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摘  要

1997年，英國進行金融監理制度之改革；原本由英格蘭銀行監理個別金融機構的工作，移轉予金融服務管理局（Financial Service Authority，FSA），另賦予英格蘭銀行監管支付系統（Payment Systems）之職權，但涉及金融市場之證券清算系統（Securities Settlement Systems，SSSS）則由FSA監管。此外，為符合經濟規模效益及加強風險管理，英國於1985年開始進行支付系統組織架構之整合；接著，於1999年著手進行證券清算系統之整併。

為建置符合國際標準之支付清算制度，我國中央銀行積極進行支付系統改造計畫。第一階段央行同資系統改採即時總額清算（RTGS）機制，已於2002年9月正式實施，迄今運作情形良好。後續將改革國內債票券清算制度，實施款券同步交割機制。

今（2003）年7月，立法院三讀通過「行政院金融監督管理委員會組織法」，依規定行政院金融監督管理委員（簡稱金監會）將於明（2004）年7月開幕作業，屆時，對個別金融機構之監理將集中由金監會辦理，另金融支付系統由央行主管，金融市場清算系統由金監局管理，此與英國監理制度之變革類似；此外，國內亦規劃進行支付清算系統之整合。為加強支付系統之監管，謹就考察英國支付系統監管制度及有關實務之心得，研提建議事項，供相關主管單位參考。
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第1章 金融制度之改革及法制規範
1997年，英國進行金融制度之改革；原本由英格蘭銀行監理個別金融機構的工作，移轉予金融服務管理局（Financial Service Authority，FSA），另賦予英格蘭銀行監管支付系統（Payment Systems）之職權，但涉及金融市場之證券清算系統（Securities Settlement Systems，SSSS）則由FSA監管。

由於證券清算系統涉及券項交割及款項支付，其中款項支付則屬英格蘭銀行主管支付系統之業務範圍，因此，FSA對證券清算系統之變革須徵詢英格蘭銀行意見。有關英格蘭銀行及FSA各自監管之職責係明定於1997年10月頒布的協議備忘錄（Memorandum of Understanding，MoU）。

1、 協議備忘錄（MoU）

MoU係為英國監理體系，建構英格蘭銀行、FSA及財政部三者間之協調合作架構，藉由建立各主管機關的角色及合作機制，以達成穩定金融之共同目標。

（一）MoU之四項指導原則：

1. 責任明確（clear accountability）：各主管機關須明確說明其所採的措施，且清楚界定其應負的責任。

2. 透明化（transparency）：須使市場及大眾知道各主管機關職責及業務。

3. 避免重複（no duplication）：應明確界定各主管機關的角色，以免發生相互猜測、重複作業及無效率的情形。

4. 資訊交換（regular information exchange）：建立資訊蒐集及交流機制，協助各主管機關有效率的履行其職責，並有效達到各自目標。

（二）英格蘭銀行、FSA及財政部之職責

1.英格蘭銀行肩負穩定整體金融之職責，包括：

（1） 貨幣體系的穩定：英格蘭銀行監視市場的運作為其執行貨幣政策的必要工作，並因應市場流動性的變動進行操作。

（2） 金融體系基礎設施（financial system infrastructure）的發展，特別是國內及跨國的支付系統：央行身為銀行中的銀行，居於系統運作的核心地位，因此必須發展及改善金融基礎設施，以強化系統運作效率，降低系統性風險。

（3） 檢視報告：此為央行獨特的功能，除負責貨幣穩定外，對發展國內及國際的市場及支付系統之相關政策時，央行應提出其對金融穩定及對金融部門貨幣影響之評估報告。此報告由負責金融穩定部（financial stability area）的副總裁督導。

（4） 例外管理：針對例外情境（exceptional circumstances）從事非例行性的金融操作，以限定風險或避免某一機構將其風險散布至金融體系其他部門：

.例外情境可能需超越央行日常在貨幣市場所從事的例行活動。此種支援性操作（support operation）僅被用於穩定金融體系，避免對英國經濟產生嚴重的干擾。如果英格蘭銀行或FSA確認問題須使用此種支援性操作時，他們將立即通知對方及進行有關事項之協商。

.英格蘭銀行及FSA對各自負責的業務發生問題時，須自行負責控管情況並連繫其他機關，包括是否需其他機關協助。

.發生例外情境時，英格蘭銀行及FSA須緊密合作，並須立即通知財政部，由財政部決定是否進行支援性操作；並對事後發展的情況，儘可能保持聯繫。

（5） 維持金融部門的效率及有效性，特別是為提昇其國際競爭力：英格蘭銀行主要工作之一，是直接改善金融基礎設施。

2. FSA的職責

英國在2001年12月1日實施「金融服務及市場法」（Financial Services and Market Act，FSMA），取代原先金融監理的法規架構，將證券、金融及保險全都納入FSA監理。FSA負有下列職責：

（1） 對銀行、建築信合社、投資機構、保險公司及互助團體經營業務的授權及監理。

（2） 對金融市場及其（證券）結算與清算系統的監管。
（3） 在其責任範圍內對問題個案的處理，若影響其他機構、市場及證券結算與清算系統時，須注意遵循上述例外管理的原則，且不得逾越英格蘭銀行的職責範圍，如有涉及，應先徵詢英格蘭銀行意見。

（4） FSA須對其所提之管理政策，說明該政策對國內與國際機構、市場及結算與清算系統發展的影響，此亦涵括金融技術創新之政策。

3. 財政部的職責

（1）財政部負責金融體系全面之管理架構及法規。

（2）面臨各種不同例外情境（a variety of circumstances）時，英格蘭銀行及FSA須向財政部預報可能發生的問題：例如，問題的發生可能擴大經濟體系的失序，因而需採支援性操作；甚至問題的發生可能涉及外交及跨國層面，而其解決方式可能會涉及修法等。每一情境發生，英格蘭銀行及FSA須視影響層面的大小而決定是否向財政部預報。

（三）資訊蒐集及交流機制

1. 英格蘭銀行及FSA將各本職責所需，向金融產業蒐集有關的資訊，但應共同合作以避免蒐集相同的資訊。為減少金融機構的負擔，當兩者均需相同資訊時，須事先達成協議，決定由誰蒐集及如何將資訊傳送至對方。

2. 格蘭銀行及FSA須派員參加彼此的重要會議，進行密切且定期的接觸，以交換彼此的資訊。如英格蘭銀行負責金融穩定部的主管（副總裁）將為FSA理事會的一員，以及FSA主席也會列席英格蘭銀行的主要會議。

3. 英格蘭銀行及FSA共同建立資訊分享機制，以確保個別履行職責所需之資訊將被充分使用。個別機關將應對方的要求提供相關資訊，收到資訊的一方亦須確保該資訊僅用於履行職責，不得給予第三者；但法律另有規定者除外。

4. FSA將負責所有監理（個別金融機構）紀錄資料的保存。在相關的立法架構內，應確保英格蘭銀行可公開取得這些紀錄。

（四）舉行經常性會議

1. 除了上述機制外，另有財政部、英格蘭銀行及FSA共組的經常會議。該會議原則每月舉行一次，討論各自負責之重要業務及有關金融穩定發展事項。當任一參加機構認為有緊急議題時，得召開臨時會議。

2. 此外，英格蘭銀行及FSA均同意參與由對方主持之下列市場會議

—sterling market joint standing committee：

由FSA擔任主席

—foreign exchange joint standing committee：

由英格蘭銀行擔任主席
—derivative joint standing committee：

由FSA擔任主席

—stocklending and repo committee：

由英格蘭銀行擔任主席

（五）政策改變之諮商

各主管機關重要政策的改變須通知其他機關，並應在政策改變前事先諮詢其他機關意見，因其政策的改變可能加重其他機關的負擔。

（六）共同參與國際會議

1. 英格蘭銀行及FSA將充分合作參與國際組織及委員會。例如他們共同出席參加巴賽爾監理委員會及其他相關之國際委員會。只要一個機關出現某一會議時，將確保另一機關已事先提供有關之資訊及意見；並在會後充分向另一機關報告。此有助於促進彼此合作及避免重複情事發生。

