利率波動的管理
鑑於國際資金流向迅速變化及其他因素會令利率波動，銀行應採取適當措施，盡量減少盈利受到的影響。作為銀行監管機構，金管局將繼續透過現場與非現場審查及審慎監管會議來監察個別銀行的狀況。

本港銀行業競爭激烈，持牌銀行都可自行釐定存貸息率。市場競爭使存戶及借款人同樣受惠：香港銀行公會撤銷《利率規則》以來，存款利率(尤其大額定期存款)在扣除接受零售存款的成本後已較為跟貼銀行同業大額拆借息率。貸款業務的競爭更趨激烈，導致按揭利率相對最優惠利率下降超過4個百分點(由1997年最優惠利率加1.5厘，降至今年較早時最優惠利率減2.75厘)，儘管按揭利率低於最優惠利率的幅度自5月中開始已告收窄。

如果持牌銀行打算繼續以最優惠利率作為釐定按揭利率的參考基準，新造按揭息率相對最優惠利率仍可能要等多一點時間才會穩定下來。另一方面，有些意見質疑參照最優惠利率來定出按揭利率是否仍然適當。根據這個安排，如果要調高現有按揭的利率，所有以最優惠利率作釐定基礎的貸款的利率都會相應調高，致使利率調整缺乏彈性。另一點可能更值得關注的是，大部分銀行的最優惠利率都未能迅速反映資金成本的變化。

基於本港貨幣體制的特質，利率波動可以相當大。作為國際金融中心，我們經常面對大量資金流入及流出，但由於實行聯繫匯率制度，資金流向的變化便會帶動港元利率在美元利率附近水平波動。然而，促使最優惠利率變動的原因，通常是美國聯邦基金目標利率變動，以及本港貼現窗提供港元流動資金的基本利率即時作出相應調整。因此，即使資金成本已經大幅度變動，但卻未必可以迅速從最優惠利率的調整中反映。

在過去因資金流入導致港元利率顯著低於美元利率的18個月中，資金成本下降可能反映在按揭利率與最優惠利率之間的差距擴大，而不在最優惠利率本身的調整。以今年較早時銀行同業拆息實際水平接近零，但「正常」水平應該在3厘左右計，像2.2厘(最優惠利率5厘減2.8厘)的按揭利率顯然是無法持續的，對於儲蓄存款基礎較小的銀行來說尤其如此。這正是目前部分銀行所面對的兩難局面。隨着金管局推出三項優化聯繫匯率制度運作的措施，使港元利率最終得以正常化，部分銀行已發覺很難將現有按揭貸款的淨息差維持在一個合理的水平上。它們若要調高按揭息率，其最優惠利率上調的幅度便要大過存款基礎較大及較少倚賴銀行同業拆借資金的競爭對手，以致影響其他以最優惠利率為基礎的貸款業務，甚至削弱銀行的競爭能力。相反，若不調高按揭利率，這些銀行的淨息差及盈利便會受到遏抑。這便形成了近期首次出現的最優惠利率兩級制現象。

此外，銀行已收窄按揭利率低於最優惠利率的幅度，但這只會適用於新造按揭。雖然相對銀行同業拆息約3厘的正常水平，現時新造按揭的息率約為最優惠利率減2厘(或若最優惠利率是6.5厘，則為4.5厘)似乎較前合理，但利率波動的風險仍未得到適當處理。試想資金流走(不論原因為何)導致港元利率在一段時間內持續高於美元利率，同時聯邦基金目標利率又沒有調整，使最優惠利率無法按照以往的做法上調。這樣的話，銀行的資金成本將會上升，但卻缺乏機制相應調高現有按揭的利率或其他以最優惠利率為定息基礎的貸款利率。

面對利率以至資金成本的波動，銀行或者可以在調整最優惠利率方面作出更迅速的反應。儘管作為監管機構，我們關注銀行盈利會否因資金流向波動而受影響，但我們仍寧可留待銀行自行處理貸款利率的事，並將繼續透過現場與非現場審查及審慎監管會議來監察個別銀行的情況。然而，我們已向業界提供用作計算平均資金成本的不同模型的研究結果，希望銀行藉此能更妥善管理有關利率波動影響盈利的風險。銀行是否作出調整，純屬銀行本身的決定。此外，假設其他因素不變，我們推出的三項優化措施，可能已進一步遏抑利率的波幅(以港元利率偏離美元利率的具體幅度及持續時間計)。但現實世界中各種因素不會恒常不變：美國對外貿易失衡、短期利率上升但長期債券利率下跌之謎、歐洲及日本經濟表現相對疲弱、人民幣匯率制度日後可能改變，以及對沖基金的問題漸現，勢必使國際資金流向更為波動。
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