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前言
職獲財團法人俞國華文教基金會遴選為95年度獎助出國專題研究人員，於95年7月1日啟程赴倫敦進行3個月專題研究，其間並前往比利時、德國、法國拜訪與蒐集資料，9月中旬參加完荷蘭央行舉辦的支付清算系統研討會後，於9月30日自倫敦返抵國門。研習期間除了拜訪相關機構與參加研討會外，其餘大部分時間均前往本行駐倫敦代表辦事處研讀資料，承蒙侯主任、郭副主任、偉勝與Kathy在行程安排與生活細節等方面的熱心協助，3個月的歐洲研習得以平安順利的完成。
透過本行駐倫敦代表辦事處的安排，研習期間共拜訪了英格蘭銀行、Barclays Capital、英國Euroclear SA/NV、比利時央行、比利時Euroclear Bank SA/NV、歐洲央行、德國央行及法國央行等單位，每一參訪單位均指派業務相關部門人員與職就目前歐洲支付與證券清算系統的整合與發展現況、央行如何監管支付系統及公開市場操作與支付系統間之關係等課題交換意見。9月18日至21日則前往阿姆斯特丹參加荷蘭央行舉辦的支付清算系統研討會，該研討會之主題包括央行在支付與證券清算系統之角色、大額支付系統TARGET2、泛歐零售支付系統與支付工具之發展及央行對支付系統與支付工具之監管等，參加成員大多數為新進加入歐盟之東歐會員國家央行代表。

本報告書共分五章，第一章歐洲支付清算系統之整合與發展現況，內容包括大額支付系統TARGET改造計畫及其推動情形、歐元區零售支付工具與基礎設施之整合、歐元體系研議中之TARGET2-Securities計畫及國際證券集中保管機構Euroclear之整併計畫。第二章歐洲中央銀行體系對支付系統之監管，說明歐洲央行體系大額支付系統與零售支付系統之評估結果，並列舉數個會員國家央行之監管實例。第三章歐元體系公開市場操作與支付清算系統之關係，摘要說明歐元體系公開市場操作之內容及其涉及支付系統運作之相關課題。第四章研習心得與綜合比較，彙整本次研習心得，並比較歐元體系與我國在支付系統相關課題方面之異同。第五章結論與建議，則歸納本次研習之心得，提出數點建議，希望能供本行業務相關部門參考。
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第一章　歐洲支付清算系統之整合與發展現況
自1999年歐元正式誕生後，為提供歐元區安全而有效率的支付環境，歐洲央行體系積極推動各項歐元支付工具及基礎設施的整合計畫，包括大額支付系統TARGET之改造、單一歐元支付區（SEPA）之推動，以及目前尚在研議階段之TARGET2-Securities計畫。此外，為提高證券交易跨國清算作業的效率，國際證券集中保管機構Euroclear亦推動集團內證券交易清算作業平台之整併。以下分別說明各項計畫之內容及推動情形。

一、大額支付系統之整合
（一）TARGET系統

1.推動緣由
為執行歐元體系單一貨幣政策，提供安全可靠的歐元支付清算機制，並提高跨國支付效率，歐洲大額支付系統於1999年進行第一次整合，連結歐洲經濟貨幣聯盟15個會員國大額支付系統組成之TARGET系統，於當年1月2日正式運作。
2.系統簡介
TARGET系統為泛歐自動化即時總額清算快速撥轉系統（Trans-european Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system）之簡稱，其運作方式係透過一個共同作業系統（interlinking system）將歐洲經濟貨幣聯盟會員國原有的即時總額清算（RTGS）系統及歐洲央行付款機制加以連結組合而成，並以每一會員國央行及歐洲央行彼此間互相開立之帳戶辦理歐元跨國支付。唯有發送機構於央行帳戶的餘額或可融通額度足敷時，交易才會執行。已執行之交易即具最終性，亦即清算效力確定且不可撤銷。

TARGET之運作架構
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3.清算程序
以德國境內銀行發動一筆跨國支付給法國境內銀行為例
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（1）付款行（Bank1）經由RTGS系統發動付款指令給德國央行（BBK），德國央行於收到指令後，檢核該筆支付的有效性，並採取適當的加密措施後，經由共同作業系統將付款訊息傳送給受款行（Bank2）所在國的央行，亦即法國央行（BdF），此時該款項即從付款行的RTGS帳戶扣除，並貸記法國央行在德國央行的往來帳戶。
（2）法國央行於收到入帳訊息時，檢核密碼並確認付款訊息中的受款行為其國內RTGS系統的參加單位後，即借記德國央行在法國央行的往來帳戶，貸記受款行的RTGS帳戶，並傳送確認訊息給德國央行，法國央行再經由當地的RTGS系統傳送入帳訊息給受款行。
4.日間融通
（1）融通方式－日間透支或附買回交易
（2）由各會員國央行提供其國內信用機構日間融通，若參加單位違反規約或不履行償還義務，將會被免除日間融通的權利。
（3）日間融通免付息，但需全額擔保
（4）只要是貨幣政策操作的合格資產，都可以做為日間融通的擔保品
（5）日間融通不允許隔夜
（6）遠端參加者不適用融通機制
5.計費方式
TARGET跨國支付係按交易筆數採費率遞減原則收費，由付款行所在國央行向付款行收取。
	每月筆數
	每筆費用（歐元）

	前100筆
	1.75

	101-1,000筆
	1.00

	1,001筆以上
	0.80


6.系統特性
（1）TARGET系統主要用於處理大額及具時間急迫性之歐元支付。依據歷年支付金額統計，該系統處理之支付中，小於5萬歐元之支付約占65%，100萬歐元以上之支付只占12%，10億歐元以上之支付，則低於總支付的0.1%。
（2）營運量前5名之會員國RTGS系統，其支付量與金額均約占全體總額之85%。
7.營運狀況
	
