货币基础
总结余兑换保证汇率历时500日的调整期将于今个星期六结束，届时货币基础三个组成部分中两个所用的兑换保证汇率将会统一。汇率的统一，为进一步改良货币发行局制度提供了一些机会，但有关方案是否应该推行，必须经过审慎研究及评估才决定。

读者或会记得我曾在5月4日的一期《观点》中提到，货币基础三个组成部分中两个所用的兑换保证汇率，将于8月12日在7.80水平汇合。我所指的两个部分是：支持发行港钞所用的负债证明书，以及持牌银行在金管局港元结算户口的总结余。我当时指出两项汇率统一后，我们仍要手研究货币基础各组成部分的其他技术性问题。但由于这些问题无需急于处理，因此外汇基金谘询委员会辖下的货币发行委员会将会把它们视作整体持续检讨工作的一部分来处理。若经研究认为应该推行某些改良措施，有关建议将会提交外汇基金谘询委员会审议通过，然后落实推行。

然而，许多专责财经新闻的传媒朋友对这环节的检讨工作显得特别有兴趣，相信这也反映出财经界普遍有同样的关注。对于这种现象，我感到十分鼓舞。事实上，货币基础组成部分的兑换和转换这些课题，连一些央行人员也会感到艰涩难懂。但既然社会上确实表达出这份兴趣，我会在本栏多谈一些我们对这些课题的看法和在制定措施时所受的限制。应注意的是，我这里所谈的应该不会影响各委员会的讨论，也不会影响我们正向银行界进行的非正式谘询，而且考虑到市场的敏感性，我也不会提及太多有关研究方案的具体细节。

货币基础有三个主要组成部分：负债证明书、总结余，以及金管局发行的外汇基金票据及债券。流通硬币其实也是其中一部分，但由于数目细小，对货币政策没有太大影响，因此暂且搁下不谈。至于现时有待我们处理及研究的课题就是：在货币发行局规则下该三个主要组成部分与美元的可兑换性，以及三者之间互相转换的问题。让我们先看看现行的安排：
· 负债证明书：发钞银行可按1美元兑7.80港元的兑换保证汇率将负债证明书换回美元，亦可交出美元以换取负债证明书。两种兑换交易都是即日结算。负债证明书不可与货币基础其他组成部分互相转换；

· 总结余：由2000年8月12日起，总结余可按7.80的兑换保证汇率换成美元，金管局亦会因应持牌银行主动提出的兑换要求按市场汇率由美元换成港元，两者同样在交易后两个营业日（即T+2）结算。总结余可与外汇基金票据及债券转换；以及

· 外汇基金票据及债券：当银行以外汇基金票据及债券作为抵押，向即日回购机制或贴现窗借取即时或隔夜资金时，总结余将会相应增加，这一途径使票据及债券可转换成为总结余一部分。基于总结余本身可换作美元的关系，外汇基金票据及债券是透过间接而不是直接的方式兑换成为美元。


大家探讨上述课题时，都应注意五项要点。第一，现有的兑换及转换安排确实稍欠统一。第二，虽然这些安排不够统一，但它们现时都能发挥有效作用，能帮助我们达到汇率稳定的货币政策目标，这一点非常重要。

第三，对于应否纯粹为了统一起见而改变现有安排，我个人其实颇感怀疑，但若经过评估认为一致的安排确实有其益处，最好便是统一货币基础所有三个组成部分的兑换安排，并任由三者互相自由转换。

第四，基于运作或其他原因，保留货币基础不同组成部分的兑换保证在技术上的差异，相信也会有一定的好处。假设最终决定保留，不同组成部分之间的转换安排便应受到限制，否则会助长某些市场活动，使限制较多的兑换安排变得形同虚设。

第五，若经评估认为货币基础其中某两个组成部分的互相转换将会带来明确的好处，该两个组成部分的兑换保证应该完全相同。

对于有兴趣了解这方面，甚至准备寻根究底的朋友来说，我希望这里的解释不会太难明白。但在目前阶段及本栏范围内，我最多只能说得这样清楚。事实上，这项工作涉及重要而复杂的金融货币事项，必须非常审慎处理。但我们在这方面的时间并不紧迫，也庆幸有关专家和市场人士可以在谘询期间为我们提供宝贵的意见，且看谘询及研究结果如何吧。
任志刚
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