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韩湘子“：金融大鳄”，

贪婪凶恶，不会吃人，专门

吃钱。兵法云：知己知彼，

百战不殆。准备在汇海中

遨游一番的投资者，听说过

“金融大鳄”的名字吗？先

跟我来认识一下我们的对

手 “金融大鳄”。

第一章

初识“金融大鳄”
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一 、 流 动 的 热 钱

据国际货币基金组织的资料，自 年以

来，该组织的 个成员 个发生过重大中有

金融动荡， 个国家的大多数银行多次丧失支付

能力，为挽救发展中国家和经济转轨国家的银行

用去近 亿美元。进入 年代以来，国际金

融市场动荡加剧，从 年的欧洲货币危机到

年的墨西哥金融危机，从 年的亚洲金融

年的巴西金融危机，风暴到 每次金融市场的

动荡都伴随着汇率水平的巨幅震荡。

对外汇投资者而言，金融危机来势凶猛，既有

巨大的市场风险，同时也是一种市场机遇，关键在

于投资者能否见微知著，善于把握市场走向，在大

风大浪中趋利避害，化险为夷。分析金融风暴的

来龙去脉将有助于投资者了解外汇市场的运作方

式和国际游资的投机特性，从而面对金融风暴能

处变不惊，在跌宕起伏的市场中立于不败之地。

国际游资，俗称“热钱” ，是指那

些在国际金融市场上迅速流动的短期投机资金。
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据国际货币基金组织的不完全统计，目前至少有

万亿美元的短期银行存款和其他短期证券在国

际金融市场上流动。 年代以来，随着高新科技

不断运用于金融领域，投机资金在国际市场上流

转速度大大加快，同时各种金融衍生产品的出现

大大提高了市场的流动性。巨额国际游资像鳄鱼

般在国际金融市场游荡，追逐利益，见缝插针，当

某一领域出现赢利机会时，它们就会蜂拥而至，一

旦风险来临，便迅速抽身而退。 年代以来几次

大规模的金融危机都与这些国际投机资金有关，

从 年的欧洲货币危机， 年墨西哥的金融

危机到 年的亚洲金融风暴“，热钱”的威力令

当事国心惊胆战。正因如此，人们把操纵这些“热

钱”的市场人士称为“金融大鳄”。

二 、 危 机 前 兆

年秋季，欧洲货币体系在一场席卷西欧

年 日月 ，的货币风暴中摇摇欲坠。 英镑

兑德国马克的汇价猛跌到欧洲汇率机制的浮动下

限。到了 月月份，欧洲货币汇率动荡加剧。

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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日欧共体 国的财政部长们在英国巴斯召开会

议，针对国际外汇市场的紧张状况做出决定，声明

欧共体不会在欧洲汇率机制内部进行调整，并准

备联合干预外汇市场。同时为缓解德国马克升值

的压力，德国中央银行承诺不再调高利率。然而

欧共体各国财长们的努力并没有成功。

月 日，迫于市场压力，芬兰突然宣布芬兰

马克退出欧洲货币体系，脱离欧洲汇率机制，实行

自由浮动，美元兑芬兰马克的汇率从前一天的

。然而当时欧共体的决升至 策者

们并没有意识到这是一场席卷欧洲大陆的金融风

暴前奏，因为他们认为芬兰脱离欧洲货币体系影

响甚微。但在国际投机资金的冲击下，整个市场

月的形势迅速恶化。从 日到 月 日，在短

短的一 升至周内，美元兑芬兰马克汇率从

，芬 ；美元兑西班牙比塞塔兰马克贬值

汇率 ，西班牙比塞塔贬值升至从

；英镑兑 ，英美元 跌至汇率从

镑贬值 ；美 升元兑意大利里拉从

至 ，意大利里拉贬值
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三、 投机客全面出击

月 日，欧洲货币体系进行 年来的首次

调整，德国迫于压力，把官方贴现 调率从

低至 ，同时把另一项重要的指导性利率

伦巴迪利率（ ）从 调低至

。市场人士称这是第二次世界大战后德国

中央银行首次屈从于政治压力而做出决定。然而

为时已晚，投机资金对摇摇欲坠的欧洲货币体系

发起又一轮冲击。

月 日，欧共体各国中央银行宣布意大利

里拉再次贬值，并重新规定里拉的波动幅度。当

天，美元兑意大利里拉汇率升至 ，意大利

里拉较前一交易日贬值

月 日，英镑遭到投机资金的围攻。当日

英镑兑马克汇率一度跌至 ，已接近其汇率波

日的月幅的底线。英镑兑美元汇率则从

直落至 ，跌势不减。

日，面对投机资金的进攻，英国月 全力

捍卫英镑。英国财政大臣拉蒙特一天之内两次宣
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布提高利率，然而无济于事，在市场汹涌的抛压