2. 英格蘭銀行及FSA基於履行職責所需，將各盡己責與海外央行或管理當局接觸連繫。

2、 最終清算之規定

（一）為確保支付系統及證券清算系統所完成的清算，具有確定及不得撤銷之法律效力，英國訂定「金融市場及破產（最終清算）管理法」（UK Financial Markets and Insolvency（Settlement Finality）Regulations ，FMIRs），該管理法授權英格蘭銀行指定支付系統適用歐盟「最終清算指令」（ Settlement Finanlity Directive，SFD）--即英國境內支付系統的營運者得向英格蘭銀行申請適用上述「最終清算指令」，一旦英格蘭銀行核准其申請，該支付系統所完成的清算即具有有最終性、不得撤銷之法律保障。

（二）「金融市場及破產（最終清算）管理法」亦授權FSA指定證券清算系統（Securities Settlement Systems，SSSs）適用歐盟「最終清算指令」。經FSA指定適用最終清算指令之證券清算系統，其所完成之證券交割亦具有最終性、不得撤銷之法律保障。由於證券清算系統涉及證券交割及款項支付，其中款項支付若須透過支付系統清算時，因支付系統屬英格蘭銀行主管之業務範圍，FSA須先諮詢英格蘭銀行的意見。

（三）目前已向英格蘭銀行申請並受英格蘭銀行核准指定的支付系統有即時清算英鎊交易支付之CHAPS Sterling、即時清算歐元交易支付之CHAPS Euro、及清算跨國外匯交易支付之CLS系統；而受FSA指定之證券清算系統則為CREST。

3、 其他法制規範
（一）在英國證券可以實體或無實體方式持有。1995年「無實體證券管理法」（Uncertificated Securities Regulations，USRS）之實施，准許英國證券無實體化；隨後，CREST帳簿登錄移轉系統在1996年7月問世，使得證券得以無實體發行並達不移動化（immobilisation）效益。2001年11月政府重新修訂「無實體證券管理法」（USRS），除明定CREST受FSA監管外，同時規定受「金融服務及市場法」（Financial Services and Markets Act，FSMA）規範的結算機構（Recognized Clearing House）--如倫敦證券交易結算所（London Clearing House，LCH ）、及營運無實體證券系統的機構均應受上開「無實體證券管理法」之規範。

（二）有關電子貨幣的管理架構係遵循歐盟電子貨幣指令（EC e-money Directive 2000年11月）規範，並指定FSA監管電子貨幣發行機構。電子貨幣發行機構至少須符合下列要求：

1. 電子貨幣發行機構須受金融監理；

2. 電子貨幣系統須具備穩健及透明化之合法架構；

3. 電子貨幣系統須維持適當技術、組織及控管措施，以防止發生損害系統安全，特別是偽造情事；

4. 電子貨幣系統之運作機制須特別防範犯罪行為；

5. 電子貨幣發行機構須依中央銀行要求，提供任何與執行貨幣政策有關之資訊；

6. 電子貨幣發行機構有義務以等面額之央行發行通貨贖回其所發行之電子貨幣。

7. 中央銀行保留對電子貨幣發行機構實施提存準備金之規定。

（三）為促進支付系統競爭的效率，顧及消費者權益，1998年競爭法中已規定英國結算系統及其會員資格標準，須符合公平交易原則；2000年12月英國政府出版一份諮詢文件--「支付系統的競爭性」（Competition in Payment Systems），該文件建議賦予公平交易主管當局有關職責，目前政府正朝立法方式，授予該機關有關權限。

第貳章  支付系統運作現況及未來發展

    為提昇支付效率及加強風險管理，1985年，英國支付產業進行組織架構之整合，首先成立支付結算服務管理協會（Association for Payment Clearing Services，APACS），將原先辦理支付系統業務之三個結算公司--CHAPS、BACS及Cheque and Credit Clearing Company ，併入其下管理，有如一個傘狀運作架構，專責辦理金融業跨行支付業務及有關事項之研究發展。

除進行支付組織整合外，1999年政府開始進行證券清算系統（Securities Settlement Systems，SSSs）之整併，目前已整併成功的CREST系統係統合辦理股票、公債、公司債及其他債券、衍生性商品之交易清算，由參與證券市場之金融機構所組成之CRESTCo營運。

一、支付結算服務協會（APACS）。

APACS建立於1985年，是由銀行結算公會（Banker’s Clearing House）的參加會員所組成。該組織是依1984年出版的Payment Clearing Systems報告—為建構新的支付結算系統架構而設立。

（一）依據上述報告建議，三個獨立的結算公司如傘狀納入APACS底下管理。各結算公司的股東是參加各系統的清算會員，而任一公司的清算會員均為APACS的清算會員；目前APACS之清算會員共有32家。

（二）在APACS下的三個結算公司所營運的跨行支付系統分別為：

1. 處理大額電子資金移轉的CHAPS Sterling 及CHAPS Euro（Clearing House Automated Payment System）；

2. 處理大量代收代付整批電子轉帳的BACS （Bulk Electronic Debits and Credits System）；

3. 處理支票及匯票交換結算的Cheques and （Paper）Credits Clearing System。

（三）參加APACS的所有清算會員均是依「金融服務及市場法」（Financial Services and Market Act，FSMA）核准設立之信用機構，該等機構須受FSA監管。

二、三個主要跨行支付系統

（一）CHAPS

CHAPS是一個全國電子化的跨行系統，處理不可撤銷（irrevocable）、具保證（guaranteed）且不附條件（unconditional）的英鎊貸項轉帳，於1984年開始運作。原採多邊淨額清算，日終進行最終清算。1996年4月，CHAPS發展為RTGS機制，現在處理須於當日即時完成清算之大額交易支付，透過各清算銀行在英格蘭銀行所開立之清算帳戶完成款項收付。

1. 清算會員（指清算銀行）：CHAPS除處理英鎊支付外，1999年1月，第二個CHAPS—處理歐元的CHAPS Euro正式實施。CHAPS Euro係與歐盟TARGET系統連結運作（TARGET連結十五個歐盟會員國及歐洲央行RTGS系統），目前是連結TARGET的第二大跨國系統。CHAPSEuro提供清算銀行辦理國內及跨國歐元的支付，共有20銀行加入為其清算會員，包括2家跨國銀行及參加CHAPS Sterling的13家銀行。

2. 最新發展：為加強RTGS之服務，2001年8月實施NewCHAPS，使CHAPS Sterling及CHAPS Euro共用同一清算平台作業。新平台是採SWIFT FIN Copy的規格，並能使清算銀行以集中排序方式處理其支付交易，並即時查詢支付流程訊息。

3. 系統的參加者：採直接會員（指清算會員）制，非直接會員之其他金融機構則透過清算會員代理清算；各銀行的客戶若有急須於當日（same–day）付款之交易，亦可經由清算會員透過CHAPS處理。

4. 處理的交易型態：CHAPS系統並無交易類型及金額之限制，利用CHAPS進行支付的交易多數為外匯市場及其他金融市場批發（wholesale）交易，是以提供快速完成清算服務為主。CHAPS系統也協助處理其他須於當日完成清算之支付交易，如一般的商業交易及國內資產的買賣，金額不限。

5. 每日營運及清算程序：

（1）CHAPS Sterling及CHAPS Euro均於6am開始營運。正常關機時間CHAPS Sterling為4：20pm，CHAPS Euro在5pm（配合TARGET系統的作業時間），但處理銀行客戶的支付通常在4pm結束。

（2）發送銀行透過SWIFT網路傳送的支付指令，是採FIN Copy Service的規格；其中部分訊息會被截取為「清算指令」（settlement request），傳送至英格蘭銀行清算，當發送銀行清算帳戶有足夠資金支付時，即扣發送銀行的帳，進接收銀行的帳。英格蘭銀行將完成的清算訊息傳回SWIFT，一旦SWIFT收到訊息，會將完成之支付指令傳送至接收銀行，至此，代表最終及不可撤銷的資金已入接收銀行在英格蘭銀行開立之清算帳戶。

（3）CHAPS營運規章並無撤銷（revocability）之規定。當一筆完成清算之支付交易發現錯誤時，接收銀行須在次日中午12：00前發送一筆反轉交易予發送銀行。對於尚未被清算之錯誤指令，英格蘭銀行中央系統提供准予發送銀行取消之功能。

（4）NewCHAPS平台也提供circles處理程序。此准許兩家或多家銀行將整批排序交易，傳送至英格蘭銀行的中央會計帳務系統處理，但仍以總額基礎清算。

（5）為維持營運不中斷，英格蘭銀行在遠端設有備援中心，主要中心運作的資料，備援中心均即時複製。當主中心不能運作時，備援中心即可接手作業；至於每一清算會員亦須自行設有備援機制，作為解決內部系統發生問題之緊急應變措施。

