香港的基本利率

最優惠貸款利率逐漸變得名不符實，已經不是本港利率的主要指標，反而跟隨美國聯邦基金目標利率自動調節的基本利率，更具參考作用。


近幾年由於市場競爭激烈，本港銀行的貸款（尤其是按揭貸款）利率顯著下調，致使持牌銀行所謂的「最優惠」貸款利率已變得名不符實：現時按揭利率約處於4.5厘水平，便是明顯低於6.75厘的最優惠貸款利率。對持牌銀行來說，按揭貸款客戶獲得的待遇似乎更勝於「最優惠」的客戶。事實上，即使在最艱難時期，按揭貸款拖欠比率仍然極低，因此這些客戶確實是非常優質的一類。儘管這樣，由於有些重大的貸款交易仍然以最優惠貸款利率作為釐定指標，這種名不符實的現象大概仍會維持下去。儘管從保持貨幣穩定的角度來看，最優惠利率的意義已不太大，但人們也早已習慣以最優惠利率作為本港利率水平的參考指標。我對此並無異議。


影響港元匯率的當然就是本港的銀行同業拆息，尤其是短期拆息，而這些拆息是受到持牌銀行在外匯基金的結算戶口所持的總結餘（即所有結算戶口合計的總額）所影響。我深信對這個課題有興趣的讀者，都熟知總結餘是貨幣基礎的重要組成部分，也了解總結餘增減的自動調節機制。但讀者又是否知道銀行同業拆息，尤其短期拆息，本身也會受到金管局公布的基本利率水平所影響？基本利率是持牌銀行向金管局的貼現窗借取資金所需支付的利率。日終結算時，有需要的銀行可憑外匯基金票據及債券作為抵押，向貼現窗借取流動資金以作周轉。換言之，基本利率才是名符其實的本港利率指標。


讀者或會留意到基本利率是根據一條公開透明的公式來計算，就是：聯邦基金目標利率再加150基點。以目前聯邦基金目標利率處於3.75厘計，我們的基本利率便是5.25厘。但即使基本利率高出聯邦基金目標利率150基點，也不代表港元利率一定會高於美元利率。基本利率「升水」150基點的目的，是要使尋求貼現窗協助的銀行支付一項細小的懲罰性代價，藉以鼓勵本港的持牌銀行盡量審慎地管理銀行同業的流動資金需求。事實上，在正常情況下，短期銀行同業拆息都會緊貼同年期的美元拆息。目前隔夜拆息更與聯邦基金目標利率大致相同，只是本港市場沒有設立這項目標利率而已。


另一點很重要的，就是作為我們強化聯繫匯率制度而推出的七項技術性措施之一，基本利率的水平是依照聯邦基金目標利率的變動而自動調節，完全不涉及金管局的酌情決定。即使在1998年推出這項措施前所採用的流動資金調節機制，其拆入及拆出利率同樣是自動調節，不會涉及酌情決定。（我們起初確以美國貼現率作為參考，但其後由於美國聯邦儲備局決定定期公布聯邦基金目標利率的變動，因此我們已於1996年9月改以聯邦基金目標利率作為參考。請參閱1996年11月號《金融管理局季報》所載文章。）


目前本港的利率結構非常簡單，尤其在7月3日全面撤銷香港銀行公會的《利率規則》後，這種情況更為明顯。在批發市場的層面上，基本利率是根據美國聯邦基金目標利率而自動釐定，成為港元資金的主要指標；銀行同業拆息則是根據基本利率及同業資金的供求情況（即是作為貨幣基礎一部分的持牌銀行總結餘）來釐定。在零售銀行業的層面上，現時所有利率都由持牌銀行自行決定，但仍繼續受到批發市場同業拆息的重大影響。無論如何，從市民大眾的關注程度來看，我預計所謂最優惠貸款利率、按揭利率及最新的基本儲蓄利率，都會繼續成為非常普及的息率指標。
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