息差

造成港元與美元目前的息差，部分原因是港元被市場用作持有人民幣長倉的代替品，但這種做法未免有點兒牽強。

無論美國會否在12月再次調高聯邦基金目標利率，美息向上的趨勢相信都會持續一段時間。美國經濟繼續表現理想，油價高企對消費物價亦造成一定的上升壓力。這些因素促使美國聯邦儲備局繼續收緊寬鬆的貨幣政策，使聯邦基金目標利率逐步回復至比較正常的水平。至於怎樣才算是比較正常的水平，則大家都說不準。聯邦基金目標利率的歷史數據也許可以提供一些線索，但由於資訊科技發展令生產力大為提高，遏抑通脹上升，歷史能夠給我們的啟示可能有限。

在港元與美元的聯繫匯率制度下，港元利率走勢大體上會貼近美元利率。然而，基於不同的原因而有大量資金流入或流出港元時，便會出現港元利率短暫偏離美元利率的情況。貨幣發行局制度要求我們作「不沖銷」的外匯買賣來保持匯率穩定，讓總結餘與銀行同業拆息隨市場力量波動。因此資金流入港元令港元利息低於美元，減低公眾持有閒置港元資金以及港元銀行存款的意欲。

經過美國在11月再次調高聯邦基金目標利率後，目前短期港元及美元存款的息差接近兩個百分點。究竟這個差距是否大得足以令人棄持港元，完全是個別持有港元的人士因應其具體情況作出的決定。也許這些人士在衡量持有港元長倉的好處後（希望也有考慮有關的風險），認為每年兩個百分點的機會成本不算多。無論如何，港元資產市場一直表現良好，近月香港股市的表現更勝於其他地區的股票市場。

暫時來說，港元的利率與其掛21年的美元的利率並不同步。當然，我們過去亦曾遇到這種情況，特別是去年，而大家亦可以說這次港元利率低於美元利率不過是延續去年9月的情況。兩者的主要原因大致相同──美元持續疲弱、市場預期待內地有關當局推出較具彈性的匯率政策後人民幣會升值，以及本地經濟復甦。不過每年兩個百分點的機會成本若維持一段長時間的話，實在並不算低，而且有關的機會成本還可能會繼續增加。當然，部分人的持久力可能會比其他人高，但相信沒有人的持久力可以超過聯繫匯率制度。

無論如何，人民幣匯率政策改變的時間以及改變的形式都是未決的議題。中國內地匯率改革固然是可能發生的事，但這是一個長期問題，因此內地當局會否在積極進行「宏觀調控」的同時，再實施匯率改革，實在成疑。有人會提出內地當局正好趁此機會利用匯率作為另外的調控工具。這並非不可能，但我懷疑現在是否適當時機，來處理額外的複雜的結構性問題。至於說購入港元用作代替人民幣長倉，更未免有點兒牽強。

我相信市場需要一段時間才意識到這個事實。正如今年較早前一樣，市場亦花上了一段時間，資金才自港元流出，令總結餘由當時的550億港元減少至後來的30億港元。我相信同樣情況亦會出現，屆時港元利率便會上調。
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