6. 提供信用融通機制

（1）每一營業日結束時，CHAPS清算會員在英格蘭銀行的清算帳戶應有貸方餘額（包括英鎊及歐元）。若發生隔夜透支將受懲罰。由於銀行留存隔夜的餘額很小，為維持CHAPS系統順暢運作，英格蘭銀行有必要對清算銀行提供日間流動性（intraday liquidity）。

（2）英格蘭銀行提供日間流動性是透過附買回協議（Repo）。CHAPS Sterling會員銀行任何時間皆可進行附買回操作且無金額限制。但須在營業時間結束前贖回。CHAPS Euro會員銀行的附買回操作則有金額限制，因其日間歐元是由歐洲央行管理委員會（the Governing Council of the ECB）提供，目前對英格蘭銀行的日間融通上限為10億歐元。

7. 未來發展

（1）為降低跨國外匯清算風險，CLS銀行於2002年9月在國際外匯市場推出持續性連繫清算（Continuous Linked Settlement，CLS）系統。目前已有美、歐、澳、亞洲等國逾六十家的金融機構為其股東，其中有五十四家銀行並加入為CLS之清算會員（Settlement Member），為其本身及客戶（或稱Third Party）辦理清算事宜。參加CLS合格清算貨幣已有美元、英鎊、加元、歐元、澳元、日圓、瑞士法郎、瑞典幣、丹麥幣及挪威幣十一種。由於該系統採淨額清算機制，可大幅降低參加銀行流動性需求，因此，原透過CHAPS處理之部分英鎊及歐元交易將會透過該系統清算。

（2）參加CLS雖有其效益，但因部分英鎊及歐元交易將透過該系統清算，預期可能減少CHAPS Sterling10%及CHAPS Euro50%的之交易。此外，因CLS清算會員須在上午完成對CLS之付款，CHAPS清算會員為配合CLS之清算作業，須改變其資金調度模式，尤其因應上午時段的流動性需求，英格蘭銀行將會密切觀察其對金融體系的影響。

8. 年交易量一覽表

CHAPS Volumes and Values

1992~2002

	Annual
	volumes
	values

	
	Number

（thousands）
	% Change
	Values

（£millions ）
	% Change

	1992
	9,079
	-
	20,928,202
	-

	1993
	10,989
	+21.0
	23,544,879
	+12.5

	1994
	11,652
	+6.0
	25,052,771
	+6.4

	1995
	12,596
	+8.1
	26,719,032
	+6.7

	1996
	14,395
	+14.3
	28,881,151
	+8.1

	1997
	16,535
	+14.9
	36,032,447
	+24.8

	1998
	18,012
	+8.9
	41,501,380
	+15.2

	1999
	22,254
	+23.6
	66,814,080
	+61.0

	2000
	24,956
	+12.1
	74,461,352
	+11.4

	2001
	27,945
	+12.0
	84,927,816
	+14.1

	2002
	30,845
	+10.4
	82,278,534
	-3.1


（二）BACS

BACS 係處理媒體交換自動轉帳業務（Automated Clearing House，ACH），主要結算大量小額或中額的跨行電子資金移轉，由BACS有限公司營運。BACS前身為於1968年成立之跨行電腦局（Interbank  Computer Bureau）。為提供更有效率的跨行轉帳，原可透過磁帶取代紙式工具之處理方式，現在擴展為可透過電信通訊連線傳輸，進行資金移轉。
1.清算會員

BACS清算會員包括英格蘭銀行、12家商業銀行及一家建築信合社。這些信用機構皆是BACS的股東，負責清算跨行支付債務。

2.處理的交易型態

（1）BACS結算英鎊的支付指令包括直接借記（direct debits）及直接貸記（direct credits）兩類。direct debits係指由付款人事先授權往來銀行，在收到收款人指令時直接從其帳戶中扣款移轉給收款人，如支付水、電等公用事業費用或保險費等，其交易量在近五年已有成長。direct credits也逐漸增加，顧客可與銀行約定一個固定循環支付如房貸或保險費等，定期移轉予特定對象，公司行號也可在direct credits約定下，固定性支出員工薪資。

（2）BACS最近推出國內歐元交易的貸項轉帳，每筆支付指令雖無金額限制，實際上，大部分的轉帳金額都屬小額。

3.每日營運及清算程序

（1）使用者透過BACSTEL傳輸支付指令，使用者可傳輸付款日前2至71日之期約指令。

（2）BACS結算及清算週期為三日。接收支付指令在第一日10：30pm；然後將指令分類並傳送至指定的銀行，被指定的銀行可能為代收銀行或代付銀行，取決交易是收款指令或付款指令，此處理程序會在次日（第二日）6 am前完成，付款銀行在次日收到報表並予確認。第三日上午，即對個別的付款人帳戶或收款人帳戶進行扣帳或進帳。

（3）BACS所產生的跨行支付，是以淨額方式結算各清算銀行應收或應付差額，在第三日9：30 am傳送至英格蘭銀行清算。

4.未來發展

BACS已宣布計劃在2005年完成NewBACS，此為一技術更新計畫，使其更有效率處理快速成長的交易量並建置最新的安全機制。

5.年交易量一覽表

BACS  Volumes and Values

1992~2002

	Annual
	volumes
	values

	
	Number

（thousands）
	% Change
	Values

（£millions ）
	% Change

	1992
	1,819,544
	-
	802,998
	-

	1993
	1,903,824
	+4.6
	836,174
	+4.1

	1994
	2,057,739
	+8.1
	940,842
	+12.5

	1995
	2,267,794
	+10.2
	1,054,603
	+12.1

	1996
	2,475,640
	+9.2
	1,249,901
	+18.5

	1997
	2,682,659
	+8.4
	1,431,780
	+14.6

	1998
	2,905,011
	+8.3
	1,602,325
	+11.9

	1999
	3,095,405
	+6.6
	1,761,475
	+9.9

	2000
	3,316,213
	+7.1
	1,922,377
	+9.1

	2001
	3,527340
	+6.4
	2,166,065
	+12.7

	2002
	3,734,773
	+5.9
	2,381,518
	+9.9


（三）Cheques and （Paper）Credits Clearing System
Cheques and （Paper）Credits Clearing System（支票及匯票結算系統）負責英格蘭、威爾斯及蘇格蘭票據及匯票結算。另在北愛爾蘭有一獨立的結算作業，是在APACS運作架構之外。

1.清算會員

票據及匯票結算公司有12家直接清算會員，包括英格蘭銀行、10家商業銀行及一家建築信合社。其他銀行及信合社則透過直接會員代理清算。

2.處理的交易型態

票據及匯票結算系統係處理紙式票據及匯票，每筆轉帳無金額限制。除英鎊及歐元支付外，票據亦可指定以美元、加拿大幣、澳幣、日幣及瑞士法瑯支付。

3.每日營運及清算程序

（1）通常從提示至清算完成須三日。第一日會員銀行的分行（代收銀行）收到提示票據，須在票據下方鍵入磁字代碼。但採影像閱讀技術者，則不須鍵入磁字代碼。次一日上午，票據會被送至代收銀行的結算中心，經機器自動閱讀代碼並依付款行分類。分類後，票據從收款行送至票據交換中心（兩個票據交換中心：一在英國一在蘇格蘭），票據交換中心每日6：30至11：00am開放予付款行提回的票據。

（2）第三日10：30am前，每一會員結算的淨部位會傳送至英格蘭銀行，英格蘭銀行約在11：00am進行應收、應付款項清算。

4.未來發展

目前英國已實施「付款行之截流」（paying　bank truncation），即當實體票打包送至各付款行總行時，總行可將票據留在結算中心，僅傳輸電子資料至分行即可。未來計畫實施「收款行之截流」（collecting bank truncation），即將實體票據留在收款行，僅影像傳輸至票據交換中心及付款行；但因涉及法規及投資成本，須審慎評估其成本效益才會發展。