	金額（10億歐元）
	筆數

	
	2003
	2004
	2005
	2003
	2004
	2005

	TARGET

整體
	總數
	420,749
	443,993
	488,900
	66,608,000
	69,213,486
	76,150,602

	
	日平均
	1,650
	1,714
	1,902
	261,208
	267,234
	296,306

	國內
	總數
	283,871
	297,857
	324,089
	51,354,924
	52,368,115
	58,467,492

	
	日平均
	1,113
	1,150
	1,261
	201,392
	202,193
	227,500

	跨國
	總數
	136,878
	146,137
	164,811
	15,253,076
	16,845,371
	17,683,110

	
	日平均
	537
	564
	641
	59,816
	65,040
	68,806


資料來源：BIS 2006年3月出版之統計資料

註：2003至2005年之營運天數各為255、259及257天。
（二）TARGET2系統

1.推動緣由
TARGET系統自1999年正式運作以來，雖已提供歐元體系單一貨幣政策操作之共同平台，但因各TARGET組成系統仍保有各自的技術平台，跨國支付指令大多必須經由訊息轉換的過程，才能進入共同作業系統處理，增加交易處理時間與營運成本。且該系統為分散式架構，各組成系統仍按原營運模式提供國內各項支付業務，無法以單一價格提供符合整個歐元體系共同需求之核心業務。此外，隨著歐盟新會員國之加入，歐元區亦將隨之擴大，因此TARGET系統必須加以改造，提供更高品質與一致化的服務，以因應會員國家的業務需求。
2.研議過程
2002年10月24日歐洲央行管理委員會（Governing Council）決議通過新一代TARGET系統之長期發展方向，主要內容如下：
（1）TARGET2仍為一多平台系統，由各會員國RTGS系統及一個共用平台組成。
（2）提供更多的共同核心業務功能，且無論國內或會員國間之支付，均適用相同的收費標準。
2002年12月16日歐洲央行發布「TARGET2:原則與架構」書面文件，就TARGET2系統之整體架構、業務運作、服務內容、訂價原則等，公開諮詢各方意見，並於2003年7月13日公布所彙整之各方意見，大多數主張應將TARGET2建置成為單一平台系統。隨後，法國、義大利及德國三會員國央行於同年7月28日向歐洲央行表示願意利用其現行TARGET基礎設施，再增加一些為特殊業務功能而發展之必要設施，共同建立一個單一共用平台（Single Shared Platform, SSP）。歐元體系各會員國央行並於2003年底前全部承諾加入SSP，於是歐元體系即依單一平台之架構，研擬TARGET2系統之進一步工作計畫。
2004年7月22日歐洲央行將單一平台的特性與功能洽詢用戶意見後，訂定於一般作業功能說明書，送經管理委員會核准定案，即著手進行系統之建置作業，並分別於2005年2月及10月出版第一次及第二次工作進度報告。
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第一次工作進度報告之主要內容如下：
（1）TARGET2提供之業務項目：包括流動性集中管理機制、母國央行帳戶（home account）及連結系統（Ancillary system, 係指連結TARGET系統辦理清算之系統）之清算等。
（2）核心業務之訂價原則：以回收全部成本為原則，且每筆交易費率不得高於0.8歐元，低於0.25
歐元。採雙軌訂價策略，由參加單位自行選擇採用單一交易費率或按交易筆數採用遞減費率。
（3）系統轉換作業：以分組方式，讓參加單位分批於不同的預定日期轉換至SSP，在執行轉換的數個月期間內，TARGET與SSP將並行作業。
第二次工作進度報告之主要內容如下：
（1）單一共用平台預定於2007年11月19日正式啟用，並確定轉換國家之分組名單與轉換日期。
（2）核心業務、流動性集中管理機制及提供連結系統款項清算等業務之計費原則。
（3）TARGET2系統之營運時間，包括連結系統之夜間清算作業時間。
3.系統特性
TARGET2系統由德國、法國與義大利三國央行共同建置與營運，系統之單一共用平台採用SWIFT標準格式，參加單位可透過該付款平台，為本身或其他機構辦理款項收付。
（1）參加方式
以下機構可以申請直接參加系統：
A、設立於歐洲經濟區內，受監理的信用機構及投資公司。
B、積極參與貨幣市場交易之會員國中央或地方政府的財政部門
C、受主管機關監管，提供結清算服務之機構
D、歐盟會員國央行
除了直接參加外，也可選擇間接參加系統，不過只有設在歐洲經濟區，受監理的信用機構與歐盟會員國央行可以為間接參加單位辦理支付。TARGET2系統規約中將訂定間接參加之細節，包括直接參加單位提供給間接參加單位的服務項目等，亦即表示間接參加方式將受TARGET2系統規約之規範。此外，直接參加單位也可以授權位於歐洲經濟區內之分行或同屬一個集團的信用機構，使用直接參加單位的帳戶辦理支付，此種參加方式稱為Multi-addressee access。另外還有一種參加方式Addressable BICs，係指直接參加單位可以基於其業務上之需求，將其任何一個代理行或分行之銀行識別代碼（Bank Identifier Code），列在TARGET2 參加單位目錄中，不論該代理行或分行係設在何處。此種參加方式與間接參加在技術上並無不同，惟其不受TARGET2系統規約之規範，因此也不受歐盟最終清算指令之保護。
（2）單一共用平台之架構
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以下擇要說明單一共用平台各項機制之內容：
A.支付機制（Payments Module, PM）
（A）PM提供全面的流動性管理工具，使支付得以節省流動性的方式快速處理，包括：
a.指定支付之處理時點：指定支付從某一時點開始執行，或最晚執行至某一時點。
b.設定支付之優先處理順序：分為高度緊急（highly urgent）、緊急（urgent）與正常（normal）三種處理順序，highly urgent通常用於CLS相關的支付。
c.流動性保留機制：設定保留用於各種支付順序之流動性總額，以及設定雙邊或多邊發送限額。
d.彈性之佇列管理：可以改變支付的優先處理順序及同一優先處理順序之排序。
（B）每一直接參加單位必須在PM開立RTGS帳戶，所有交易均透過該帳戶辦理清算。
B、流動性集中管理機制（Liquidity Pooling　Module）
參加單位選擇使用此機制，將可檢視或運用其在PM內所有RTGS帳戶（不論該帳戶在國內或國外）內的流動性，且從不同地區就能使用整體流動性，以簡化其流動性配置，並避免流動性分散在各不同地區的RTGS帳戶。
參加單位可將其在PM內所開立的數個RTGS帳戶組成一個帳戶群（group of accounts），其作業方式分為下列二種：
（A）虛擬帳戶（Virtual account, VA），此帳戶之可用流動性為帳戶群內所有RTGS帳戶可用餘額（包括融通額度）之總和。當支付指令進入系統後係採「單一支付排序」（Single payment queue）原則，集中管理流動性。當支付金額小於或等於可用流動性總額時，支付指令即執行清算，否則，即列入排序等候機制，參加單位不需將流動性在不同RTGS帳戶間移動。日終，若帳戶群內有一個或一個以上的RTGS帳戶餘額不足，則系統自動由帳戶群內其他帳戶的可用餘額加以補足（稱為日終自動處理程序Automatic end-of-day procedure）。此功能只提供歐元區銀行在歐元區央行開立之RTGS帳戶使用。
        虛擬帳戶之運作方式
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（B）另一種作業方式則僅提供合併帳戶資訊（Consolidated account information,CAI），參加單位可獲得帳戶群內可用流動性之總和及每一RTGS帳戶流動性部位之詳細資訊，然而，支付指令之執行，係依發送者個別RTGS帳戶之可用餘額進行檢核，若有不足時，必須由參加單位自行從帳戶群內其他戶頭轉入，亦即此種作業方式不提供「單一支付排序」及「日終自動處理程序」之功能。歐洲經濟區內直接參加PM的信用機構，包括不能使用VA功能之非歐元區信用機構，均可選擇使用此功能。
C、母國央行記帳機制（Home Accounting Module, HAM）
母國央行帳戶（Home Account）係提供PM之直接參加單位清算各種特定交易（例如現金提領），或是提供間接參加單位提存法定準備金之用，亦可用於記錄未參加RTGS系統之央行客戶的交易。在TARGET2的作業環境下，此帳戶可設在單一共用平台的母國央行記帳機制（HAM）或個別央行的母國帳戶應用系統（PHA）。
D、依據歐元體系之決議，下列支付應由單一共用平台處理：
（A）參加單位間之支付
（B）連結系統（包括連結TARGET系統辦理款項清算之證券清算系統與零售支付系統）之清算
（C）公開市場操作相關之支付
惟因應部分國家現有的支付處理架構無法於單一共用平台開始運作時完成轉換，歐洲央行體系同意給予4年緩衝期，亦即在個別央行加入單一共用平台開始4年內，將上述作業完全轉換至該平台處理。
E、營運不中斷機制（Contingency Module）
TARGET2系統採二區域四作業中心運作模式（Two-regions-four-sites operations），主要運作中心位於德國與義大利，二國均分別建置有二個作業中心，互為遠地同步備援。二區域並互為異地備援，人員與設備定期進行實地演練與測試。
[image: image15.jpg]




