利率低企

儘管物價持續回落令市民存款的購買力增加，但對小存戶來說，名義利率低企是不受歡迎的。


現時儲蓄存款利率處於0.5厘左右，市民把資金存入銀行固然賺不到多少利息。即使消費物價仍以按年約1%的速度回落，使存款的購買力持續提高，但存款名義回報低企，正引起社會關注。存款利率進一步下調的空間正在迅速消失，但各種利率（當然包括貸款利率在內）受到的下調壓力卻仍存在，已使銀行界開始有點擔心。另一方面，借款人對此並無異議。


關於存戶、借款人及銀行在低息環境中如何自處，我們在這方面的實際經驗其實不多。1987年初有數額龐大的炒賣資金流入港元時，本港利率確實處於相當低的水平，但這情況只是維持了短暫時間；其時極低的銀行同業拆息還未及影響至非銀行零售客戶的存款及貸款利率，炒賣活動已告平息。當時政府及香港銀行公會的立場明確，就是在有需要時會不惜向存戶徵收費用（亦即是實行負利率），以貫徹遵守聯繫匯率，結果收到了預期效果。

目前本港並無炒賣資金流入。面對美國當局多次減息以防經濟衰退，港元利率亦緊貼美元利率向下調整。基於港元與美元實施聯繫匯率，本港要跟隨美國的貨幣政策，而目前美國的貨幣政策正正配合本港的實際需要。本港貨幣政策制度這種被動式的安排，誠然受到一些人士批評，但我希望至少就當前環境而言，我們讓利率大幅調低的貨幣政策（不論它源於何處）會被普遍認同為正確。我亦希望利率低企能刺激本港經濟，令廣大市民能因經濟好轉而受惠。


至於利率大幅回落會如何刺激經濟？這種刺激作用又會否迅速產生效果？現在還不大清楚，但由於銀行貸款業務以按揭為主，相信按揭供款減少令供樓人士支配收入增加，會是重要的因素。市民消費或會受到低息刺激，但基於本港經濟屬高度外向型，加上來自深圳及其他地區帶來方便及價格方面的競爭，本港內部經濟活動的乘數效應將會減少。利率下調本身並不一定會使投資顯著增加，以致帶動經濟反彈回升。對本港經濟來說，最具關鍵性的似乎仍是全球經濟能夠有所改善。


暫時來說，存戶固然要承受較低的名義回報，小存戶尤其會感到難受，原因是他們大多是因經濟突然放緩及就業情況惡化而受影響最多的一群。此外，銀行業全面推行撤銷利率管制，令業內競爭加劇，暫時使借款人的得益較存戶多（儘管長遠而言，若銀行體系運作健全及具備市場競爭，存戶及借款人將能同樣受惠）。最近有銀行推出服務收費，令部分小存戶的回報更低。


在此情況下，持有5萬港元或以上的存戶可考慮投資定息證券，以獲取較高回報。現時5年期外匯基金債券的年度收益率略高於4厘，10年期債券的收益率更超過5厘（香港按揭證券有限公司所發行債券的收益率便較高）。這些債券都可透過市場莊家或認可交易商認購，市民可在金管局網頁查閱有關名單。此外，我們正考慮增加買賣債券的渠道，以方便零售投資者。但我在此要提醒有興趣的朋友：必須注意投資定息證券所涉及的風險。定息證券無疑可提供固定的利息收入，但基於證券本身的價格會隨利率走勢而反向變動，因此亦可升可跌，投資者必須提防。
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