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缺席委員  ：  李國寶議員 ,  大紫荊勳賢 ,  GBS, JP 
 
 
出席公職人員：議程項目 I 

 
財經事務及庫務局局長  
陳家強教授 ,  SBS, JP 
 
財經事務及庫務局常任秘書長 (財經事務 ) 
區璟智女士 ,  JP 
 
香港金融管理局總裁  
任志剛先生 ,  GBS, JP 
 
香港金融管理局副總裁  
蔡耀君先生 ,  JP 
 
 
議程項目 II 
 
財經事務及庫務局局長  
陳家強教授 ,  SBS, JP 
 
財經事務及庫務局常任秘書長 (財經事務 ) 
區璟智女士 ,  JP 
 
財經事務及庫務局副秘書長 (財經事務 ) 
梁志仁先生  
 
 

應邀出席者  ：  議程項目 I及 II 
 
證券及期貨事務監察委員會行政總裁  
韋奕禮先生 ,  JP 
 
 
議程項目 II 
 
證券及期貨事務監察委員會企業融資部執行董事  
何賢通先生  
 
證券及期貨事務監察委員會企業融資部高級總監  
霍鳳儀女士  
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證券及期貨事務監察委員會企業融資部總監  
卓錦華先生  
 
香港交易及結算所有限公司上市科執行總監  
狄勤思先生 ,  JP 
 
香港交易及結算所有限公司上市科高級總監  
簡嘉穎女士  
 
 

列席秘書  ：  總議會秘書 (1)5 
馬海櫻女士  

 
 
列席職員  ：  助理法律顧問 6 

顧建華先生  
 
高級議會秘書 (1)4 
宋沛賢先生  
 
議會事務助理 (1)8 
張婉霞女士  

    
 
經辦人／部門  
 

I  就香港金融管理局及證券及期貨事務監察委員

會擬備的雷曼兄弟迷你債券事件報告作簡報  
 

(立法會CB(1)837/08-09(01)號
文件  

⎯⎯
 

立法會秘書處

擬 備 有 關

2009年 2月 2日
會議的跟進行

動一覽表  
 

立 法 會 CB(1)837/08-09(02) 號
文件  

⎯⎯
 

證券及期貨事

務監察委員會

( 下 稱 " 證 監

會 ") 就 委 員 在

2009年 2月 2日
會議上所提要

求作出的回應

 



經辦人／部門 
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立 法 會 CB(1)837/08-09(03) 號
文件  
 

⎯⎯
 

三 十 人 集 團

(G30)於 2008年
10月發表題為

《 金 融 監 管 架

構：在全球市

場環境下的監

管 模 式 及 挑

戰 》 (The 
Structure of 
Financial 
Supervision ：

Approaches 
and Challenges 
in a Global 
Marketplace)的
報告 ) 

 
就 2009年2月2日會議發出的文件  

 
(立法會 CB(1)678/08-09(03)號
文件  
 

⎯⎯
 

政府當局提供

的文件  
 

IN06/08-09號文件  
 

⎯⎯
 

立法會秘書處

資料研究及圖

書館服務部擬

備有關選定地

方對銷售零售

結構性金融產

品的規管的資

料摘要  
 

立 法 會 CB(1)708/08-09(01) 號
文件  
 

⎯⎯
 

證監會提供有

關《雷曼迷你

債券危機引起

的事項向財政

司司長呈交的

報告》所載建

議的投影片簡

介資料  
 



經辦人／部門 
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立 法 會 CB(1)708/08-09(02) 號
文件  
 

⎯⎯
 

香港金融管理

局 ( 下 稱 " 金 管

局 ") 提 供 有 關

其就分銷與雷

曼集團公司相

關的結構性產

品的事宜提交

的報告的投影

片簡介資料  
 

立 法 會 CB(1)709/08-09(01) 號
文件  

⎯⎯
 

證監會行政總

裁韋奕禮先生

的發言稿 ) 
 

研究雷曼兄弟相關迷你債券及結構性金融產品

所引起的事宜小組委員會發出的相關文件  
 

(立法會 CB(1)552/08-09(01)號
文件  
 

⎯⎯
 

證監會報告：

題為 "雷曼迷你

債券危機引起

的 事 項  ⎯⎯
向財政司司長

呈交的報告 " 
 

立 法 會 CB(1)552/08-09(02) 號
文件  
 

⎯⎯
 

金管局報告：

題為 "香港金融

管理局就分銷

與雷曼集團公

司相關的結構

性產品的事宜

提交的報告 ") 
 
 此議項的逐字紀錄本載於附錄。  
 
 
II  在現行證券市場規管架構下對投資者的保障  
 

(立法會 CB(1)760/08-09(01)號
文件  

⎯⎯
 

李 慧議 員 於

2009年 2月 5日
的來函  
 



經辦人／部門 
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立 法 會 CB(1)760/08-09(02) 號
文件  

⎯⎯
 

湯家驊議員於

2009年 2月 9日
的來函  
 

立 法 會 CB(1)837/08-09(04) 號
文件  

⎯⎯
 

政府當局提供

的文件  
 

FS21/08-09號文件  ⎯⎯
 

立法會秘書處

資料研究及圖

書館服務部擬

備有關 "電訊盈

科私有化的報

導摘要 (輯錄自

2008 年 5 月 29
日 至 2009 年 2
月 18日期間的

報 導 )" 的 資 料

便覽  
 

FS22/08-09號文件  ⎯⎯
 

立法會秘書處

資料研究及圖

書館服務部擬

備有關 "中信泰

富有限公司錄

得巨額外匯投

資虧損的報導

摘 要 ( 輯 錄 自

2008 年 10 月

21 日 至 2009 年

2 月 17 日 期 間

的 報 導 )" 的 資

料便覽 ) 
 

相關的立法會質詢及政府當局的回應  
 
(立法會 CB(1)837/08-09(05)號
文件  
 

⎯⎯
 

何俊仁議員於

2008 年 11 月

12日立法會會

議席上提出有

關 "對上市公司

的規管 "的質詢



經辦人／部門 
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立 法 會 CB(1)837/08-09(06) 號
文件  
 

⎯⎯
 

甘乃威議員於

2009 年 2 月 18
日立法會會議

席上提出有關

"上市公司私有

化 "的質詢  
 

立 法 會 CB(1)837/08-09(07) 號
文件  

⎯⎯
 

涂謹申議員於

2009 年 2 月 18
日立法會會議

席上提出有關

"就中信泰富有

限公司事件進

行 調 查 " 的 質

詢 ) 
 

 
政府當局作出簡介  
 
2. 財經事務及庫務局局長闡述文件中各項要點，藉

此向與會者簡介在現行證券市場規管制度下為投資

者提供保障的相關背景資料。  
 
程序事宜  
 
3. 主席向委員表示，由於有關電訊盈科 (下稱 "電盈

")私有化協議安排的法律程序尚未完成，委員應注意

不要就私有化建議發表任何可能影響法院裁決的評

論。與會者應集中討論在現行證券市場規管制度下為

投資者提供保障的相關事宜。助理法律顧問 6回應涂

謹申議員的提問時表示，委員可引用某些具體個案作

為例子，以闡釋他們所關注的事項，但應避免就電盈

私有化建議發表可能影響正在進行的法律程序的直

接評論。換言之，與會者應集中討論在現行證券市場

規管制度下為投資者提供保障的相關政策事宜，而非

討論個別個案。  
 
私有化的協議安排  
 
4. 涂謹申議員關注現行規管架構能否在上市公司

的私有化過程中充分保障小股東的權益。涂議員提及

電盈股東曾質疑該公司的私有化過程是否公平，並關

注到證券及期貨事務監察委員會 (下稱 "證監會 ")能否



經辦人／部門 
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適時介入上市公司私有化協議安排的法律程序。他質

疑證監會是否獲法例授權，讓其可在上市公司的私有

化協議安排獲得批准後尋求補救辦法及／或推翻法

院的決定。  
 
5. 財經事務及庫務局常任秘書長 (財經事務 )(下稱

"常任秘書長 (財經事務 )")表示，一般而言，上市公司

如擬進行私有化，須根據《公司條例》 (第 32章 )的相

關條文進行，並符合證監會根據《證券及期貨條例》

(第 571章 )所頒布的《公司收購、合併守則》(下稱 "《守

則》")。由於上市公司的私有化協議安排須經法院批

准，證監會會因應法院的聆訊日期，適時採取所需行

動，對不當及操縱行為的指控進行跟進調查。常任秘

書長 (財經事務 )表示，法院在決定是否批准上市公司

的私有化協議安排前會考慮多項因素，當中包括證監

會在調查中發現的相關證據。證監會企業融資部執行

董事補充，《證券及期貨條例》第 214條訂明，如有

證據顯示，有關的上市公司或其管理層經營業務及處

理事務的方式對其他成員造成不公平的損害，證監會

在諮詢財政司司長後，可以呈請方式向法院申請作出

命令，以制止有關的不公平行為和採取其他補救辦

法。  
 
6. 證監會行政總裁應涂謹申議員及主席的要求，答

應提供資料，說明證監會根據法例 (特別是《證券及

期貨條例》第 214條 )獲賦予甚麼權力，讓其可在法院

批准上市公司的私有化協議安排後尋求補救辦法及

／或推翻私有化建議的決定。  
 
7. 李慧琼議員詢問，如有表面證據證明協議安排的

投票過程出現 "拆票 "情況及／或不當的投票行為，證

監會會否介入私有化建議的法律程序。李議員並詢

問，如有大批股東投訴其經紀／銀行沒有作出妥善安

排，讓他們就上市公司的私有化協議安排行使投票

權，證監會會否就私有化過程是否公平提出質疑。李

議員詢問，證監會會如何處理這些投訴。  
 
8. 證監會行政總裁特別指出，此假設個案與現實中

正在進行法律程序的私有化建議情況相似，若公開討

論此個案，或會引起 "迴避待決案件 "方面的疑慮。證

監會行政總裁表示，協議安排須待有關的表決結果獲

法院認許後，才會生效。倘若證監會接獲有關私有化



經辦人／部門 
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過程涉及不當及／或操縱行為的投訴，證監會會予以