（3）連結系統之清算
為符合歐洲地區將近60個連結系統之業務需求，單一共用平台提供6種清算模式─2種即時模式及4種批次模式。連結系統可選擇採用其中一種方式與TARGET2連結辦理款項清算。連結至TARGET2處理之交易，係直接於參加單位在單一共用平台之RTGS帳戶辦理清算。
連結系統之6種清算模式
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（4）夜間清算作業
TARGET2規劃於營運時間結束後，保留一段特定時間，專門用於辦理連結系統之清算，以提高資金抵用效率。參加單位必須在夜間清算作業開始前，將流動性轉至專用的子帳戶。夜間即以該子帳戶內的流動性辦理連結系統之款項清算，並於TARGET2開始次日營運前，啟動夜間清算作業，執行連結系統款項清算之入帳作業。
TARGET2之作業時程表
	時間
	作業程序

	6.45－7:00 
	營業窗口準備開始營業

	7:00－18：00
	日間營業時間

	17：00
	客戶間支付（customer payments）截止時間

	18：00
	銀行間支付（bank-to-bank payments）截止時間

	18：00＋15分鐘
	常備融通平時截止時間

	18：00＋30分鐘
	準備金提存期最後一日之常備融通截止時間

	18：30之後不久
	傳送會計系統更新資料

	18：45
	結束當日營業

	19：00－19：30
	連結系統開始清算作業前，將流動性轉入

	19：30－22：00
	發動夜間清算作業訊息，將專門用於連結系統款項清算之流動性撥入子帳戶

	22：00－1：00
	系統關閉3小時進行維護

	1：00－6：45
	執行夜間清算作業


4.轉換計畫
研議之轉換方式有二種：
（1）“Big bang” migration─在TARGET2開始營運當日，所有央行與用戶同時轉換到SSP。
（2）phased migration by “country windows”─會員國央行與用戶採分組方式，在特定期間內完成轉換。
經考量二種方式的優缺點後，歐洲央行管理委員會決議採行分組轉換方式，將所有會員國分成3組，每一組包括數個央行及其國內相關機構，轉換期間約3個月，並在最後預留1個月時間做為緩衝。轉換期間內，TARGET1與SSP並行運作。此種方式可降低轉換作業之風險，惟成本較高。
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5.收費標準
（1）訂價原則
A、採單一計費架構，亦即所有參加會員國國內與跨國交易均採相同的計費標準，且央行也與其他參加單位一樣適用該計費標準。
B、回收TARGET2之總成本。
C、確保參加單位能公平參加系統。
D、能吸引主要的市場參與者。
E、新訂價方式自2008年5月19日（Group 3加入單一共用平台之日）開始實施。
（2）核心業務之收費
採雙軌收費策略，由參加單位自行選擇採用較高的單一交易費率加計一筆較低的固定費用，或者採用隨交易筆數而遞減的交易費率加計一筆較高的固定費用。前者適合交易筆數較少的參加單位，後者則對交易筆數龐大的參加單位較為有利。收費原則如下表：
	Option A
	Option B

