单向兑换保证
金管局没有就港元汇价强于联系汇率的情况提供正式的兑换保证，并不表示我们维持联汇制度的决心有丝毫动摇，亦无损我们达致货币政策目标的能力。
正如我在2003年10月2日的专栏文章里提到，最近几个星期港元转强，引起有关货币发行局制度不对称的运作方式的批评。因为众所周知，在兑换保证下，金管局可按7.80的固定汇率沽出美元，以买入持牌银行的港元结余，但在港元汇价强于7.80联系汇率时，却没有正式的兑换保证，让金管局可据此买入美元。
我相信对于现代货币发行局运作中这个颇为技术性的货币管理题目，社会大众多数不感兴趣。我也相信对于市场汇率略为偏离7.80，特别是反映港元偏强而非转弱的情况时，社会大众多数亦不会太过在意。虽然港元是大家日常使用的交易货币，也是薪金与储蓄的计值货币，但大家亦不觉得需要太过紧张。我想大家最关心的，是维持联系汇率制度这个政策目标是否坚定不移，以及金管局是否有能力达致这个目标。
市场情绪往往难以预测，亦不一定建基于基本经济因素，不过无论市场情绪变化有多大，维持联汇政策这个政策目标仍然没有丝毫动摇。今次市场情绪出现变化，主要是因为最近美元转弱，以及要求内地有关当局更灵活地厘定人民币汇率的国际政治压力所致。以上这两个因素对我们的政策承诺没有任何影响，人民币亦会继续保持稳定。正如温家宝总理在峇里岛出席东盟高峰会时清楚指出，人民币汇率保持稳定，不单止有利中国内地经济的稳定及发展，更有利亚洲以至全球经济的稳定及发展。此外，由于可以进一步提升香港的竞争力，而且目前本地仍然面对严重的通缩情况，因此美元转弱其实对香港有利。
对于金管局维持汇率稳定的能力，各位如果仍然有所怀疑的话，可详细审察金管局过去的工作表现。大家也要留意一点，就是在货币转强而非转弱时，要捍卫固定汇率会容易得多。有兴趣从学术、财务或其他层面讨论这个课题的人士也许应了解，只要一直有资金流入，理论上金管局就可以无限量地创造港元基础货币，或更准确地说，是银行体系结算余额。同时我们更可以随时采取抑制措施以减少银行持有庞大的结算余额。事实上，我们不对银行的结算余额支付利息这个安排本身已经是一种抑制措施，因为银行不会就该等资产得到任何回报。当然，若情况有需要，我们更可以对结算帐户内的大额结余收取惩罚性费用，以抑制银行继续持有大额结余。整个银行体系要消除庞大的总结余的唯一方法，是银行按7.80港元兑1美元──即触发兑换保证运作的汇率水平──把港元售回予金管局。不过，大家要留意，我们这些决定只会在非常极端或特殊的情况下才会作出。
其实，有关的游戏规则相当清晰，而且行之已久，我希望大家对这些规则有普遍了解后，可使我们无需采取这些非常的措施。不过，我相信总会有人对于只有单向兑换保证这种不对称的货币发行局制度运作方式感到不满。我建议这些人士可以查阅金管局所公布外汇基金谘询委员会辖下的货币发行委员会于1999年10月8日及2000年7月5日的会议记录，深入了解一下有关的情况。
公众人士也许没有兴趣知道这些技术细节。不过，我要在此向大家保证，香港具备稳健的制度，确保汇率稳定，我亦要多谢大家20年来一直对联汇制度保持信心。大家现在听到的只不过是一些市场的意见，所看到的也许不过是市场一时过敏的反应。部分市场人士最终可能会因而失利，但香港的货币制度则非常健全。
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