調查。證監會如在調查中發現與法院聆訊有關的資

料，定會確保法院在聆訊中能夠知悉該等資料。關於

股東行使投票權一事，證監會行政總裁表示，一般來

說，股東須把投票意向主動通知他的經紀／銀行。倘

若該經紀／銀行未能回應客戶的要求，而客戶亦就此

向證監會投訴，證監會會調查有關個案。  
 
9. 李慧琼議員詢問，倘若在上市公司提出私有化建

議至股東表決協議安排期間，該公司的財政狀況出現

重大轉變，有意把該公司私有化的要約人是否有責任

向股東及獨立財務顧問披露該等轉變。李議員認為，

若不披露上市公司的最新財政狀況，對股東並不公

平。  
 
10. 證監會企業融資部執行董事回應時表示，上市發

行人須遵守《上市規則》的一般披露規定。根據《守

則》，上市發行人須確定在上次刊發財務報告至私有

化建議表決期間，並無發生重大事件／作出重大投

資，以致可能影響股東對私有化建議的投票決定。上

市發行人如不遵守披露規定，即屬違反監管私有化過

程的相關條文。 

 

11. 何俊仁議員以中信泰富有限公司的個案為例，對

部分上市公司可能沒有適時披露重大的投資虧損表

示關注。何議員詢問，證監會會否考慮披露所有關於

該會調查上市公司不當／違規行為指控的資料，即使

證監會沒有就該等公司違反《證券及期貨條例》採取

執法行動，仍會作此披露。他指出，該等資料可令投

資大眾受惠，舉例而言，有關資料可助股東提出衍生

訴訟，因為資料中或有證據證明公司董事違反受信責

任，讓投資者可據此經民事訴訟尋求補救辦法／損害

賠償。何議員詢問，在此等情況下，證監會是否必須

待政府根據《公司條例》的條文採取行動，由財政司

司長委任調查人員調查個案和發表調查報告後，才可

披露公司董事違反受信責任的資料。  
 
12. 證監會行政總裁表示，證監會訂有清晰的披露調

查資料政策。若證監會已公布正在調查某間公司，便

會於其後披露該項調查的結果，即有否採取監管行動

或是否已中止調查。若證監會的調查結果顯示該公司

並無違反《證券及期貨條例》，證監會便無權採取進



經辦人／部門 
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一步行動。何俊仁議員進而詢問有何措施保障小股東

的權益，常任秘書長 (財經事務 )回應時表示，證監會

根據《證券及期貨條例》的條文獲授權調查上市公司

不當及違規行為的指控。若在調查中發現欺騙等不當

行為的表面證據，證監會可介入，以保障小股東的權

益。常任秘書長 (財經事務 )補充，《公司條例》及《證

券及期貨條例》亦授權股東向法院提出呈請，申請尋

求補救辦法。  
 
13. 副主席指出，小股東難以提出呈請，申請尋求補

救辦法，因為任何人介入私有化建議的法律程序，均

可能負上法律責任及／或支付損害賠償／訟費。副主

席認為，證監會應主動向法院提交調查私有化過程的

相關資料，因為法院只會考慮呈堂證據，而不會向有

關各方索取資料。他關注到，如有人指控協議安排的

投票過程對小股東不公平，政府當局及證監會會否和

如何介入私有化建議的法院聆訊，以確保法院知悉證

監會在調查中所發現的相關證據。  
 
14. 財經事務及庫務局局長表示，證監會根據《證券

及期貨條例》獲授權調查上市公司私有化過程中涉及

的不當及操縱行為的指控，並獲授權介入法院聆訊，

以確保證券市場的投資環境公平，投資者的權益受到

保障。證監會行政總裁強調，倘若證監會在調查中發

現任何資料與私有化計劃的法院聆訊有關，證監會會

履行法定責任，向法院呈交該等資料。常任秘書長 (財
經事務 )指出，《證券及期貨條例》第 385條清楚訂明

證監會獲賦予甚麼權力及以何程序介入涉及其職能

的事宜的司法或其他法律程序。  
 
15. 甘乃威議員指出，電盈私有化每股作價相對偏

低，而且許多小股東無法行使投票權，他質疑該公司

的私有化建議是否公平。甘議員詢問，政府會否檢討

監管上市公司私有化的現行規管制度和相關法例，以

期保障投資者的權益。甘乃威議員認為，由於證監會

已宣布展開電盈私有化個案的調查工作，證監會不應

黑箱作業，應披露調查資料。  
 
16. 財經事務及庫務局局長表示，香港所實施的上市

公司私有化規定，其實已較其他司法管轄區嚴格。證

監會未完成調查不當或操縱行為的指控個案前，不宜

披露任何資料。證監會行政總裁指出，現時並無法定



經辦人／部門 
 

 11

規定，訂明經紀／銀行須通知其客戶他們在私有化計

劃下有權投票，除非經紀／銀行與投資者在買賣合約

中有此規定。  
 
17. 證監會企業融資部執行董事補充，除《公司條例》

第 166條訂有條文監管透過協議安排進行的私有化計

劃外，《守則》亦訂明，投票反對批准協議安排的決

議的票數，不得超過附於所有無利害關係股份的投票

權的 10%。此外，《守則》亦規定，公司董事局須成

立由該公司所有非執行董事組成的獨立委員會，向無

利害關係的股東提出投票建議。這個由董事局成立的

獨立委員會會徵詢獨立財務顧問的意見。此等載於

《守則》內的額外規定較其他司法管轄區的規管規定

嚴格。凡與股東在協議安排的投票中所作決定有關的

資料 (例如關於公司負債及財政狀況變動的資料 )，均

須披露。股東行使他們在私有化建議的投票權之前，

應詳細研究該等資料。 

 
18. 李慧琼議員察悉，除非合約訂明，否則經紀及銀

行沒有責任通知股東他們有權投票。她詢問，當局可

否檢討為存放證券於中央結算及交收系統 (下稱 "中
央結算系統 ")的非登記股東所作的安排，以便他們行

使投票權。李議員亦指出，雖然股東有權向法院尋求

補救辦法，小投資者的財力未必可負擔高昂的訟費。

她詢問，為加強保障小投資者的權益，當局會否設立

金融服務申訴專員跟進投訴，並成立基金協助小投資

者就上市公司所作的不公平法人決定採取法律行動。 
 
19. 財經事務及庫務局局長表示，政府現正研究設立

金融服務申訴專員的建議，並會就此參考外國的做

法。證監會行政總裁表示，過去曾經討論加強股東控

制他們存放於中央結算系統的證券的事宜，而香港中

央結算有限公司 (下稱 "中央結算公司 ")已引入投資者

戶口服務等措施，以加強保障投資者。證監會行政總

裁表示，為進一步加強股東對其證券的控制，可研究

由銀行及經紀代表股東行使投票權的政策及安排。證

監會行政總裁應李慧琼議員的要求，答應提供資料，

說明何時檢討中央結算公司為加強保障投資者而採

取的措施 (包括加強股東控制其證券及投票權的措施 )
和檢討的詳情。  
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遺失股票  
 
20. 詹培忠議員關注到，現時遺失股票的補發程序繁

複，尤其是須取得銀行擔保才可獲補發股票的規定。

詹議員亦詢問，在有關投資者未能證明他們持有股份

的遺失股票個案中，中央結算公司處理股息及紅股的

安排為何。事務委員會要求政府當局提供書面資料，

以回應詹議員提出的上述關注事項。  
 
(會後補註：證監會就上文第 6、19及 20段所作的
回 應 已 於 2009 年 4 月 3 日 隨 立 法 會
CB(1)1232/08-09(04)號文件送交委員。 ) 
 
 

III  其他事項  
 
21. 議事完畢，會議於上午 10時45分結束。  
 
 
 
 
 
立法會秘書處  
議會事務部 1 
2009年5月 26日  



(此份逐字紀錄本經政府當局審閱) 
(This verbatim record have been seen by 
the Administration) 

 
 

2009 年 2 月 23 日財經事務委員會特別會議 
逐字紀錄本 

議程項目I -就香港金融管理局及證券及期貨事務監察委員會擬備的 
雷曼兄弟迷你債券事件報告作簡報 

Special meeting of the Panel on Financial Affairs on 23 February 2009 
Verbatim Record of Agenda Item I –  

Briefing on the reports prepared by the Hong Kong Monetary Authority 
and the Securities and Futures Commission on the Lehman Brothers 

Minibonds incident 
 
 
主席：人數已經足夠，我們現在開會。  
 
 今天我們有兩項議程項目，一項是關於金管局和證監會就雷

曼事件提交的兩份報告，另一項是關於保護小股東利益的法例保

障。  
 
 我們先請有關官員進入會議廳。今天參與討論第一項議題的

官員包括局長、常任秘書長、任總、證監會行政總裁及副總裁。  
 
 
財經事務及庫務局局長陳家強教授：早晨。  
 
 
主席：早晨。局長，若已準備好，請你先發言。  
 
 
財經事務及庫務局局長：好的。多謝主席邀請我參與事務委員會

第二次就雷曼兄弟迷你債券事件報告的討論。  
  
 首先，我十分抱歉，上次因為公務而未能出席 2月2日舉行的
會議。關於上次的會議，梁鳳儀副局長已向我匯報會議所討論的

內容。  
 
 在上次的會議上，金管局和證監會的代表已向委員會簡介它

們的報告，包括對投資產品的銷售和披露要求、中介人的業務操

守及投資者教育等各方面所作出的檢討，並且提出了 30多項改善
建議。梁副局長亦已向各位簡介我們的行動綱領。我們會分階段

Appendix 
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跟進報告內的建議，部分措施其實已即時落實。至於其他需要作

