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内容提要 

⚫ 我们的观点 

二十世纪九十年代，泰铢和港币分别受到外

资的狙击。国家炒家常用途径通过：现货市场

端、衍生品市场端和通过外汇市场和股票市场发

动联合攻击。通常而言，国际炒家通常会选择结

合上述两种或三种方法共同使用，充分利用利

率、汇率、股票和股指期货间的联动关系，保证

获利。如果攻击货币成功，则可以通过做空抛售

货币/做空外汇期货获利。如果货币未贬值，则央

行在保卫货币过程中提高短期利率，则国际炒家

可以通过做空股票/卖空股指期货合约获利。 

对此，我们有一些思考：1.股指期货和外汇

期货由于其杠杆效应，更易成为货币攻击的工

具。对于股指期货和外汇期货资金的监管与对外

开放则更应该审慎。2. 通常而言，对于一国货

币的狙击通常源自于该国经济出现结构性问题，

或者股市与房地产市场存在泡沫时。因市场制度

不完善、经济基本面状况恶化通常会招致货币攻

击。则在经济基本面恶化时，降低股指期货/外汇

杠杆可以有效减少货币攻击概率。3. 货币攻

击都是从资本流入开始，前期大量资本流入尤其

短期资本流入都会积累经济金融的脆弱性，所以

多市场联合资本流入监测可以有效规避货币冲
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击，防范金融风险。4.由于国际炒家通常是多方

