一年后的七招
自去年9月金管局推出七项技术性措施以来，香港货币制度的表现日益稳固。
金管局推出七项强化香港货币发行局制度的技术性措施，至今已有一年多的时间。1998年9月5日星期六那天公布措施的情景，我仍然历历在目。当日，我不停地向立法会议员、报章编辑、记者、学者及银行家解释这些措施的内容以及其他相关的配合行动。从早到晚，忙个不了。
直到夜深，我经已筋疲力竭。虽然是辛苦，但我仍觉得欣慰，因为以往居安思危的努力没有白费，备用的应变计划得以顺利推出，可以松一口气。
其实，制定为应付金融危机的应变计划，是我日常工作的一部分。但为了避免泄漏风声，影响市场，有关的工作是要绝对保密的。因此，有些应变计划是需要自编、自导和自演的，但风险就是计划可能出错。所以推出应变计划时的心情是复杂的。有机会测试应变计划的可行性，心情不期然有点兴奋。然而，因为始终担心计划能否达到预期效果，心里亦有不可告人的惊恐，个中滋味，实在非笔墨所能形容。
现代货币发行局制度的结构应该是怎样的一个课题，是没有先例可援的。现今货币的形式跟以前旧式货币发行局制度盛行时代的形式不同。钞票只是现今货币的一个小部分，大额的交易现在都全用其他的货币形式支付。无论何时何地，只消按几个按钮，就能将货币传送，进行支付，完全不受时间和地域限制。
在货币发行局的制度下，「货币基础」是需要有十足的外汇储备支持的，但「货币基础」的定义至今仍是学者或市场人士间一个富争论的课题。在此环境下，要在货币管理的理论和实践上开拓新天地，又谈何容易呢！你可能要跟奉行传统一套的人「对立」，他们可能会相当坚持己见，而说话亦带有相当权威性。同时，不少人会对你的看法抱以怀疑眼光，因此你亦要费力解释以说服他们。然而，真正答案就只有时间才可以证明。
1998年9月6日星期日，我翻开报章，发现新闻界整体上都非常支持七项技术性措施。金融界的分析员对七项措施均给予正面的评价，各大报章的社论亦大表支持。这实在是个好开始，让我深信这些措施能够面对未来的重重挑战。一分主要报章更褒扬这些措施是代表作，而其他报章则带好意地多赠我几个别名。
不过，我和金管局的同事要待翌日，看到银行同业市场拆息普遍下调，恒生指数升近600点，穿越8,000点收市时，才能够真正如释重负，放下心头大石。现今事隔一年，所有的事情好像都已成历史。事实上，在金融领域里，一日已经是很长的时间，可以发生的事情亦很多，更可况是一年呢！
过去一年，七项技术性措施遍历了重重考验，亦作出了修订。我很高兴看到港元利率非常稳定，市场对香港货币发行局制度的信心继续加强，特别是港元与美元间的息差，已经下降至金融风暴爆发前的水平。
事实上，七项技术性措施发挥很大的「缓冲作用」，既能使港元利率不会如以往般敏感地受到国际资金流向的影响，又能同时恪守货币发行局的重要原则，即「货币基础」必须得到外汇储备十足支持的安排。要发挥这种「缓冲作用」，我们在捍卫港元时，就需要预留额外的外汇储备，在触发利率调节机制前去吸纳国际资金流动带来的冲击。
香港虽然拥有庞大的外汇储备，足以应付所需，但部分人士对这项安排仍有忧虑。他们认为把过多的外汇储备预留作这种用途，可能会影响市场对货币制度的信心。也有人认为，我们在能力范围之内，应该准备好随时拨出更多的外汇储备捍卫港元，因为这正是外汇基金持有外汇储备的法定责任。
也许因为过去一年香港的货币制度保持稳定，所以令这些不同的观点在近几个月都沉寂下来。不过，我相信在这段风平浪静的期间，正是重新讨论有关问题的理想时机。我欢迎大家提出意见，以便集思广益。即使大家的意见未必是希望修改现有制度，但也能够帮助我们居安思危，制定备用方案，以应付瞬息万变的国际金融活动对港元汇率和本港金融体系可能带来的冲击。
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