出諮詢或進一步檢討的建議，我們和兩個監管機構已經展開工

作，因為我們相信加強保障投資者的工作是刻不容緩的。  
 
 我期望今次會議繼續集中討論兩份報告的內容及我們的行

動綱領，我和兩個監管機構的代表均樂意繼續聽取各位的意見，

以及回答議員的提問。主席。  
 
 
主席：好的，多謝局長。各位同事，這次會議是上次會議的延續，

因為上次會議臨近尾聲時，仍有個別議員希望發問。我希望大家

在發問或發表意見時能夠簡短一點。何俊仁議員。  
 
 
何俊仁議員：多謝主席。這兩份報告均提及 "披露為本 "的政策，
並表示希望能夠繼續保留此項政策。我簡單地問，報告提供了很

多所謂改善現有披露方式的方法，即需要披露哪些風險和特別著

重哪一點等。可是，我想問問，即使已作出披露，但倘若風險與

回報根本不成合理比例，換句話說，沒錯，確有風險存在，而且

已適當地披露了風險，但回報卻不成比例，使整個合約非常不合

理，監管機構是否完全不應擁有權力阻止這些產品售予公眾？尤

其是當它的回報不合理，卻加送一些極具吸引力的獎品等。這是

第一點。  
 
 第二點是，日後的監管仍然非常重視審慎監管機構的原則，

這一點金管局已說過很多遍。可是，較少提及的是，今次的發行

者並非銀行，根本不受監管，全部均是所謂的投資機構或投資銀

行。雖然這次有很多已變成銀行，但日後我不能排除 . . . . . .甚至現時
仍有很多是基金或對沖基金，根本完全不受我們監管。你如何監

管發行者的風險呢？  
 
 
主席：哪一位回答？  
 
 
證券及期貨事務監察委員會行政總裁韋奕禮先生： If I could try to 
respond, and as I understand the question, the disclosure regime requires that 
features, risks and returns are properly included in the document, and that we 
approve a document that properly describes those risks.  
 
 The question as to whether the offer is reasonable is something that an 
individual makes in conjunction with the person selling the product to him, the 
person giving advise on the product.  So, the responsibility…and again I'll 
repeat this because I think it's very important, it's not just the disclosure-based 
regime.  Disclosure is an important part of it, but not the only part of it.  The 
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second part of it is the suitability assessment that's done by the intermediary.  So, 
our regime is built on both disclosure and suitability.  The person selling the 
product has a duty of due diligence on the product.  So, they have to form a 
view as to whether the product is reasonable in the circumstances and their own 
due diligence on the individual buying the product.  And having gone through 
that process, they will judge and be able to recommend whether it's an 
appropriate product or not.  It's not for us to form a judgement as to whether the 
returns are adequate.  That's something that happens at the point of sale. 
 
 In terms of issuer risk, again the issuer features are fully included within 
the document when people buy structured products.  When they buy notes, it's 
fully disclosed who the counterparty is to those notes.  And again, the 
information about the counterparty partly is included in the documentation and 
partly is a matter of public record as to where…when people have credit 
problems or not.  Thank you. 
 
 
主席：何俊仁議員。  
 
 
何俊仁議員：主席，你當然可以說交由銷售者解釋，但若有些產

品，不論你如何解釋，是非常不公平的，即回報低但風險高，若

再加上一些禮物和獎品，是可能會蒙蔽小客戶的判斷的。  
 
 大家知道，根據香港法律，在某些情況下，法庭會因為某些

合約不公平而不執行。現在我想問問，政府是否在監管的層面  
⎯⎯  即在產品推出前  ⎯⎯  一點權力也不保留？我想知道這一
點。儘管基本上是採用 "披露為本 "的模式，是否在一些很例外、很
極端的情況下，亦不會保留這項權力去阻止某些產品上市？其實

這是問題的焦點。我是指在例外的情況下。  
 
 第二點，剛才Mr WHEATLEY提到，發行者本身的背景會披
露，但所披露的資料其實很少。香港政府對這些發行者本身有多

少認識？這是一個很大的問題，根本不關乎制度上的監管。雷曼

可說是大公司，但這次我看到涉及很多較小的機構，根本不知道

它們是甚麼機構。此外，它們有很多東西是 off the balance sheet
的，是你看不到的。我想問問，當局是否完全不理呢？  
 
 
主席：何俊仁議員，你把這個問題作為第二輪的問題發問，好嗎？

因為時間夠了。下一位是甘乃威議員。  
 
 
甘乃威議員：多謝主席。我想提問的是，早前任志剛總裁提到 ......
在一次內務委員會會議上，總裁提到如何把CDO產品的風險評級
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提高的問題，即要求銀行把風險評級提高。可是，當時任總裁表

示，這與政府所說的 "披露為本 "監管政策有 violate，銀行對這種做
法有強烈的意見。究竟在這次的檢討中，你們如何針對有關的市

場變動？如果你們繼續採用這項所謂 "披露為本 "的政策，此項政策
能否處理在雷曼事件發生後你們指出無法令銀行在產品風險有變

時立即向投資者簡述的問題。究竟這項 "披露為本 "政策是否可以防
止這些發生？  
 
 第二，很多人都說，這些產品其實不應售予一些所謂散戶或

小投資者。如果繼續採用這項 "披露為本 "的政策，究竟這些論述如
何可以防止小投資者在不認識如此複雜的產品的情況下購買這些

產品？可否向我們簡述這兩件事？  
 
 
主席：Mr WHEATLEY。  
 
 
香港金融管理局總裁任志剛先生：我相信甘乃威議員是想向我提

出這個問題，對嗎？  
 
 
主席：披露方面應該是證監 . . . . . .  
 
 
甘乃威議員：主席，我剛才一開始提問時是問任總裁的，關於他

要求銀行將CDO的風險評級提高，銀行有非常強烈的意見。我想
知道任總裁在這方面 . . . . . .如果現在沿用這項 "披露為本 "政策，究竟
金管局有何看法呢？  
 
 
主席：好的，任總。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：當然，這項保障投資者利益的政策，是

由政府決定最終需要如何改變。一直沿用的政策是 "披露為本 "和
"適合評估 "，讓投資者可作出有根據的決定，並為他們的決定負
責。這是  ⎯⎯ 以我的理解  ⎯⎯ 政府的政策。  
 
 在這個理解的框架下，我們擬備了這份報告。我們的結論是

應保留這項政策，而且應堅持這項政策。希望在堅持這項政策的

同時，也推廣這項政策。透過投資者教育，讓大家知道多一點在

這項政策下他們的權利和責任。不過，在我們的報告中，也有就

如何改善披露文件提出了建議。雖然這並非我們的工作範圍，但

我們覺得有需要提供這些建議。在改善披露文件方面，我們提出
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了 4項建議，載於我們的文件中第 5至 8項。首先是 "健康警告 "，即
告訴客戶這些是 . . . . . .當然，回報高，風險也高，各方面如有需要的
話，是應該要有這些 . . . . . .  
 
 
甘乃威議員：主席，由於時間關係，我們已看到任總裁提及的 5
點。我現在說的是具體地 . . . . . .  
 
 
金管局總裁任志剛先生：是4點，不是 5點，甘議員。  
 
 
甘乃威議員：5至8嘛。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：是的。  
 
 
甘乃威議員：我已經知道，文件中已有該 4點。我想說的是，在風
險水平改變時，你如何利用建議 5至8該 4點防範該問題呢？  
 
 
主席：任總。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：如果某種產品的風險評級因發生某些事

情而改變，而該投資者已購買該產品，我們覺得銀行有需要通知

投資者，這也是我們的建議之一。可是，風險評級的轉變對投資

者只是一項資料，因為他已經購買產品，若風險實現，受害或有

虧損的會是投資者，但我們仍然覺得售賣這些產品的金融機構需

要告訴投資者這項轉變，我們有要求銀行這樣做。蔡先生可證實

這一點，是嗎？  
 
 
主席：蔡先生。  
 
 
香港金融管理局副總裁蔡耀君先生：該建議要求銀行在產品風險

方面進行持續評估。如果評估結果顯示某種產品的風險評級上

升，我們會要求銀行向購買了該產品的客戶發出通知。  
 
 
主席：好的。林健鋒議員。  
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林健鋒議員：債券在國際市場中已經流通一段時間，但迷你債券

是較新的產品。大家也知道，債券其實並非讓普通散戶購買的，

迷你債券改變了市場的運作。  
 
 我想問問證監，他們表示，每種產品如要來港銷售，必須經

他們批准，由他們先行研究產品的內容和是否適合在香港買賣。

關於迷你債券這種產品，自事件發生後，社會上有很多不同的聲

音，認為迷你債券不屬於債券類別。證監會既然曾經審核產品的

內容，對於名稱方面，他們當時有何意見？這種產品是否也是債

券？還是 "債券 "對產品來說不是一個好的名稱呢？  
 
 
主席：Mr WHEATLEY. 
 
 
證 監 會 行 政 總 裁 韋 奕 禮 先 生： I could clarify, under the Companies 
Ordinance, the term "bond" or "note" is not something that is very precisely 
defined.  So, minibonds are debentures within the definition of the Companies 
Ordinance.  In terms of whether that was misleading, of the large number of 
complaints that we've received, a very few minority refer to the name as being an 
issue.  The predominant complaint is about understanding the product features.  
Very very few people find the term "minibond" a significant factor in their 
decision process and that hasn't been part of the complaints that we're dealing 
with.  So, again, in purely technical terms, this structure is a debenture, that is 
allowed to be structured under the Companies Ordinance.  Under the 
Companies Ordinance, there are disclosure requirements which we are 
responsible for ensuring compliance.  The naming of the product itself has not 
been an issue in the large majority of the complaints that we've received from 
customers. 
 
