美国利率
面对美国可能加息所带来的影响，香港应能应付。
近来全球金融市场的气氛似乎有点儿紧张不安。市场主要关注两个问题：其一是美国利息踏入上升周期的时间及幅度，其二是中国能否成功进行必要的宏观调控。当然还有其他问题，包括油价上涨、国际政治形势持续紧张、国际收支不平衡的情况持续、恐怖袭击的威胁、部分国家的大选举行在即等。全球局势似乎并不明朗，而不明朗因素则会影响市场气氛。
就美国利率而言，市场关注的除了是美国可能再出现通胀外，还有联储局对于利率回复到「正常」水平的立场。因此，大家都在密切注视各项最新公布的数据，然后再决定市场策略。不过，有一点值得留意的，就是最近公布有关美国经济增长及就业的经济数据相当理想，但金融市场的反应却似乎是失望多于雀跃。这个情况令我感到有点惊讶，原因是美国的金融市场向来相当深化，流通性非常高，而且不乏分析员提供客观的分析，供投资者参考，所以市场定价的效率毋庸置疑，应能准确反映及评估经济前景及风险。这可能是我身在远方，未能充分理解当地市场的情绪及市场传导的动力所致。
其中一项因素可能是美国家庭的负债水平。在刚过去的一段时间，美国利率低企，大概助长了国内消费及置业的气氛，亦因而造成美国家庭对加息的影响较敏感。美国的储蓄率几乎是零，私人消费支出及住房价格对利率变动相当敏感，因此美国的住房价格与新屋动工率向来与利率呈明显的反向关系。有趣的是，香港的情况正好相反。以往香港物业市场蓬勃发展，都是适逢利率上升期，因此今次利率趋升的情况实在值得留意，看看最后这个从统计数字推断而来的关系是否再一次得到确立。无论如何，香港家庭平均负债水平偏低，且储蓄率大为高于美国家庭，所以利率上升对本港家庭造成的影响应该不会太大。加上接近一万九千亿港元的港元存款的利息收入原本几乎是零，而现在可能会增加，而且预期物业价格走势向好，因此相信即使利率上升理论上对家庭支出与住屋投资有抑制作用，所造成的影响亦会比较温和。
另一项影响美国市场气氛的不明朗因素，大概是利率回复至「正常」水平会带来多大影响，不过目前还不能确定联储局是否真的有这个意向。事实是联邦基金利率向来比美国通胀率高2%至2.5%。目前美国的通胀率约为1.5%，这即是说正常的联邦基金利率是3.5%左右。然而，尽管美国的产量差距维持在颇高的水平，但商品价格上升及经济表现强劲，表示通胀率可能会升至2%或以上。若所谓「正常」的利率理论成立的话，2%或以上的通胀率会影响联邦基金利率的水平。对于这一点，市场评论反映一个微妙的情况，需要有关当局仔细平衡各方面的利弊。一方面，联储局可能希望调高利率，以便一旦经济表现令人失望，有空间可以运用货币政策刺激经济。另一方面，若利率升幅大于预期，便会令金融市场波动，甚或引致金融震荡。在刚过去的一段时间，低利率环境令借贷水平偏高。正如1994年的经验所反映，债券市场显然是最容易受到货币紧缩的影响。
至于香港，应能应付美国可能加息所带来的影响。正如我在上文提到，本港的家庭受到加息的影响应该不会太大。企业方面，负债水平亦是偏低（可能还有充裕的外部资产），整体上应能同样保持稳健。金融体系亦十分健全。无论如何，在考虑各项因素，包括复苏中的经济后，我相信利率水平不会影响银行的盈利能力。我在年初曾提出有关利率「上调幅度较预期大，上调时间亦较预期早」的警告，当时市场尚未关注这方面的发展。我希望这项警告有助大家进行风险管理，这样即使事情的发展的确如我所提出的一样，大家亦已做好充分准备，能够从容面对。与此同时，由于本港市场规模相对较小，市场气氛目前亦比较紧张，还受到利率前景以及其他因素影响，因此短期内金融市场仍然会比较波动。不过，大家不可以忽略经济复苏的动力，以及本港稳健的货币与金融体系。
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