息差
造成港元与美元目前的息差，部分原因是港元被市场用作持有人民币长仓的代替品，但这种做法未免有点儿牵强。
无论美国会否在12月再次调高联邦基金目标利率，美息向上的趋势相信都会持续一段时间。美国经济继续表现理想，油价高企对消费物价亦造成一定的上升压力。这些因素促使美国联邦储备局继续收紧宽松的货币政策，使联邦基金目标利率逐步回复至比较正常的水平。至于怎样才算是比较正常的水平，则大家都说不准。联邦基金目标利率的历史数据也许可以提供一些线索，但由于资讯科技发展令生产力大为提高，遏抑通胀上升，历史能够给我们的启示可能有限。
在港元与美元的联系汇率制度下，港元利率走势大体上会贴近美元利率。然而，基于不同的原因而有大量资金流入或流出港元时，便会出现港元利率短暂偏离美元利率的情况。货币发行局制度要求我们作「不冲销」的外汇买卖来保持汇率稳定，让总结余与银行同业拆息随市场力量波动。因此资金流入港元令港元利息低于美元，减低公众持有闲置港元资金以及港元银行存款的意欲。
经过美国在11月再次调高联邦基金目标利率后，目前短期港元及美元存款的息差接近两个百分点。究竟这个差距是否大得足以令人弃持港元，完全是个别持有港元的人士因应其具体情况作出的决定。也许这些人士在衡量持有港元长仓的好处后（希望也有考虑有关的风险），认为每年两个百分点的机会成本不算多。无论如何，港元资产市场一直表现良好，近月香港股市的表现更胜于其他地区的股票市场。
暂时来说，港元的利率与其挂21年的美元的利率并不同步。当然，我们过去亦曾遇到这种情况，特别是去年，而大家亦可以说这次港元利率低于美元利率不过是延续去年9月的情况。两者的主要原因大致相同──美元持续疲弱、市场预期待内地有关当局推出较具弹性的汇率政策后人民币会升值，以及本地经济复苏。不过每年两个百分点的机会成本若维持一段长时间的话，实在并不算低，而且有关的机会成本还可能会继续增加。当然，部分人的持久力可能会比其他人高，但相信没有人的持久力可以超过联系汇率制度。
无论如何，人民币汇率政策改变的时间以及改变的形式都是未决的议题。中国内地汇率改革固然是可能发生的事，但这是一个长期问题，因此内地当局会否在积极进行「宏观调控」的同时，再实施汇率改革，实在成疑。有人会提出内地当局正好趁此机会利用汇率作为另外的调控工具。这并非不可能，但我怀疑现在是否适当时机，来处理额外的复杂的结构性问题。至于说购入港元用作代替人民币长仓，更未免有点儿牵强。
我相信市场需要一段时间才意识到这个事实。正如今年较早前一样，市场亦花上了一段时间，资金才自港元流出，令总结余由当时的550亿港元减少至后来的30亿港元。我相信同样情况亦会出现，届时港元利率便会上调。
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