 
林健鋒議員：剛才韋奕禮先生說他們經過諮詢。但若經過諮詢，

為何還有大量投訴指稱 "迷你債券 "這個名稱具誤導成分？我擔心
日後若有新產品，再作諮詢也會出現相同的問題。他們的諮詢只

是問數間證券公司、發行公司？有否向市民或有關的代理機構等

諮詢呢？我覺得市民或小戶的知情權很重要，他們有很多人現在

也表示不知道迷你債券是甚麼。如果他們當時沒有做這工作 ......他
們的報告似乎沒有在這方面說得太多，他們日後會怎樣做呢？我

覺得這方面非常重要。關於他們的諮詢程序，日後會如何處理？  
 
 
主席：你的意思是會否更清晰地界定 note和bond，以免有誤導或大
家不清楚的情況出現？  
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林健鋒議員：是的。主席，這是新產品，在市場上推出，沒有人

知道它是甚麼，只有代理商才知道，市民也不知道，以後會否在

這些產品推出市場前，先向一些客戶諮詢，解釋這些新產品是甚

麼，然後才推出呢？  
 
 
證監會行政總裁韋奕禮先生：Again, if I can go back to the product, it was 
obviously a product introduced in 2003.  There was a large amount of material 
published by us, by the distributors and the issuers of the product to provide the 
information.  And I am sure we can provide the Panel with examples of that.  
So, there has been a lot of information to the public explaining what the product 
is.  Having said that, if any new product comes along, we will consult, and we 
always consult properly and publicly about the features of that product and how 
it's to be launched.  This particular product was launched under the Companies 
Ordinance, and has been with us now for 6 years.  There've been numerous 
publications from us and others explaining the terms of the product, what it is 
and how it would work. 
 
 
林健鋒議員：主席，你不可以發出 "一疊文件 "便說是已經諮詢，
最少也要做一些比較實際的工作，正如最近的禁售期問題，你也

是把 "一疊文件 "發給人家看，結果所有人都沒有留意當中的內容。
我覺得這方面應加以改善。  
 
 
主席：好的。湯家驊議員。  
 
 
副主席：主席，時至今日，距雷曼兄弟倒閉剛好 5個月。這次事件
最重要的焦點是，批准這些產品出售和銷售方面有否違規。可是，

很可惜，我看到直至今時今日，特區政府、證監會或金管局從未

就任何一項條文被違反的決定作出任何披露，我覺得這一點令人

非常遺憾。我們訂立這麼多保障小股東的條文，目的是要這些條

文或規例受到尊重。如果有人在這次事件中違反這些條文，特區

政府和監管機構應盡早披露所有調查的結果，因為這些披露，第

一，對於日後整個行業的行為標準有指導性的作用；第二，對於

我們這些條文、這些條例，是否有足夠的效力，是否需要更改，

有必然的作用。  
  
 監管機構口口聲聲說不披露這些決定是因為會影響我們的

調查，那麼，這項調查究竟需時多久？另一個理由是，若作出披

露便無法與這些銀行及銷售單位作出妥協。這是否監管機構的主

要功能呢？銷售單位是否作出妥協其實有很多很多原因。第一，

它可能不接受或接受你的裁決；第二，它可能認為這些裁決會影

響某些投資者但不影響其他投資者。這些所有的不同的考慮因
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素，外界不得而知。  
 
 我想問一問局長，你是否覺得在這次事件中，你可謂是越來

越 . . . . . ."鬧事 "，簡直令人難以置信。 5個月了，你仍無法說出究竟
在這次事件中是否有銀行違規。如有的話，違反了甚麼規例？何

時可給我們一個答案？  
 
 
主席：局長。  
 
 
財經事務及庫務局局長：主席。多謝議員這個問題。證監會和金

管局在雷曼事件發生後，當然展開了調查工作。現在的問題是 . . . . . .
據我瞭解議員的問題是，證監會可否把調查結果 . . . . . .  
 
 
副主席：已經 5個月了，局長 . . . . . .  
 
 
財經事務及庫務局局長： . . . . . .盡早披露出來。可是，我們要考慮到
證監會的調查工作尚未完成。如果調查尚未完成便把調查公開，

會否影響調查呢？  
 
 
副主席：局長，你是否待所有條文的調查結果齊全才可以披露呢？

譬如就某項條文的調查已有決定或裁決、已發現某些單位違規，

為何不可先作披露呢？是否要待 4萬多宗案件的調查工作完成才
作出披露呢？  
 
 
主席：湯議員，你讓局長回答吧，好嗎？  
 
 
財經事務及庫務局局長：詳細情況我可以請證監會回答。不過，

我覺得證監會提出這個說法，我覺得是符合 . . . . . .我們大家都瞭解，
在調查過程中，若未取得完整結果便公開，可能會對調查的結果

產生損害。  
 
 
副主席：我想問問局長，如有投訴指 10項條文被違反，而你已裁
決有兩項或三項被違反，為何不公布那些呢？  
 
 
財經事務及庫務局局長：在目前來說，我相信，當然我請證監會

可以回答這個問題，但我覺得問題不在於某項條文有否被違反，



 

 9

而是對於銀行有否違規銷售這件事的整個調查，證監會是否已下

結論？對哪一宗個案有結論，調查結果何時完成？這方面他們

是 . . . . . .  
 
 
副主席：局長，你身為局長，你有監督這個監察機構的責任。為

何你不去瞭解一下呢？為何你不要求證監會提交他們已經決定有

違規事件的任何案例，公開讓香港市民知道呢？  
 
 
財經事務及庫務局局長：議員，我要求證監會按照法例容許它做

的事情進行調查，並早日完成調查。此外，若與銀行有一些所謂

妥協或 settlement，我也希望證監會能夠按照其工作範圍和法律所
賦予的權力處理這件事。這樣做我認為能協助雷曼的投資者。  
 
 
副主席：局長，你心目中有沒有一個目標時間，何時可就這些違

規事件的投訴作出公開的交代？有沒有一個時間表？  
 
 
財經事務及庫務局局長：這方面我要請證監會回答。  
 
 
主席：好的。作為第二輪的問題吧。  
 
 
副主席：主席，我一定要跟進這個問題。  
 
 
主席：好的。陳健波議員。  
 
 
陳健波議員：金管局和證監會提出了一個行動綱領，希望銀行遵

循。可是，據我所知，銀行界也有很大的迴響，主要是擔心會令

銷售過程過分複雜，扼殺了銀行的財富管理業務。我想問政府如

何平衡？一方面保障消費者，同時又讓消費者可根據自己可以承

受的風險選擇產品？還有，如何同時維持香港作為金融中心的地

位？即是說，要鼓勵產品創新，同時銷售過程亦不能過於繁複，

因為在這次金融風暴之後，我們當然希望香港在管理方面更加

好，但我也覺得香港作為金融中心，始終地位非常重要，我們不

能因噎廢食，因我們遇到這個風暴便全面扼殺我們的金融業務，

所以我想問問如何取得一個平衡？  
 
 
主席：局長。  
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財經事務及庫務局局長：我相信問題的關鍵在於我們如何保護消

費者、保護投資者。如何達到平衡，固然是一個技術性的問題，

但我相信最後的精神是我們現在會引進甚麼改善措施，可保護投

資者的利益及其知情權。在這方面，我想兩個監管機構均有很多

建議。當然，對於某些建議，業界可能會有一些意見，可能會把

自己的意見提出來。關於這些事情，我相信監管機構可以跟業界

溝通和諮詢。我相信最重要的是，我們應該完善我們的監管制度、

完善我們銷售這些產品的機制。我相信業界需要明白，有些事情

必須改變。  
 
 
陳健波議員：是的。主席，我想說的是，希望政府能與銀行 . . . . . .
當然現在很多人說銀行有不對的地方，它們也有很多地方需要改

善。但我的重點是，政府也要適當地與銀行協調，希望改善建議

在運作上可行。因為我看到在行動綱領中有很多項目，有些當然

要做，但我們不能像鐘擺般，一方面擺向一邊，現在遇到問題就

擺向另外一邊，以致扼殺整個行業，這樣同樣值得擔心。我覺得

應與銀行協調，確保那些風險管理實際可行，不能過分。  
 
 
主席：局長。任總。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：在我們現時 19項建議中，我們正與銀行
磋商其中 9項。當然，最後還是要政府確認應否這樣做，在大環境
之下要配合其他政策或監管上的改變。可是，我們現正積極與銀

行討論 9項建議，其中富爭論性的建議確實存在，特別是在我們要
求銀行場地分割、人手分割、業務分割、資料分割，即第 10項建
議所載的 4種分割，他們對這幾方面有些意見。我們現正透過銀行
公會與銀行磋商，但好像最後 . . . . . .它們設有一個委員會 . . . . . .最後
的意見也是認同我們的看法。  
 
 特別是在場地分割或人手分割方面，銀行固然擔心人手分

割會否增加它們的成本，但我們已向銀行強調，如果不進行這種

分割，仍會給人一種印象，就是兩邊的業務亂了，以及不能把投

資者與存戶之間這兩個身份的不同保障清楚地顯示出來。譬如我

們要銀行分割場地，在某個櫃位辦理存款，在另一個櫃位辦理投

資。我覺得這是好的，因為當在另一個櫃位時，便能夠清楚明白

地讓消費者知道，你現在的保障不是存戶的保障，而是投資者的

保障，兩者是有分別的。我們向銀行強調這方面的重要性，它們

現在接受了。至於銀行的具體安排，在個別分行如何推動這些建

議，仍有待磋商。  
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主席：余若薇議員。  
 
 
余若薇議員：主席，我希望用 1分鐘提出我的問題，餘下 4分鐘由
局長、任總、證監會代表和金管局代表回答我的問題。  
 
 主席，我的問題是，現在距離雷曼 "爆煲 "已經 5個月，經過了
一番研究，你們的結論 . . . . . .可否向我們解釋為何這些迷你債券在香
港成行成市，到處都售賣，所有銀行賣得如此熱烈，但其他地方

卻沒有這種情況，除了新加坡、台灣有些外。究竟是由於我們的

政府不斷推銷債券，還是我們的有關官員後知後覺，跑到紐約向

人家講解次按問題，卻對次按在香港引起迷你債券的問題毫不知

情？還是我們的證監會在審批方面過於寬鬆？還是我們負責監管

銀行的人員監管不力？還是我們的銀行太貪心，它們的前線人員

操守或理解有問題？可否向我們香港市民解釋，為甚麼會這樣

呢？為何香港出現這個問題，但其他地方 (除了剛才我說的星加
坡、台灣外 )卻沒有呢？每人 1分鐘，由局長開始。  
 
 
主席：局長。  
 
 
財經事務及庫務局局長：你這個問題很大，我不知道可否在 1分鐘
內回答你的問題。  
 
 
余若薇議員：假如1分鐘不足夠，你可以書面補充。  
 
 
財經事務及庫務局局長：當然，基本上有幾點，就是每個市場各

有其特別的特徵，譬如它的市場結構如何、它的投資產品主要經

由甚麼渠道銷售。有些地方的投資產品甚少在銀行售賣，包括一

些較保守的產品甚少在銀行售賣，它可能是在證券行售賣的。所

以說，該市場的結構如何，投資者對投資產品的興趣如何，譬如

香港很多投資者會投資股票，外面又會少一點。  
 
 
余若薇議員：即是香港人的問題？  
 
 
主席：你讓局長回答吧。  
 
 
財經事務及庫務局局長：不是，不是。我想整套說出來，因為你
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提出的是一個很大的問題。然後，再加上規管上的問題，有些產

