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讲述者：张智威(当时供职于香港金

管局研究部)

保银投资总裁、首席经济学家张

智威也见证了2008年的香港。“当时

世界已经走到了悬崖边上。”

下面是张智威的自述：

“2008 年的夏天，我从美国华盛

顿特区的国际货币基金组织（IMF）加

入香港金管局，负责中国经济研究。

当年香港的外资金融机构受打击

很大，很多机构关门或裁员。香港房

价应声而跌。我听一位朋友说，香港

国际学校陆续有小朋友离开，因为家

长失业了，房子也卖掉了。

我个人生活没有受到太大的影

响。不过，工作非常忙。金管局高层

密切关注经济和金融市场情况。

2008年9月15日，雷曼破产让所

有人都大跌眼镜。谁也没想到美国

会让这么大的一个金融机构破产。

大家都在猜测下一个雷曼是谁。众

说纷纭，人人自危。

金管局当时面对三重任务：一是

要避免香港的金融机构出现雷曼事

件；二是解决雷曼破产的连锁反应；

三是维持联系汇率。

当时香港有很多投资者手中持有

雷曼的债券。要卖掉雷曼债券，部分机

构可能风险披露得不够。有大批的老

百姓在没有完全理解雷曼债券风险特

征的前提下就入手了，雷曼破产后他们

也爆仓了。很多老百姓到金管局门口

抗议维权。我上班的时候，要穿过上百

人的维权人群，场面非常混乱。

当时海外投资者也担心香港的

联系汇率能不能守住。2008 年 10

月温总理讲话之后，机构的信心大

增。2008年我们的外汇储备是充分

的，这是1997年港币保卫战之后，中

央政府再度发声为香港背书。而这

一次中国的实力更为雄厚。

当时有两个关键节点。一个是

2008年10月，时任国务院总理温家宝

公布中央协助香港渡过金融海啸的5

项措施：即加强与内地金融机构的合

作，提升香港金融的防御能力，应对

金融危机；确保内地食品供应，纾缓

香港通胀压力；加快基建项目，以创

造就业职位，拉动内需市场；支持在

内地投资的中小港商，减轻其经营压

力，避免出现大规模结业潮；进一步

扩大个人游等。另外一个是2008年

四季度，推出四万亿的刺激政策。

可以说，我们对香港的信心，是

基于对中国经济的信心。

2008 年年底，大家对经济是完

全没有信心的，觉得全球即将进入

美国1930年代那种级别的大衰退，

香港也要受到牵连。

四季度中央政府宣布

了四万亿的刺激政策，但

效果并不是立竿见影

的。2009 年 3 月，我

们看到内地PMI

数据明显转

好 ，才 吃 下

定心丸。市

场的情绪明显提升，有了企稳的态势。再

加上，扩大“自由行”，很多人来香港旅游，

对香港的经济有了进一步的促进作用。

身处监管机构，我是比较幸运的，至少生

计没有受到威胁。但我也非常紧张，因为我

知道很可能要出大问题。我后来看保尔森

和伯南克的回忆录中写到，保尔森在2008年

开会开到一半紧张到吐了出来，精神压力大

到已经有了生理反应，香港金管局的部分同

事可能感同身受。

很多人不了解香港当时面临的情况

有多危险。没亲身经历过金融海啸的人，

以为 2008 年香港轻松过关了。但金管局

工作的经历告诉我，当时全球经济已经是

走到了悬崖边上，中央政府当

机立断正确的决策才

避免了经济的衰退。

而联系汇率的

维系和香港经

济 的 复 苏

正 得 益 于

内 地 的 支

持 。 没 有

内地的支持，香港的金融市场和

无数人的命运可能都要改写。”

亲历了这些历史的人，此后

的人生多少都受

到 它 们 的 影 响 。

内地和香港

的血脉关

联越来越

深刻地他

们后续的

人生中。

亲历者：“对香港的信心来自对中国经济的信心”

“世界经济已经走到了悬崖边上”

