美國利率
面對美國可能加息所帶來的影響，香港應能應付。

近來全球金融市場的氣氛似乎有點兒緊張不安。市場主要關注兩個問題：其一是美國利息踏入上升周期的時間及幅度，其二是中國能否成功進行必要的宏觀調控。當然還有其他問題，包括油價上漲、國際政治形勢持續緊張、國際收支不平衡的情況持續、恐怖襲擊的威脅、部分國家的大選舉行在即等。全球局勢似乎並不明朗，而不明朗因素則會影響市場氣氛。

就美國利率而言，市場關注的除了是美國可能再出現通脹外，還有聯儲局對於利率回復到「正常」水平的立場。因此，大家都在密切注視各項最新公布的數據，然後再決定市場策略。不過，有一點值得留意的，就是最近公布有關美國經濟增長及就業的經濟數據相當理想，但金融市場的反應卻似乎是失望多於雀躍。這個情況令我感到有點驚訝，原因是美國的金融市場向來相當深化，流通性非常高，而且不乏分析員提供客觀的分析，供投資者參考，所以市場定價的效率毋庸置疑，應能準確反映及評估經濟前景及風險。這可能是我身在遠方，未能充分理解當地市場的情緒及市場傳導的動力所致。

其中一項因素可能是美國家庭的負債水平。在剛過去的一段時間，美國利率低企，大概助長了國內消費及置業的氣氛，亦因而造成美國家庭對加息的影響較敏感。美國的儲蓄率幾乎是零，私人消費支出及住房價格對利率變動相當敏感，因此美國的住房價格與新屋動工率向來與利率呈明顯的反向關係。有趣的是，香港的情況正好相反。以往香港物業市場蓬勃發展，都是適逢利率上升期，因此今次利率趨升的情況實在值得留意，看看最後這個從統計數字推斷而來的關係是否再一次得到確立。無論如何，香港家庭平均負債水平偏低，且儲蓄率大為高於美國家庭，所以利率上升對本港家庭造成的影響應該不會太大。加上接近一萬九千億港元的港元存款的利息收入原本幾乎是零，而現在可能會增加，而且預期物業價格走勢向好，因此相信即使利率上升理論上對家庭支出與住屋投資有抑制作用，所造成的影響亦會比較溫和。

另一項影響美國市場氣氛的不明朗因素，大概是利率回復至「正常」水平會帶來多大影響，不過目前還不能確定聯儲局是否真的有這個意向。事實是聯邦基金利率向來比美國通脹率高2%至2.5%。目前美國的通脹率約為1.5%，這即是說正常的聯邦基金利率是3.5%左右。然而，儘管美國的產量差距維持在頗高的水平，但商品價格上升及經濟表現強勁，表示通脹率可能會升至2%或以上。若所謂「正常」的利率理論成立的話，2%或以上的通脹率會影響聯邦基金利率的水平。對於這一點，市場評論反映一個微妙的情況，需要有關當局仔細平衡各方面的利弊。一方面，聯儲局可能希望調高利率，以便一旦經濟表現令人失望，有空間可以運用貨幣政策刺激經濟。另一方面，若利率升幅大於預期，便會令金融市場波動，甚或引致金融震盪。在剛過去的一段時間，低利率環境令借貸水平偏高。正如1994年的經驗所反映，債券市場顯然是最容易受到貨幣緊縮的影響。

至於香港，應能應付美國可能加息所帶來的影響。正如我在上文提到，本港的家庭受到加息的影響應該不會太大。企業方面，負債水平亦是偏低（可能還有充裕的外部資產），整體上應能同樣保持穩健。金融體系亦十分健全。無論如何，在考慮各項因素，包括復甦中的經濟後，我相信利率水平不會影響銀行的盈利能力。我在年初曾提出有關利率「上調幅度較預期大，上調時間亦較預期早」的警告，當時市場尚未關注這方面的發展。我希望這項警告有助大家進行風險管理，這樣即使事情的發展的確如我所提出的一樣，大家亦已做好充分準備，能夠從容面對。與此同時，由於本港市場規模相對較小，市場氣氛目前亦比較緊張，還受到利率前景以及其他因素影響，因此短期內金融市場仍然會比較波動。不過，大家不可以忽略經濟復甦的動力，以及本港穩健的貨幣與金融體系。
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