任志刚按：我在9月初推出这个网上专栏时，曾说过会不时邀请金管局的同事为这个专栏撰文。专栏推出至今刊登的10篇文章都是由我写的，我想如果我还不实现承诺，便可能会引起外间批评，指我垄断篇幅。所以，我很高兴向各位介绍这个星期的撰稿人---金管局副总裁黎定得。在上星期《联系汇率的诞生》一文中，我经已多次提及黎定得。这个星期他会回顾历史，细说一件在25年前发生，但至今仍困扰着许多中央银行的事情。
「银禧」纪念(译文)
经过了25年的时间，赫斯特风险仍然存在。不过，随着即时支付结算系统不断发展，终有一天赫斯特风险会成为过去。
1999年是赫斯特危机发生第25周年。赫斯特银行是由西德政府当局下令关闭的，当时西德政府发觉该银行在汇市过度从事投机活动，以致无力履行责任。西德当局是在欧洲市场收市后，但纽约市场仍然运作期间采取行动。外汇交易的欧洲部分已结算，但当赫斯特银行倒闭的消息传到纽约后，所有涉及该行的交易均告中止，因此那些在欧洲方面已付了款的交易对手，未能在纽约收到相应的美元数额。
这次事件令中央银行开始特别关注涉及外汇交易支付程序的结算风险，因为这些交易的两个部分可能会在不同司法地区和不同时区结算。由这时起，「赫斯特风险」便成为银行和监管机构之间的专门用语。过了这许多年，人们仍然记得赫斯特这个名字，相信这是银行创办人始料不及，亦是不愿见到的。
虽然过了四分之一个世纪，加上全球各地的监管机构均致力减少风险，但是赫斯特风险仍然存在。幸好，由于大家都知道它的存在，所以都能尽量避免受到影响。我想经过这样长的时间仍未能彻底解决这个问题，是因为支付系统涉及许多复杂的技术性事宜，此外还有一个不能改变的事实，就是外汇交易的最终结算必须经有关地方的中央银行，而且一般只会在该地的日终时才进行。不过，随近年国家支付系统发展即时结算模式，情况已有所不同；假如交易中涉及的两种货币的即时结算系统能够适当联系起来，便能彻底消除赫斯特风险。CLS银行（持续联系结算银行）的成立，显示国际金融界正朝这个方向迈进，预期CLS银行大约在1年后开始运作。该行的运作总部设于欧洲，为参与货币提供即时的外汇交易同步交收结算服务。由于技术性理由，CLS银行最初只可以让5至6种货币参与。不过，我们正研究港元作为第2批参与货币的可能性。与此同时，我们亦正研究在香港推出美元结算机制，如果能够落实的话，将能为本港的外汇市场局部消除赫斯特风险。
我相信终有一天，我们会跟赫斯特风险告别。现下，当它的「幽灵」仍徘徊不去之时，我们不妨说声：「周年快乐！」
黎定得
1999年11月11日
