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美國證交會在本土以外的監管 
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2008 年 10 月 29 日 

時代的確在變。在過去一個半月，我們經歷了前所未見最嚴峻的金融危機。我們目睹

異常波動的市況，還有數宗令制度出現巨變的事件。正當全球各地包括我們在內的決

策者，都在努力不懈地應付環球金融市場面貌持續改變所帶來的影響，並從中汲取教

訓，思索建立新的金融監管架構應具備的條件，就讓我借今天的機會與大家分享香港

的一些觀察所得和政策上的回應。 
 
導致危機形成的可能因素眾多：  
 亞洲國家累積的大量儲備循環運用，致令全球經濟可以一直維持極低的實際利

率。 

 全球市場流動資金充沛，令人在貪婪本性的驅使下，不斷追求更高回報。 

 資產價格上升支持按揭貸款急劇增加，久而久之導致信貸標準趨見寬鬆。 

 資產證券化、金融工程加上不斷提高的風險承受水平，促成了信貸轉移機制的誕

生，而此機制繼而降低風險透明度、刺激過量槓桿借貸，及在全球金融體系中積

累巨大的期限轉移風險。 

 
端賴市場合作 
在接連有多家大型經紀交易商被淘汰，全球多個地方的政府推出大規模救市方案後，

我們現正面對嚴峻且漫長的降低槓桿借貸比率過程。金融市場持續下跌，市場氣氛非

常緊張。愈多愈多投資者要求政府作出保證，除了保障他們的投資，還要確保他們所

投資和信任的機構均會信守承諾。目前的危機已對金融和銀行體系構成嚴重威脅，而

這兩大體系均是全球金融以至全球經濟的命脈所依。   
 
市場陷入一片混亂，監管機構和受監管者必須緊密合作。回顧過去 18 個月，我們一直

與在座各位保持密切聯繫，邀請大家就市場的問題和趨勢發表意見，從而了解市場是

否有任何環節特別受壓、有沒有出現基金贖回潮、其他主要市場的事故會否導致香港

市場失衡、是否需要加強監管制度以協助管理危機，以及其他種種問題。各位都積極

和耐心地提供協助，本人謹此致謝。展望未來，希望我們可繼續得到大家的支持，聽

取你們的真知灼見，並與大家作出坦誠的討論。我們需要向大家搜集不同的資訊，務

求盡快了解整體情況，以便能夠制訂適當的監管措施和政策，應付當前的危機。 
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市場參與者應當要提高警覺 
這次金融危機，是對香港金融機構抗逆能力的一個考驗。因此，在座各位必須繼續進

行並加強壓力測試，檢視大家採用的風險管理模式及其效用，預留足夠的備用資金，

並掌握環球監管規則的變化，確保你的機構遵從有關規則。相信大家都會記得，我曾

多次跟大家說，我們的大門總是開啟的。如果大家察覺到一些我們應該關注的事項，

歡迎與我們討論。讓我今天在此再重覆一遍──我們的大門將繼續為大家開啟。 
 
跨境監管合作 
除了與受監管機構合作外，我們亦需要提升與各地監管機構合作的深度與廣度。各地

金融市場是環環相扣的，銀行和對沖基金等主要營運機構，業務遍及世界各地市場。

因此，證監會單與本地受監管機構合作是不足夠的。事實上，最近的金融危機清楚揭

示金融海嘯的威力足以席捲全球，需要各地攜手作出應對。 
 
過去多年來，我們一直與海外監管機構建立聯繫。我們重視與美國證交會締結的長久

關係，並期望在跨境監管方面，進一步發展與美國證交會之間的相互合作關係。 
 
讓我向大家簡述近期與美國證交會合作的一些例子。2006 年，我們與美國證交會合作

對同時在香港及美國兩地持牌的對沖基金經理進行聯合視察，以檢討他們的基礎設

施、公司管治、風險控制、對利益衝突的管理等。 
 
在 2007 年，美國證交會在香港證監會辦事處舉行了一場題為“CCOutreach＂的研討

會，對象是在美國註冊而在亞太區營運的投資顧問公司的合規總監。研討會涵蓋多個

監管課題，包括風險評估、投資組合管理、經紀安排、交易分配、非金錢利益及業績

表現的宣傳。該次研討會獲得區內約 40 名高級合規人員踴躍參與，他們大部分均在香

港工作，有些則來自新加坡及悉尼。 
 
雷曼兄弟於上月倒閉，在全球引起極大震盪，令所有主要市場秩序大亂，突顯出全球

監管機構相互合作的迫切性。隨著美國傳出拯救雷曼兄弟的談判失敗，及全球知悉

Lehman Brothers Holdings Company 已根據美國《破產法》第 11 章申請破產之後，

每個市場都不得不尋求自救方法以管理危機，包括如何處理在本地的雷曼分公司，因

為它們每家都可能面對著不同的挑戰及影響。 
 
市場不斷演進，令金融機構及參與者得以跨境經營，但監管措施卻仍止於本土國界。

全球化的其中一個不可避免的結果是，市場與市場之間已再沒有有效的防火牆。全球

各地的監管當局需要就危機採取協調一致的回應措施，以便復恢市場信心及穩定性。

經驗告訴我們，必須在全球的層面上檢視監管制度及架構，以加強在當今的金融環境

及全球市場的監管效力。 
 
除了在我們各自工作的具體領域，例如發牌、基金認可、調查及執法等多個層面為彼

此提供監管協助外，我們亦應該就個別中介人及宏觀市場事宜建立交換信息的平台，

在多個層面互相合作，是符合我們作為監管機構的利益的做法。 
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尋求各地的司法管轄區合作建立新的金融秩序及配合這個秩序的適當監管架構的聲

音，正在全球獲得愈來愈多的支持。事實上，20 國集團即將在 2008 年 11 月 15 日在

華盛頓舉行會議。雖然各國領袖未必能夠在今次的會議上訂出任何詳細措施，但如他

們能就金融市場監管的全球合作達成共識，便已經代表向前邁進了一大步。 
 
 
完 