	每月固定費用100歐元
每筆交易費用0.8歐元
	每月固定費用1,250歐元

	
	                 每筆費用　
  交易筆數　　　  (歐元)  

	
	1-10,000
0.6

	
	10,001-25,000
0.5

	
	25,001-50,000
0.4

	
	50,001-100,000
0.2

	
	100,000以上
0.125


（3）對連結系統之收費
每一連結系統每年收費12,000歐元，並依連結系統處理之交易金額大小，每年收費5,000至50,000歐元。
（4）流動性集中管理機制之收費
依據成本回收原則計算，單獨使用CAI功能之帳戶，每年應分攤成本約2,900歐元，使用VA功能（包括CAI功能）之帳戶，則約6,800歐元，然而為鼓勵參加單位使用，歐元體系已決議將收費標準訂為：使用CAI功能者，每一帳戶每年收費1,200歐元，VA功能則每一帳戶每年收費2,400歐元。
二、零售支付系統之整合
（一）推動緣由
自2002年1月1日歐元紙鈔及硬幣正式流通以後，歐元體系12個會員國家的居住民已可如先前使用其國內紙鈔及硬幣一般，以歐元進行國內與跨國現金支付。然而，非現金支付之整合則尚待進一步實現。因為唯有當歐元非現金支付工具也能在歐元區內各國以相同的效率與費用辦理移轉時，歐元成為歐元體系單一貨幣的最終目標才算達成。因此，歐元體系於2002年即擬定了單一歐元支付區（Single Euro Payments Area, SEPA）計畫，經歐洲央行管理委員會決議通過，交由歐洲支付委員會（European Payment Council, EPC）負責推動。
（二）計畫目標
SEPA計畫的主要目標係為消除歐元區國內支付與跨國支付的差異性，意即該計畫不僅要提高跨國支付之效率，亦藉由發展共同的支付工具、標準、作業程序與基礎設施，以促進規模經濟。該計畫實現後，歐元區內的個人或公司只須使用一種支付工具，就能在歐元區的帳戶安全而有效率的辦理跨國支付，如同目前使用國內支付工具一樣。
由於SEPA計畫將會改變消費者的使用習慣，而且影響銀行的收益與成本，因此，EPC在推動過程中，儘可能讓用戶參與，包括與消費者團體、中小型企業及公司財務部門集會討論，以瞭解這些用戶希望從SEPA獲得何種服務，以便為其找出簡單、好用且具成本效益的解決方案。此外EPC也透過與銀行業者協調，制定發展策略，並與銀行高層舉行座談會，達成推動SEPA目標之共識，進一步取得銀行業者支持SEPA之承諾。
（三）支付工具
SEPA規劃之泛歐支付工具有三種，包括貸項撥轉（credit transfer）、直接扣款（direct debit）與卡片（cards）。EPC已於2005年9月訂定SEPA貸項撥轉與SEPA直接扣款之規則手冊（rulebooks），並決議通過SEPA卡片的初步作業架構。
（四）計畫時程
依據最初之規劃，SEPA計畫預計於2010年底完成。然而，歐元區處理零售支付的基礎設施原先之設計都只能服務各自的國內市場，為了使銀行與客戶能享受規模經濟的好處，歐元體系希望這些基礎設施能夠進行跨國整合，而且為了使各項支付能儘量採用一貫作業方式（Straight through processing）處理，以提高支付效率，歐元體系也要求EPC儘速研擬共同的作業標準與安全機制供各會員國建置與遵循。如此一來，SEPA的改造工程將更為浩大，歐元體系已體認到設定2010年底前達成預定目標，對於EPC與各會員國而言，將會是一項非常艱鉅的任務。不過，歐元體系仍希望屆時歐元區的支付基礎設施可以充分相容，不僅率先響應的公務機關，甚至公司與個人都能使用SEPA支付工具辦理歐元區的支付，而不再使用目前國內的支付工具。依據歐洲央行2006年發布之工作進度報告，歐元體系希望各會員國至少在2008年1月1日前，達成所有基礎設施可同時處理國內“舊”支付工具與“新”SEPA支付工具之目標。
三、TARGET2-Securities計畫

2006年7月歐洲央行體系宣布將研議提供以央行貨幣辦理歐元證券交易款項清算服務之可能性，目前歐洲央行正就該項倡議洽詢各市場參加單位與證券集中保管機構（Central Security Depository, CSD）之意見，並要求其支付清算系統委員會（Payment and Settlement Systems Committee）於2007年2月底前提出可行性研究報告，以做為決定是否執行此計畫之參考依據。該項計畫若經實施，歐元體系證券交易款項之清算將不再透過國內證券集中保管機構辦理，而是集中由一個新的中央系統TARGET2-Securities處理，主要目的係為降低證券交易款項清算的成本，並提高作業效率，且該系統不僅規劃清算政府債券，尚研議將公司債券與股票納入清算，預計每日透過TARGET2-Securities清算之筆數將超過70萬筆。
（一）推動緣由
在目前TARGET各組成系統仍為各自獨立運作的情況下，歐洲各國的CSD通常須透過當地RTGS系統辦理證券交易之款項清算，亦即投資人除了必須直接透過CSD或其參加會員買賣證券外，還必須是CSD所在國RTGS系統的參加單位（無論是直接參加或間接參加）。此外，銀行若需從另一會員國央行帳戶調度資金時，必須移轉其CSD帳戶內的證券作為擔保品，此表示在證券完成移轉與取得資金前，必須在銀行、會員國央行及CSD間來回的傳送訊息，不僅費時且耗費成本，且因牽涉多個機構處理，徒增作業風險。