下，英镑兑马克汇率终于跌穿欧洲汇率机制规定

的下限 。拉蒙特不得不宣布英镑暂时退出

欧洲货币体系。当日，英镑兑美元汇率下挫至

月，与 日的 相比，仅仅半个月英

镑已贬值了

四、恶梦连连

然而危机还没 月 日，意大利宣有结束，

布退出欧洲汇率机制。瑞典宣布将瑞典克朗的利

率水平提 ，以捍卫本国货币。欧共体高到

财政部长们在布鲁塞尔召开紧急会议后宣布再次

调整欧洲货币体系，将西班牙比塞塔 ，同贬值

时让英镑和意大利里拉退出欧洲货币体系。

但危机并没有完全结束， 月，欧洲大同年

陆再起狂澜，瑞典克朗成为又一个牺牲品。瑞典

克朗无法维持与欧洲货币体系中其他成员国货币

的固定汇率，被迫与欧洲货币单位脱钩。不久，西

班牙比塞塔、葡萄牙埃斯库多都经欧共体货币委

员会批准又分别贬值
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此后，欧洲金融市场暂趋平静。到了 年

月，国际投 月机资金再度冲击欧洲货币体系。

日，欧共体各国财政部长和中央银行的行长们

终于作出艰难的决定，让各成员国的货币汇率波

动幅度由原来的 扩大到 。这一决定终

于挽救了欧洲货币体系，为欧洲各国的经济复苏

提供了条件。

在这次几乎摧毁欧洲货币体系的金融风暴

中，欧洲各国的中央银行领教了国际投机资金的

巨大破坏力，英格兰中央银行在损失了几十亿美

元之后 索罗斯为首的投机资，终于输给了以乔治

金。经过这次挫折之后，英国再也不愿重新加入

欧洲货币体系。正所谓“一朝被蛇咬，十年怕井

绳”，虽然近两年英镑汇率一直比较平稳，但直到

今日英国仍然不愿成为欧元区的成员国。

五、乔治 索罗斯

造成这次金融危机的原因很多，欧洲各国经

济发展不均衡是这次危机的根本原因，德国经济

实力增强，为抑制通胀而让利率高企，英国等国则

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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为刺激经济复苏维持宽松的货币政策，利率偏低。

再加上 的上下波当时欧洲汇率机制只允许

幅，难以适应经济形势的变化。国际投机资金正

是看准了这一点，终于把英镑、意大利里拉等弱币

逼出了欧洲货币体系。作为投机资金的代表人

物，乔治 索罗斯在这次金融风暴中一举成名。

索罗斯（ ，乔治 也译作绍罗什，

国际金融资本家。据美国《福布斯》杂志公布的

年度 名亿万富翁排行榜中，他名列第

位，拥有个人资产 亿美元，直接控制的资

产达 亿美元。索罗斯拥有一家总部设在纽约

的基金管理集团，专门监管他 下的一批基金，其

中主要包括配额基金、量子控股基金、类星体国际

基金和量子新兴市场成长基金。这四大基金的资

产总额都在 亿美元以上 多，最多的高达 亿

美元。近年来，索罗斯利用这四大基金，挟数十亿

乃至上百亿美元巨额投机资金，在国际金融市场

上呼风唤雨，有时甚至在多个国家的股市、汇市和

债市同时出击，并屡屡得手。

年索罗斯敏锐地发现欧洲货币体系存

在的问题，并成功地利用了这一点。当时欧共体

各国经济发展上差异很大，欧洲货币体系面临的
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矛盾重重，其中最为突出的是英镑汇率严重高估。