协调应对供给，货币攻击往往是立体化攻击，仔

细分析外汇市场、股票市场和衍生品市场间联动

性，做好变动监测，正确运用政策组合进行应对

十分必要。 
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1. 外资狙击泰铢始末 

二十世纪九十年代，泰国经济发展本身出现问题，经济结构不合理。一方面，在此前经济

高速增长过程中，过度依赖外贸、贸易逆差过大等结构性问题未得到解决；另一方面，泰国经

济发展缓慢接近停滞，资本大量流入催生股市和楼市泡沫，且泰国政府过度投资导致财政赤字

严重。对内，泰国政府大量发行货币；对外，长期依靠外债度日，通胀加剧，房地产市场泡沫

巨大，依赖出口还债，国际收支经常账户逆差严重，泰国经济压力巨大。金融市场方面，一方

面泰国在 1996年时便匆匆开放金融市场，另一方面，泰国在 1997年 6月之前实行固定汇率制

度，即泰铢盯住一揽子货币，汇率平准基金（EEF）每日宣布泰铢兑美元汇率，并据此稳定汇

率。经济结构失衡、资产价格泡沫和金融部门脆弱，都为狙击泰铢带来机会。 

1995年 1月，泰国房地产价格下跌，对冲基金对泰铢进行试探性攻击。国际炒家选择在

即期外汇市场大量抛售泰铢，但在泰国央行入市干预下以失败告终。此后，索罗斯一边存入保

证金、囤积货币，一边在市场上散布泰铢即将贬值的消息，吸引众多投资者目光。伴随着泰国

经济整体下行，资产价格泡沫破裂，金融问题出现，国际投机资本展开大规模进攻。 

1997年 2月，“量子基金”为代表的国际投机资本大量做空泰铢，借入泰铢并抛售。泰

国央行坚决反击，在外汇市场大量购入泰铢并提高短期利率，使投机资本资金成本大幅提高。

泰铢汇率恢复稳定。此时泰国付出了以下代价：外汇储备消耗很快，高利率对国内经济负面影

响显现，银行与企业坏账暴露。国际炒家以此判断泰国政府会死守固定汇率且实力不足，坚定

了攻击决心。 

国际炒家早在 1997 年初就进行大量买美元卖泰铢的远期外汇交易，在远期市场分批抛空

远期泰铢，至 2月和 3月，银行间市场远期合约激增并未引起政府警觉，但投资者效仿。5月

中，国际炒家开始在即期市场大量抛售泰铢，至 5月底泰铢跌至 1美元兑 26.6泰铢低点。 

对此，泰国央行采取反击行动：1.干预远期市场，大量卖出远期美元，买入泰铢；2.联合

新加坡、中国香港和马来西亚货币当局干预即期市场，耗资 100 亿美元购买泰铢；3.严禁国内

银行拆借泰铢给国际炒家；4.大幅提高隔夜拆借利率；5.政府配合使用其他非常手段，包括未

必利诱泰国银行提供远期外汇合约客户资料，扬言打击刊登不利消息。事实证明，泰国央行及

政府措施为时已晚。 
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国际炒家应对措施：6月出售美国国债筹集资金，对泰铢进行最后扑杀，散步泰国黔驴技

穷消息。外资银行开始在报纸上刊登广告，表示可以帮助投资者将外汇汇出泰国，泰国国内贸

易商开始做安排，加快泰铢兑换美元，加速泰国外汇储备消耗。 

结果：泰国政府坚守汇率，但无法反击国际炒家，导致外汇储备消耗殆尽。泰国央行外汇

储备剩下 60亿~70 亿美元。泰国总量宣称泰铢不贬值，但财政部长辞职加剧情绪恐慌。至 6

月 28日，泰国外汇储备减少至 28亿美元，干预能力枯竭，失去抵抗，于 7月 2日宣布放弃固

定汇率，泰铢暴跌。7月 28日，泰国向 IMF 发出救援请求，东南亚货币危机全面爆发，国际

炒家获胜，亚洲多国卷入其中。 

 

2. 外资狙击港币始末 

 

1997年香港经济基本面比较健康，且经历过 20世纪 80 年代危机，金融监管较为完善，

银行资本充足率较高。但香港经济仍存在一定问题：一方面，香港房地产市场和股票市场泡沫

明显；另一方面，在联系汇率制度下，现钞发行以相应的美元作保证但港币存款无保证，这意

味着一旦香港民众挤兑，则联系汇率难以坚守。 

1997年 7月，投机资本对港币发动立体攻击。香港银行间市场隔夜拆借利率达到 10%，且

持续高位徘徊，但股市回落。此后国际炒家又发动了新一轮攻击。 

 

图表 1：中央及地方调控措施 

  国际炒家 市场 香港当局 

第一次

攻击 

货币市场大量抛售港

币，港币汇率下跌 

银行将港币卖给香港金管

局，港币流动性收紧，许多

银行在金管局结算账户无足

够结余。 

金管局发出通知向对其借港

币的银行收取惩罚性高息，

银行间市场港币难求，同业

隔夜拆借利率飙升至 300% 

结果 

做空股指期货/买入

ETF看跌期权/融券做

空获利 

利率高企背景下，恒生指数

下跌 10.4%，香港股市下跌

引发全球股市连锁反应。 

调查反思，提出旨在强化市

场规则和透明度的 30 点计

划 

第二次

攻击与

反击 

1.卖空港币（至 1998

年 8月港币空头达到

300亿港币以上）；

2.大量积累股票和股

指期货空头头寸（至

1998年 8月，国际炒

1.即期市场与远期外汇市场

持续出现巨额港币卖盘；2.

恒生指数 5 个交易日下跌

917点；3.股指期货和外汇

市场绝地反击。 

金管局此次直接动用外汇储

备买入港币，既维持港币稳

定，又保持利率不上升。 

8月 14 日，香港政府入市

干预，绝地反击。购买恒生

指数 33 种成分股，承接外
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家约 8万份空头持

仓）3.通过择机抛售

港币，推高利率、打

压股市，最后通过股

指期货空头获利。 

汇市场炒家卖盘，禁止券商

向国际炒家出借股票，向托

管银行和信托公司借入股

票，在股指期货开展攻击，

最后提高利率抬升炒家成

本。 

结果 

虽然在前期股市下跌

中获利，但在后期股

指、外汇双双回升被

迫平仓，最终攻击失

败。 

完善联系汇率制度七项技术

性措施，维护证券市场稳定

的 30 点措施，进一步巩固

了战果。 
 

数据来源：公开市场整理，兴证期货研发部 

 