由於TARGET2將於2007年正式運作，屆時銀行已可將其在各個央行的RTGS帳戶整合成一個TARGET2帳戶運用，任一CSD將可透過此一單一TARGET2帳戶辦理證券款項清算。然而，除非各CSD也進行整合，否則整合後的TARGET2帳戶仍必須與各國的CSD連結，而無法真正達到提高作業效率的目的。因此，歐元體系乃研議仿傚TARGET2之運作模式，建立單一的證券清算平台，將現金與證券帳戶整合至同一技術平台，以提高證券交易之效率，並降低跨國交割成本。
目前證券交易款項清算作業方式








（二）作業方式
如同TARGET2系統各國央行仍維持與其國內銀行之關係（例如由各國央行提供國內參加單位日間融通）一樣，在TARGET2-Securities系統中，各CSD仍維持與其客戶之關係（例如客戶仍在CSD開立證券帳戶），營業日開始，由各CSD將證券帳戶的部位轉至TARGET2-Securities，營業日中證券與現金就在同一技術平台採整合模式（integrated model）進行DVP model 1清算（亦即款項與券項均採總額清算方式辦理）。TARGET2-Securities將只提供清算服務，至於其他專屬於CSD的功能，如股務事項、證券保管等仍由CSD提供。

TARGET2-Securities之運作方式








四、Euroclear集團之整併
Euroclear為歐洲二大國際證券集中保管機構之一，原係為清算歐洲債券交易而於1960年代成立，為提高跨國清算作業之效率，Euroclear集團自2002年即開始執行各項整併計畫。
（一）組織架構
繼2002年將CRESTCo併入旗下後，2005年1月該集團成立新控股公司Euroclear SA/NV，所有權歸屬於Euroclear plc（該公司之股東包括220個參加單位與Sicovam Holding）。目前Euroclear SA/NV旗下擁有CRESTCo、Euroclear France、Euroclear Nederland、CIK（2006年1月改組為Euroclear Belgium）等4家證券集中保管機構（CSD）及1家國際證券集中保管機構（ICSD）Euroclear Bank（詳組織架構圖）。各CSD提供之服務項目如下：
1.Euroclear Bank：提供債券交易之服務外，亦提供帳簿劃撥與有價證券保管服務及聯繫各國CSD之中介服務，更提供參加單位與交割相關之銀行業務，包括徵信與證券借貸等服務。
2.Euroclear France：為法國本地之CSD，掌管法國境內發行有價證券之登記與交割業務。
3.Euroclear Nederland：為荷蘭本地之CSD，掌管荷蘭境內發行有價證券之登記與交割業務。
4.CRESTCo：為英國本地之CSD，掌管英國與愛爾蘭境內發行有價證券之登記與交割業務。
Euroclear組織架構圖

（二）單一清算作業平台
由於Euroclear旗下的CSD均有各自的軟、硬體設備，跨國證券款項交割須透過好幾層代理行及來回的訊息轉換才能完成，徒增交易成本。平均而言，國內證券交割成本一筆約0.5至2歐元，跨國交割則須5至15歐元，因此，Euroclear乃推動單一清算平台（single settlement engine, SSE）計畫，擬將集團內歐洲債券的交割與清算作業集中於一個擁有共同介面之單一技術平台辦理，藉由此一歐洲國內清算市場（domestic settlement market for Europe）之建立，降低歐元債券交易跨國清算之作業成本。
新平台自2002年開始建置，預計2009年全部完成，Euroclear France已於2006年5月率先轉換完成，接著CRESTCo與Euroclear Bank也將於2006年底前連接至SSE，2008年底前，所有在法國、比利時與荷蘭證券交易所Euronext完成之交易，其款項清算均整合到SSE辦理。預計2009年底完成5個CSD的交割與清算整合作業。
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（三）營運不中斷計畫
為防範緊急事件發生影響Euroclear之業務運作，員工與各方面專家均分散在不同國家與地區辦公，並定期進行營運不中斷計畫之測試與演練。此外，除了現有的二個資料處理中心（一個在主中心，另一個在備援中心）外，預計2007年將於距離前述雙軌資料處理中心更遠處，再建置第三個資料處理中心，當作熱備援中心。
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第二章　歐洲中央銀行體系對支付系統之監管

自1990年代起，新科技開啟了貨幣移轉業務的新契機，手指一按資金就可以在國內或國際間即時移轉，雖大幅提高資金使用效率，然也同時創造了許多新種風險，一個系統不穩定，可能不只直接影響到該系統的服務提供者及末端使用者，甚至會立刻影響到本國或外國的其他系統。因此，包括歐洲在內的許多已開發國家便開始重新探討央行在促進支付系統安全、穩定與健全運作上所應扮演的角色，並賦予央行一項新任務，即運用他們的技巧與權限監管各種支付系統，藉由不同監管工具，確保系統之健全與穩定。然而，每個系統具有差異性，運作架構與功能亦不盡相同，使得央行執行監管的方式亦須有所不同。國際清算銀行（BIS）支付暨清算系統委員會（CPSS）發布的許多文件，包括「重要支付系統之核心準則」、「證券清算系統建議準則」及「中央銀行對支付清算系統之監管」等，便成為各國央行監管部門執行監管作業之主要參考依據。
依據Maastricht Treaty第105-2條及歐洲中央銀行體系組織條例第3條，促進支付系統順暢運作為歐洲央行體系之基本職責，而該組織條例第22條並明定歐洲央行與會員國央行必須確保支付系統在歐盟穩健與有效率的運作，業已明確賦予歐洲央行與各會員國央行監管支付與清算系統之任務。以下分別說明歐洲央行對歐元體系大額支付系統與零售支付系統之監管，並列舉數個會員國家央行之監管實例。