英国经济持续衰退，但欧洲汇率机制却把英镑同

有强劲经济做后盾的德国马克捆在了一起。刚刚

统一不久的德国出于国内经济利益考虑，不愿放

弃高利率政策，这无形中又加大了英镑贬值的压

力。在这种情况下，英国要求德国降低马克利率，

以减轻对英镑的压力。德国中央银行行长在接受

《华尔街日报》记者采访时说，只能让一些欧洲货

币重新定值，才能使欧洲货币体系稳定下来。索

罗斯以其特有的敏感，从德国中央银行行长的讲

话中断定，德国将放弃对英镑的支持。索罗斯的

“量子基金”首先大量抛售意大利里拉，毫不费力

地使里拉 年汇率大跌。 月，索罗斯将目标

转向英镑，他料定英镑支撑不了多久，于是运用

“量子基金”调动数百亿美元资金抛售英镑，其他

国际投机资金也纷纷跟进，如同滚雪球一般导致

英镑急剧贬值。此时英 英格兰银国中央银行

行为了保住英镑在欧洲汇率机制中的地位，动用

本国的外汇储备，大量买进英镑，但还是挡不住英

镑的跌势。迫不得已，英国政府将英镑利率提高

，以此来捍卫英镑。但索罗斯看出英国政府这

项对策已经是黔驴技穷，于是更加变本加厉地抛
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售英镑。由于德国中央银行拒绝降低利率来帮助

英国渡过难关，英格兰银行独木难支，无法阻挡以

索罗斯为首的巨 月额投机资金潮水般的进攻。

日，英格兰银行不得不放弃挽救英镑的努力，

宣布英国退出欧洲汇率机制。索罗斯由此成为一

个传奇人物，他不但 亿美在一夜之间赚了近

元，而且创造了一个金融史上的奇迹，凭借个人力

量打败了大英帝国的中央银行，被市场称为“令英

格兰银行破产的人”。

六、墨西哥金融危机

年底，国际金融市场已进入西方圣诞节

前的假日气氛，外汇市场波澜不兴。谁料到此时

墨西哥突然爆发了严重的金融危机，在外汇市场

上掀起惊涛骇浪，波及拉美、亚洲乃至全球金融市

场，并由此引发了 年初的美元暴跌浪潮，将

美元汇率直打入谷底。

年 月 日，墨西哥恰帕斯州塞帕底

斯特革命军发表声明，宣称将组织第二次武装暴

动，引起了墨西哥金融市场的强烈动荡，国际游资
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迅速撤出，导致汇市股市暴跌。此时接近年底，金

融市场流动性降低更加剧了市场的动荡。看到墨

西哥金融局势一片混乱，外国投资者担心无法收

回债权，纷纷抽回在墨西哥的投资，于是形成连锁

反应，比索贬值的压力骤然增大。为了阻止资金

外 月流，墨西哥政府 日宣布本国货币比索

贬值 ，这一决定使墨西哥金融市场更为混

乱，两天之内就有 亿 亿美元被转移到国

外，外汇 月储备急剧下降。 日，墨西哥政府

不得不宣布比索汇 月年率自由浮动。到

日，墨西哥 比索下比索汇率已由 美元兑

比索，美跌 跌幅达 。与此到 元兑 同时，

墨西哥股市也大幅下跌，并累及拉美各国的主要

股市。

七 、 损 失 惨 重

这场金融危机给墨西哥经济造成了巨大的负

年底的面影响：外汇储备由 亿美元猛降

至 年底的 亿美元；国库损失 亿美元；

多亿美年的外债总额高达 元，相当于

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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当年出口总值的 倍。由于墨西哥与美国密切的