3. 对冲基金货币狙击路径分析 

货币攻击展开路线如下： 

1. 现货市场端：借入本币并做空，其中本币主要包括本国货币市场、国际金融市场（离

岸市场）、抛售本国股票或者债券。具体在操作上，国际炒家分批购入本币（防止短期借入大

量本币导致本币成本上升），直到持有足量本币，再对本币进行集中抛售，打压本币汇率。通

常而言，国际炒家选择在本国负面消息传播时点进行本币抛售，或者选择通过散播负面消息谣

言带动其他投资者共同抛售。当本币大幅贬值之后，炒家以低价购回本币进行偿还，则炒家获

得利润（汇率价差减去借款所需利息）。整个过程中，炒家是否获取本币为攻击操作关键，即

非居民可轻易在本国货币市场获得本币或轻易出售股债，或者本币国际化程度较高，则非居民

更容易自离岸金融市场获得本币。 
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图表 2：国际炒家外汇市场攻击路线 

   

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

2. 衍生品市场端：国际炒家可以选择在远期外汇市场抛售本币，通过远期外汇市场出售

所攻击货币远期合约，或者通过期货市场卖空攻击货币期货合约，当远期合约/期货合

约到期时所攻击货币贬值，交割合约后国际炒家可以获利。但由于此种方法会引来众

多套利者卖出即期合约购入远期合约获利，则此种方法风险较高。 

 

3. 通过外汇市场和股票市场发动联合攻击：国际炒家在即期外汇市场卖空本币时，卖空

股票、积累股指期货空头头寸。央行通常为了限制炒家获取本币，采取提高短期利率

方式提高短期利率（国际炒家资金成本），利率上升打压股票价格，股市下跌后，炒

家通过低价回购股票或对股指期货合约进行平仓获得利润。 

 

图表 3：国际炒家在期货/远期市场攻击路线 

   

数据来源：wind，兴证期货研发部 



专题报告                                

国际炒家通常会选择结合上述两种或三种方法共同使用，充分利用利率、汇率、股票和股

指期货间的联动关系，保证获利。如果攻击货币成功，则可以通过做空抛售货币/做空外汇期

货获利。如果货币未贬值，则央行在保卫货币过程中提高短期利率，则国际炒家可以通过做空

股票/卖空股指期货合约获利。 

对于当局而言，应对货币攻击通常三大措施：外汇干预、提高利率和交易管制。三个措施

各有利弊。 

图表 4：应对货币攻击措施 

   

数据来源：wind，兴证期货研发部 

 

4. 股指期货投资应对外资狙击思考 

 

1. 股指期货和外汇期货由于其杠杆效应，更易成为货币攻击的工具。对于股指期货和外

汇期货资金的监管与对外开放则更应该审慎。 

 

2. 通常而言，对于一国货币的狙击通常源自于该国经济出现结构性问题，或者股市与房

地产市场存在泡沫时。因市场制度不完善、经济基本面状况恶化通常会招致货币攻

击。则在经济基本面恶化时，降低股指期货/外汇杠杆可以有效减少货币攻击概率。 

 

3. 货币攻击都是从资本流入开始，前期大量资本流入尤其短期资本流入都会积累经济金

融的脆弱性，所以多市场联合资本流入监测可以有效规避货币冲击，防范金融风险。 

 

防卫措施 局限

外汇干预
通过即期/远期购进本币可
以稳定汇率

受限于外汇储备数量

提高利率
提高利率抬升炒家借入本
币成本

对经济产生负面影响，甚
至可能引发金融危机

交易管制
交易管制直接限制炒家的
攻击手段

不确定性或造成市场恐慌
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4. 由于国际炒家通常是多方协调应对供给，货币攻击往往是立体化攻击，仔细分析外汇

市场、股票市场和衍生品市场间联动性，做好变动监测，正确运用政策组合进行应对

十分必要。 
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