一、大額支付系統之監管

2001年1月歐洲央行管理委員會宣布將「重要支付系統之核心準則」（簡稱核心準則）作為歐元體系重要支付系統的最低共同監管標準，並決定依據核心準則對歐元區所有重要支付系統進行評估及公布評估結果。之後，歐洲央行體系會員國即著手進行國內支付系統之評估作業。該項評估係以各系統2003年中之狀態為基準，由歐洲央行體系支付清算系統委員會負責協調評估作業之執行，為確保各央行評估報告之分析基礎與評估結果具備高度一致性與可比較性，歐元體系參考國際貨幣基金發布的「評估重要支付系統符合核心準則之指引」訂定了一份評估參考條款（terms of reference），供會員國央行監管部門執行評估作業之參考，並協助進行同儕檢視，亦即由一個會員國央行負責就一項核心準則進行所有評估報告的檢視。
各會員國央行依據評估參考條款對其境內大額支付系統進行評估，主要評估項目詳附錄1。共有19個歐元大額支付系統接受評估，經評估結果，所有系統均高度符合核心準則，依是否為TARGET組成系統分別彙整如下：

TARGET組成系統
	
	準則1
	準則2
	準則3
	準則4
	準則5
	準則6
	準則7
	準則8
	準則9
	準則10

	ARTIS

（奧地利）
	符合1
	符合
	符合
	符合
	不適用4
	符合
	大致
符合2
	大致
符合
	符合
	符合

	ELLIPS

（比利時）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	大致
符合
	大致
符合
	符合
	符合

	RTGSplus
（德國）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	符合
	大致
符合
	符合
	符合

	KRONOS

（丹麥）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	符合
	大致
符合
	符合
	符合

	EPM

（歐洲央行）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	大致
符合
	部分
符合3
	符合
	符合

	SLBE

（西班牙）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合

	BoF-RTGS

（芬蘭）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	符合
	大致
符合
	符合
	符合

	TBF

（法國）
	符合
	大致
符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	大致
符合
	大致
符合
	符合
	符合

	HERMES

（希臘）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	大致
符合
	大致
符合
	符合
	符合

	IRIS

（愛爾蘭）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	大致
符合
	大致
符合
	符合
	符合

	BI-REL

（義大利）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	符合
	大致
符合
	符合
	符合

	LIPS-gross

（盧森堡）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	符合
	大致
符合
	符合
	符合

	TOP

（荷蘭）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	大致
符合
	大致
符合
	符合
	符合

	SPGT

（葡萄牙）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	大致
符合
	大致
符合
	符合
	符合

	RIX

（瑞典）
	符合
	符合
	大致
符合
	符合
	不適用
	符合
	符合
	大致
符合
	符合
	符合

	Euro-CHAPS（英國）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	符合
	大致
符合
	符合
	符合


註1：表示所有主要評估事項均已達成。
註2：表示系統仍存在許多小問題，但對其符合安全與效率之程度沒有重大影響。
註3：表示系統存在重要風險，對其符合安全與效率之程度有重大影響，惟此類風險可由系統營運者於合理期限內解決。
註4：受評估系統均為即時總額清算系統，而非多邊淨額清算系統，因此不適用此準則。
非TARGET之歐元大額支付系統
	
	準則1
	準則2
	準則3
	準則4
	準則5
	準則6
	準則7
	準則8
	準則9
	準則10

	SPI

（西班牙）
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合

	POPS

（芬蘭）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用1
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合

	PNS

（法國）
	符合
	大致
符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合


註1：該系統為雙邊淨額清算系統，而非多邊淨額清算系統，因此不適用此準則。
所有受評估系統中，只有西班牙SLBE符合全部準則（準則5除外）。法國TBF與PNS系統均被評定為大致符合準則2（明瞭財務風險），主要係因系統規約與作業程序等文件不全且未更新。TARGET組成系統中，大部分系統沒有符合之準則集中在準則7（安全性與作業可靠性）與8（效率與實用性）。多數系統被評定為大致符合準則7之主要原因為其熱備援中心距離主作業中心不超過1公里。所有被評估系統中，除歐洲央行EPM因擁有過多的交易處理能量，不符資源配置效率而被評定為部分符合準則8以外，其他14個TARGET組成系統均被評定為大致符合，主要係因歐洲央行管理委員會於2003年11月發布新的成本評估法則，可以更精確估算各TARGET組成系統回收成本之水準。
二、零售支付系統之監管

2003年6月歐洲央行管理委員會發布「歐元零售支付系統監管標準」，訂定歐元區零售支付系統之分類標準，將零售支付系統依據其發生故障時，可能對金融市場或整體經濟體系造成影響的程度，分為重要（systemically important, 簡稱SIRPS）、顯著（prominently important,  簡稱PIRPS）與其他（other）三類，其分類標準如下：

1.市場佔有率超過相關零售支付市場的75%以上

相關零售支付市場係指經由跨行零售支付系統或其他零售支付機制處理的支付
2.系統處理的支付金額超過國內RTGS系統交易值的10%以上或日平均處理金額超過100億歐元以上

3.市場集中比率（亦即前5個最大參加單位的市場佔有率）達80%以上或淨額抵銷比率低於10%或參加單位淨借方部位高於10億歐元

以上條件全部符合者，即屬SIRPS。但會員國央行可依其國內情況加入特殊條件。

市場佔有率超過相關零售支付市場的25%以上者，則歸類為PIRPS。

依據此分類標準，歐元體系15個零售支付系統中，只有法國SIT與荷蘭CSS符合SIRPS之標準，但有4個零售支付系統之監管國家基於各該系統在其國內之重要性與不可替代性等考量，將系統歸類為SIRPS。

