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立法會十四題：銷售雷曼票據的風險集中事宜 
 

２０１１年５月４日（星期三） 

  以下為今日（五月四日）在立法會會議上劉江華議員的提問和財經事

務及庫務局局長陳家強的書面答覆： 

 

問題： 

 

  證券及期貨事務監察委員會（證監會）及香港金融管理局（金管局）

與渣打銀行（香港）有限公司（渣打）就雷曼兄弟集團發行及擔保的股票

掛鈎結構性票據（雷曼票據）於本年三月達成協議，渣打同意向持有經渣

打分銷的未到期雷曼票據的合資格客戶回購有關產品。當局在有關公布中

表示，經證監會及金管局調查後，雙方關注到渣打在評估雷曼票據是否適

合客戶時，並沒有充分考慮客戶的投資分布過度集中於涉及同類風險的資

產這項因素（風險集中因素），有可能令有關的客戶承擔高於適當水平的

投資風險。就此，政府可否告知本會： 

 

（一）鑑於證監會及金管局亦先後在二○○九年十二月與大新銀行有限公

司和豐明銀行有限公司，以及在二○一○年七月與星展銀行（香港）有限

公司達成類似的協議，是否知悉證監會及金管局在相關的調查中，有否發

現涉及風險集中因素的問題；若有，情況是否與渣打的個案類同，以及釐

定相關回購的百分比有否考慮此因素；若沒有，原因為何； 

 

（二）是否知悉至今為止，對於仍未達成集體回購協議的銀行（例如花旗

銀行（香港）有限公司）的個案，證監會及金管局又有否發現涉及風險集

中因素的問題；鑑於在二○○九年七月二十二日公布的雷曼迷你債券集體

回購協議下，有關銀行須以加強的特別投訴處理程序處理餘下不符合資格

參與回購計劃的客戶的投訴個案，當局有否在該等個案中發現涉及風險集

中因素的問題； 

 

（三）是否知悉證監會及金管局有否研究，渣打在銷售雷曼票據時忽視了

風險集中因素是否因為銀行銷售過程中的風險評估程序存在缺陷，導致銀

行或銀行前線職員沒有審慎考慮客戶的投資的風險集中程度，以及當中還

有沒有其他重大缺陷；有否發現銀行內部在銷售金融產品方面存在系統性

問題；及 

 

 



（四）鑑於證監會及金管局在銀行無須承認責任的基礎上與個別銀行達成

相關協議，以促成銀行向客戶回購雷曼產品，是否知悉證監會與金管局日

後會否以類似的安排處理銀行銷售產品時出現系統性失誤的問題；若不會

採用該等安排，當局將會如何處理該等問題？ 

 

答覆： 

 

主席： 

 

  就上述問題，政府當局諮詢了證券及期貨事務監察委員會（證監會）

及香港金融管理局（金管局），現回應如下： 

 

（一）證監會和金管局根據《證券及期貨條例》第２０１條與１８家銀行

（即１６家迷你債券分銷銀行、星展銀行（香港）有限公司及渣打銀行（香

港）有限公司（渣打銀行））訂立了若干協議。證監會亦已經與幾家經紀

行訂立了此等協議。 

 

  除與１６家迷你債券分銷銀行根據第２０１條訂立的協議外（迷債協

議），其餘每宗個案所處理的情況各異，並就調查過程中所得證據而引起

的不同監管關注作出回應。雖然每份協議中部分元素是相同的，但各協議

的基礎卻有別。 

 

  在調查渣打銀行銷售雷曼兄弟相關產品中，主要的關注是集中風險的

問題。集中風險關乎適合性方面的問題。簡單來說，《證監會持牌人或註

冊人操守準則》規定，中介人須確保其就證券產品提供的任何意見或建議

在顧及客戶的背景情況下適合有關客戶。如集中風險與購買產品有關，集

中風險將被視為在評估適合性時必須考慮的因素。此外，在決定以何種方

式評估適合性時，還須考慮多項其他因素，包括中介人對於客戶的有關情

況，例如個人風險承受能力、目前及未來的計劃、對收益的需求及投資經

驗等的了解程度。 

 

  渣打銀行的個案是唯一一宗以集中風險這主要問題而引起監管機構

關注的個案。因此，在這個案中，根據第２０１條訂立的協議是為提供財

政補償及針對渣打銀行未有妥善地處理集中風險的關注而設的。換言之，

就這宗個案所達成的和解方案有別於依據第２０１條所達成的適用於其

他個案的和解方案。 

 

 



  渣打銀行個案中的和解方案，旨在將各合資格客戶的損失限制在不超

過其於渣打銀行持有的可投資資產值的百分之五或百分之十的範圍內。有

關公式採用了一種非常符合客戶利益的集中風險評估方法，據此，在計算

集中風險時，一般會以客戶持有的所有資產及投資項目（而非只有在渣打

銀行持有的資產及投資項目）作為基準。此外，有關集中風險的百分比（這

意味着當某人將超過其可投資資產值的百分之五來投資於雷曼兄弟股票

掛鈎結構性票據時，該人便將其可投資資產過度集中於雷曼兄弟股票掛鈎

結構性票據所帶來的風險）亦屬合理安排。 

 

  至於大新銀行與豐明銀行的方案，則源於迷債協議下所制訂的加強投

訴處理程序。客戶是否獲得回購建議的資格是建基於其購買票據的日期。

根據二○○九年十二月二十三日的新聞公布中，證監會及金管局在大新銀

行與豐明銀行就雷曼兄弟的股票指數掛鈎定息保本票據的集體和解方案

下，沒有提及對集中風險因素的關注。 

 

（二）因受《證券及期貨條例》及《銀行業條例》的保密條款所規限，證

監會和金管局均不能就其目前正進行的調查工作詳情作出評論。 

 

  就那些沒有在根據第２０１條與１６家迷你債券分銷銀行訂立的協

議下接獲回購建議的迷你債券客戶而言，他們有權依循加強的投訴處理程

序，各自向有關銀行提出投訴。該投訴處理程序要求銀行為每宗投訴作出

以理據為本的查究，以尋求解決。迄今，按加強的投訴處理程序而支付的

賠償總額已逾六億元，當中，上述客戶已獲賠償超過１．６１億元。此外，

１６家迷你債券分銷銀行及迷你債券抵押品接管人於二○一一年三月二

十七日公布有關變現迷你債券抵押品所得款項的歸還，亦將惠及所有迷你

債券客戶，包括該等沒有接獲回購建議（須符合有關條件）的客戶。變現

迷你債券抵押品所得款項的歸還，是根據第２０１條與１６家迷你債券分

銷銀行訂立的協議所帶來的另一結果。 

 

（三）證監會及金管局在二○一一年三月一日發出的聯合新聞稿所述的

「集中風險」問題，是監管機構在調查渣打銀行時確認為主要關注事項。

證監會和金管局均沒有進一步補充。 

 

（四）由於每個個案都有其獨特性，並不能作直接比較，因此應否以集體

和解方案去處理銀行銷售投資產品時出現的系統性失誤，不能一概而論。 

 

  證監會和金管局將就執法行動及解決方案繼續緊密合作，以對付銀行

在銷售過程中出現的任何系統性缺失。  

完 