身处国际金融中心香港，无数人见证历史，也将自己的命运融入历史。内地与香港之间的纽带似无形之手，一次

次于香江力挽狂澜，维护了市场稳定，也改写了无数人的命运。在香港特别行政区成立25周年之际，我们请来几位

亲历者讲述背后的精彩故事。

讲述者：文先生（时任外汇交易员）

1997年10月，索罗斯为代表的大

鳄先从外汇市场对中国发起冲击。

文先生（化名）当时在香港担任

外汇交易员。在他看来，1997 年~

1998年那场“港币保卫战”是最值得

铭记的职业生涯经历之一。

下面是文先生的自述：

因为香港采取联系汇率制度，港

币以固定汇率与美元兑换，汇率只允

许在很窄的区间（7.75~7.85）内波动。

1997 年 10 月之后，港币兑美元

汇率经常触及7.85弱方保证。

最开始，发钞行和金管局从市

场了解到：有人在拼命抛售港币。

电视台、报纸天天报道港币接

近弱方保证，从外汇交易员到家庭

主妇，都感受了问题的严重性。

人人都知道，1992年，索罗斯以

一己之力打败英国央行，狙击英镑

成功。1997 年 2 月，以索罗斯为代

表的对冲基金大鳄做空泰铢。2月

14日，泰铢汇率跌至10年最低，6月

28日，泰国外汇储备减少到28亿美

元，泰国央行干预能力枯竭，7 月 2

日，宣布放弃固定汇率，泰铢暴跌。泰铢暴

跌之后，印尼、马来西亚等也难逃魔掌。

这预示这场港币保卫战的“凶险”程

度。

作为外汇交易员，我们平时每天也都

有压力，但那段时间完全不同。平时担心

赚钱、亏钱，那时担心的是香港要崩盘了。

1998年3月，时任总理朱镕基对中外媒体

郑重表态：不惜一切代价，维护香港的繁荣和

稳定，捍卫联系汇率。

尽管那时我们的外汇储备没有现在

这么多，但我明白中央政府会不惜一切

代价守住香港港币联系汇率，心里有了

底气。这太重要了。金融市场

是预期游戏。有时候，并不需

要把钱摆到台子上才算数，关

键时候信心是金。

这场战役到1998年8月底以

香港胜利而告终。总理的讲话大

大提振了信心，可以说是香港信心

的转折点。

回望过去，职业生涯中与这一

历史进程交织，我感觉很幸运。就

像军人会以参加过诺曼底登陆为

荣，我会骄傲地把自己与一辈子都

没打过仗的同行区分开来。

“那时担心香港要崩盘了”

讲述者：叶英聪
（当时负责外资机构衍生品交易）

2008 年初踏入职场的中欧基金国际

固定收益及多元资产总监叶英聪说，那场

危机改变了她的职业生涯。

“当时，我刚刚本科毕业开始上班没多

久。2008 年 9 月 15 日雷曼宣布破产。这

个日期我会一直记住。刚参加工作，我

不知道这意味着什么，对公司对行业的

具体影响又如何。但我能感受到我的

上司非常紧张。听公司资深的同事谈

论这件事。大家表示吃惊，美国怎么会

不救雷曼。

后来，我所在的外资行裁掉了股票

衍生品部门的大部分人员。为了职业

的稳定，我转而来到了一家中资机构，

那个时点，这家中资机构是唯一还在招

人的。2008 年~2009 年，当时有不少人

和我一样从外资来到中资机构。后来

很多人都在中资机构挑起了大梁。

那两年，从外资流向中资成了潮

流。因为中资机构受到的创伤比较

小。而外资也退出很多风险业务，相关

的从业者也流向中资机构。

我是做股票衍生品交易的，当年香

港做交易的中国人并不算多。2008年香

港的外资行掀起了裁员潮。我当时也有

危机意识，考虑到债券更多是场外的柜

台交易，标准化程度有限，较难被系统取

代，后来我就换到了固定收益部门。

一入行就遇到大事件，我在以后的

职业生涯对市场充满敬畏，尤其是对流

动性的变化特别敏感；另一方面，也体验

到中国内地和海外市场不同的风险特征

以及所处周期。”

（本版撰文：中国基金报记者 吴娟娟）

“2008年金融危机后
我从外资跳槽到中资机构”

讲述者：陈德霖(时任香港金管局副

总裁)

时任香港金管局副总裁的陈德霖

处于风暴中心。他事后回顾这段经

历时写道：“1998 年 8 月亚洲金融危

机重创香港，当时港元、本地股票和

期货市场持续遭受投机者大举狙

击，国际大鳄透过双边操控，刻意制

造市场恐慌，意图操控利率、股票和

期货定价，牟取暴利。有鉴于此，

特区政府果断采取防御性行动，维

持金融体系稳健，捍卫联系汇率。

1998 年 8 月 28 日，财政司司长

曾荫权宣布结束入市行动。10 个

交易日间，港府动用1180亿港元购

入33只恒生指数成份股，占当时外

汇基金资产大约 18%，这笔金额还

不包括我们在恒生期货市场建长

仓反击“空军”所投入的资金（这些

长仓在同年9月底已全部平仓）。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。

8 月 28 日，恒生指数收市报 7830 点，

较8月14日入市之初高收18%，几乎倍于

大鳄试图通过双边操控而达到的 4000 点

目标水平。28日当天，市场单日成交录得

超过790亿港元的历史新高，而买方基本

上只有一家──金管局。何以见

得？因为当天我们的扫货金额与

这 790 亿港元的成交额所差无

几！在香港金融史上，这的确是

惊心动魄的一天。

1998年10月底，对冲大鳄们

基本上平仓离场。到11月24日冲

上10852点，是当时的半年高位，

而恒指期货仍未平仓合约数目也

回落到约5万张的较正常水平”。

“很感激朱总理公开表态”

港币保卫战

对冲基金大鳄攻击外汇、股
票、期货市场，港服在中央支持下
守卫金融市场稳定

非典袭击港岛

2003年6月底，《内地与香港
关于建立更紧密经贸关系的安排》
（CEPA）签署，推动两地在货物贸
易、服务贸易和贸易投资便利化三

领域进一步开放；随后推
出内地“自由行”

香港的银行开始提供
人民币存款、汇兑服务

2007年6月，第一笔香港人
民币债券发行，2011年4月，香港
第一只以人民币计价的

REITs上市。

金融危机引发金融海啸

财政部首次在港
发行人民币国债

2014年11月，沪港通开通

2016年12月，深港通开通

让粤港澳大湾区（大湾区）的居
民可通过闭环式资金管道，投资对
方的理财产品。

粤港澳大湾区
跨境理财通正式启动

两地监管机构
联合宣布ETF通启动
符合条件的ETF产品可纳

入互联互通机制。

中央政府首次在中国内
地以外发行人民币国债。

中央政府推出5条举措，帮助香港
渡过难关。
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