阿根廷的货币发行局制度
阿根廷货币发行局制度的一些安排使阿根廷迈向美元化。这些安排香港也许用不，但却有助增进对货币发行局制度运作的了解。
读者们从这个星期公布的外汇基金谘询委员会辖下货币发行委员会5月份的会议记录中应已留意到，委员会就阿根廷的货币发行局安排，以及对香港的参考价值作出了相当广泛的研究。我觉得这些讨论和有关的研究很有用。尽管我们这些在金管局工作的人员理应对各种货币制度的结构都有相当的认识，但这些讨论和研究结果仍然有助我们更清晰掌握美元化的实际意义。
当货币发行局制度受压时，无论是那种原因引致的，人们想到的出路往往是美元化（即以外币──通常是美元──取代当地货币）。然而，对于美元化指的其实是什么，实际过程又是怎样，却不大清楚。委员会这次研究阿根廷的安排，有助解答上述问题。
无论是哪一种货币制度，一般都会在本地货币中清楚界定一些项目为货币基础。货币基础是在货币管理当局资产负债表的负债方，因此受货币管理当局管理。货币管理当局在调控货币基础时，可以行使酌情权，决定货币基础中部分或全部组成项目的价格或供应量。许多中央银行都采取这种做法，其中包括美国联邦储备局和欧洲中央银行，它们行使酌情权管理货币基础时，都有清晰的目标。货币政策目标一般都是维持货币稳定，更具体来说，是指低通胀或固定汇率。此外，货币管理当局也可以行使极少或甚至完全不行使酌情权，只是根据具透明度的规则来管理货币基础。这种安排的目的，是要巩固货币政策目标的公信力，事实也证明这种安排能有效发挥作用。
大家都知道，在货币发行局制度中，货币规则规定以本地货币为单位的货币基础的变动，必须由外汇储备的相应变动来配合。为了符合货币规则的规定，货币管理当局一般会公开承诺按照固定汇率把组成货币基础的本地货币直接或间接兑换为外币（以香港而言，是美元）。换言之，利用兑换保证与否，是由持有货币基础的一方决定。举例来说，香港的持牌银行在金管局开设的结算户口持有港元，它们有权选择继续持有这些港元，或按兑换保证汇率把这些港元兑换为美元。因此，在货币发行局下的固定汇率的公信力，主要视乎兑换保证的公信力。
不过，我们可以再进一步，把这个选择也除去，这样就可以完全消除对兑换保证的可信性的任何疑虑。方法很简单，只要把货币基础或其中一部分改为以外币为单位便行。这正是阿根廷在1995年面对危机时所采用的方法，阿根廷当时把商业银行在货币发行局持有的结算余额由本地货币改为以美元为单位。这即是说，那些以本地货币为单位的结算余额不仅因为有兑换保证的关系而变得与美元同样可靠，事实上它们已成为商业银行存放于货币管理当局的美元。
假如一个货币制度的货币基础是以美元而不是以当地货币为单位，这就是美元化。我必须在这里指出，香港无需作出类似安排。货币发行委员会以往曾研究过美元化的课题，研究结果是美元化对香港弊多于利，但可保留作为应变措施之一。我们至今也没有改变这个立场。
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