管理利率波动
银行及其客户都要留意利率风险。

相信读者都知道，金管局去年5月推出的3项优化联系汇率制度的措施以每美元兑7.80港元为中心点定出强方及弱方兑换保证，从而设立了兑换范围。兑换范围的强弱两方相距1,000点子，让市场汇率具备一定程度的灵活性，在7.75至7.85之间上落。由于香港奉行固定汇率制度，所以这种灵活性只能是有限度的。
这种明确及有限度的灵活性亦有助减少利率波动。与汇率只固定在一点上的情况不同，现在资金流入或流出不会即时令银行同业拆息波动。利率大幅波动会影响资产市场，特别是资本市场，使它们动辄受到规模相对较小的国际资金流动左右，甚至出现市场被操控的情况。相信大家还记得在1997至98年间香港的股票期货及外汇市场被跨市操控，迫使我们要大举干预股市，并采取措施让银行能以外汇基金票据及债券为抵押品透过贴现窗获取流动资金。金管局在1998年推出的7项技术性措施及2005年的3项优化措施，都是为了在继续维持汇率稳定的同时，遏抑利率波动。

当然，以上所说的只是关于港元利率相对美元利率波动的情况。由于香港实行固定汇率制度，因此中长期来说，港元利率应会紧贴美元，而事实亦正是如此。但基于种种原因，短期可能会出现相当大的息差，就如去年5月以前的18个月的情况一样。当时市场预期一旦人民币汇率的灵活性增加，港元汇率会连带受到影响。

若这种短期利率差距只限于在批发市场，即主要是银行同业市场出现，则大家不用太过担心。管理利率及其他风险是银行日常运作的一部分。视乎个别银行的利率风险状况而定，例如它们在同业市场作为净贷款人或净借款人的程度，它们的盈利会受到不同程度的影响。部分银行可能会改变业务策略，以减低同业拆息波动对它们的影响。比较令人关注的是，如果在批发层面的利率差距转移至零售层面，那么存款人及借款人都会受到影响，恐怕他们未必会像银行那样善于管理利率风险。

银行业竞争激烈，银行在管理利率风险时，可能会将风险转嫁至客户是可以理解的。银行亦可能会运用不同的定价策略来保障盈利。这正好反映自由市场的力量，但我们不可以忽略银行这种做法对公众可能造成的负面影响，因为他们不一定能够像银行那样善于识别、评估及管理利率风险。置业人士自然希望按揭利率下调，但在考虑到由美元利率主导的基本走势后，便会明白按揭利率偏低的情况可能不会持续下去。然而，很少人会想到一旦港美短期利率差距消失，甚至由折让转为溢价，促使银行调高按揭利率时，他们便可能会面对困难。

我不是说目前港元利率与美元利率的短期差距是什么大问题。始终有关差距不过是略为高于1个百分点，而且银行是有能力管理好美元利率与港元利率之间的短期差距。即使银行将短期的利率差距涉及的风险转嫁予客户，引致零售层面的利率随着资金流向而变动，我相信以香港储蓄率高企、失业率持续回落以及经济稳健发展的形势来看，按揭借款人及其他借款人应该有能力应付。事实上，即使在1998至2003年间的困难时期，大家都能应付过去。然而，在银行体系竞争激烈影响下，金融体系的运作显然出现了变化，因此大家都要保持警觉。
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