	SIRPS
	PIRPS
	其他系統

	SIT（法國）
IRECC（愛爾蘭）
IPCC（愛爾蘭）
LIPS-Net（盧森堡）
CSS（荷蘭）
PMJ（芬蘭）
	CEC（比利時）
ACO（希臘）
DIAS（希臘）
SNCE（西班牙）
BI-COMP（義大利）
SICOI（葡萄牙）
STEP2（歐洲央行）
	CHB（比利時）
RPS（德國）


SIRPS必須完全符合核心準則，PIRPS則須符合部分核心準則（準則1, 2及7至10，即核心準則扣除與財務風險相關之準則3至6），亦即所謂零售準則（retail standards）。其他系統則未進一步規定，而是由監管者自行決定適用標準。

各零售支付系統之評估，與大額支付系統一樣由系統之監管者執行，歐元體系亦針對零售支付系統之評估，發布一份評估參考條款（terms of reference），供會員國央行監管部門執行評估作業之參考，並協助進行同儕檢視。主要評估項目詳附錄2。歐洲央行於2005年出版了歐元體系15個零售支付系統之評估結果報告書，該項評估係以各系統2004年6月底前的情況為基準。評估結果彙整如下：

SIRPS

	
	準則1
	準則2
	準則3
	準則4
	準則5
	準則6
	準則7
	準則8
	準則9
	準則10

	SIT

（法國）
	符合
	符合
	大致
符合
	符合
	部分
符合
	符合
	大致
符合
	符合
	符合
	符合

	PMJ

（芬蘭）
	符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合

	IRECC

（愛爾蘭）
	大致
符合
	大致
符合
	大致
符合
	符合
	部分
符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合

	IPCC

（愛爾蘭）
	大致
符合
	大致
符合
	大致
符合
	符合
	部分
符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合

	LIPS-Net

（盧森堡）
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合

	CSS

（荷蘭）
	大致
符合
	符合
	符合
	符合
	不適用
	符合
	符合
	符合
	符合
	符合


PIRPS

	
	準則1
	準則2
	準則3
	準則4
	準則5
	準則6
	準則7
	準則8
	準則9
	準則10

	CEC

（比利時）
	大致
符合
	部分
符合
	不適用
	不適用
	不適用
	不適用
	符合
	符合
	大致
符合
	符合

	STEP2

（歐洲央行）
	符合
	符合
	不適用
	不適用
	不適用
	不適用
	符合
	符合
	符合
	符合

	ACO

（希臘）
	大致
符合
	符合
	不適用
	不適用
	不適用
	不適用
	大致
符合
	符合
	大致
符合
	大致
符合

	DIAS

（希臘）
	大致
符合
	大致
符合
	不適用
	不適用
	不適用
	不適用
	大致
符合
	符合
	符合
	符合

	BI-COMP（義大利）
	符合
	大致
符合
	不適用
	不適用
	不適用
	不適用
	符合
	大致
符合
	符合
	符合


	SICOI

（葡萄牙）
	大致
符合
	符合
	不適用
	不適用
	不適用
	不適用
	符合
	符合
	符合
	符合

	SNCE

（西班牙）
	大致
符合
	符合
	不適用
	不適用
	不適用
	不適用
	大致
符合
	大致
符合
	符合
	符合


6個SIRPS中，只有盧森堡LIPS-Net與芬蘭PMJ完全符合核心準則。7個PIRPS中，只有歐洲央行STEP2完全符合零售準則。所有SIRPS均符合準則4（及時完成清算）、6（以央行貨幣清算）、8（效率與實用性）、9（公平公開之參加標準）及10（治理）。大部分SIRPS沒有符合之準則集中在準則1（法規健全）、3（風險管理）及5（最大淨借方債務者倒閉仍能及時完成清算）。PIRPS沒有符合之準則較分散，不過也有集中在不符合準則1之現象。各系統被評定為沒有符合核心準則之主要原因摘要如下：

準則1： 

1.系統未取得外國參加單位母國的法律意見，以保證該母國法律之規定不會妨礙系統規約之行使。

2.未於系統文件說明參加單位不履行支付義務時之處理方式。

3.未於系統文件說明直接參加單位倒閉時，其已收到而尚未貸記間接參加單位之款項應如何處理。

4.未於系統文件說明最終清算效力確定時點。
準則2:


未於系統文件清楚說明參加單位未履行支付義務時，將產生之風險。 

準則3:


未於系統規約與作業程序說明參加單位倒閉時，如何管理與控制信用風險。 

準則5:


未採行適當措施確保某一負擔最大清算債務之參加單位無法履行其債務時，仍能適時完成當日清算。

準則7:


系統未建置適當的營運不中斷機制或缺乏關於這些機制的充分文件。

準則8:


缺乏一套有關核心服務成本的計算法則，且未回收全部成本。

準則9:


參加標準不客觀且不公平。例如比利時CEC限制每年交易量在25萬筆以上之機構才能成為直接參加單位。

準則10: 

關於央行及系統營運者在每日營運上所應擔負之責任，未有清楚與書面的界定。

三、監管實例

除了依據歐洲央行管理委員會之決議，將核心準則作為重要支付系統的最低共同監管標準外，歐元體系會員國央行對其國內支付系統之實際監管，主要遵循CPSS「中央銀行對支付清算系統之監管」所訂定的標準辦理。監管標的包括支付工具、支付系統、證券結清算系統及其他支付服務提供者。監管標準主要為核心準則、建議準則、集中交易對手建議準則等國際通用準則及歐盟為各會員國家訂定之各項準則，例如TARGET監管準則及CESR準則等，對於無共同監管標準之系統，通常採取簽訂諒解備忘錄的方式，將系統應遵守的各項標準及央行監管系統之職責予以明訂。至於監管之執行，則是透過對系統之監視、評估與誘導改變等步驟予以落實。以下分別說明法國、比利時與荷蘭之監管實例。
（一）法國

