
亚洲金融危机中的港币保卫战

1997年亚洲金融危机首起于泰铢大幅贬值，之后迅速蔓延至马来西亚、新

加坡、中国香港等地，造成各主要货币大幅贬值，同时各地股市恐慌性下跌，

继而冲击实体经济，造成大量失业甚至是政治动荡。其间，香港一度也成为国

际金融大鳄的攻击对象，但有强有力的中央政府支撑，最终顶住压力，香港金

融市场得以稳定。与此同时，中国政府作出人民币不贬值承诺，提振了东南亚

各地区的信心，防止金融危机进一步扩散，在本次危机中起到了中流砥柱的作

用。由于中国政府的审时度势，在危机发生前后实行的各种政策措施，保证了

中国金融和经济的稳定运行，客观上对亚洲乃至世界金融稳定和经济发展提供

了重要的支撑作用。

1998年 8月 28日，恒指期货合约结算日，香港特区政府投入巨额资金，与

国际炒家展开将近一年的“金融保卫战”，终在当天收盘钟声响起那一刻，宣

告获胜。

香港金融保卫战：港府对决索罗斯

1997年 7月 1日，随着中国国旗在香港特别行政区上空升起，时隔百年之

后，香港终于回到了祖国的怀抱。

就在全世界都聚焦这一历史盛况时，一位资本大鳄同样也将目光投向了这

里。在他精心设计的作战地图上，香港被选作了收官之地。

这个人就是索罗斯，就在香港回归的第二天，一场预谋已久的风暴首先袭

击了泰国。

索罗斯横扫亚洲引发金融危机

1997 年 7 月 2 日，泰国中央银行突然宣布，放弃实行多年的固定汇率制

度。消息一出，泰铢对美元汇率当日狂泄 20%。持续了 4个月的泰铢保卫战宣告

失败。突如其来的金融风暴把泰国经济一下子砸到了谷底，也在整个东南亚金

融市场掀起了滔天巨浪。

7月 11日，菲律宾央行在 4次加息无效的情况下，宣布允许菲律宾比索在

更大幅度内波动，一时间，比索大幅贬值。

紧接着，印度尼西亚、马来西亚相继成为国际炒家的攻击对象。



8 月，马来西亚放弃保卫林吉特（马来西亚货币）的努力。一夜之间，马

来西亚排名前12位的富翁，仅在股票市场就损失了130亿美元。

8月 14日，印尼中央银行宣布取消卢比（印尼货币）汇率的波动幅度限

制，卢比汇率就如同开闸之水，狂泄到历史最低点。

彼时的香港还未曾意识到危机的逼近。作为全世界第四大金融中心、第六

大外汇交易市场和亚洲第二大股票交易市场，当时的香港各大银行和其他存款

机构共有近万亿美元的境外资产，占全球的8%。香港股市“晴雨表”的恒生指

数正在一路高歌猛进。1997年 8月 14日，恒生指数一路冲高到16497点。

1997年 10月，国际炒家首次冲击了香港金融市场，10月21日、22日香港

恒生指数连续两天大幅下挫 9%，累计跌幅近 1200点；23日，恒生指数报收于

10426.3点，跌幅超过 10％。

面对国际炒家的来势汹汹，时任香港金融管理局总裁任志刚最初选择了用

“拉高利率，抽高息口”来应对。一边买入炒家抛售的港币，同时抽紧银根，

收紧向香港各银行发放的贷款，拉高拆借成本。这一招在被金管局拿来对付国

际炒家时曾经屡屡奏效。任志刚也因此得了个称谓：“任一招”。

为了避免港元受到狙击，抬高投机成本，香港金管局宣布，将不再采用

6.25%的官方贴现率向那些借款过多的银行提供资金，而是要根据情况以惩罚性

的利率来调整资金。这一决定导致银行同业市场利率骤升，一度飙升至

300％。

时任财政司司长曾荫权在会见媒体时表示，维持联系汇率是港府首要目

标，为了这一目标而导致利息飙升，实属无可避免，并强调港元目前已是处于

历史最强水平。

“任一招”这次并没有成功抵挡住索罗斯做空港币的攻势。11月以后，恒

生指数一路狂泄，到 1998年 8月，一度创下了 6660点的低点；香港房地产价

格暴跌了将近 50%。香港面临开埠以来最沉重的打击，也迎来了香港金融发展

史上的危机时刻。

中央支持香港政府出手救市

当时，国务院政策研究室派出了一个 5人的官方考察团。团长为时任国务

院研究室宏观司司长李晓西，团员包括时任央行货币政策委员会秘书长易纲、

南方证券党委副书记牛仁亮以及鄂志寰。



考察团主要到访了当时遭受金融危机最为严重的几个国家和地区。在索罗

斯大举进攻香港金融市场的时候，鄂志寰也在密切关注香港金融市场的变化。

最紧张的时刻几乎是一天出一份跟踪报告。

她表示，索罗斯操作汇率的手法非常复杂，表面上在攻击汇市，事实上要

从股市赚钱。一方面囤积港币，推高港股，做空恒指期货，接着疯狂抛售港

元，迫使香港提高利率来维持联系汇率，最后静待恒指暴跌，以赚取暴利。

面对国际炒家的层层攻势，香港政府在关键时刻决定出手救市。1998年 8

月 14日，曾荫权、任志刚、许仕仁召开新闻发布会，宣布了政府同时进入股市

和期市的消息。在股票、期指渠道上全面迎击炒家，尤其是要托住股市，绝不

能让炒家在看跌的期指上捞钱。

1998年此时的香港，房价在几个月之内暴跌了 50％，股市是全面崩盘，由