品在銀行銷售方面有否涉及違規，或銀行在某些情況下會否因為

自己的 commission而推銷某種產品。關於這些事情，我相信有很
多 . . . . . .我所說的情況有些是較宏觀的情況，是關於市場特徵的，有
些可能是特別關於產品的情形，所以我不能簡單地回答你的問題。 
 
 
余若薇議員：主席，你看，他們向我們提供厚厚一疊報告，卻沒

有這個答案。每人 1分鐘。  
 
 
主席：我們不要針對一個官員爭辯，倒不如讓他們回答完畢再作

補充。  
 
 
余若薇議員：好的，每人 1分鐘。  
 
 
主席：任總。  
 
 
余若薇議員：任總。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：以我的理解，迷你債券這種金融工具之

所以沒有在美國等地銷售，原因並非不可以，而是沒有需求。此

外，也許在美國  ⎯⎯ 這也是我的個人理解  ⎯⎯ 有很多其他資金
融通安排，可滿足投資者及有錢儲蓄的人士的投資慾望。比方說  
⎯⎯ 可能余若薇議員也聽過  ⎯⎯ 馬多夫、士丹利等，有很多這
類安排提供給他們，投資者也因而蒙受一定損失。不是不可以銷

售，而是沒有需求和有其他供應可滿足投資者的需要。  
 
 
余若薇議員：證監會呢？主席。總而言之，聽起來還是消費者的

問題。  
 
 
主席：Mr WHEATLEY. 
 
 
余若薇議員：香港人的問題。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：我沒說過。  
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主席：Mr WHEATLEY. 
 
 
證監會行政總裁韋奕禮先生：There is an element that is demand-driven.  
This was a product that was offering 6% or 7% when deposits were offering 1% 
or less.  So, there was consumer demand for a product that yields at apparently 
higher return for limited or low risk.  But it's not true to say that the products 
weren't sold in other markets.  They may have been branded differently.  They 
weren't necessarily called minibonds.  But there have been huge problems with 
a product called Zertificates in Germany, which is a Lehman-structured product.  
And there have been similar problems with retail investors in Spain, with retail 
investors in Switzerland, with local government investments in Australia.  So, 
actually structured products have become a problem worldwide.  It's not simply 
an issue of Hong Kong.  But as the Professor said, there are some subtle 
differences in the different structures in different markets which made the 
product either easier or more difficult to sell. 
 
 
主席：李慧琼議員。  
 
 
余若薇議員：金管局蔡先生有沒有補充？  
 
 
主席：蔡先生。  
 
 
金管局副總裁蔡耀君先生：市場情況是一個很主要的因素。正如

Mr WHEATLEY剛才所說，如果當時市場息率低，有些投資產品若
息率較高，投資者當然會較有興趣。以現時的市況為例，只有零

點幾個 percent的息率，如果有些產品的息率回報較佳，投資者的
興趣也會較大。可是，如果市場上銀行提供的存款息率已有 3至 4
厘，這些投資產品的吸引力便可能會降低。  
 
 
余若薇議員：主席，我可否要求他們日後每方面也向我們補回一

份書面解釋？因為我們看到厚厚一疊研究雷曼的報告，卻沒有說

明為何迷你債券在香港賣得如此熱烈，其他地方則沒有此情況。

如果說其他地方也有同類問題，可在書面補充內解釋。  
 
 
主席：好的。如果在座的官員或監管機構認為有甚麼地方需作補

充，我們歡迎你們提供書面補充，好嗎？李慧琼議員。  
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李慧琼議員：多謝主席。我想瞭解一下，你們擬備一大份報告後，

提出了行動綱領，依然堅持 "披露為本 "。我想瞭解證監會在這方面
的角色，是否日後所有產品來到香港，如果作出充分披露，你們

仍會來者不拒？這是第一點，關於產品的。  
 
 第二，我想瞭解一下，在單張方面，由誰為我們把關？因為

證監會多次表示看過單張，銀行也是這樣說，所以消費者便相信。

可是，在單張上，如果繼續出現 ......例如有些結構性產品依然說自
己 "穩如泰山 "，還說與中華人民共和國掛鈎，又或是有些 rating 
agency給予某些產品的 rating很高，你們會否做一些工作為消費者
把關？還是日後出現這些產品時，只要像售賣香煙般標示警告字

句，其他這些字句依然可在單張上出現呢？此外，有否規定單張

上警告字句的大小呢？這是第一個問題。  
 
 第二個問題，我想瞭解一些你們表示會立刻實施的措施。金

管局表示已於 2009年 1月 9日向註冊機構發出警告，要求它們即時
實施：若投資產品的風險評級與客戶風險狀況之間出現風險錯

配，應保存完整文件詳細記錄客戶作出該次投資決定的原因。我

想瞭解一下，你原本沒有這項要求嗎？是否這個原因？這項要求

在我看來似乎是必需的。它作為中介人，有責任先行評估投資者

的風險承受能力，如果不相配的話，理論上應要保存紀錄。為何

要待 1月9日才發出通告要求它們實施指引呢？  
 
 此外，我想瞭解一下，錄音的措施將不遲於 2009年 3月底實
施。我想瞭解一下，根據你們新的指引要求，客戶是否有權索取

此錄音紀錄？因為過去曾有很大的爭拗，就是客戶無法從銀行手

上取得此錄音紀錄。謝謝。  
 
 
主席：好的。Mr WHEATLEY先回答第一部分。  
 
 
證監會行政總裁韋奕禮先生：Perhaps I could deal with the disclosure 
point first.  We do today and we will continue to vet the marketing leaflet and 
the offer document.  So that's something that is very much part of our regime 
today.  We are saying that, in the future, we would prefer to see enhanced 
disclosure, simple documents that contain the risks properly explained, and that 
would be an additional enhancement to the disclosure regime that we have in 
Hong Kong.   
 
 I don't think any of the documents describes the issuer of the products as 
very safe, typically the product documentation is heavily advised by the lawyers 
and would be cautious in the claims it makes.  So, most of the documents will 
actually contain disclaimers which tell people what the risks are.  Though we 
accept that the risks on the marketing document might not be prominent enough.  
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So, there will be more scrutiny of the sales brochure, the marketing 
documentation from us in the future.  That's very much part of the plan that we 
put forward.   
 
 We've already told all issuers of the products that they need to beef up the 
credit disclosure element of their documentation because subsequent to Lehman's 
failure, there's now much greater focus on the fact that large institutions can fail.  
And before Lehman's failure, that was not something people thought was a very 
high likelihood.  So, we've made a number of changes already.  We're 
continuing to make changes to the disclosure requirements that we expect in the 
future. 
 
 
主席：任總，你會否回答？  
 
 
金 管 局 總 裁 任 志 剛 先 生 ： 李 議 員 提 出 了 3 個 問 題 ， 其 實
Mr WHEATLEY已回答第一個問題，但我會補充，因為金管局在報
告中曾提出了意見。  
 
 那項意見是，特別是在單張上的披露方面，應該規範化，應

該有系統地披露，即是說好處和風險應以相同的篇幅披露，篇幅

必須合理化。我們也提出，產品的主要資料需要披露，銷售的主

要資料需要披露，即不可以用很大的字體標示回報為百分之六，

但對手風險則以很小的字體說明。在這方面，我們提出了建議，

即我們的第 6項建議。  
 
 李議員，你的第二個問題是風險錯配的處理辦法，即投資者

的風險 "胃口 "與投資產品的風險水平如有錯配，應如何處理。過
去，我們已要求銀行非常審慎地處理，因為有些銀行在投資者簽

名後便了事，即表示投資者同意有錯配仍購買產品。當然，最終

仍是由投資者決定。可是，要知道那是否真正投資者的決定，我

想，由於現時投資者的期望有變，我相信這方面需要加強。金管

局也覺得需要加強。因此，我們要求他們錄音；第二，是要求由

高一級的工作人員審核，然後才可接受這些錯配。  
 
 你的第三個問題，我請蔡先生回答。  
 
 
主席：蔡先生。  
 
 
金管局副總裁蔡耀君先生：主席，如果客戶與銀行就買賣發生爭

執，這項措施應該可以幫助他們。如果客戶要求聽取錄音，一個

負責任的機構或銀行應向客戶提供錄音資料。  
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主席：這是有規定的嗎？  
 
 
李慧琼議員：就是，不是應該的嗎？  
 
 
金管局副總裁蔡耀君先生：我們有要求銀行 ......即如果客戶要求提
供 ......一般來說，我們作為監管機構，在收到投訴時會聽取紀錄。
可是，如果有些個案的客戶說： "我不知道當時自己說過甚麼話，
我想再聽。 "在這次事件的投訴中也有這些個案，我們亦會要求有
關銀行提供有關片段給客戶再聽。  
 
 
主席：陳茂波議員。  
 
 
陳茂波議員：主席，我想提出一條 "向前望 "的問題，即如何改善
監管制度，尤其是如何在出事時有效執法，以及為蒙受損失的投

資者迅速取回賠償。我提出這個問題，並非針對報告中那 4個
approach或金融業申訴專員，而是注意到我們上次曾經提問，而今
次當局向我們提供了一份文件，即CB(1)837/08-09(02)，該文件關
於香港與美國執法機構在制裁及罰則方面的比較。  
 
 在文中可以看到，如果我們翻到 . . . . . .文件沒有編頁數，關於
民事權力那部分，我尤其關注香港證監會與美國證監會的不同之

處，就是我們無法就市場失當行為採取其他民事行動，也不能取

得賠償令，使受違規影響的人士獲得賠償。  
 
 在雷曼事件中，我想我們汲取的經驗是如何在發生此類事

件時盡快為事主取得賠償。在這方面，似乎香港的力度缺乏了一

樣東西。我看了這份報告及行動綱領，發現在行動綱領中並無包

括執法能力，尤其是在有效和快速地為這些事主取回賠償方面，

準備怎樣做。我不管這項工作日後是由證監會還是金管局負責，

這項權力是很重要的。我想請問有關當局對這方面有何看法？此

外，在你們進一步諮詢或行動綱領中，看不到包含這方面的事宜。

你們的立場是甚麼？準備如何處理？  
 
 
主席：局長。  
 
 
財經事務及庫務局局長：其實那項權力 . . . . . .其實是兩點，我想說
明兩點。關於證監會的權力可否擴大，讓它有權可以…..譬如懲罰
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違規銷售的銀行 . . . . . .  
 
