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立法会十四题：销售雷曼票据的风险集中事宜 
 

２０１１年５月４日（星期三） 

  以下为今日（五月四日）在立法会会议上刘江华议员的提问和财经事

务及库务局局长陈家强的书面答复： 
 

问题： 
 

  证券及期货事务监察委员会（证监会）及香港金融管理局（金管局）

与渣打银行（香港）有限公司（渣打）就雷曼兄弟集团发行及担保的股票

挂钩结构性票据（雷曼票据）于本年三月达成协议，渣打同意向持有经渣

打分销的未到期雷曼票据的合资格客户回购有关产品。当局在有关公布中

表示，经证监会及金管局调查后，双方关注到渣打在评估雷曼票据是否适

合客户时，并没有充分考虑客户的投资分布过度集中于涉及同类风险的资

产这项因素（风险集中因素），有可能令有关的客户承担高于适当水平的

投资风险。就此，政府可否告知本会： 
 

（一）鉴于证监会及金管局亦先后在二○○九年十二月与大新银行有限公

司和丰明银行有限公司，以及在二○一○年七月与星展银行（香港）有限

公司达成类似的协议，是否知悉证监会及金管局在相关的调查中，有否发

现涉及风险集中因素的问题；若有，情况是否与渣打的个案类同，以及厘

定相关回购的百分比有否考虑此因素；若没有，原因为何； 
 

（二）是否知悉至今为止，对于仍未达成集体回购协议的银行（例如花旗

银行（香港）有限公司）的个案，证监会及金管局又有否发现涉及风险集

中因素的问题；鉴于在二○○九年七月二十二日公布的雷曼迷你债券集体

回购协议下，有关银行须以加强的特别投诉处理程序处理余下不符合资格

参与回购计划的客户的投诉个案，当局有否在该等个案中发现涉及风险集

中因素的问题； 
 

（三）是否知悉证监会及金管局有否研究，渣打在销售雷曼票据时忽视了

风险集中因素是否因为银行销售过程中的风险评估程序存在缺陷，导致银

行或银行前线职员没有审慎考虑客户的投资的风险集中程度，以及当中还

有没有其他重大缺陷；有否发现银行内部在销售金融产品方面存在系统性

问题；及 
 

 



（四）鉴于证监会及金管局在银行无须承认责任的基础上与个别银行达成

相关协议，以促成银行向客户回购雷曼产品，是否知悉证监会与金管局日

后会否以类似的安排处理银行销售产品时出现系统性失误的问题；若不会

采用该等安排，当局将会如何处理该等问题？ 
 

答复： 
 

主席： 
 

  就上述问题，政府当局谘询了证券及期货事务监察委员会（证监会）

及香港金融管理局（金管局），现回应如下： 
 

（一）证监会和金管局根据《证券及期货条例》第２０１条与１８家银行

（即１６家迷你债券分销银行、星展银行（香港）有限公司及渣打银行（香

港）有限公司（渣打银行））订立了若干协议。证监会亦已经与几家经纪

行订立了此等协议。 
 

  除与１６家迷你债券分销银行根据第２０１条订立的协议外（迷债协

议），其余每宗个案所处理的情况各异，并就调查过程中所得证据而引起

的不同监管关注作出回应。虽然每份协议中部分元素是相同的，但各协议

的基础却有别。 
 

  在调查渣打银行销售雷曼兄弟相关产品中，主要的关注是集中风险的

问题。集中风险关乎适合性方面的问题。简单来说，《证监会持牌人或注

册人操守准则》规定，中介人须确保其就证券产品提供的任何意见或建议

在顾及客户的背景情况下适合有关客户。如集中风险与购买产品有关，集

中风险将被视为在评估适合性时必须考虑的因素。此外，在决定以何种方

式评估适合性时，还须考虑多项其他因素，包括中介人对于客户的有关情

况，例如个人风险承受能力、目前及未来的计划、对收益的需求及投资经

验等的了解程度。 
 

  渣打银行的个案是唯一一宗以集中风险这主要问题而引起监管机构

关注的个案。因此，在这个案中，根据第２０１条订立的协议是为提供财

政补偿及针对渣打银行未有妥善地处理集中风险的关注而设的。换言之，

就这宗个案所达成的和解方案有别于依据第２０１条所达成的适用于其

他个案的和解方案。 
 

 



  渣打银行个案中的和解方案，旨在将各合资格客户的损失限制在不超

过其于渣打银行持有的可投资资产值的百分之五或百分之十的范围内。有

关公式采用了一种非常符合客户利益的集中风险评估方法，据此，在计算

集中风险时，一般会以客户持有的所有资产及投资项目（而非只有在渣打

银行持有的资产及投资项目）作为基准。此外，有关集中风险的百分比（这

意味着当某人将超过其可投资资产值的百分之五来投资于雷曼兄弟股票

挂钩结构性票据时，该人便将其可投资资产过度集中于雷曼兄弟股票挂钩

结构性票据所带来的风险）亦属合理安排。 
 

  至于大新银行与丰明银行的方案，则源于迷债协议下所制订的加强投

诉处理程序。客户是否获得回购建议的资格是建基于其购买票据的日期。

根据二○○九年十二月二十三日的新闻公布中，证监会及金管局在大新银

行与丰明银行就雷曼兄弟的股票指数挂钩定息保本票据的集体和解方案

下，没有提及对集中风险因素的关注。 
 

（二）因受《证券及期货条例》及《银行业条例》的保密条款所规限，证

监会和金管局均不能就其目前正进行的调查工作详情作出评论。 
 

  就那些没有在根据第２０１条与１６家迷你债券分销银行订立的协

议下接获回购建议的迷你债券客户而言，他们有权依循加强的投诉处理程

序，各自向有关银行提出投诉。该投诉处理程序要求银行为每宗投诉作出

以理据为本的查究，以寻求解决。迄今，按加强的投诉处理程序而支付的

赔偿总额已逾六亿元，当中，上述客户已获赔偿超过１．６１亿元。此外，

１６家迷你债券分销银行及迷你债券抵押品接管人于二○一一年三月二

十七日公布有关变现迷你债券抵押品所得款项的归还，亦将惠及所有迷你

债券客户，包括该等没有接获回购建议（须符合有关条件）的客户。变现

迷你债券抵押品所得款项的归还，是根据第２０１条与１６家迷你债券分

销银行订立的协议所带来的另一结果。 
 

（三）证监会及金管局在二○一一年三月一日发出的联合新闻稿所述的

「集中风险」问题，是监管机构在调查渣打银行时确认为主要关注事项。

证监会和金管局均没有进一步补充。 
 

（四）由于每个个案都有其独特性，并不能作直接比较，因此应否以集体

和解方案去处理银行销售投资产品时出现的系统性失误，不能一概而论。 
 

  证监会和金管局将就执法行动及解决方案继续紧密合作，以对付银行

在销售过程中出现的任何系统性缺失。  

完 


