利率「高原」
利率已經接近「高原」（即高位而橫行），但並不等於「見頂」。

由於利率已回復「正常」水平，甚或已超越「正常」水平（視乎我們跟以往哪個時期比較），借款人的利息支出已明顯較以往增加。在整體經濟保持穩健的情況下，雖然大部分供款人仍能應付，但顯然他們都不希望利息支出進一步增加。利率上升至某一水平後，最終會影響經濟活動，尤其是遏抑消費及投資。事實上，聯儲局希望達到的貨幣政策目的正是處理美國目前因經濟蓬勃而可能引起的通脹問題。然而，作為貨幣政策的唯一工具，利率往往產生當頭棒喝式的效果：視乎每人對貸款的倚賴程度而定，利率變化都會以不同方式影響不同經濟環節及人士。

倚賴貸款作為融資的人士(包括置業人士)都應考慮利率水平及走勢，決定是否有能力應付，並相應計劃或調整其活動。對銀行等金融機構來說，由於資產及債務在不同程度上都受利率變化影響，利率風險管理是它們日常很重要的工作。為有效管理利率風險，免受重大衝擊，大家應盡可能充分掌握利率如何變化，認識如何制定貨幣政策。
在這方面，香港的情況較其他地區複雜。很多地區的央行或因應經濟需要，或根據通脹等既定的量化貨幣政策目標(後者愈來愈普遍)來決定利率水平。以香港本身的情況而言，以固定匯率作為貨幣政策的目標無疑是最適合的方案，但這會令大家較難預測我們香港本土的利率走勢。因此我們除了要掌握美國如何制定貨幣政策外，更要充分了解香港本身貨幣制度的結構特點。眾所周知，儘管長遠來說港元與美元利率的關係會很密切，但實際上由於熱錢時有流入或流出，短期的港元利率可以突然大幅度地偏離美元利率。當市場極為注視人民幣以及不時揣測未來港元與人民幣之間的長遠關係時，熱錢的流量有時可以很大。此外，本港貨幣市場的集中程度相對較高，再加上貨幣管理制度又高度規範化，盡量避免酌情的市場操作情況出現，令到上述的情況更加複雜。
貨幣管理當局經常有一個責任，在有需要的情況下提出他們的觀點：或是導引貨幣市場朝向與貨幣政策一致的方向，或是為有意作出預測的人士提供一定程度的客觀參考，或是(套用貨幣管理日漸流行的用語)「管理市場預期」。基於這些原因，我本人或金管局的同事間中就利率及其他涉及整體金融穩定的議題發表評論，希望藉此引起大家注意、討論或採取適當行動管理有關風險。這些評論雖然或多或少會引起爭議，但我們仍然會在有需要時發表評論，我們的傳媒朋友亦向來都給予我們充分的機會去表達意見。
走筆至此，我想以登山者評估山形地貌來作個譬喻，提供多一點對利率的看法。登山者到達頂峰後只有一條路，就是下山；這跟攀登到高原後的處境不同，登山者持續向上登山直至去到高原後，可以在那裏喘定，再審視四周環境，然後決定停留、下山抑或繼續向上行。當然還要慎防風雲色變，天氣迅速轉差，便可能要急步下山找地方避風擋雨了。目前來說，高原已經在望，但我不認為這是山頂。
任志剛
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