 
陳茂波議員：對，order compensation。  
 
 
財經事務及庫務局局長： order compensation。證監會在報告中也
提到此建議值得研究。  
 
 在目前來說，我們對此事保持開放態度，也會研究此事是否

可行；如果可行，應如何做才行，並適合香港的情況。你剛才說，

此事是否很快 . . . . . .即是說關於權力方面，是否可以很快推行呢？這
要視乎每件事情的調查情況，才能作出最後決定。  
 
 另一點，我們或監管機構提到設立申訴專員的建議，此建議

本身也可在相當程度上達到盡早處理投訴個案的目的。申訴專員

亦可就那些情況作出個別甚至系統性的警告或跟進。因此，我們

看整個 . . . . . .或當有投訴數字出現時，或如何跟進，即monitor市場
有否違規銷售的情況，我們覺得有多項建議值得研究，包括申訴

專員那一點，以及證監會的權力可否擴大，這方面我們也會研究。 
 
 
陳茂波議員：局長，為避免遺漏，你可否確保會在你的行動綱領

中加入這一點，作為你下一步諮詢研究的其中一項重要內容？  
 
 
財經事務及庫務局局長：我們會考慮。  
 
 
主席：好的。下一位是葉劉淑儀議員。  
 
 
葉劉淑儀議員：主席，很多同事已指出調查進度過於緩慢。其中

的原因是因為調查須分兩層進行，先由金管局立案，然後交予證

監會。目前，金管局只轉介了 300多宗個案，以此速度豈非要調查
10年、8年？這種分兩層調查的做法，是否因為現在 "一業兩管 "，
金管局需要先調查前線的監管？這種調查方式其實很有問題。局

長是否同意這個制度很有問題？如果將來再次發生同類事件，接

獲大量投訴，你豈不是會處理得很慢嗎？應該怎樣改？  
 
 
主席：局長。  
 
 
財經事務及庫務局局長：多謝議員提出這個問題。關於詳細情
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況，我會請監管機構跟進。現行機制通常可有效和迅速地處理一

般投訴，譬如當有銀行違規銷售時，金管局在審視個案後，便會

把個案交予證監會作進一步處理。  
 
 這次有很多投訴案例，金管局需要處理這麼多宗投訴、個別

投訴，我相信時間方面不能快。可是，事實上，在處理投訴和調

查方面，據我瞭解，並非先由金管局處理所有工作，才由證監會

跟進，而是當資料交予證監會後，證監會若認為值得跟進，便會

開始對銀行進行調查。我不知道監管機構可否就此再作補充。  
 
 
葉劉淑儀議員：如果真的要在金管局 "開 file"後，證監會才處理，
那就很有問題。這個制度將來無法處理大量投訴。  
 
 
財經事務及庫務局局長：我覺得 . . . . . .  
 
 
葉劉淑儀議員：如果市民直接向證監會投訴又如何呢？  
 
 
財經事務及庫務局局長：我覺得在現行架構中，在很多情況下，

由於金管局的確是銀行的監管者，而這個制度在一般情況下十分

有效。雖說這次有很多投訴，但據我瞭解，我們的監管機構並非

待所有投訴經金管局審視後，才處理投訴，這些工作基本上已迅

速進行。我不知道證監會或金管局會否回答？  
 
 
主席：任總。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：主席，容許我先說一說，也許蔡先生也

可再作補充，因為在調查方面，他是主管。  
 
 關於金管局的調查，當然在接獲投訴時，我們便會調查，每

宗投訴也會調查，並需要公平公正處理。我覺得需要投訴人和銀

行合作，向我們提供資料。  
 
 在很多個案中，我們找不到投訴人提供資料。不過，我們會

盡快處理，現時已有很多人手，差不多百多二百名人員正在處理

此事。可是，我們進行調查，不等於證監會不可展開調查。當然，

我們是就銀行的註冊人士有否違規銷售進行調查，但根本上證監

會已可開始調查，即把銀行作為一個註冊機構調查，由上至下調

查，大家也曾聽說這種做法，所以現時調查正在全速進行。  



 

 19

 
 我們認為，若有違規銷售，必須嚴肅處理。在這件事上，我

個人覺得非常痛心。銀行在各方面 . . . . . . .即就銀行業務而言，在各
方面所做的事情可以接受，而且銀行體系非常健全，但為了此

事，令它們留下這些污點，我覺得非常痛心。也許蔡先生可以補

充。  
 
 
主席：蔡先生有沒有補充？  
 
 
金管局副總裁蔡耀君先生：其實，現在我們與證監會有分工和合

作。證監會對於銷售雷曼相關產品的銀行，採取由上而下的調查，

看看他們在銷售方面是否存在問題。證監會已對所有參與銷售的

銀行和被投訴的銀行展開調查。對於每宗投訴個案，若我們發現

有些表面證據可確立有錯誤銷售的情況，便會把它交予證監會，

方便他們在進行由上而下的調查時，獲得更多指引，可以看到在

銷售過程中這些實際個案有可能出現了甚麼問題，令由上而下的

調查更為有效和迅速，所以現在是有分工的，而我們現在會就每

宗個案的銷售人員有否出現問題進行深入調查。  
 
 
葉劉淑儀議員：我想多問一句，主席。  
 
 
主席：葉太，等候第二輪發問，好嗎？因為時間夠了。  
 
 
葉劉淑儀議員：好的。  
 
 
主席：涂謹申議員。  
 
 
涂謹申議員：主席。我說一說兩間機構的報告，即今天討論的報

告。也許先說金管局的報告吧，報告中的 4.14段是這樣說的： "考
慮到當時的市場情況，金管局在 2008年年初建議註冊機構 " ⎯⎯  
即那些銀行  ⎯⎯  "對並非百分百保本的信貸掛鈎產品採用 '高 '風
險評級分類，包括以債務抵押債券 (CDO)為相關抵押品的信貸掛鈎
產品。此舉的目的是限制日後只可向願意接受高風險的客戶銷售

該等產品 "。  
 
 我記得我早前曾在會議上與任先生談及此事。我想問，因為

這是關於雷曼的報告，其實你所瞭解那些產品，即這裏所說的產
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品，迷債也屬於這類產品，是嗎？  
 
 
金管局總裁任志剛先生：答案是，肯定是的。  
 
 
涂謹申議員：當時有沒有進行調查或搜集資料？當然，它不只是

迷債，還有很多產品。有沒有進行 . . . . . .譬如當時的 exposure，即那
些銀行跟客戶 . . . . . .有多少客戶購買，現在我們發覺僅是迷債已有數
萬人購買，OK， 3萬多人，還有其他很多產品。那時候有沒有進
行分析，即統計？  
 
 
金管局總裁任志剛先生：這個我很肯定是有的，也許我請蔡先生

回答，但在請他回答前，我想告訴涂謹申議員事情的背景。這個

次按風暴由 2007年第三季開始，當時有很多所謂CDO的東西成為
焦點。我們也理解到很多結構性產品含有CDO，使我們非常擔心。
可能涂謹申議員也發覺我的文章常常談及甚麼 "字母湯 "，正是指這
些東西，提醒大家這個風險很大。  
 
 到了 2007年年底左右，我們實在擔心，於是進行了一項調
查，調查銀行對這方面的產品評級如何，以及銀行銷售了多少，

然後我們發現大部分銀行已把這些產品定為高風險，但仍有數間

個別銀行以中度風險或低風險的評級售賣產品，我們不同意，便

指令銀行要改，要在 2008年年初把評級改為高風險。蔡先生有沒
有補充？  
 
 
主席：蔡先生。  
 
 
金管局副總裁蔡耀君先生：我們當時曾就債務抵押證券進行調

查，以瞭解風險，即瞭解每間銀行的情況如何，以及 . . . . . .譬如這些
產品涉及的銀碼有多少。這種調查是有的，但如果你說有多少客

戶購買某種產品，我要回去翻查檔案，看看有沒有這些資料。  
 
 
涂謹申議員：主席，我想問，當時曾有 . . . . . .較早前我曾提問 . . . . . .日
後要小心售賣，因為屬高風險，OK，只能售予可承受高風險的客
戶。可是，之前沒有再要求銀行進行評估 ......譬如會否有些銀行 ......
當時，它屬那麼高風險，但其實當時有些客戶承受不起，他是可

以 "走 "的，甚至在某些情況下可在二手市場售賣，雖然未必一定能
夠售出。這是第一個問題。  
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 似乎當時的答案是 . . . . . .我記得答案是 "沒有這樣做 "。是為甚
麼呢？  
 
 
金管局總裁任志剛先生：我不太明白涂謹申議員的問題，即你說

是我們做那個有抵押 . . . . . .  
 
 
涂謹申議員：即不只是由 2008年年初向前看，因為已經 . . . . . .  
 