5.年交易量一覽表

Inter-Bank Cheques Volumes and Values

1992~2002

	Annual
	volumes
	values

	
	Number

（thousands）
	% Change
	Values

（£millions ）
	% Change

	1992
	2,334,333
	-
	1,146,362
	-

	1993
	2,261,851
	-3.1
	1,165,138
	+1.6

	1994
	2,217,596
	-2.0
	1,181,093
	+1.4

	1995
	2,146,526
	-3.2
	1,205,037
	+2.0

	1996
	2,112,184
	-1.6
	1,269,980
	+5.4

	1997
	2,060,420
	-2.5
	1,319,796
	+3.9

	1998
	2,006,325
	-2.6
	1,336,503
	+1.3

	1999
	1,929,550
	-3.8
	1,342,927
	+0.5

	2000
	1,820,411
	-5.7
	1,329,940
	-1.0

	2001
	1,732,593
	-4.8
	1,318,581
	-0.9

	2002
	1621,332
	-6.4
	1,284,522
	-2.6


三、證券清算系統--CREST
英國主要的證券清算系統CREST於1996年7月由CRESTCo所營運。起初是清算英國及愛爾蘭的證券及公司債。1999年，原本由英格蘭銀行營運的中央公債系統（Central Gilt Office，CGO）及中央貨幣市場工具系統（Central Money Market Intruments Office，CMO，係處理英國國庫券、短期票券及可轉讓定期之交割系統）移轉至CRESTCo，並於2000年7月完成CGO與CREST系統的整併，從此，CREST營運CREST系統及CMO系統。

1.最近發展

2002年9月CRRSTCo與Euroclear合併後，CRESTCo已成為Euroclear 的子公司。2003年10月，CMO系統又與CREST系統完成整併，而關閉原來的CMO系統。此外，CREST並連結歐洲與北美之證券集中保管系統（如瑞典SIS Segalntersettle、美國DTCC 、Euroclear、瑞士VPC、挪威Necigef及澳洲CHESS），使CREST能清算國外證券交易。

2.整併效益

（1）證券市場參加者可透過CREST清算多種證券標的，提昇其交割效率及有助於其靈活調度證券。

（2）CREST採款券同步交割清算，其款項是透過會員銀行在英格蘭銀行清算，可有效降低系統性風險。

（3）CREST具有處理多幣別交易的功能，因此，發行機構可發行英鎊及歐元以外幣別的貨幣市場工具。

（4）集中使用CREST系統清算多種證券，因有經濟規模效益，可降低收費標準，減輕市場參加人之成本負擔。

3.參加會員

參加者（participants）及使用者（users）皆可申請透過CREST交割證券。參加者指在CREST持有證券的會員（members），或者提供支付服務的清算銀行（settlement banks）或者提供登錄服務的登錄機構（registrars）。使用者指透過參加者與CRESTCo通訊連線作業。申請者須與CREST有契約上的約定，並與清算銀行約定日中信用限額以支付款項。

4.處理之交易型態

CREST係統合處理股票、公債、公司債、其他債券及衍生性商品之清算系統，並透過與歐洲、美國及其他國家清算系統的連結，使會員能持有及買賣外國證券，並得以英鎊、歐元及美金等不同幣別清算。

5.每日營運及清算程序

（1）CREST只接收合法授權的移轉指令，移轉項目須先經移轉者及接收者雙方的確認，完成比對後，接收者輸入確認指令至CREST清算。每日清算程序持續在6am至4:35pm進行，另開放輸入期約交易的比對到8pm。

（2）清算程序：自2001年11月26日起，CREST使用央行貨幣清算，提供即時款券同步交割。清算完成即具有不可撤銷之法律效力。

6.信用及流動性風險控管措施

（1）CREST之清算銀行須受契約約束，替其客戶清算支付債務。為限定風險，銀行提供客戶的日間信用訂有限額；客戶可以無擔保、或以證券為擔保、或混合方式向銀行申請信用額度。

（2）CREST本身並無提供信用機制，為幫助清算銀行取得日間流動性，英格蘭銀行推出Repo機制，CREST的清算會員可使用合格證券（特別是英國政府債券）向英格蘭銀行取得日間流動性。

7.未來發展：

目前CRESTCo雖已成為Euroclear 的子公司，但CREST與Euroclear仍分開獨立營運各自的系統，預計在2005年前整合成一套共用的新清算平台。

4、 零售支付工具—支付卡

支付卡（payment cards）是由APACS的卡式支付組織（Card Payments Group ）研議發展。該組織的會員開放予發卡超過一百萬張的機構參加，目前有16家會員。

（一）類型

1.轉帳卡（debit cards）

由銀行及建築信合社對其客戶提供使用轉帳卡的設施。通常在交易發生一或兩日後，發卡行會自動從客戶帳戶中扣款。2002年，轉帳卡發行卡數有5941萬張，交易29億筆，已超過信用卡，但轉帳卡平均每筆交易金額36英鎊，較信用卡55英鎊少。有些零售商透過電子化銷售點（point of sale）系統設有現金回饋設施（cash back facilities）。此設施可使轉帳卡的持卡人除得到貨物外，並得到現金回饋。

2.信用卡及費用卡（credit cards and charge cards）
（1）銀行及建築信合社對信用設施通常預定限額。持卡人每月會收到消費的帳單。持卡人可選擇全部付款或一部分付款（最低5%）。未結清部分，通常自交易日起計算利息。各信用卡公司收取的利息不同。自1990年2月，一些銀行開始收取年費，但對交易達到某一水準者則予免費。目前有37家visa cards的發行銀行及27家mastercard的發行銀行。

（2）收費卡與信用卡相比，收費卡傾向於較高成本的交易，因此收費卡在市場上使用的比率逐漸減少。2002年，有5879萬張信用卡及431萬張收費卡；同期有14億筆信用卡及2億筆收費卡的交易。信用卡及收費卡平均每筆交易金額分別為55英鎊及108英鎊。

3.零售卡（Retailer cards）
許多零售業店可自行發卡，目前專賣卡約有6百萬到125億百萬的年支付金額。

4.ATMs（Automated teller machines）
所有ATM係透過LINK交換網路互連作業。除現金提款外，ATM能提供客戶支付帳單款項、轉帳、查詢交易明細及帳戶餘額查詢。2002年，發行卡數有2319萬張，交易筆數逾4億筆，交易金額342億英鎊。

5.電子貨幣（Electronic money）

（1）電子貨幣目前在英國仍屬小規模活動。兩個主要的試辦計畫--Mondex 及Visa Cash已告結束；但有一些以校圍為試驗區者仍予保留。此外，網路現金（網際網路式的發展計畫）正準備進入市場。

（2）在發展峰期，MONDEX約有13000持卡人，持卡人可使用特定的電話從ATM下載款項，或者使用電子錢包（electronic wallet）進行卡對卡的移轉。大部分的交易少於20鎊，平均下載金額約28鎊。Visa cash約有60000張卡，卡上儲值的金額只移轉給參加的零售商店，而不移轉其他消費者。

（二）最近發展

由於利用信用卡（磁條卡）偽卡詐騙犯罪與日俱增，2002年偽卡損失已超過4億英鎊。為防範此類詐騙案件，APACS實施信用卡提昇計畫，2003年10月，由英國銀行業與零售業合作共同推出晶片信用卡，預計於2004年底將磁條信用卡全面提昇為晶片卡。

表列英國各類支付系統2001及2002年平均每日交易金額

Major UK payment systems: volumes and values
（Daily averages）
	
	Volume
(000s)
	Value
(£ million)

	Year
	2001
	2002
	2001
	2002

	CHAPS Sterling
	96
	102
	212,000
	207,000

	CHAPS Euro
	11
	15
	73,000
	69,000

	BACS
	14,100
	14,900
	8,700
	9,500

	Cheque & Credit
	7,700
	7,100
	5,600
	5,400

	Debit cards
	17,500
	19,300
	790
	880

	VISA
	4,400
	4,900
	260
	300

	Mastercard/Europay
	2,300
	2,300
	140
	150

	LINK
	5,700
	7,300
	190
	240

	Embedded payment systems
	
	
	
	

	Gilts & equities (CREST)
	290
	na
	208,000
	204,000

	Money market instruments (CMO)
	1
	na
	9,000
	7,000


第3章 英格蘭銀行在支付系統扮演之角色

英國政府於1997年10月訂頒的協議備忘錄（MoU），賦予英格蘭銀行管理支付系統之職權，並規定FSA須揭露監理資訊予英格蘭銀行，俾英格蘭銀行能以貨幣主管者或支付系統的管理者履行其職責。

