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各位來賓早安：

很高興出席今天的研討會，跟各位細談從近期金融動盪中，可汲取哪些企業管治及風險管理的

教訓。這個講題，確實切合時宜。

首先，讓我們回顧當前金融危機的來龍去脈。事件其實可追溯到2007年8月份，當時的金融市

場，由於憂慮美國次級按揭問題會帶來衝擊，變得非常波動，導致須倚賴短期資金融資作營運用

途的結構性投資工具及抵押債務證券面對嚴重的流動資金問題。接著英國按揭銀行北岩也受到同

一問題所牽連而倒了下來。危機持續惡化，結果在2008年3月，美國第五大投資銀行貝爾斯登終

要被拯救。可惜危機惡化的勢頭，並無因而退減。到9月份時美國多間地區性銀行相繼倒閉，而第

四大投資銀行雷曼兄弟也申請第11章破產保護令。雷曼倒閉，對金融市場影響深遠。自雷曼事件

發生後，商業銀行對同業的財務實力頓起猜疑，以致不少國際銀行向同業借貸時遇到極大困難，

令銀根嚴重緊絀。有見及此，多國政府及中央銀行紛紛推出各種救市措施並向銀行施以援手，包

括向同業市場提供巨額流動資金支持、為同業借貸作擔保、向存戶提供存款保證，以及向銀行注

資等。所有相關措施，目的不外乎要確保銀行體系正常運作，以免經濟急劇逆轉。回頭細看，當

前危機已由最初的美國次按問題發展至信貸危機，再釀成現時席捲全球的金融海嘯。雖然危機自

2007年8月份起計已存在超過一年，但危機見底與否，尚屬未知之數，而且似無好轉的曙光。

仍記得2007年8月次按危機爆發後，包括聯儲局官員在內的許多分析員均認為，鑑於次按貸款

總額只佔全美按揭市場百分之十三左右，及當時只有少部分次按貸款出現問題，所以認定次按問

題波及其他金融資產的可能性不大，也不會構成美國經濟的重大憂患。回想起來，他們當時的看

法實太樂觀。次按問題愈演愈烈，至今已釀成一場金融海嘯，規模之大更是前所未見。

各位，美國的次按危機發展成席捲全球的金融海嘯，誰也預料不到。然而，事件明確反映，隨

着創新金融產品全球化發展，只要世界任何一個市場出現問題，尤其是美國這發展最成熟的金融

市場發生問題時，便很易迅速蔓延至世界各地市場。

相信很多人都已談過有關這場金融危機可汲取的教訓。現在，讓我從身為銀行監管者的角度，

向各位談談我悟出最主要的幾個教訓，當中大多涉及金融機構的不良企業管治及風險管理不善。

• 首先，我認為最值得關注的問題，就是銀行未能遵守審慎的審批標準。無論其目的是將有關

資產保留在銀行的資產負債表內或將資產證券化，銀行時刻都要確保已符合審慎的準則。我

可舉個例子，金管局一直密切監察銀行有否遵守自1991年起推行的住宅按揭貸款七成按揭上

限指引，凡有蓄意規避指引的做法，例如，以私人貸款形式提供更高按揭貸款金額的做法，

金管局便會迅速採取行動加以制止。年初時，本港銀行紛紛提供有本金償還寬限期的按揭貸

款，而這正正是美國次按的主要特色，因此金管局立即發出通告，制止這種按揭安排。由此

可見，儘管本港樓價在亞洲金融風暴期間大跌百份之六十五，此七成按揭上限指引卻令銀行

界的按揭貸款不致出現嚴重問題。

• 第二個教訓與信用評級機構的工作有關。在危機發生期間，有些票據評級在短短數周甚至數

日內從AAA級降至非投資級別，實為匪夷所思的事。金融機構固然不宜單靠信用評級，而是

應自行評估風險，但說易行難，許多中小型銀行根本沒有能力進行這類評估；所以信用評級

機構必須加強企業管治和評級紀律，為市場上的投資者提供評級服務。
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• 第三是個別機構的流動資金風險管理系統存在缺陷，以及某些藉短期資金為長期資產融資

﹙例如次級按揭﹚的金融工具出現結構性漏洞。其實上述問題，早已在亞洲金融風暴時揭

露；可惜美國的同業未有從中汲取教訓。

• 另一教訓是對投資銀行及主要交易商監管不足。然而美國隨著高盛和摩根士丹利轉型為銀行

控股公司後，已再沒有獨立投資銀行存在。從此，所有前投資銀行將如同商業銀行般受監

管，這做法應可防止他們再次涉及槓桿比率過高的產品和業務。

• 投資銀行為財務行政人員而設的獎金制度，也是當前危機的禍根之一。今後，相信各銀行監

管機構在監控銀行的獎酬制度時，當會倍加審慎。

• 創新金融工具迅速增長，遍及世界各地，無形中擴大了當前危機所帶來的衝擊。因此，各地

監管機構必須確保本身有足夠的資源和專才，去緊貼新金融產品的發展，並適度地監察這些

產品所涉及的風險。

我還可列舉更多汲取的教訓，但具關鍵性的幾個剛才都已談過。這場金融海嘯的衝擊，來勢異

常猛烈。隨著美國和其他多國的經濟陷入衰退，全球經濟很可能需時數年才可復甦。

與世界各地銀行同業相比，本地銀行尚算穩健，但預期下半年的業績會較上半年為差。展望未

來，2009年的前景難言樂觀。經濟增長既然放緩，貸款虧損儲備金料必增加。

凡此種種，意味著一切都要重守基本原則。銀行業界須確保審慎的審批標準切實遵行。今年較

早時，我們見到香港的樓宇按揭利率跌至不切實際的低水平，現在各銀行已開始調高新做按揭利

率至較為合理的水平。

我認為，銀行管理層和風險管理人員應確保所屬機構設有妥善的企業管治和風險管理措施及程

序，並且任何時候也要遵行該等守則。在這方面，各銀行應確保金管局發出的企業管治和風險管

理指引，均得以切實遵行。基於在亞洲金融風暴期間有些公司董事被揭露有三年不出席董事局會

議的事件，金管局是以發出企業管治指引，當中規定：

• 獨立非執行董事至少應有三名；

• 董事局會議應至少每季舉行一次；

• 董事均應出席不少於半數的董事局會議。

從現時的金融海嘯可見，無論背後目的是將資產保留在資產負債表內或將資產證券化，銀行均

須確保審慎的審批準則並嚴格遵行。

現在，讓我談談由銀行銷售零售投資產品的問題，這與本港零售銀行有著切身關係。從雷曼迷

你債券事件可見，從事這類業務，銀行要承受極高的商譽和業務操作風險，若處理不當，會招致

高度風險和成本。各銀行應確保其營業員嚴格遵循內部銷售程序，並應制定適當的產品銷售批核

程序。此外，銀行向易受影響客戶（包括長者、低教育水平人士和視障人士）推銷零售產品時，

須加設多些風險管理程序，例如把銷售過程錄音。在這類問題逐漸浮現之際，銀行應考慮為銷售

過程制定更完善的措施以減低有關風險。並定期檢討有關交易，以確保風險已全部披露及正確配

對客戶承受風險能力與該投資產品的實際風險。

最後，許多人都向我提問過，這場金融海嘯會歷時多久，經濟又會何時復甦。我多渴望有個水

晶球，可以預知答案。可惜，我其實也茫無頭緒。不過，以我個人的看法，要經濟復甦過來，至

少需時數年。冀望從當前危機汲取的教訓，有助我們避免將來重蹈覆轍。就讓我以這句祝願的話

作結，謝謝各位。


