民和外国投资者纷纷抛售港币资

产，港股一度暴跌 13.4%，股市市值减少 2.1 万亿港元。

随后香港股市在其后几个月连接受到攻击，作为金融管理局主

席任志刚因只有提高短期贷款利率一种办法，被香港市民戏称

为「任一招」。

你来我往数月，香港逐渐安定下来，似乎击退了这场 1997 年

10 月的投机来袭。暗自侥幸的香港民众举目四望，其他亚洲国

家经济上已是一片焦土。

泰国和印尼的经济崩溃，韩元兑美元跌穿 1000 元水平，几乎

耗尽全部外汇储备，只能求援于国际货币基金组织（IMF）；马

来西亚重启外汇管制，日本也因货币贬值，遭受重创。

就这样苦熬了快一年，到了第二年 8 月，香港才醒过神：上狗

日的当了！

微信公众号：阿乐资源库
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此时，香港金管局才发现投机者其实是明修栈道暗度陈仓，表

面是攻击港币市场，其实一直盯着的是恒生指数。可惜醒悟太

晚了，8 月 12 日，香港恒指跌穿 6500 点。

坊间惶惶不可终日，谁都知道一旦真的跌破 4000 点，那意味

着整个香港的财富蒸发三分之二，无数香港家庭都会因此破

产。此时，香港所有角落一片哀鸿，有许多受不了财富蒸发的

市民甚至选择了自杀。

到了 8 月 14 日，特区政府突然宣布救市，一场绝地大反攻开

始了。

因为这一天是周五，随后是三天「抗日战争胜利纪念日」公

假，股市休市，特区政府期望可以争取宝贵的三天时间。特区

政府在三天后宣布以巨额外汇基金和土地基金入市干预，和索

罗斯等国际炒家死磕到底。

当时的财政司司长曾荫权为这个决定闷头哭过无数次，此举压

力太大，一旦失败，香港的经济将彻底崩盘，再无回旋余地。

曾荫权和任志刚商量入市后立即和特首董建华汇报，特首仔细

询问后，不到半小时后就拍板同意。
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等二人离去，董建华思索再三，拨通了办公室里的一部红色电

话机。

随后数日，恒生指数持续推高，达到 7820 点， 特区政府和国

际炒家的交战进入白热化。到了 8 月 27 日，8 月份期货合约

结算前夕，特区政府一天注入约 200 亿港元，将恒生指数稳托

上升 88 点，数字不高，但是战斗的姿态摆出来了。

如果香港在 28 日当天可以稳住股市、汇市，那么索罗斯和众

多炒家将损失数亿甚至数十亿美元的老本；反之，香港政府之

前那些投入就真正打了水漂。

正在这时。时任总理的朱镕基在一个重要场合发声：「如果香

港有需要，中央政府不惜一切代价保卫香港。」

据说，闻听此消息时，正在悠闲喝咖啡的索罗斯冷笑了下，不

屑一顾。

但很快，这头金融巨鳄就笑不出来了。

4. 香港保卫战

1998 年 8 月 28 日这天早上，恰逢香港天文台发布雷暴预

警，全港 600 万市民在暴雨中焦急地看着飞快跳动的恒生指

数，每个人心里都惴惴不安。

这天，中央人民银行副行长悄悄赶赴港岛中环的香港联交所和

香港期交所坐镇，他们有着全部的国家外汇储备（1449.59 亿
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美元，约合 10871 亿港币）支配权。不仅如此，所有在港的中

资机构也得到通知，全力以赴支持特区政府的「护盘行动」。

上午 10 点，随着一声锣响，香港开市。仅仅五分钟，成交额

突破 39 亿港币。

这边，索罗斯和其他国际炒家气势汹汹分两路攻击两大恒指成

分股：「汇丰控股」和「香港电讯」，大量抛售股票，制造恐

慌。

另一边，吃了「定心丸」的特区政府稳坐钓鱼台，见招拆招，

你抛出多少，我就吃进多少。33 只恒指成分股早被特区政府精

心安排应对，来一个吃一个，全盘买入。开市半小时后，成交

额攀升至 400 亿港币。

面对如此状况，国际炒家们有些吃不消，悄悄在中午休市时又

拉来欧洲基金助阵。下午开市后，恒指重磅的「汇丰控股」被

人连续发起攻击，双方又是一轮血战。

这一天，特区政府动用了 300 亿港币，每一分钟都是数千万的

港币和美元在对决。

而红色的恒生指数跳动的每一格都意味着百亿港币级别的厮

杀，双方可以说都杀红了眼。

鏖战正酣时，一支体量庞大的资本悄然入市，步调一致地对国

际游资抛售的期货进行无差别收购。
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此时，有人才发现这支资本无一例外都带有「国」字头：中石