自1999年12月，英格蘭銀行依據最終清算指令（ Settlement Finanlity Directive；SFD）指定某一支付系統所完成之清算具有最終、不得撤銷之法律保障時，應要求該系統符合有關之作業標準，更落實英格蘭銀行的監管工作；英格蘭銀行並以國際清算銀行支付暨清算系統委員會（CPSS）於2001年1月公布「重要支付系統之核心準則」，作為監管實務之準繩。

一、英格蘭銀行之角色

（一）協助金融活動的進行

英格蘭銀行得對政府公共部門、國內與國際金融機構（包括他國中央銀行）、及自己的幕僚單位提供金融服務，包括受理開戶及外幣支付等。另為協助中央政府支付效率，英格蘭銀行亦代理國庫收支。

（二）提供清算設施

APACS每一清算會員須在英格蘭銀行開立清算帳戶，使其能直接進行款項收付之清算程序。英格蘭銀行也提供帳戶予其他結算系統之清算會員，如處理ATM的LINK網路系統；另英格蘭銀行也提供證券系統CREST之款項清算。

（三）建立即時清算機制

英格蘭銀行提供CHAPS Sterling及CHAPS Euro即時總額清算（RTGS）服務，並處理BACS系統、支票及匯票結算系統及LINK系統之多邊淨額清算，該等系統須於當日特定時間送至英格蘭銀行清算。在清算帳戶完成的借貸交易即屬最終及不可撤銷。

（四）提供間流動性

為使RTGS系統順暢運作，英格蘭銀行透過附買回協議（repo agreements）提供參加CHAPS之清算銀行日間流動性。

（五）參與相關之論壇或會議

英格蘭銀行得出席有關支付系統之國際會議，如與歐洲央行共組工作小組、並參加國際清算銀行與歐洲委員會等；在國內，英格蘭銀行是APACS的會員之一，並在APACS底下三個結算公司均有一席的董事，使其得參與APACS之決策；此外，在CREST亦有一非執行董事的席位，使其亦得對證券清算系統之變革表示意見。英格蘭銀行並主持國內重要金融會議，如證券借券及附買回會議（the Stock Lending and Repo Committee，SLRC）等，此對金融市場的發展具有重要的影響力。
（五）監管支付系統

央行貨幣政策的執行及金融穩定責任之履行，須配合建置可靠及有效率的支付系統，因此，央行監管支付系統是使央行功能更具完整性。密切注意支付系統的設計及營運是央行監管工作的重點，而提昇支付效率及防範系統性風險是央行監管的目標。

二、英格蘭銀行監管實務

監管工作由英格蘭銀行的金融穩定部（Financial Stability）的市場基礎設施組（Market Infrastructure Division）所領導。此組可使用所有英格蘭銀行直接取得的資訊，以及透過與其他國內與國外之相關主管機關交換而間接取得之資訊；特別是透過FSA與其他執行類似監管工作之央行所提供之資料。

（一）風險分析

1. 英格蘭銀行為了消弭、降低風險或做更好的風險管理，必要的話，本身可建議修改某一系統的規約、設計、作業或其營運制度。為縮短會員間大額清算風險的存續時間，其目標須達到即時清算。此即英國大額支付系統CHAPS於1996年變更清算機制的主因—由多邊淨額清算改為即時總額清算。

2. 英格蘭銀行進一步的目標是將清算金融市場交易之系統改採同步交割。如負責清算大額外匯交易及證券交易的系統，應確保唯有交易一方完成標的移轉，另一方才能收到款項。基此，提供證券市場交易清算的CREST已採款券同步交割機制（D v P）；另目前參加CLS所提供外匯市場的款對款同步交割機制（P v P），亦為避免發生清算銀行的日間風險。

3. 英格蘭銀行認為系統營運者及其參加銀行應負責維繫支付系統穩當運作，所以督促系統營運者採取合理步驟以確保系統健全運作；至於銀行與其客戶間之運作關係，應責由銀行自行作好風險管理及有關之措施。

4. 為降低作業風險，須以可靠的技術、建立備援系統與緊急應變計畫、並做好安全偵測與內部控制。英格蘭銀行監管目的之一即為確保系統營運者能發現這些問題並加以解決。

5. 系統委外作業雖有其優點，但本身亦帶有風險。在英國或國外可能有許多系統均屬同一家資訊供應廠商，此會造成相關的風險集中。英格蘭銀行對國內支付系統的基礎設施提供者是否集中，非常關切。如總部設在比利時的國際聯營公司SWIFT，提供全球許多支付系統與其會員網路之服務，包括英國的CHAPS Euro與CREST。因此，英格蘭銀行參加由十大工業國家央行所制定的共同監管工作，此項工作由有特定監管SWIFT的比利時國家銀行所主導。

（二）最終清算規定 

1. 系統風險可能因法律之不確定性或未預期的司法判決等原因而產生。例如，若法院判決付款人的支付無效而使收款人必須退還該筆款項，則會造成收款人財務風險。為消除此類法律風險，英國依據「最終清算指令」，賦予英格蘭銀行及FSA指定系統適用最終清算之規定，而被指定的系統因受此法律的保障而獲益。FSA指定證券結算及清算系統，英格蘭銀行指定支付系統；但當一證券清算系統須利用某一指定的支付系統進行款項清算時，英格蘭銀行得對FSA提出建議。

2. 依據「最終清算指令」，英格蘭銀行應審核被指定的支付系統是否符合相關條件，以避免其發生系統性風險，這些條件包括申請者須有充足的財務資源、適當的違約控管機制、對系統某特定重要事項的明確規範（包括付款指令登錄的時點與可撤銷該指令的時點），以及具有監視與約束會員遵守規則的適當機制。2000年5月，英格蘭銀行即根據該法指定CHAPS 系統符合上述條件。

（三）與英國其他主管機關共同合作

1. 各支付系統無法單獨運作，其會員或使用者皆會因某一支付系統的運作而受影響；相反地，支付系統亦會因其會員與客戶的交易活動及風險管理政策與作業而受到影響。FSA有責任規範個別銀行，包括是否同意其加入支付系統。為了解全貌，英格蘭銀行與FSA必須共享重要系統之參加會員有關資訊。因此，協議備忘錄（MoU）要求英格蘭銀行與FSA須建立資訊交流機制，以確保相關之資訊皆能充分且不受限的共享。

2. 此外，英格蘭銀行須與對支付系統有直接關係或潛在影響之國內其他主管機關相互聯繫，包括與財政部及FSA持續密切合作並有效分享資訊。此聯繫十分重要，因其可確保上述三者中一方採取行動時，不會與其他二者的目標相衝突。

（四）國際觀點

1. 國際間愈來愈重視監管機制的透明化。1999年9月國際貨幣基金臨時委員會（現為國際貨幣金融委員會）採用「貨幣與財政政策透明度的最佳實務慣例」之揭露原則，要求各國應公開揭露監管支付系統之機構及角色。

2. 由十大工業國央行組成之支付暨清算系統委員會（Committee on Payment and Settelment Systems，CPSS）於1998年5月成立有關支付系統運作準則之工作小組（由英格蘭銀行之市場基礎設施組主任擔任主席），其目的在擬定各國支付系統的設計與作業準繩，並獲取國際廣泛共識。2001年1月CPSS正式公布「重要支付系統之核心準則」，該報告列舉十項準則，作為各國檢討或改造支付系統的準繩，並強調央行運用核心準則之四項職責；第一項職責即央行應該明確界定其支付系統的目標，並公開揭露其扮演的角色與主要政策。

3. 英格蘭銀行即依據上述國際準則進行其實務之監管工作。

（五）工作報告

英格蘭銀行每年會在其年報中對英格蘭銀行過去一年的監管工作，提供簡短的摘要，特別是針對英國支付系統的改變，與該行對改變所進行之風險評估。英格蘭銀行亦在其金融穩定評論與季刊中，公布支付清算系統相關之結構與風險分析。

三、支付系統業務組織及員額配置

有關支付系統的工作是由金融穩定部（Financial Stability）負責，並由副總裁擔任最高決策主管，涉及單位包括市場基礎設施組（Market InfrastructureDivision）、市場服務管理組（Market Services Division）及資訊系統及技術組（Information Systems and Technology Division）。三組下各有數個分組，職掌不同的業務。

