利率低企
尽管物价持续回落令市民存款的购买力增加，但对小存户来说，名义利率低企是不受欢迎的。

现时储蓄存款利率处于0.5厘左右，市民把资金存入银行固然赚不到多少利息。即使消费物价仍以按年约1%的速度回落，使存款的购买力持续提高，但存款名义回报低企，正引起社会关注。存款利率进一步下调的空间正在迅速消失，但各种利率（当然包括贷款利率在内）受到的下调压力却仍存在，已使银行界开始有点担心。另一方面，借款人对此并无异议。

关于存户、借款人及银行在低息环境中如何自处，我们在这方面的实际经验其实不多。1987年初有数额庞大的炒卖资金流入港元时，本港利率确实处于相当低的水平，但这情况只是维持了短暂时间；其时极低的银行同业拆息还未及影响至非银行零售客户的存款及贷款利率，炒卖活动已告平息。当时政府及香港银行公会的立场明确，就是在有需要时会不惜向存户征收费用（亦即是实行负利率），以贯彻遵守联系汇率，结果收到了预期效果。

目前本港并无炒卖资金流入。面对美国当局多次减息以防经济衰退，港元利率亦紧贴美元利率向下调整。基于港元与美元实施联系汇率，本港要跟随美国的货币政策，而目前美国的货币政策正正配合本港的实际需要。本港货币政策制度这种被动式的安排，诚然受到一些人士批评，但我希望至少就当前环境而言，我们让利率大幅调低的货币政策（不论它源于何处）会被普遍认同为正确。我亦希望利率低企能刺激本港经济，令广大市民能因经济好转而受惠。

至于利率大幅回落会如何刺激经济？这种刺激作用又会否迅速产生效果？现在还不大清楚，但由于银行贷款业务以按揭为主，相信按揭供款减少令供楼人士支配收入增加，会是重要的因素。市民消费或会受到低息刺激，但基于本港经济属高度外向型，加上来自深圳及其他地区带来方便及价格方面的竞争，本港内部经济活动的乘数效应将会减少。利率下调本身并不一定会使投资显著增加，以致带动经济反弹回升。对本港经济来说，最具关键性的似乎仍是全球经济能够有所改善。

暂时来说，存户固然要承受较低的名义回报，小存户尤其会感到难受，原因是他们大多是因经济突然放缓及就业情况恶化而受影响最多的一群。此外，银行业全面推行撤销利率管制，令业内竞争加剧，暂时使借款人的得益较存户多（尽管长远而言，若银行体系运作健全及具备市场竞争，存户及借款人将能同样受惠）。最近有银行推出服务收费，令部分小存户的回报更低。

在此情况下，持有5万港元或以上的存户可考虑投资定息证券，以获取较高回报。现时5年期外汇基金债券的年度收益率略高于4厘，10年期债券的收益率更超过5厘（香港按揭证券有限公司所发行债券的收益率便较高）。这些债券都可透过市场庄家或认可交易商认购，市民可在金管局网页查阅有关名单。此外，我们正考虑增加买卖债券的渠道，以方便零售投资者。但我在此要提醒有兴趣的朋友：必须注意投资定息证券所涉及的风险。定息证券无疑可提供固定的利息收入，但基于证券本身的价格会随利率走势而反向变动，因此亦可升可跌，投资者必须提防。
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