香港按揭证券有限公司

按揭证券公司的角色、运作模式及管治安排均与房利美及房贷美截然不同。

美国的两家联邦按揭公司（即房利美及房贷美）都是政府资助企业。这两家公司最近面对重大压力，令市场忧虑美国的金融稳定，以及住房融资的供应能否持续。由于房利美及房贷美对美国金融系统的稳定举足轻重，因此美国较早前已通过法例，容许财政部在有需要时对两家公司提供支援。美国政府在9月7日宣布接管该两家公司，以维护美国经济及金融市场稳定。这些最新发展引起连串有关按揭公司的讨论，例如适当的政策架构，以及按揭公司的角色、监管、管治安排、经营模式等。虽然个别地区成立按揭公司的背景因素各有不同，而且美国方面最后会演变成怎样尚为未知之数，但我们仍可从中汲取教训。

虽然香港按揭证券有限公司（按揭证券公司）与两房的帐目上都有按揭贷款，亦会从市场借款，但两者有明显的差别。按揭证券公司的首要目的是促进金融稳定，透过为银行提供渠道，让它们可以应付流动资金需求及解决按揭贷款组合引起的信贷风险。基于这个首要目的，政府可依法动用外汇基金成立按揭证券公司。至于两房的首要目的则为透过参与按揭市场，提供按揭贷款，鼓励美国人民自置居所。鉴于按揭证券公司与两房在首要目的方面存在基本差别，因此亦引出它们之间的其他不同之处。

两房在按揭经纪协助下，会向置业人士提供按揭贷款，直接与银行竞争。相反，按揭证券公司不会直接提供按揭贷款，而是从银行购入按揭贷款，这些银行都是希望藉着出售手上的按揭贷款以获得流动资金或减低其在按揭贷款方面承受的风险。按揭证券公司购入按揭贷款，令住房融资的供应增加，间接有助促进市民自置居所，但这并不是该公司的首要目的。香港的银行并没有面对政府资助企业竞争，加上需要符合监管规定，因此会维持审慎的贷款审批准则，包括众所周知的七成按揭贷款风险上限。按揭证券公司亦参照严谨的监管标准，以审慎的准则购买按揭贷款，从而进一步推动银行批出符合监管规定的按揭贷款。虽然按揭证券公司是按商业原则运作，但作为一家肩负维持金融稳定重任的公营机构，并不会如房利美及房贷美般要承受商业压力。举例来说，按揭证券公司无需为了增加股东回报，而要尽量提高营业额或杠杆比率。

现时房利美及房贷美由联邦住房金融局监管，而该局的监管权力亦已有所加强。香港并没有监管按揭公司运作的正式监管制度。然而，鉴于按揭证券公司的首要目的是促进金融稳定，并且由外汇基金拥有，按揭证券公司的董事局实际上就是该公司的监管机构，该董事局亦一直能有效履行有关的监管职责。财政司司长是按揭证券公司的主席，同时亦掌有外汇基金的控制权，肩负维持香港金融稳定的最终责任。金融管理专员是按揭证券公司的副主席，负责维持香港银行体系稳定。从按揭证券公司的管治安排看来，维持金融稳定远比争取盈利重要。举例来说，董事局订下了审慎的资本要求，以限制杠杆比率。于2008年6月底，按揭证券公司的资本充足比率（按董事局所界定）为9.3%，相当于《资本协定二》下的19.6%，杠杆比率约为8倍。两房的杠杆比率则为60至80倍。按揭证券公司的按揭贷款组合及按揭证券的最低资本要求分别为5%及2%，远较两房的2.5%及0.45%审慎。

美国的经验说明，按揭证券公司的使命应该保持不变，即维持金融稳定、为银行体系提供流动资金、作为银行出售按揭贷款的常设安排，以及应付特殊需要的后盾。按揭证券公司亦会继续推行其多元化业务发展策略，维持适当的运作规模，以能更有效履行其职责。
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