于银根收紧，使得一些华资企业贷不到款而倒闭，失业率一路飙升，香港的第

二季度 GDP呈现负增长，索罗斯等人使用舆论攻势渲染市场气氛，发起新一轮

攻势，百姓们的恐惧也来到了极点，纷纷抛售手中的港币，致使香港金融防线

几乎接近崩溃。

8月的香港在谣言四起的市场气氛息，国际大炒家再度出手发难，在 8月 5

日短短的半天内就抛出约 290亿港币的沽盘，8月10日恒生指数跌破 7000点大

关，8月 13日港股在流言和恐慌的气氛下，再度受挫，恒生指数报收 6660.41

点，创5年来新低。

8月 13日中央政府发声干预市场，人民银行带人带钱南下正式全面介入香

港股市、汇市等。8月14日到22日的8天里，人民银行带领当地部分银行券商

协同香港金局全线和国际炒家对战，双方战局再度陷入白热化阶段。

8月 24日中央政府再次发声只要香港要求，祖国无条件支持。这也给香港

市打了一剂强心针，香港人民认识到，他们不是一个人在战斗！香港的百姓们

也纷纷停止抛售手中的港币，致使战局发生扭转。国际炒家也在准备这一决雌

雄的一战，28日是香港股市8月份恒生期货指数的结算日。

当天香港股市刚开盘时，双方都静得出奇。10点双方开始大规模的抛售和

吃进，国际炒家集结最后力量疯狂抛售港股，然而，索罗斯抛多少出来，香港

方面就全部吃进。截止当天收盘，恒生指数报收7892点，期货指数报 7851，当

日的港股交易量达到了惊人的799亿，是平日的20倍。



关键时刻，中资及本地资金入市，24家蓝筹、红筹上市公司从市场回购股

份，与对手展开了针对8月股指期货合约的争夺战。

投机炒家要打压指数，港府则要守住指数，迫使投机者的合约无法于 8月

底之前如数套现。包括中银、获多利、和升等多家证券行同时入市，与香港政

府一起大量买入国际炒家抛空的 8月股指期货合约，目标是不惜成本将期指抬

高过炒家7500点的平均建仓价位。24日收市时，期指推高到了7820点。

1998年 8月 28日，是恒生指数期货 8月合约的结算日，国际炒家们手里有

大批期货单子到期必须出手。若当天股市、汇市能稳定在高位或继续向上突

破，炒家们将损失数亿甚至 10多亿美元的血本，反之港府之前投入的数百亿港

元就等于扔进了大海。

上午 10点交易开始后，成交额开始大幅上升，无论有多少抛售，香港政府

都照单全收。

随着下午 4点整的钟声响起，显示屏上不断跳动的恒指、期指、成交金额

最终分别锁定在7829点、7851点和790亿三个数字上，创下了香港市场单日最

高交易纪录。

曾荫权随即宣布：在打击国际炒家、保卫香港股市和港币的战斗中，香港

政府已经获胜。

从 8月 18日到 28日，10个交易日里，香港政府动用外汇基金 1,180亿港

元购入 33只恒生指数成分股，占当时外汇基金资产大约 18%，这笔金额尚未计

算在恒生期货市场建长仓反击“空军”所投入的资金。

香港金融管理局总裁陈德霖在回忆这场金融危机时表示：“我们很感激朱

镕基总理公开表示：‘只要香港有需要，中央政府会提供储备，帮助对抗投机

者。’在此非常时刻，中央政府承诺支持无疑是强大后盾，提振我们的信心和

士气。”

对于香港金融市场的阻击者和保卫者来说，这绝对是个惊心动魄的 8月。

对于香港政府而言，放弃“零干预政策”，动用外汇储备干预股市与期市的做

法在当时经受了很大压力。

对于香港政府来说，在特定的时期选择正面迎敌，是一个突破常规的举

动，也正是因为索罗斯没有预想到香港会出此奇招，才铩羽而归。

从尊重自由市场规律，到放弃零干预入市，对于当时的香港政府来说，走



出这一步是否正确有太多未知。香港电台在之后的一期节目中披露了曾荫权写

给弟弟的一封家书，更多的细节才首次被外界得知。

信中写道：“今次政府在股票和期指市场有所行动，是迫不得已的决定。

我希望你明白，若政府再不采取行动，股市就会因为被人操控而跌至不合理的

水平、利息会持续高企、联系汇率不断受压，而经济复苏更只会遥遥无期……

政府参与市场是个两难的决定。我既作了决定，便要坚守原则，接受批评。我

会加倍努力，好向香港人交代……我们的日子是十分艰难的。但我不相信我们

香港市民会输。”

在香港金融保卫战中，致使 68岁的高龄老人索罗斯的不败神话被从此破

灭。

之后，短短数月之后，香港方面再次投入大量资金，重整股市，收复失

地，到了1998年底的时候，恒生指数已经重新打破一万点。使得香港金管局手

中从此握有大量的优质股票。香港金融保卫战是经济实力的较量，在保卫战爆

发前夕，香港不仅自身拥有 820 亿美元的外汇储备，而且身后还有中央政府

1280亿美元的外汇储备，两者相加超过日本的2080亿美元，居当年世界第一位

。

日后，尽管索罗斯拥有富可敌国的财富，依旧在国际金融市场风生水起，

但他从此未踏足香港闹事。