（一）組織架構如第31頁附圖所示，各分組之業務概述如次

1.支付系統監管小組（Payment System Oversight Team ）：

執行支付系統的監管工作及有關之政策。

2.支付系統政策小組（Payment System Policy Team）：

制定央行監管支付系統之目標、規劃央行在支付系統之角色、政策及決定央行支付系統未來發展策略。

3.交易與清算小組（Trading and Settlement Team）：

強化民間部門清算基礎設施。

4.支付系統與流動性（Payment Systems and Liquidity）：

該分組之工作包括執行公開市場操作，以及提供參加支付系統清算會員日間流動性，並非所有的工作皆與支付系統有關。其中屬支付系統之工作如下：

．決定央行支付系統（有關技術面與作業面）未來的發展策略；

．規劃央行支付系統之營運政策；

．從事央行支付系統每日之作業；

．提供央行支付系統參加會員連絡的方式，以及規劃可與系統其他使用者相互通訊的機制。

5.營運政策及研究單位（Business Policy and Analysis Unit）：

規劃央行支付系統之訂價政策及檢討央行提供支付服務之收費標準。

6.應用備援、研發及技術服務小組（Application Support and Development and Technical Services Teams）：

規劃及發展央行支付系統之資訊科技作業

（二）員額配置

據英格蘭銀行人員告知，市場基礎設施組就有30.5人從事支付系統業務（其中半個是指兼差人員），另加支付系統與流動性分組60人及資訊人員10人，約100人參與支付系統工作。
附圖：英格蘭銀行有關支付系統工作之組織架構


第4章 英格蘭銀行清算帳戶政策

基本上，清算涉及清算資產的移轉，而清算資產是以會員在清算代理人（settlement agent）開立之清算帳戶餘額表示。因此，支付系統的會員通常會要求信評佳、可靠、或儘可能是獨立的銀行為清算代理人。中央銀行符合這些條件，故經常擔任國家重要支付系統之清算代理人，並准許參加會員在央行開立清算帳戶。在此情況下，清算資產就是中央銀行發行的貨幣。

英格蘭銀行強調，央行雖可提供清算帳戶，但對清算帳戶提供與否，央行擁有裁量權，而且提供清算帳戶並不代表央行準備給予相關機構緊急的財務融通或援助。

一、中央銀行提供清算帳戶所考量之因素

（一）英格蘭銀行認為由中央銀行擔任支付系統之清算代理人，係基於下列論點：

1.降低風險：中央銀行負債通常被視為無信用風險，這是有效降低系統風險的方式之一。

2.服務保證：即使在嚴重的財務壓力下，中央銀行基本上仍會持續運作。故可避免因清算代理人之財務危機而導致清算服務中斷的風險（但中央銀行仍會面臨與民營清算代理人類似的作業風險）。

3.競爭中立：由中央銀行擔任清算代理人，將確保支付系統參加者不會被迫依靠在其潛在競爭者下進行清算，免其交易資料曝露之風險。

4.效率：不同的支付系統均以央行為清算代理人，可使清算帳戶之持有者更有效率管理其流動性。

5.提供流動性：為系統注入流動性的能力是決定系統效率的重要因素，央行為清算代理人可充分提供參加者流動性。

（二）由中央銀行擔任支付系統之清算代理人，亦須注意下列反面因素：

1.直接面臨風險－儘管提供清算帳戶附有條件限制，但實務上不可能避免帳戶持有者的信用風險，除非此舉有明確的公共利益。

3. 道德風險－央行提供清算帳戶會讓參加者誤解央行會提供緊急流動性，以協助帳戶持有者解決其財務問題，此應予釐清。

二、英格蘭銀行政策

關於決定何時擔任支付系統的清算代理人，英格蘭銀行須兼顧其三個經營目標，亦即維護貨幣的完整與價值、維持國內及國際金融體系的穩定及確保金融服務的效率。

（一）英格蘭銀行認為是否擔任清算代理人，主要考量該支付系統的重要性。英格蘭銀行根據支付系統對整體金融體系穩定的影響，進行分類。其區分為對全體系統有重要影響之支付系統、僅對單一系統有重要影響之支付系統及其他系統：

1. 對全體系統有重要影響之支付系統是指當該系統會員無法履約，可能造成整體金融體系嚴重且全面的失序，結果增加整體經濟的成本。此類系統一般移轉的金額即屬大額。實際上，該類系統往往負責清算貨幣市場、外匯市場及證券市場的大額金融交易，如CHAPS及CREST等。

2. 第二類支付系統為系統本身對整體經濟亦有其重要性，但不太可能產生或傳遞如上述型態之不穩定失序問題。但此類系統亦屬被廣泛使用且在短期內無替代系統者。因此，若此類系統發生失序，亦可能會造成整體經濟相當程度的混亂與不便。目前此類系統包括BACS－提供直接貸記與借記的付款服務，以及支票與匯票結算系統（the Cheque and Credit Clearings）。

3. 第三類支付系統則屬他上述二類以外的支付系統。這些系統發生失序時僅會造成不便但不太可能會引起嚴重的混亂，或是有類似系統可予取代，或是因其涉及的金額較小，如儲值卡或流通量低的信用卡。

（2） 對於重要支付系統，英格蘭銀行會擔任其清算代理人，如CHAPS（英鎊與歐元）、CREST及CLS系統；僅對單一系統有重要影響之支付系統，如BACS、支票與匯票結算系統（the Cheque and Credit Clearings），英格蘭銀行亦已擔任其清算代理人。至於其他系統，英格蘭銀行通常並不期望擔任其清算代理人，因為系統參與者間的信用風險並未大到足以影響金融體系的穩定。然而，在某些情況下，如考量競爭中立或流動性管理效率等因素，英格蘭銀行亦會例外處理。

（3） 當英格蘭銀行同意擔任某一支付系統的清算代理人時，會要求其該系統具有高度安全性與作業可靠性，包括及時恢復處理每日交易之緊急應變機制。

（4） 央行提供清算帳戶，並不代表其須對清算會員提供信用融通；然而，採即時總額清算（RTGS）的支付系統會要求清算在營業日中即時完成。英格蘭銀行為使RTGS（CHAPS）系統順暢運作，除提供清算帳戶外，並提供日間流動性予受特定監理之金融機構。基本上，英格蘭銀行是透過買賣斷或附買回的方式購入優質資產以提供流動性。

（5） 除提供RTGS（CHAPS）系統清算會員流動性外，英格蘭銀行準備提供下列機構流動性：

1. 所有歐洲經濟區內參加合格支付系統的信用機構，其在英格蘭銀行開立之清算帳戶可使用英格蘭銀行的流動性機制。但流動性的數量需視是否有合格的擔保品，且英格蘭銀行保留制定限額的權利。

2. 歐洲經濟區以外之信用機構，其可透過分行或從遠端取得流動性，但需仔細分析該信用機構司法管轄區之規定，是否有法規風險。

3. 其他受監理之金融機構，其支付量的規模大到足以使其成為重要支付系統中的直接參加會員，例如有些投資機構管理CREST龐大證券交易的清算，以及因清算而須支付客戶龐大的款項。

（6） 英格蘭蘭銀行強調在上述討論的架構下，對清算帳戶的提供與否，英格蘭銀行擁有裁量權，而且提供清算帳戶並不代表英格蘭銀行準備給予相關機構緊急的財務融通或援助。

（7） 英格蘭銀行對使用清算帳戶收費，係以完全回收投入的成本為主。這些成本包括人員作業成本、資訊科技的重大投資、穩健的緊急應變設施、法律協定費用、及支付流量管理之設計成本等。

第5章 英格蘭銀行之貨幣市場操作

英格蘭銀行公開市場操作的目標是要執行貨幣政策委員會之利率決策，以滿足市場流動性需求，進而維持金融體系之穩定。英格蘭銀行藉由進行兩週內到期之買賣斷或附買回交易主導拆款市場。此附買回之利率即英格蘭銀行之官方利率（official rate）。

官方附買回利率的改變會影響其他短期英鎊大額存放款利率以及商業銀行的基本放款利率，因此亦影響整個經濟體之利率結構，包括例如採浮動利率之房屋抵押貸款與儲蓄存款等小額存款市場之利率。然而，前述市場利率變動的幅度未必與官方利率變動的幅度相同，因貨幣政策委員會之利率決策被預期到之程度大小、住宅抵押貸款及小額存款市場之競爭壓力等因素皆會影響上述利率的水準。

一、貨幣市場之流動性需求

英格蘭銀行貨幣市場操作是為提供金融體系當日清算所需之流動性，使清算銀行的帳戶日終餘額維持正數，如此。英格蘭銀行便擔負金融體系之邊際貨幣供給者（marginal supplier of money）之角色。