 
金管局總裁任志剛先生：是倒後鏡。  
 
 
涂謹申議員：因為蔡先生已確認很多產品已經售予客戶。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：是的。  
 
 
涂謹申議員：我們不知道那些客戶是否全部均能承受高風險。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：是的。  
 
 
涂謹申議員：除非你作出這種假設。那麼，會否要求銀行與客戶

進行檢討，指出現時風高浪急，你是否仍能承受這麼高的風險呢？

即使你較早前評定產品並非高風險，但產品出售了，很多產品已

經出售了，對嗎？有沒有要求他們再次為客戶評一評呢？  
 
 
金管局總裁任志剛先生：蔡先生會回答你這個問題。這是持續披

露風險水平的問題，蔡先生。  
 
 
主席：蔡先生。  
 
 
金管局副總裁蔡耀君先生：主席，我們的答案是，當時我們要求

銀行提升風險評級後，並無要求銀行通知已購買產品的客戶，告

訴他們風險評級已經提高。這一點我們當時沒有做。  
 
 
涂謹申議員：主席 . . . . . .  
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主席：你先讓他回答。  
 
 
金管局副總裁蔡耀君先生：我們看操守準則中 . . . . . .關於要求銀行
售賣這些產品 . . . . . .當時的操守準則並無這種具體要求，規定銀行在
風險評級有變時，必須通知客戶。具體要看的是，銀行與客戶訂

立的合約內容為何。在大部分同類情況下，據我們理解，銀行如

非為客戶提供全面理財服務，它與客戶的關係會在每次買賣完成

後終結。我們的問題是，在發生雷曼事件後，我們覺得，雖然銀

行對客戶在合約內的責任於買賣後已經終結，但我們覺得若風險

提升，銀行亦應通知客戶。因此，我們在 1月9日提出這項要求。  
 
 
主席：好的。劉慧卿議員。  
 
 
劉慧卿議員：多謝主席。主席，就這兩份報告，我們需要考慮，

到底日後應由這個委員會還是另外那個小組委員會討論和總結，

因為我們立法會會有自己的看法，這個我們需要處理。當然，我

們現在可先向官員提問，但我們有怎樣的看法、最終接納還是某

些部分我們不接納、我們有何修訂，這要視乎主席認為應何時討

論。  
 
 我想跟進剛才某些同事向金管局提出的問題。第一，任先生

剛才表示，美國未必需要迷債這類產品，因為它有其他產品，但

"毒 "得更慘，這個馬多夫和士丹佛。其實香港也有，聽說有些銀行
也 "中招 "，只不過 "中招 "的人恐怕是很有錢的人，他們未必到處去
喊、到處去拜，但其實事情很嚴重，主席。那邊的規管架構絕對

失職，香港在監管迷債方面亦失職。全球各地的投資者都慘得很，

我覺得真的 . . . . . .我相信若你說人家很糟，彌補不了我們的問題。任
先生也說，其實大家都不行，這邊廂小的也好，大的也好，都不

行；那邊廂又多謝馬多夫 . . . . . .對於各方面的規管架構，評語都很
差。現在如何收拾殘局呢？其實香港不知有多少人是被馬多夫或

士丹佛害得 "雞毛鴨血 "。美國現正為銀行進行壓力測試，現在全都
"震得不得了 "，恐怕很多銀行會破產。我不知香港 . . . . . .香港很棒，
我們常常進行壓力測試，我不明白美國為何一直沒有測試，現在

跑去測試，弄至將來要接收銀行。我們在這方面怎麼搞？為甚麼

會搞成這樣子呢？  
 
 此外，剛才有議員問及，你的調查進度如此緩慢，現在才有

300宗立案。任先生回應說，有些投訴人根本沒有提供資料。他說
這類個案宗數很多。那麼，你告訴我究竟有多少宗？在你現在接
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獲的投訴中，現在好像是兩萬多宗，有多少宗個案的投訴人不願

意提供資料？這是很重要的，主席。如果沒有提供資料，我絕對

接受，試問你如何調查呢？你告訴我們，我們為你問那些人，那

些人整天在吵，我便會說："任先生說你們沒有提供資料，不合作，
你是否願意合作？ "如果沒有資料的個案，其實你可以把它們刪
除。你可以向我們提供這方面的資料，謝謝主席。  
 
 
主席：任總。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：我想劉慧卿議員似乎向我提出了兩個問

題。  
 
 第一個問題我無從回答，因為你是問美國為何會弄得一團

糟。不過，我在很多文章裏都說過金融創新的風險何在。如果有

需要討論這個問題，我很樂意與劉慧卿議員討論。也許不要花時

間在這裏討論，因為美國的問題非常非常複雜，我雖有研究，但

我的研究結果對香港未必很有用。  
 
 關於在調查方面，投訴人沒有提供資料，其實我們已就該 2
萬宗個案進行初步調查。在初步調查後，我們要再向投訴人索取

資料，但出現了困難，在部分個案中出現了困難。至於這方面的

數字，不知道蔡先生是否有資料？可是，我們差不多完成這 2萬宗
個案的第一輪調查，是嗎？全部調查完畢。  
 
 
主席：請蔡先生補充。  
 
 
金管局副總裁蔡耀君先生：我想我們要回去整理才能提供有關數

字，譬如有多少名投訴人沒有向我們提供資料，我們可以 . . . . . .即直
至現在，這一分這一刻，這類個案有多少宗，我們可以整理出有

關資料。  
 
 
劉慧卿議員：主席，我希望他們提供詳細資料，不可只說一句：

"啊！很多人都沒有提供資料。"來到立法會，不可以這樣說話的。 
 
主席：任總。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：我來到立法會，說話都很小心。主席，

我可以再作補充。在提供資料方面，有很多例子。有些人根本不
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知道需要提供甚麼資料，我們需要協助他們提供資料，這項工作

我們會處理，百多、二百人都在設法處理此事；也有些個案，很

遺憾地說，他們會說： "你問我拿這些資料，你為甚麼要問呢？我
不告訴你，你問我太太吧！。 "然後，我們問他的太太，她也不回
答，只說："你問我先生吧！ "一直這樣推來推去，推了很多次，確
實有這種情況。還有當中有些人很公開地說了很多話，所以是有

困難的。不過，我們會盡量克服這些困難，目的很清楚，就是調

查是否有違規銷售。如有違規銷售，我們一定嚴肅處理。  
 
 
主席：好的。詹培忠議員。  
 
 
詹培忠議員：主席，關於迷你債券的事件，我們小組會繼續跟進。

在這次事件上，我個人覺得銀行犯了四大錯誤，很值得懷疑。第

一，當然，是操守問題，就是已經觸犯硬銷的規定，因為銀行職

員翻查它的客戶有多少存款，從而引導他們去做 . . . . . .這個做法是證
監會不許可的，但銀行屬下的證券部卻犯了第一個錯誤。第二個

錯誤，對於迷你債券的銷售，銀行自己的職員瞭解多少？這件事

沒能做到，即在售賣產品前，自己要知道，自己要認識，他認識

多少？第三，這些產品的招股書，所謂 "prospectus"，有沒有給客
戶看？大部分客戶在投訴中表示沒有看過這些東西。第四，他對

客戶的瞭解有多少呢？例如他的客戶根本沒資格購買這些產品。

故此，這 4個問題根本是無可懷疑的、可以說是事實，但我用 "懷
疑 "這兩個字。  
 
 主席，局長上次星期五出席立法會會議時表明，銀行的監管

工作由金管局負責，這是無可推卸的事實。在這個問題上，金管

局就監管銀行絕對絕對犯了錯誤。問題是對於金管局犯的錯誤，

任總至今只說過一句話，就是他對銀行可能犯下的錯失感到很痛

心。到今天為止，對這些苦主，他從來沒有良心，今天才開始痛

心，他感到痛心，是因為他可能將於 9月份失去職位。  
 
 主席，我的問題是，任總有沒有說過， "一業兩管 "是意圖錯
誤引導香港人對 "一業兩管 "的理解？他曾表示，銀行的業務若由兩
個部門監管，是不切實際的。任總，請你告訴全香港的市民，銀

行的業務  ⎯⎯ 它的正當業務  ⎯⎯  由哪兩個部門監管？ "一業
兩管 "是指證券業務由兩個不同的部門監管，正式的股票經紀運作
由證監會監管，銀行屬下的證券部門則由金管局監管。對於 "一業
兩管 "的理解，任總身為最資深、在金管局任職 15年的人，竟然會
誤解，你是否有意推卸責任？你是否在無能領導的局長及司長下

任意所為？我說過你是 "任一招 "，你否認，你說是 "任七招 "。現在
你是 "任二波 "，全世界快要響應你的號召，但對香港人有甚麼好處
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呢？請你解釋一下。  
 
 
主席：任總。  
 
 
金管局總裁任志剛先生： (嘆氣 )很感謝詹議員一直以來對我的照
顧，既有暱稱，也有個人針對。  
  
 詹議員的問題是關於銀行有四大錯誤，這是他的意見。當

然，如果銀行有硬銷，如果銀行自己的員工也不理解投資產品的

風險及性質，如果銀行沒有讓客戶閱讀銷售文件，又如果銀行在

瞭解人客的財務狀況下仍針對他們硬銷，這些均是錯誤銷售，我

同意。如有這些情況，一定要嚴肅處理。  
 
 至於詹議員的 "一業兩管論 "，我一直覺得詹議員對 "一業兩
管 "有非常強烈的意見。對於 "一業兩管 "的理解，我曾經嘗試向大
家清楚說明，"一業兩管 "是一個業務由兩個監管機構監管，還是一
個行業由兩個監管機構監管，這是有分別的。如果混淆了，大家

在討論這個問題時便會很混亂，所以要分辨清楚。  
 
 現在的情況是，在 "一業兩管 "下，兩種情況都有。在業務方
面，即銀行的證券業務由金管局監管；證券商的業務由證監會監

管，這是一業兩管。可是，銀行的業務，銀行這個行業，也有兩

個監管當局監管。當然，主題是前線當然由金管局監管，但銀行

在銷售金融產品方面如有任何問題，有關的調查、懲罰及銷售金

融產品的標準由證監會負責。因此，也可以說銀行這個行業有 "一
業兩管 "的存在。我只是覺得我們有兩種 "一業兩管 "，是否可以規
範化，減少重複呢？所以，以往曾發表意見。如果需要我這些意

