本地贷款
正当本港经济强劲复苏之际，为何本地贷款却表现呆滞？
尽管自1999年第2季开始，香港经济呈强劲的「V型」复苏，但是本地贷款表现仍然呆滞，仅于2000年8月才再次录得轻微的按年计算正增长。这个现象并不寻常，因为在过去的经济周期中，本地贷款增长只会比经济复苏迟起步一至两季。以往的数据显示，本地贷款与本地生产总值有很强的相关性，但本地贷款的升跌一般较本地生产总值迟一季才显现出来。可是，在目前的经济周期中，两者的时间差距接近一年，反弹的力度也有天壤之别。本地贷款连续两年收缩，是绝无仅有的。当然，1998年金融危机的严峻程度也是前所未闻的。为了更深入了解造成这次不寻常现象的原因，我们非正式地谘询了几家活跃于本地贷款市场的银行。这次非正式调查的结果相当有趣。
受访银行一致认为贷款需求疲弱，并同意这与物业市场下调有关，因为一直以来物业市场都是推动公司与私人贷款增长的主要动力。1998年金融风暴引发物业市场急速下滑，是没有人可以预计，亦无先例可寻。这次震荡令发展商觉得物业市场的前景存在很大程度的不明朗因素，因此即使经济强劲复苏，但发展商对参与大型建设项目表现仍然十分谨慎。结果，来自售楼的现金收入用作减债，使资产与负债比率下降，物业公司的资产负债表规模也因而大为缩减。即使地产发展商有融资需求，也只是把握银行竞争激烈的机会，将现有贷款重新融资，争取更优惠的贷款条件。
住宅按揭需求的情况也大致相同。物业价格大幅下挫，令大批业主变成负资产一族，因此都不想「细屋换大屋」。物业市场的不明朗因素也影响了潜在首次买家的购买意欲，他们都对置业保持审慎。地产发展商与置业人士是否过于审慎，没有人可以置评，但事实是银行贷款恢复增长与经济复苏的时间相差几乎是通常的4倍之多。
在供应方面，受访银行表示紧接经济前景改善，以及坏帐与信贷风险对资本基础造成的压力减退，它们已随即开始放宽贷款政策。同时，自1998年末存款开始回升，令银行持有庞大流动资金，也是促使银行放宽贷款政策的原因之一。然而，由于物业价格大幅滑落，因此抵押品的价值也大为下降，令银行的贷款能力受制。因此，贷款并没有紧随经济复苏恢复增长，反而在供应充足与需求疲弱的情况互为影响下，贷款利率大幅下调，尤其是住宅按揭方面，相信大家对此并不陌生。
有趣的是，这次谘询发现了两项结构性转变，可能是妨碍贷款增长的原因。虽然有关的影响仍属轻微，但都是一些重要的发展，需要密切留意。首先是人民币资金的供应有所增加。我们获悉越来越多在内地设有生产设施的银行客户能够透过抵押其厂房，或出示香港银行发出的备用信用证，直接向内地银行取得人民币贷款。这种情况减少了厂商向香港银行借款，以资助其内地业务的需要。此外，厂商除了可享有较低的人民币贷款利率外，更可避免出现货币错配的情况，因为他们的支出大都以人民币为单位。若没有人民币贷款的话，这类业务所需资金大多会以香港的一般用途贷款形式提供，因此上述的发展对香港的本地贷款增长造成不利影响。
其次就是以所谓的「记帐」方式进行的交易数额越来越庞大。透过这种方式，海外进口商直接把货款存入出口商的帐户，而无需如传统贸易融资般使用信用证。这种情况大概反映部分进口商的议价能力提高了，透过这种机制，他们可以省却安排信用证的费用。至于出口商方面，他们仍然可以把应收帐款贴现以取得资金（即代理收帐安排）。
股票市场与债务市场的融资也是原因之一。不过，前者的集资情况对银行影响不大，原因是不少近期上市集资的都是新成立的科技公司，而银行对这类型公司的贷款兴趣不大。银行觉得后者的发展影响比较大，尤其新发行的港元公司债券在1999年录得显著增长，并于2000年持续上升。不过，由于银行本身也是这类公司债券的主要投资者，所以这可能只是融资形式的转变，实质上并没有太大变化。无论事实是否如此，为了开拓更多金融中介渠道，以强化本港金融体系，我们欢迎这个发展方向。
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