按揭利率
香港的按揭贷款利率正处于历史低位，但这是否已是最低点？
相信大家都知道在分阶段放宽香港银行公会的《利率规则》，达到全面撤销利率管制后，近年本港银行之间的竞争越趋激烈。当然，这不一定完全是撤销利率管制的结果。《利率规则》规管零售存款利率，但银行业在贷款方面的竞争似乎远远大于存款。这也许是因为自1998年推出货币改革措施后货币体系一直保持稳定，加上贷款需求疲弱，因此银行体系流动资金充裕。借款人──特别是住宅按揭贷款的借款人──因而受惠。在大约6年的期间内，按揭贷款利率相对于优惠利率下跌了合共3.5个百分点，由1998年最优惠利率加1厘，跌至现在最优惠利率减2.6厘。期内最优惠利率亦有所下跌，而且跌幅相当大。这段期间适逢物业价格由高位下跌超过六成，竞争所带来的这个有利影响实在大大纾缓了大家所面对的压力。
有人问我相对于最优惠利率，按揭利率是否已到达均衡点或最低水平。事实上，银行的净息差已降至低于两个百分点，是香港历来所录得的最低位，与其他主要国家比较，亦是相当低的水平。不过对于这个问题，我没有一个肯定的答案。香港的银行体系，特别是在提供零售银行服务方面，可说是全球最具成本效益的银行体系之一，同时如透过更广泛采用资讯科技等安排，更可经常作出改善。不过有关按揭利率是否已到达均衡点的问题，应该由市场人士而不是监管机构来回答。假如我们将现金回赠及其他优惠计算在内，目前新造按揭的实际利率是2.3厘至2.4厘左右。资金成本方面，目前银行同业隔夜拆息不过是几基点，3个月拆息则为50基点，存款利率亦同样处于低位。当然我们要紧记去年第4季有大量资金流入银行体系，令货币状况相当宽松只是暂时的现象。相信香港银行同业拆息最终会回复至贴近美国银行同业拆息的水平，不过我不会预测这个情况会在何时出现。换句话说，若其他因素保持不变，按揭贷款利率与香港银行同业拆息目前不足2%的差距会收窄，减少银行面对竞争进一步调低按揭利率的空间。然而，其他因素不可能维持不变。美元利率正呈现上调趋势，一切只是时间问题。至少在最初，不同期限的香港银行同业拆息低于同期美元银行同业拆息的幅度不单不会收窄，而且更会扩大。这个情况可能会引致资金经货币发行局帐目外流，令香港银行同业拆息自动调整。与此同时，若内地的宏观经济调控能带来利好的效果，本港经济复苏的步伐亦继续加快，吸引资金重新流入本港的金融市场，而本港的国际收支经常帐继续录得庞大盈余，则香港银行同业拆息低于同期美元利率的情况可能会持续一段较长时间。
不过奇怪的是大家继续使用「最优惠利率」这个字眼。无可否认，住宅按揭贷款是银行其中一项最好的资产，但没有任何东西会比「最优惠」更加优惠。理想的做法是，银行更直接向客户说明按揭利率是2.4厘，而不是最优惠利率减2.6厘。事实上，以最优惠利率为参考利率，不必要地将按揭贷款的定价与其他根据最优惠利率定价的贷款挂，令银行无法灵活地独立调整按揭贷款利率（以至其他类型的贷款利率）。不过，这些都是按揭贷款文件内所列明的条文，作出修改会牵涉相当繁琐的工作。也许当银行觉得需要灵活地独立调整按揭利率时，便会考虑修改按揭贷款文件，或不再以最优惠利率为参考利率，而开始直接说明按揭贷款利率是多少厘。不过这当然要由银行来决定。
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