美国次按的发展

贷款机构降低批核贷款的准则，是次按问题的根源。

在前三篇《观点》文章，我指出造成目前已发展市场金融动荡的两个普遍原因，一是宏观经济环境温和，催生了承受较大风险、急于寻找较高回报，以及增加杠杆式运作的风气；另一是金融创新带来的风险超出有关方面所能管理的范围。我会继续谈当中一些个别因素，而今次谈的是大家已很熟悉的次按问题。

次级按揭在美国存在已久，但直至5、6年前这个市场才急速增长，其中一个原因是近年经济持续增长及利率低企，鼓励人们自置居所，以致房屋价格上升，而楼价上升又可能进一步诱使部分借款人承担超出本身还款能力的债务。但银行为何愿意向还款能力成疑的申请人批出贷款，监管机构又为何无视银行去承受这种风险，都是值得深思的问题。全球很多地方的银行监管机构都规定银行要遵守审慎的按揭批核准则，并会发出监管指引，包括制订按揭贷款与物业市值比率(即按揭成数)上限等。

透过证券化进行信贷风险转移，或透过信贷提升或信贷担保安排来为违约风险购买保障，以往可能被视为减低风险的有效措施。但信贷风险转移是否真的能够透过这些措施做到完全周密可靠，却仍然成疑；近期次按相关的金融资产像回马枪般重新列入银行帐目内，是最现成的例子。此外，购入的信贷违约保障能否发挥应有的保障作用，归根究底要视乎出售这些保障合约一方能否兑现承诺而定。尽管过去有关各方亦曾关注这些问题，但其关注程度却似乎未足以遏抑次按市场的增长或促使监管机构采取预防对策。

只要明白银行可透过证券化迅速转移次按的风险，就不难理解它们为何乐于参与这类业务。银行面对市场激烈竞争，加上资本有限，对于任何以最少资本获取最大盈利的生意都会感兴趣。银行可透过证券化模式转移风险、赚取收费及向更多按揭借款人推销其他银行服务。因此，只要生产线不停运行，货如轮转，银行便可安心经营，对它们来说按揭借款人的信贷质素已变得不太重要。

无论如何，过去社会上的确有过广泛的预期，认为房屋价格会无止境地上升，次按拖欠率会持续偏低。这观念驱使银行进一步发展次按业务，因为即使借款人收入减少，还款能力减弱，但由于物业价格上升，借款人总可加按继续供款。很多评论曾经指出历来美国房屋价格调整，只是上升步伐放缓，而不曾广泛下调。这在以前或许还说得过去，又或者全国平均而言，房屋价格的确可能只升不跌，但对于个别城市或地区来说却未必是事实。对于曾亲身经历6年内楼价累计跌幅达65%的香港人来说，以上的假设实在有点站不住脚。由于土地供应、建筑商竞争、供求之间的滞后差距等原因，美国房屋市场的表现与香港可能有很大分别，但从过去一年左右的情况可见，凡事总有第一次，而现时的情况似乎更显示美国楼价下调的步伐正在加剧。

我们当然希望次按(不论有否证券化)是唯一反映贷款准则下降的资产类别。然而，资本限制及市场竞争亦同样适用于银行的所有业务范围，不少银行业务对整体经济或个别行业形势逆转的反应更可能较敏感。例如，个人环节方面的信用卡和汽车贷款，以及工商环节的杠杆式收购贷款等，都曾经是证券化及信贷提升的热门对象。我很希望这些类别的资产不会出现如次按市场般的问题。
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