经贸关系，美国“后院起火”令投资者对美国经济

感到担忧，美元汇率一路下跌。到 年

月份，美元兑日元和美元兑马克汇率先后跌至历

史最低点。

此后长达半年多的时间里，在西方主要发达

国家和国际金融组织的干预和帮助下，墨西哥政

府采取了紧缩性经济政策，外国资本开始重新进

入墨西哥 年，贸易收支状况也明显好转。自

以来墨西哥金融和经济的紧张形势有了较大的缓

解。

八 、 根 源

墨西哥这次金融危机，直接原因是由于政局

不稳。从经济的角度看，还存在以下几个因素：

过分依赖外资，缺乏对外资投向的合理引

导。流入的外资中国际游资比重很大，国际游资

为了保证流动性，多用于证券投资。然而一旦有

风吹草动，这些国际游资立刻撤退，对证券市场造

成极大冲击。
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国民经济严重依赖进口，国际贸易收支连

年逆差。一旦外资停止流入甚至大量外流时，就

迫使中央银行动用外汇储备弥补逆差，导致外汇

储备枯竭，加速比索贬值。

比索汇率高估。由于政治方面的原因，墨

西哥再贻误调整比索汇率的时机，严重削弱了

墨西哥出口商品的竞争力，导致对外贸易状况不

断恶化，在危机发生时不得不宣布实行浮动汇率

制，进一步加剧了比索的贬值。

高利率政策。为了吸引外资以支持对进

口商品的支出，维持经济的持续发展，墨西哥被迫

采取高利率政策。墨西哥短期利率从年息

上升到 ，企业无法承受高利息成本，银行坏

账问题严重，严重制约了国家的经济发展，并加速

了国际收支的恶化。墨西哥金融危机深层次的原

因在于资本积累基础不稳。墨西哥作为天然资源

出口国参与世界经济，形成了以矿产品、农牧产品

的出口为基础的资本积累体制，国内的产业发展

未能形成自我积累的良性循环，使得发展战略的

基础建立在大量利用外资和过度依赖资源产品出

口收入，甚至是预期收入之上。而外资的运用要

受市场利率变化的影响，出口收入要受市场价格
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波动的冲击，基础极不稳固。因此，财政赤字、经

常项目逆差、巨额外债成了墨西哥经济的伴生现

象，依赖国外资源成为维持社会经济正常运转的

必要条件，也成为影响经济稳定的潜在祸患。而

且，爆发危机的条件一旦成熟，对个别政策进行小

的修补已无济于事，墨西哥政府匆忙实行的货币

贬值措施只能促成危机的扩大和深化。



第 15 页

第二章

风 起 东 南 亚

吕洞宾：亚洲金融危

机，往事不堪回首。在这场

危机中，亚洲国家付出了数

以亿万美元的代价。既然

已经支付了这么多学费，就

让我们来好好地上一课，了

解整个亚洲金融危机的来

龙去脉，防止悲剧重演。

一 、 不 堪 回 首

历史总是惊人地相似，就像 年爆发的欧

洲货币危机那样，这场亚洲金融风暴也是从货币
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贬值开始，泰铢、印尼盾、马来西亚林吉特、菲律宾

比索、新加坡元、韩国元，如同多米诺骨牌一个接

一个倒下。亚洲金融风暴可以分为这样五个阶

段：

第一阶段，泰铢首先 日，月年贬值。

泰国宣布放弃泰铢兑美元的固定汇率制，实行浮

动汇率制，泰铢兑美元的汇率一天之内狂泻

，泰国货币危机引发了这场东南亚金融风暴。

“多米诺骨牌”从泰国倒下。

第二阶段，泰国金融危机在整个东南亚金融

市场造成连锁反应，汇市、股市动荡不已。印尼

盾、马来西亚林吉特、菲律宾比索，如同多米诺骨

牌一个接一个倒下。金融风暴席卷东南亚。

年 月金融风暴登陆港岛第三阶段， 。

“金融大鳄”双管齐下，突袭香港汇市、股市，企图

一举打垮联系汇率制。刚刚回归祖国不久的香港

特区政府同国际投机资金展开激烈较量，拉开一

场港币保卫战。

第四阶段， 年 月金融风暴范围扩大，

北移韩国。韩国汇市、股市一齐下挫，韩元兑美元

汇率连破历史低位。韩国的金融危机加剧了东南

亚货币危机，使这场金融风暴发展成为亚洲金融
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危机。

年第五阶段，日本经济出现剧烈动荡，

月中旬，日元加速贬值，突破“ 防线”，创下了

年以来的自 新低，即 美元兑换 日元。

日本股市也狂跌不止，日经 点指数跌破

“临界线”，对东南亚国家和地区造成新一轮的冲

击。

国际货币基金组织于 年 月 日发表

的《世界经济展望》报告中指出“：有理由相信，东

南亚的货币波动终将结束，它不会严重损害该地

区的长期发展前景。”然而后来的事实证明，这次

金融危机比很多分析专家原先预测的要深重得

多。金融风暴不仅席卷了东南亚各国，甚至连香

港、韩国、澳大利亚等经济较为发达的地区都先后

不同程度地卷入其中。这次危机不仅加深了日本

的经济衰退，就连美国联邦储备委员会主席格林

斯潘也不得不承认远在亚洲的金融风暴将对美国

经济增长带来巨大的威胁。直到 年的秋天，

美国连续三次调低联邦基金利率，日本动用数百

万亿日元的财政资金来刺激经济，这场金融风暴

才逐渐平息下来。
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