美國次級按揭問題
美國次級按揭問題可能沒有對香港的銀行體系造成結構性的影響，但其風險及不明朗因素仍需得到銀行界及其他市場人士的關注。
較早前，我在本專欄提到金融體系透過證券化將風險分散，會對貨幣與金融穩定構成風險，原因是證券化令人無法清楚知道風險真正存在於哪裏、由誰承擔、有否得到妥善管理，以及風險一旦惡化至超出預期時會出現甚麼情況。近期美國次級按揭問題所引發的事件正清楚反映上述情況。讀者們也許已從新聞報導中獲悉，多間海外金融機構及旗下的投資基金因投資於與美國次級按揭市場相關的產品而蒙受重大損失。我相信短期內陸續傳出這類消息並不足為奇。接下來，大家自然會問，香港的銀行又怎樣呢？ 
香港的銀行一向也有投資於證券，但近年為了提高收益，部分銀行開始投資於信貸衍生工具等比較複雜的金融產品上。雖然這些銀行普遍認為，只要限定投資於擁有投資級別的證券，就可免受美國次級按揭市場的信貸風險影響。然而，即使是A級美國次級按揭證券的市值也因為近期美國市場的事件而大幅下跌，足以證明這種看法過於樂觀。幸好，可能正因為香港的信貸衍生工具市場發展相對較慢，反而促使香港的銀行密切監察與次按有關的證券及信貸衍生工具所引起的風險。 
從本地註冊銀行提交金管局的資料顯示，它們在美國次級按揭市場的整體投資額並未對香港的銀行體系構成系統性影響。這個結果雖然叫人感到安心，但我們仍不可以鬆懈。正如我早前指出，市場參與者之間的風險轉移變得越來越容易，監管機構就貨幣及金融穩定進行市場監察亦變得越來越困難，這是大家需要仔細研究的課題。此外，我還想到兩點我們可以從這次事件中汲取的教訓。 
第一點是關於市場人士是否真正了解他們所買進的投資產品。出現問題的金融機構的經驗不單突顯美國次級按揭問題的嚴重程度，還反映出在貸款需求疲弱、利率低企、流動資金過剩及信貸息差處於非常低水平的環境下，銀行為求提高收入而有意無意間所承擔的風險。各地的銀行監管機構一般都擔心銀行的董事局及高級管理層是否具備足夠有關的專門知識，了解銀行對抵押債務債券（CDO）等複雜金融工具作出龐大投資時，究竟會面對甚麼市場風險。銀行很多時只倚賴少數高級行政主管及風險管理人員來管理風險，而有關風險卻往往隱藏在複雜的金融產品結構之下。此外，很多銀行都沒有進行嚴格的壓力測試，以致未能清楚了解一旦該等投資的資產質素或市場流動性出現重大及持續的不利變化時，會對銀行的財政狀況構成甚麼潛在影響。銀行在未有詳細制定及嚴格執行這些查證程序之前，應審慎考慮是否投資在這些複雜的信貸及債務工具上。
第二點要汲取的教訓與第一點有關。我們不應視良好的信貸評級為「零風險」的「保證」。銀行買入複雜的投資工具時經常以該項投資已取得投資級別的信貸評級為理據。然而，雖然信貸評級在某程度上確實反映違約的機會有多大，這些評級始終只是評級機構根據其內部評級模型及參考某些假設及歷史數據而得出的意見。投資者一般都無法取得關於這些假設與所用數據的詳細資料，更遑論了解或質疑這些資料。儘管歷史往往會重演，市場的扭曲及調整卻並非每次都會以同樣的方式出現。近期的事件亦顯示信貸評級機構回應市場環境變化的速度確有商榷餘地，而它們調低評級的舉動更有可能加劇市價的周期波動，從而加重承擔有關風險的人士所面對的壓力。因此，銀行應做好本份，確保了解所買入投資產品背後的相關資產、相關資產所屬市場的情況，以及評級機構所給予的評級。
部分市場人士期望有更多政府干預措施出台，例如是減息或公營機構買入更多按揭證券以支持市場運作，亦有其他人士預測隨着更多次級浮息按揭貸款的定息期限屆滿而調整至較高的浮動息率，美國按揭的信貸質素會在2007年下半年進一步轉弱，甚至持續至2008年。美國次級按揭問題最終會如何演變，以及其對全球經濟的影響，目前尚無法預測，市場人士應密切留意事態發展。 
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