油、中船重工、中国华能集、中国邮政储蓄……他们拥有同一

个名字：中国国企！

这让已经如强弩之末的国际炒家们彻底绝望：不带你们这么玩

的！拿一个国家全部力量和我们拼命！是的，炒家们只是想趁

机捞点钱而已，但是一个国家已经压上全部身家，摆出了拼命

的架势。

截止当天下午 4 点香港休市，恒生指数始终维持在 7800 点以

上（只有指数在 7500 点以下国际游资才能盈利，反之亏

本）。当天，香港市场的全天成交额达到创历史纪录的 790 亿

元港币，最后闭市时，恒生指数为 7829 点，比金管局入市前

的 8 月 13 日上扬了 1169 点，增幅达 17.55%。

至此，索罗斯和国际炒家在香港汇市、股市、期市的进攻宣告

失败，铩羽而归。
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这场资本相搏的白刃战以国际炒家们的失败告终，而索罗斯等

炒家的损失至少在 10 亿美元以上。

即便如此，海外对这次香港特区政府直接托市非议不断，认为

任何试图令股市止跌的政府干预行为都被视为违背自由市场原

则。

但是，自由市场的基本原则是公平性，当一个中型市场被一小

撮大型炒家以操控手法制造远超经济基本因素所能解释的系统

性崩溃，这本身就是极不公平的欺诈和掠夺。

和流氓土匪有什么公平道义好谈？

10 年后（08 年），国际金融危机再次爆发，多国政府为保金

融体系和经济免于崩塌，都选择直接借鉴香港政府此次的金融

保卫经验，进行了包括巨额救助银行、提供资产和存款担保等

措施，有力地保护了本国经济免于崩溃。

5. 结尾

1998 年 10 月 30 日，香港恒指重返万点大关，浴火重生。反

思这次经济危机，索罗斯等金融炒客只是一个导火索，根本问

题还是各国经济体制的漏洞。

趁火打劫的不仅是索罗斯等国际炒家，还有国际货币基金组织

（IMF）等组织。

作为国际货币基金组织（IMF），所谓的专家一直不遗余力地在

东南亚经济上升时期呼吁各国放弃原有的国有资本管控，推行

微信公众号：阿乐资源库
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金融开放政策，贷款进行建设。

可当这些国家陷入危机后，诸多国家又被 IMF 逼着签字，保证

严格执行经济紧缩计划，缩减社会福利，贱卖企业，达到某些

国家希望的「自我阉割」的目的。

人们总希望从各种经济危机中汲取教训，可总是受不住资本的

诱惑，沉醉在看似繁华的景象，忽视了发展实体经济，不能过

度负债的道理。

这些国际炒家最终在香港碰了壁，大败而归。

不可一世的炒家们或许见惯了望风而逃的各国政府和央行，完

全忽略了刚刚回归的香港背后有个强大的祖国为它撑腰。新回

归的香港在祖国的呵护下，保住了每个香港人的资产，也保住

了香港长期以来的繁华景象。

事后，有国际舆论讽刺此次香港金融保卫战中的中央政府对港

采取的无限量流动性支持是中了索罗斯们的圈套，白白送了一

大笔钱给这些国际炒家。

确实，如此不计损失地接盘，保守估计，索罗斯一伙是赚远大

于亏。

不仅如此，他们针对香港一年间的沽空股指期货的盈利其实远

大于此次博弈资本。

但是，和其他完全崩盘的亚洲经济实体相比，香港最终在强有

力的中央政府支援下保住了金融中心的地位和社会的安定。如
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果让索罗斯等国际炒家得逞，不仅仅是金钱的损失，更是无数

香港家庭流离失所的灾难场景。

这背后，其实是一位母亲不顾一切地护犊情深。

那时的祖国还不如现在那么富裕，中央政府在这次金融保卫战

中，是动用了几乎全部的 1400 亿美元外汇家底保卫着香港。

没有中央政府背水一战的决心，没有强大祖国的雄厚资金保

证，香港这颗东方明珠可能就此黯淡下去，再难璀璨。

有香港人曾轻飘飘地说，中国政府如果不保香港，那香港就会

对中国政府失去信心。可说这些话的人有没有想过，失去了中

国政府的保护的香港，面对如狼似虎的国际炒家将会是风雨飘

摇中的一页舢板，顷刻都会沉入万劫不复的海底。

正是因为中国政府一再坚定表示，人民币不贬值，才换得香港

金融保卫战的胜利。而不贬值的后果是当年中国国内的出口大

幅回落，重工业损失惨重，各类出口贸易不同程度受到影响。

香港的安然无恙是后来国内诸多企业牺牲自己利益替其买了

单。香港在随后两年经济保持持续稳定，迎来了新生。

1999 年 12 月 6 日，香港恒生指数突破 16000 点，以

16168.62 点报收，这是金融危机以来恒生指数再次重上 16000

点。事实上，自回归以来，香港的税收一直是自收自支，并没

有上缴中央财政。甚至很多时候，当香港遇到困难，中央政府

还要伸出援手无私支援，要人给人，要钱给钱。

只是在经历过如此严重的金融危机后，香港却接连出现「占

中」「反送中」以至「港独」的不协调景象。到底是怎样的人
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才能如此颠倒是非，好歹不分？

回归 20 多年了，即便是孩子也到了足够成熟可以分担家庭责

任的年纪。可谁也没想到，一个千辛万苦呵护孩子的母亲，却

被做出各种叛逆行为的孩子无端指责，怎不叫人心寒？

香港是中国不可分割的一部分，「你若安好便是晴天」，这是

祖国母亲的叮嘱，也是一份责任。

END
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