（一）英格蘭銀行可選擇是否提供貨幣市場參加者所要求之再融通，亦即透過短期之附買回交易或向交易對手買入國庫券等方式，融通資金予交易對手。當附買回交易或國庫券到期，或商業銀行要求增加鈔券持有時，便須付款給英格蘭銀行。這會造成銀行體系流動性短缺，結果市場參加者須向英格蘭銀行尋求再融通，以使清算銀行之帳戶餘額於日終維持正數。

（二）由於英格蘭銀行所提供之再融通具短期特性，每日銀行體系之應收應付款採淨額結算後，資金幾乎呈現短缺狀態。

（三）再融通大都以附買回交易之方式完成；而附買回的到期日通常在二週以內（亦即十個營業日）。一般而言，每日到期之再融通金額約占當日拆款量的八分之一，往往對當日的資金短缺有很大的影響，故英格蘭銀行每日有機會從事公開市場操作，以影響市場的利率水準。

二、公開市場操作

英格蘭銀行影響利率的能力主要在於其提供銀行體系所需之邊際流動性，而非提供流動性之方式。英格蘭銀行透過公開市場操作供給流動性是希望促進優質證券市場的發展，藉此提供誘因促使銀行及其他市場參加者進入該市場以管理其流動性。英格蘭銀行每日在9：30 am及2：30 pm兩次操作中，提供市場當天所需之流動性，並採貨幣政策委員會所訂之官方附買回利率。但有時仍須英格蘭銀行於較晚時再次提供資金，英格蘭銀行於3：30 pm及4：20 pm進行的公開市場操作，目的即要儘量弭平銀行體系尚存的資金缺口，但通常採懲罰性的利率。

（一）合格擔保品：

1.英格蘭除對交易對手進行附買回交易外，亦提供其交易對手選擇採用買賣斷的方式交易國庫券。若採買斷方式，英格蘭銀行以折價方式支付國庫券價款，而其貼現率等於官方的附買回利率。該行所購入之證券必須是信用評等良好且在市場中交易活絡，以及供給量適中之標的。

2.合格證券包括：

    ．公債

    ．非以英鎊計價之政府債券（HM government non-sterling marketable debt）

    ．英鎊國庫券

    ．英格蘭銀行發行以歐元計價之國庫券與票券

    ．合格之銀行票券

    ．合格之地方政府債券

    ．歐洲經濟區的中央政府、央行及大型國際機構等所發行以英鎊計價之證券。

    ．歐洲經濟區的中央政府、央行及大型國際機構等所發行以英鎊計價之證券並可作為歐洲各國央行貨幣政策操作之工具。 

3.所有適用於公開市場操作之證券總值約達2.5兆英鎊，而其中約150~200億英鎊的證券是由英格蘭銀行保管並做為每次公開市場操作的擔保品。

4.這些合格證券的市價在附買回交易期間會改變。若附買回交易中的交易對手到期無法履約買回時，則該證券價格下跌將使英格蘭銀行面臨風險。英格蘭銀行為避免承擔損失，要求其交易對手提供之證券市價須遠大於其所需之流動性。目前所要求的原始加碼幅度在0.5﹪~9﹪不等，端視證券的類型、採何種貨幣計價、以及剩餘之到期天數而定。經適當調整後，英格蘭銀行每日仍會將附買回交易所持有之證券市價與約定買回價格相比；若市價低於約定買回價格達一定幅度時，該行會要求交易對手再提供足額證券以弭平價差。

5.英格蘭銀行以買斷方式購入之證券範圍，僅包括英鎊計價之國庫券、合格之銀行票券以及合格之地方政府債券；英格蘭銀行願意買斷之票券，其剩餘之到期天數最多不超過兩週，最小則只有一天。

（二）9：45 am及2：30pm兩次的操作

1. 英格蘭銀行每日正常公開市場操作的時間會在9：30 am及2：30 pm兩時點進行。英格蘭銀行在9：45 am於網站上公告其對市場當日資金部位之預測。若市場預期流動性短缺，同時此預期短缺的金額大於最低門檻，則英格蘭銀行會邀集各交易對手提出附買回或買賣斷之報價。該行亦會說明其準備操作的利率（附買回利率）及到期日或附買回交易的天數，通常是承作一天或兩天到期之附買回交易。

2. 參與英格蘭銀行公開市場操作之各交易對手有五分鐘的時間報價，以便透過附買回或買賣斷國庫券之交易獲取所需資金。每一交易對手申購之金額不得超過預測之資金缺口總數。英格蘭銀行通常會在公開市場操作開始後之十五分鐘內，宣布得標結果，並公佈附買回與買斷的總金額。

3. 在9：45 am的操作中，英格蘭銀行不會一次滿足全部預測之資金缺口（即使所有交易對手欲申購之金額總數等於此缺口），因為該行在日中須參考最新資訊，以便能些微修改其對資金缺口之預測值。若所有交易對手欲申購之金額總數超過英格蘭銀行所欲分配的金額，則該行將按比例分配予各交易對手。

4. 在2：30 pm公開市場操作則再次重複類似的程序。英格蘭銀行會公佈當日資金缺口更新後之預估值，以及上午的操作後所剩餘之資金缺口。英格蘭銀行的交易對手會再次提出報價請求操作，而該行亦會在十五分鐘內公佈結果。英格蘭銀行完成此回合操作目的是希望供應市場足夠之流動性，以使清算銀行的帳戶餘額在日終時能維持正數。然而，市場參加者在2：30 pm的操作，並非每次皆申購足額資金以彌補其資金的缺口，因此，英格蘭銀行會在3：30 pm與4：20 pm再次進行操作。

5. 英格蘭銀行有減少分配給個別交易對手申購金額的權利。此舉是為降低英格蘭銀行集中與少數幾家交易對手進行公開市場操作，有助於確保英格蘭銀行提供之流動性，讓市場多數之參加者皆能順利取得。

6. 當銀行體系預測有資金缺口時，則採上述方法解決，但偶而會有資金多餘的情形。此時，英格蘭銀行會邀集交易對手承作短天期的附買回交易，以吸收市場多餘資金。這些附買回交易是採競價投標方式完成。若預測的多餘資金超過最低門檻，則在9：45 am及2：30 pm皆可提出投標單；反之，則只在2：30 pm提出投標單。各交易對手在英格蘭銀行提出邀約後之五分鐘內提出報價，接著該行按利率高低排列，從利率最低者開始收受，直到吸收完預估的餘裕資金。

7.英格蘭銀行亦可利用換匯交易供給英鎊貨幣市場流動性。

（三）3：30 pm隔夜附買回機制

1. 英格蘭銀行在2：30 pm操作的目的，是為提供銀行體系所需之流動性淨額，並期望交易對手能充分管理各自的流動性需求。然而，市場參加者資金部位仍有可能發生未預期之變化，此意謂著整個銀行體系仍有資金的缺口，或可能有多餘資金。基於上述理由，英格蘭銀行會在3：30 pm進行隔夜拆款及隔夜存款的機制。

2. 如果在2：30 pm的公開市場操作後，仍有資金缺口，英格蘭銀行會公佈截至3：30 pm尚存的資金缺口，並邀請交易對手對隔夜附買回交易進行報價。適用於此類附買回交易的利率通常設定在官方附買回利率加碼100個基本點。加碼的部份是希望能鼓勵市場完全參與該行在9：30 am及2：30 pm兩次主要的公開市場操作。

3. 英格蘭銀行在3：30 pm亦提供隔夜存款的機制。該行固定向交易對手提出邀約，同意吸收隔夜存款，此有助於緩和隔夜拆款市場的利率在日終出現過度疲軟的情形。為確保此措施不會抑制市場參加者間交易之活絡，隔夜存款的利率通常訂在官方附買回利率減碼100個基本點。

4. 設計上下100基本點的區間是為活絡貨幣市場的交易，亦為緩和市場的利率過度波動。

5. 在上述公開市場操作結束後，若尚有資金缺口未補平，英格蘭銀行會在日終，市場交易結束後，與清算銀行進行隔夜附買回交易，以避免一家或多家清算銀行營業終了在該行之帳戶餘額仍為負數。這些機構受邀在4：20 ~30 pm提出資金需求。若全部清算銀行需求的資金總數超過市場的資金缺口，英格蘭銀行則按比例分配給各有資金需求的清算銀行。

