兑换保证
上两期「观点」我们从不同角度分析了香港的货币制度，本期专栏是这个系列的最后一篇，我们会探讨100日后货币基础其中两个组成部分的兑换保证汇率归一所带来的影响。
持牌银行在金管局的结算帐户结余－即总结余－的兑换保证汇率现正以每日1点子的速度作出调整。再过100日，这个汇率将会达到7.80港元兑1美元的水平。届时，总结余兑换保证汇率将会与纸币兑换保证汇率（自1983年10月推出联系汇率制度以来便一直沿用）维持在同一水平。更明确的说，纸币兑换保证是指发钞银行发行纸币时获发的负债证明书可于日后用作换回美元的保证。
出现这种情况，是因为在总结余正式成为货币基础其中一个组成部分时，并没有同步推出正式的兑换保证。也许早在1988年我们透过与前结算所管理银行－汇丰银行－订立会计安排以「创设」总结余，并间接把总结余列入外汇基金资产负债表时，我们就应该推出正式的总结余兑换保证。又或许当总结余在1996年12月随即时支付结算系统的推出而直接列入外汇基金资产负债表时，我们就应该推出正式的总结余兑换保证。不过话得说回来，当时正在实行多项改革措施，关于货币管理这一类比较敏感的事宜，尤其涉及推行全新构思的话，循序渐进是比较审慎的做法。
终于，我们在1998年9月推出了正式的总结余兑换保证，这是因应金融危机而实行以强化货币发行局制度的其中一项技术性措施。尽管循序渐进有其好处，但若事后孔明，我可能是有点儿不够远见，未能在刚创设总结余时就推出正式的总结余兑换保证，而只是设立了非正式，即酌情运作的兑换保证，并在适用汇率与联系汇率之间定下500点子的距离，以提供缓冲。然而，事实证明这个机制的透明度和明确程度均不足以令市场安心，特别是在危机爆发的期间，情况便更加明显。正因如此，所以我们现正步入为时500日的调整历程的最后阶段，两个兑换保证的汇率将于2000年8月12月星期六归一。
强化货币发行局制度是一项持续不断的工作，这正是外汇基金谘询委员会在1998年8月成立的货币发行委员会的任务，这项工作在两个兑换保证的汇率均达到7.80的水平后仍然会继续下去。同时，随我们一直向前迈进，我深信只要对香港有好处，同时也符合货币发行局制度的严格规则，委员会还会继续研究及推出更多改进措施。这个过程透明度相当高，大家有兴趣知道详情的话，只消留意定期公布的货币发行委员会会议记录便会清楚。
待两个兑换保证的汇率归一后，货币发行委员会将会研究几个专门课题。其中一个课题是关于外汇基金债券及票据（供银行透过贴现窗借钱）是否也需要正式的兑换保证。作为1998年推出的技术性措施的一部分，这批外汇基金债券及票据被纳入货币基础内，但与货币基础的其他两个组成部分不同，外汇基金债券及票据并没有正式的兑换保证。第二个课题是关于货币基础3个组成部分的可转移性。尽管这些都是技术性问题，对公众不会构成直接影响，但却可能会影响市场人士的行为。因此，即使要推出任何改进措施，我们事前也必定会进行缜密的研究。我们的首要目标仍然是强化货币发行局制度，确保汇率稳定。
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