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《信報》專欄〈一名經人〉 
息口低就不會跌 請君回顧那些年 

近年流行的一個說法，是息口依然很低，個市（股好樓好啥都好）不會有啥問題。

對於此說吾等甚有保留。息口水平很大程度取決於通脹，故看實質利率高低才有意義。

美國當前實質利率-0.6 厘，但其實跟 2007 年尾水平一樣；本港當前實質利率-0.4 厘，

亦跟 2007 年尾水平一樣。當年可以見頂大跌，今日實在看不到什麼不可能跌的原因。 

 

一些不懂經濟的總是無視理論、食古不化，不肯看實質利率，而只會看名義利率。

有見及此，今文且看當名義利率低如今天時的市況。以為今天利率之低空前嗎？非也。

聯邦基金利率在 1954 年中紀錄開始時不逾厘半；再看遠些，二戰後期起的短期息率比

1950 年代更低，那所謂低息環境其實持續了十年【圖一】，這跟後海嘯的今天一樣。 

 

圖一：美國戰後短息 

 
出處：S. Homer and R. Sylla (2005) A History of Interest Rates 

 

美國如是，本港又如何呢？翻查饒餘慶三分一世紀前舊作《香港的銀行與貨幣》，

當美國商業票據由 1954 年的 2 厘升至 1968 年的 7 厘時，期內本港工商貸款息亦由 6/7

厘升至 8/10 厘，但實際趨升始於 1964 年，1954 至 1963 的十年間低口仍低【圖二】。 

 

圖二：本港工商貸款利率 

 
出處：香港外匯銀行公會，載於《香港的銀行與貨幣》，饒餘慶著 
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至於從 1959 年起有紀錄的月度本港銀行同業拆息所見，起碼在 1959 年和 1963、

1964 年間，息口水平只有 2、3 厘之低，跟今天的 1、2 厘水平實在相去不遠【圖三】。

從這些史料所見，本港名義利率在 1954 至 1963/64 年間整體來說都不高，甚至算低。

知道半世紀許前原來本港也曾歷這類似海嘯後至今的低息十年後，當時市況又如何？ 

 

圖三：本港銀行同業拆息（%） 

 
出處：香港外匯銀行公會、《每月統計摘要》，載於《香港的銀行與貨幣》，饒餘慶著 

 

恒指始於 1964 年，剛剛是這低息十年的末端，但也有方法推敲對上十年的市況。

良久之前曾探討過，恒指及其成交是成正比的。港股在 1960 年代以前雖沒正式指數，

但全年成交統計卻戰後已有，且曾載於不同刊物【圖四】。觀圖所見，在低息十年間，

港股成交僅處上落狀態，雖自 1958 年試過一像樣上升，但不久後的五年間即 1962 至

67 年間便打回原形。似樣升市其實在 1967 年後才出現──即著名的 1973 股市泡沫，

但重溫圖三，1967 年後拆息已升上 8、9 厘水平，即股市大升其實伴隨着升口大升。 

 

圖四：港股成交（左：百萬港元，正常比例；右：十億港元，對數比例） 

 
出處：香港證券交易所、《每月統計摘要》 

 

欲將當年市況更形象化，可將成交與早年股指包括恒指和遠東經濟評論（FEER）

股指「拼圖」往古延伸，這樣便大抵得出一幅二戰後、冷戰前的港股指數圖【圖五】。

顯而易見，即使持續低息十年如今，股市一樣有為時兩年的調整和為時六年的跌市。 
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圖五：港股成交引伸的指數水平

恒生指數

遠指延伸

全年成交

 
股有跌過，樓有無呢？當年沒有樓價指數，但從地產建設商會刊物中的數據所知，

本港住宅落成量曾在 1958/59 至 1960/61 的兩年間回落了三分之一，而建築費則滯後於

1960/61 至 61/62 年間跌了三成，也是由住宅帶動【圖六】。跟股市一樣，樓市的成交、

樓價關係也成正比，而這在早年沒有什麼辣招的年代更為明顯。至於建築成本和樓價，

則如 PPI和 CPI的麵粉、麵包關係，也成正比。由此可見，那十年的低息期間，起碼在

1958/59 至 61/62 年間樓價很可能跌過，只是當時分層出售未普及而未為全民所知曉。 

 

圖六：本港住宅落成量（左：千間）和建築費（右：百萬港元） 

 
出處：香港地產建設商會 

 

圖七：1966 年《香港經濟年鑒》節錄 

 

查差估署的《年報》所見，樓價亦曾在 1964 至 67 年間跌過，史有記載【圖七】。

重溫圖三，1964 正是低息剛結束的年份而始加息。誰說息口剛起尚未高就大安旨意？ 

羅家聰 環球金融市場部 