6. 最後預估的資金缺口只反映英格蘭銀行對當日資金缺口預估值所作之修正，故通常以官方附買回利率提供資金給清算銀行。若市場仍有資金缺口，但與英格蘭銀行對資金缺口所作之預估值無關時（因清算銀行應已在英格蘭銀行稍早的公開市場操作中取得所需資金），則該行融通的資金將按較高利率計息，正常是官方附買回利率加碼150個基本點。

7. 當在4：20 pm仍有資金缺口，而此資金缺口係反映英格蘭銀行稍晚對市場資金預估值所作之修正，以及在之前數次的操作中尚存之資金缺口時，英格蘭銀行會採一綜合性的利率收費，通常是官方附買回利率（權數為預估值修正的金額占剩餘資金缺口的比重）與官方附買回利率加碼150個基本點（權數為一減去前者）的加權平均值。例如：剩餘資金缺口為50億元，預估缺口之修正幅度為10億元，則其權數為10/50=0.2，另一權數則為0.8

三、交易對手

英格蘭銀行每日的公開市場操作皆準備與許多不同金融機構進行交易，並要求這些機構符合作業標準。設計作業標準是為確保有效率進行公開市場操作，以及儘量使英鎊貨幣市場之其他參加者能順利取得所需之流動性。英格蘭銀行準備將銀行、建築信合社及證券公司等納入，交易對手須符合以下條件：

（一）交易對手在技術上須有能力快速且有效率回應英格蘭銀行每日各回之公開市場操作。

（二）交易對手須至少積極參與一種金融商品的市場，而該商品在英格蘭銀行公開市場操作中屬合格的交易標的。英格蘭銀行希望各交易對手能持續在主要的貨幣市場中積極進行交易，且擴及交易對象。其交易的規模足以使其以具體的方式，將英格蘭銀行所提供的流動性分配到整個體系。

（三）英格蘭銀行希望各交易對手能有規律參與該行每日各回的公開市場操作。這並非意謂各交易對手有義務每日參與公開市場操作，或參與某一日的各回合公開市場操作。但英格蘭銀行確實期盼其交易對手能以合理的規模參與該行大部份的公開市場操作。

（四）英格蘭銀行希望其交易對手能定期提供有關市場狀況與貨幣市場發展之資訊。

（五）英格蘭銀行期望其交易對手能一直符合作業上的規定，並會監視其是否遵守規定。該行設法確保其與交易對手所簽訂的合約能持續生效且無問題，並希望確保交易對手能持續滿足相關主管機關的諮詢及其他規定；此外，英格蘭銀行可保留臨時或長期停止與交易對手進行交易的權利。

第6章 結論及建議
    中央銀行貨幣政策的執行及金融穩定責任之履行，須配合建置安全、可靠及有效率的支付系統，因此，央行監管支付系統係為使央行功能更具完整性；央行監管工作之重點是密切注意支付系統的設計、營運及發展，而提昇支付效率及防範系統性風險則是其監管目標。

為建置符合國際標準之支付清算制度，我國中央銀行積極進行支付系統改造計畫。第一階段央行同資系統改採即時總額清算（RTGS）機制，已於2002年9月正式實施，迄今運作情形良好。後續將改革國內債票券清算制度，實施款券同步交割機制（DVP）。其改革方式是由央行RTGS系統分別連結「中央登錄債券系統」及預定於2004年3月實施之「短期票券集中保管結算交割系統」，其中涉及款項支付部分，集中透過央行RTGS系統即時清算。

今（2003）年7月經立法院三讀通過之「行政院金融監督管理委員會組織法」已明定「金融支付系統，由中央銀行主管」。央行對支付系統的監管將遵循國際清算銀行CPSS公布之「重要支付系統核心準則」辦理。CPSS所公布之「重要支付系統核心準則」，除列舉重要支付系統運作之十項準則外，並強調央行運用核心準則之四項職責。第一項職責即要央行明確界定其支付系統運作目標，並公開揭露其所扮演的角色及主要政策。基此，央行於本次修訂「中央銀行法」有關條文中，已將「確保支付系統健全運作」列為央行經營目標；未來央行將依據上開規定訂定管理辦法，以明示央行監管實務之作法。

行政院金融監督管理委員（簡稱金監會）預定於明（2004）年7月開幕作業，屆時，對個別金融機構之監理將集中由金監會辦理；但涉及外匯、信用、貨幣及支付系統業務仍由央行主管。為加強支付系統的監管。謹就考察英國支付系統監管制度及有關實務之心得，研提建議如次：

一、建立明確之監管制度

（一）支付系統除單純辦理跨行資金移轉外，亦涉及處理金融市場證券交易之款項清算。依據「行政院金融監督管理委員會組織法」第二條「金監會主管金融市場及金融服務業之發展、監督、管理及檢查業務。所稱金融市場包括銀行市場、票券市場、證券市場、期貨及金融衍生性商品市場、保險市場及其清算系統等。但金融支付系統，由中央銀行主管」之規定，金融體系支付系統由央行主管，金融市場清算系統由金監局管理，兩者監管範圍似有重疊之處，宜予釐清。

（二）英國為明確建立英格蘭銀行、FSA（類似我國金監會）及財政部三者之監理架構所頒訂三者「協議備忘錄」及「金融市場及破產（最終清算）管理法」，即規定由英格蘭銀行主管款項支付系統，FSA督導券項清算系統；但因券項清算系統涉及券項交割及款項支付，其中款項支付則屬英格蘭銀行主管支付系統之業務範圍，因此，FSA對證券清算系統涉及款項支付事項，須事先徵詢英格蘭銀行意見，並應建立資訊交流及合作機制。

（三）我國央行及金監會未來各據職掌訂定相關管理辦法時，得參酌英國政府對英格蘭銀行及FSA業務範圍之規定，以明確界定央行與金監會之權責，避免發生相互猜測、重複作業及影響效率之情形。

二、加速進行支付清算系統之整合 

（一）為符合經濟規模效益及加強風險管理，進行支付清算系統之整合已是國際趨勢。以英國為例，1985年，英國支付產業開始進行組織架構之整合，首先成立支付結算服務管理協會（APACS），將原先辦理支付系統業務之三個結算公司--CHAPS（RTGS）、BACS及Cheque and Credit Clearing Company ，併入其下管理，有如一個傘狀運作架構，專責辦理金融業跨行支付業務及有關事項之研究發展。

（二）除進行支付組織整合外，1999年英國政府亦著手進行證券清算系統之整併，原本由英格蘭銀行營運的中央公債系統（CGO）及中央貨幣市場工具系統（CMO）移轉予CRESTCo營運，2000年7月完成CGO與CREST系統的整併，接著，2003年10月再完成CMO與CRES系統之整併。整併成功的CREST系統係統合辦理股票、公債、公司債及其他債券、衍生性商品之交易清算。此外，CRRSTCo本身已與Euroclear合併，成為Euroclear 的子公司，藉此提昇國際證券交割效率。

（三）為提昇國內整體款項支付效率，應加速進行台灣票據交換所與財金公司之整併作業；另目前我國各類證券亦分由不同結算交割組織及系統辦理，如股票由集保公司、債券由櫃買中心、票券則由台灣票券集保結算公司處理。為提昇交割效率及國際競爭力，統合由單一的集中保管結算機構及系統運作，應為未來走向。

三、提昇資訊系統運作穩定及效率

（一）由於英國所有金融市場交易支付均透過RTGS平台進行款項清算，為確保營運不中斷，英格蘭銀行亦設有備援中心，主要中心運作的資料，備援中心均即時複製。當主中心不能運作時，備援中心即可接手作業；除加強備援設施外，亦積極進行系統提昇計畫，以確保系統運作穩定及效率。

（二）目前我國央行電腦通信服務網路系統（CBCWIRE）係營運央行RTGS及中央登錄債券等重要系統。為控管大額清算風險，央行將持續進行支付系統改造計畫，規劃所有大額交易支付將集中透過央行RTGS系統清算。現階段具體進行的規劃案，是由央行RTGS系統分別連結「中央登錄債券系統」及「短期票券集中保管結算交割系統」，採款券同步交割機制。央行電腦通信服務網路系統目前運作穩定，並設有備援機制，惟為因應未來交易量之激增，建議全面提昇其軟硬體設備，以增進處理效能。
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