見的話，我也可以繼續提供，但已經時間無多。  
 
 
主席：好的。各位同事，還有一位同事等第一輪發問，另有 7位
同事希望作第二輪發問。可是，今天，我們的時間 . . . . . .還有另一項
議題，所以我準備不作第二輪發問。我寧願下次另行安排一個適

當的時間，讓大家跟進，好嗎？  
 
 
葉劉淑儀議員：主席。  
 
 
主席：是的。  
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葉劉淑儀議員：先行完成第一輪發問吧。第二輪，包括我自己，

不用在這裏進行，因為我們還有另一個小組。  
 
 
主席：是的，我知道。  
 
 
葉劉淑儀議員：重複的，太重複了。  
 
 
主席：是的，所以我要向大家清楚解釋。我不說太多其他的了，

以免浪費大家的時間。最後一位，石禮謙議員。  
 
 
石禮謙議員：我覺得我們在這裏跟進和在雷曼小組跟進，是兩個

不同的層次。我們在這裏跟進，是從政策的角度去看，即向前望，

雷曼小組則負責研究其他方面的事宜。主席，我覺得我們這個委

員會應跟進這兩份報告，要徹底研究這兩份報告對香港發展金融

中心的未來方向。我不希望每次我們看完這份報告，然後討論一

個小時，或開會兩次，甚至三次 . . . . . .也是沒用的，我們總得要有結
果、結局 . . . . . .如何看這兩份報告。我希望在這方面可以進行研究，
這裏有很多委員不是雷曼小組的委員。  
 
 
主席：是的，沒錯。  
 
 
石禮謙議員：第二，我想跟進涂謹申提出的問題，主席。關於剛

才金管局說，雷曼產品在 2008年年初變成高危，在 2008年之前則
是低危。我想提出第一個問題，為何會出現這種情況？何以一種

產品會忽然高危，忽然低危？這一點很重要，主席。這是責任的

問題。誰人負責監管這些監管機構令產品忽然由一種東西變成另

一種東西呢？我希望政府、或金管局、或各方面、或SFC作出解釋。 
 
 第二，局長早前說過要從 "披露為本 "的角度研究。我想問
SFC，它有沒有看過銀行刊登的廣告和它所披露的真實情況，好像
很多銀行說這是保本投資，這是否保本投資呢？它是否同意這一

方面呢？主席。先提出這兩個問題。  
 
 
主席：好的。哪一位可以回答？蔡先生。  
 
金管局副總裁蔡耀君先生：大家都知道，2007年 8月，國際市場開
始因次按問題而十分動盪，以致這些債務抵押證券的價格當時明
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顯下跌。基於這個背景，我們進行了特別的調查，研究銷售銀行

對包含債務抵押證券的投資產品作出甚麼評級。當時，有些銀行

對市場變化的意識可能不及其他銀行般迅速，所以個別銀行當時

對這些產品的風險評級是中度或低度。我們在調查後已要求這些

銀行把評級調升至高風險。這就是事情的背景，主席。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：主席，我補充一下。  
 
 
主席：任總。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：為何一種金融產品會突然由低風險變成

高風險呢？原因其實十分簡單，因為信貸狀況會改變，譬如一間

金融機構，就好像現在那幾間投行，全部均已被接管。一間金融

機構的信貸原本獲得很高評級，但因它做了某些事情或經營不

善，評級被調低，這是可能發生的事情。如果發生這些事情，它

所發行或安排的債券，評級自然會轉變。  
 
 此外，在 2007年年底時，出現了一項十分重大的轉變，就是
在有抵押證券方面，由於次按問題出現，本來獲得非常高評級、3
個A高評級的金融產品亦變得如垃圾債券般。原因何在呢？其中一
個原因是它完全失去流動性，在市場上完全無法出售，也無法在

市場上發現其價格。在此情況下，評級機構一定會調低評級。這

些轉變其實我早已說過，是百年一遇的轉變，這些轉變是會發生

的，甚至某間銀行本來聲譽非常好，突然會被人擠提或突然會倒

閉，就好像英國的Northern Rock和美國的很多銀行，它們的信貸
評級及信貸狀況轉變會令產品有變。  
 
 
石禮謙議員：很感謝任總解釋給我聽，我知道 "阿媽係女人 "，主
席 (眾笑 )。可是，現在的問題是，正因為 "阿媽都係女人 "，為何明
知存在這麼大的問題，為何在 2008年不通知那 3萬多個 . . . . . .我不知
道在那 34 000多人中，有多少在產品處於低評級時沒有贖回。很多
人是在當時購入產品的，在 2008年購入的產品仍然是那個產品，
主席。同時，不要說因為評級低與高，在 2008年後也有很多人被
銀行欺騙，說是保本投資，很多人因此才作出投資，主席。這是

監管的問題。誰人監管那些監管機構去處理銀行的事情呢？這是

同一個事實，兩件事，主席，即剛才任總解釋說是一個現實，但

那個現實並無發生，即他發現了，但 "先知而無覺 "，這對那 34 000
個苦主是一個很大 . . . . . .誰人負責監管這些監管機構？如果這些監
管機構、監察機構都沒有做好自己的工作，誰來保護這 34 000個苦
主？  
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主席：好的。石議員，我覺得你的問題很好，但可否在小組委員

會中跟進？  
 
 
金管局總裁任志剛先生：主席，主席，這是關鍵的問題，請容許

我回答。  
 
 
主席：好的。  
 
 
金管局總裁任志剛先生：我一定要回答這個問題。作為監管機

構，在監管這些事宜時，有責任在宏觀層面提醒投資者、金融機

構及市民大眾，提醒他們有宏觀的金融風險存在。特別是在此事

上，我曾經表示，我做的事情可能已超乎我的權力範圍，這些事

情是甚麼呢？就是指出有抵押證券的金融產品的風險已經提高。

可是，石議員，我們絕不可以就某種產品、某間金融機構 . . . . . .說這
間公司不好，快賣掉它的產品。怎可能這樣做呢？是沒可能這樣

做的，因為此舉會非常影響某間金融機構或某個金融市場。我覺

得我們的責任不是在微觀層面就個別產品或個別機構作出評論，

而是在宏觀層面評論市場走勢及所存在的風險。我覺得後者我們

做了很多。  
 
 
石禮謙議員：主席。  
 
 
主席：好的。  
 
 
石禮謙議員：對不起 . . . . . .  
 
 
主席：石議員，不好意思，不好意思，你已經過了很多時間。我

不可以讓你 . . . . . .  
 
 
石禮謙議員：不，不，讓我說吧，主席，因為有 34 000個苦主，主
席。  
 
 
主席：我知道。我們在小組委員會中跟進，好嗎？  
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石禮謙議員：主席，問題在於金管局有兩個責任，它宏觀性的責

任，以及一個 . . . . . .它提出這個產品 . . . . . .它不是迷你控制，它要向銀
行解釋，銀行有責任，它監管銀行也有責任，就像詹培忠剛才提

出的問題，主席。  
 
 
主席：好的。  
 
 
石禮謙議員：關於這件事，政府要看金管局在這方面 . . . . . .現在是上
層的沒人監察 . . . . . .因為有 34 000個苦主呀，主席。  
 
 
主席：明白，好的，明白。各位同事，這項議題討論至此，但我

說兩句話，因為我不希望大家以為事務委員會將一直跟進雷曼事

件，特別是在過去的一個多小時中，很多同事的意見均涉及整個

雷曼事件需要處理的很多問題。我覺得應在小組委員會中跟進。

可是，我仍容許大家發問，主要是我希望有關當局可瞭解大家對

此事的關注。此外，關於這兩份報告，既然兩個監管機構和政府

均已提出改善建議，部分建議會在短期內落實。我們會繼續跟進

落實的情況。儘管從立法會的角度看來，這些將會落實的措施是

否應該推行，到今天為止，我沒有聽到任何意見指出這些措施是

好還是不好，尚未有新的意見。可是，總的來說，我們的小組委

員會很可能需要一段很長的時間才能完成整個工作，到最後提出

意見 . . . . . .  
 
 (有人插話 )我知道，但這些不是今天可以處理的問題，所以
我會在適當時候再召開會議，討論這兩份報告的跟進工作，其中

最主要的是如何落實那些工作，到底銀行或監管機構所做的事情

是否足夠？至於我們的小組委員會有何建議，或將來怎樣做，很

可能與這裏做的事情有所分割。我不希望把兩者混為一談，好

嗎？因為畢竟我們不是一個 . . . . . .既然已有一個小組委員會，事務
委員會便不應試圖染指小組委員會的工作。  
 
 葉劉淑儀議員，你有甚麼意見？  
 
 
葉劉淑儀議員：主席，我想那幾個衙門對於自己漏做了甚麼，做

錯了甚麼，心中有數，只是不肯公開承認罷了。  
 
 
主席：是的。我們不要在此作出評論。  
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葉劉淑儀議員：它們說會做的事情，就讓它們立刻辦理。  
 
 
主席：是的，這是對的。  
 
 
葉劉淑儀議員：我們應等待調查小組查明全部真相後才跟進該兩

份報告，因為現在沒有足夠資料。  
 
 
主席：好的，明白。  
 
 
副主席：主席，我頗為同意石禮謙議員剛才提出的觀點。兩個監

管機構現在的調查工作進度和結果，與我們立法會的調查小組的

目標稍有不同，特別是它們的調查結果其實會直接影響我們研究

現在手上這兩份報告，那就是究竟為何報告會提出這些提議。  
 
 
主席：我們不要在這裏 . . . . . .  
 
 
副主席：規條中有沒有可改進的地方？這些是我們的小組不會觸

及的，所以我希望主席在這方面真的要多安排 . . . . . .  
 
 
主席：好了，我剛才已經說了，我們不要再花時間討論這些問題

了。我們結束今天就這項議題的討論，好嗎？  
 
 多謝 . . . . . .局長，稍後你還要參加下一項議題的討論。多謝任
總和蔡先生。Mr WHEATLEY會繼續留在這裏，參與下一項議題的
討論。  
 
  

(有關此議題的討論於上午 10時結束。 ) 

m522  


