歐元結算系統
若要定出成功的策略，有效發展金融基礎設施，我們必須要洞悉市場未來的需求，提供適當的設施，但又要避免過了頭，變成不設實際。香港最近決定推出歐元結算系統，就是這種策略的一個好例子。

最近我無論是在本專欄或在其他場合，都經常提到金融基礎設施這個課題。儘管這是一個技術性課題，但我覺得金融基礎設施對維持香港作為國際金融中心的競爭力日益重要。本月初，我們在建設金融基礎設施方面再邁出重要的一步：香港決定發展歐元即時支付結算系統，並委任了渣打銀行為結算機構。

讓我再次扼要地介紹一下金管局發展香港金融基礎設施的整體策略。在今時今日的金融世界裏，大家都銳意推行開放政策，而且資訊科技長足發展，界限與壁壘不斷被打破。即是說，金融市場日益全球化，交易的時間與地域界限日漸消失。面對這個形勢，大家越來越關心的，應該是確保交易能迅速結算（即使未能達到即時結算），貨款與貨物（即金融產品）能迅速易手。套用市場術語，這即是說金融產品的交易要達到貨銀兩訖，外匯交易則達到同步交收。我說「應該」，是因為市場人士對結算風險的管理似乎追不上金融市場全球化的步伐。我希望，並以銀行監管人的身分呼籲大家在管理結算風險方面加倍努力。

就是在這個範疇，同時也因為維持金融穩定的考慮，政府積極發揮其促進市場發展的作用。政府的目標很簡單，就是提供穩健的金融基礎設施，讓市場人士能夠即時進行及結算在零售或批發層面的各類金融交易，而不會受制於所涉及的地點、時區及貨幣。套用技術用語，即是「從不同層面參與多種貨幣24小時即時貨銀兩訖及同步交收交易」。具體來說，就是先進的金融基礎設施可讓你在臨睡前或大清早從家裏經電腦發出指示，沽出美元國庫券，再將所得美元兌換為歐元，並存入銀行。你會知道有關的市價，交易會按這些市價進行，並即時結算，涉及的交易成本極之低廉，而且有關的交易是妥善完成的。然後你便可以繼續安心休息。

這當然是最理想的情況。但實際上，我們還要考慮提供金融基礎設施的成本效益，以及金融中介機構的利益。舉例來說，在香港提供巴西貨幣雷阿爾的即時支付結算服務並不符合成本效益，原因是不論在香港本土或香港時區內，根本就沒有多少宗金融交易涉及這種貨幣。就涉及巴西雷阿爾的少量金融交易來說，適當的做法當然是透過流動性較高的巴西本土市場及當地的結算系統來進行，即使這相當於要向代理發出隔夜買賣指令，或要半夜起來處理有關交易。

這即是說，我們先要考慮一下實際情況，才能決定應否提供相應的金融基礎設施。就我所知，政府至少暫時沒有計劃興建一條六線隧道，直接連繫南丫島與長洲。如果我們知道沒有駕駛者會使用的話，就沒有理由要興建公路。然而，事情往往都不是這樣簡單的，因此有時候我們會建議興建小徑或提供渡輪服務，看看會否出現預期中的交通量。結果是可能根本沒有任何交通，又或者有關的設施未能帶來任何顯著的人流或車流；但也可能是交通量大增，需要迅速將小徑發展為公路。因此我們必須因應不同的情況，並考慮當中涉及的不明朗因素，採取切合實際的方案發展基礎配套。在金融基建方面也應如是。
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