1.監管權力來源

貨幣金融法（Monetary and Financial Code）L141-4賦予法國央行監督支付系統健全運作之職責。
2.監管範圍

（1）支付工具

A.支付卡
B.支票

C.直接扣款

D.貸項撥轉

（2）支付系統

A.央行營運之大額支付系統TBF

B. CRI（由主要銀行與法國央行共同設立）營運之大額支付系統PNS

C.重要零售支付系統SIT

（3）證券結清算系統

A.集中交易對手LCH.Clearnet S.A

B.證券集中保管機構Euroclear France

（4）其他

A.多邊外匯清算系統CLS

B.非支付系統之支付服務提供者SWIFT

3.監管標準

（1）重要支付系統之核心準則

（2）證券清算系統建議準則

（3）集中交易對手建議準則

（4）歐盟為各會員國訂定之各項準則，包括歐洲央行體系與歐洲證券管理委員會共同為歐盟證券清算系統與集中交易對手訂定的CESR標準。
4.監管活動

（1）監視支付系統之營運

A.各支付系統營運資料之收集，包括各系統每日營運狀況統計、系統中斷營運之次數與原因等。

B.經由模型分析系統潛在之威脅與無效率

C.與系統營運者及參加單位舉行會談

D.評估系統新設計之特性

（2）依據相關監管標準持續對現行系統與新系統進行評估，對沒有完全符合標準的系統給予建議，並追蹤改善情形。

（3）誘導系統改變的工具，主要採用道德勸說方式。此外，也採取直接行政干預方式，例如，運用法國央行在相關支付系統董事會之否決權，將不符合該行期待之任何決議予以否決。還有一種方式就是公布各系統之評估報告。

（二）比利時

1.監管範圍

（1）支付系統

A.央行營運之大額支付系統ELLIPS

B. 零售支付系統CEC

（2）證券結清算系統

A.集中交易對手LCH.Clearnet S.A

B.證券集中保管機構Euroclear Bank、Euroclear Belgium（前身為CIK）

（3）其他

A.支付服務提供者SWIFT

B. 卡片機制Banksys、MasterCard Europe

2.監管活動

（1）收集系統的相關資訊，對系統之營運狀況進行分析，以便對系統的功能獲得全面性瞭解。
（2）與監管之每一系統簽訂書面協定，列出系統應遵守的要求與標準，以及央行應評估系統是否符合該要求與標準之職責，並訂定執行評估的行動計畫。

（3）依據相關標準包括重要支付系統之核心準則、證券清算系統建議準則及歐洲央行體系發布之電子貨幣監管標準等，對現行系統與新系統進行評估，並公布評估結果。

（4）誘導系統改變的工具包括道德勸說、公開聲明與建議、要求改變的法定權限及執行制裁之權力，但以前二者較常採用，截至目前為止並沒有實際採用後二種工具之案例。

（5）每年與系統管理階層就監管事項進行會談。

（6）持續追蹤系統之發展，定期更新評估結果。

（三）荷蘭

1.
監管權力來源

1998年銀行法（Bank Act）Section3, 1-e，荷蘭央行應促進支付系統之順暢運作。

2.
監管範圍

（1）支付系統

A.央行營運之大額支付系統TOP

B.零售支付系統CSS

（2）證券結清算系統

A.集中交易對手LCH.Clearnet S.A

B.證券集中保管機構Euroclear Nederland

（3）其他

A.多邊外匯清算系統CLS

B.零售支付工具，包括支付卡、信用卡、直接扣款、貸項撥轉等。
3.監管標準

（1）重要支付系統之核心準則

（2）證券清算系統建議準則

（3）集中交易對手建議準則

（4）歐盟為各會員國訂定之各項準則，包括評估歐元大額支付系統與零售支付系統之參考條款、歐元零售支付系統之監管標準、歐洲央行體系與歐洲證券管理委員會共同為歐盟證券清算系統與集中交易對手訂定的CESR標準。
（5）荷蘭央行自行訂定之監管標準

（6）無共同監管標準的其他系統，則採逐案簽訂諒解備忘錄的方式辦理。
4.監管步驟

（1）決定監管標的

（2）依據風險分析結果排列監管之優先順序

（3）訂定監管標的應符合之最低標準

（4）依據相關監管標準對系統進行評估

（5）定期公布評估結果

（6）持續對系統進行監管

第三章　歐洲支付清算系統與公開市場操作之關係
依據Maastricht Treaty第105條，歐元體系的主要目標是維持物價穩定。為達成此目標，歐洲央行管理委員會負責制定歐元體系單一貨幣政策，交由歐元體系各會員國央行執行。主要政策工具包括執行公開市場操作，提供常備融通及要求信用機構提存最低存款準備金等，其中尤以公開市場操作藉由各種操作方式，以引導市場利率水準，管理銀行體系流動性部位與傳達貨幣政策態勢，而在歐元體系貨幣政策中扮演最重要的角色。支付系統則是提供參加單位間移轉貨幣價值的一套工具、作業程序與規約。因此，支付系統之設計若能符合安全性與效率性，將可促進銀行體系流動性部位之配置，進而提高貨幣政策之執行成效。本章將摘要說明歐元體系公開市場操作之內容及其涉及支付系統運作之相關課題。
一、歐元體系公開市場操作概述
（一）操作方式
依據公開市場操作之目的、規律性與作業程序，分為4種操作方式：
1.主要再融通操作（Main refinancing operations, MROs）
（1）為歐元體系最重要的公開市場操作方式，約可供應整個銀行體系70%以上的流動性需求。歐元體系藉由此種操作，得以影響市場短期利率，而歐洲央行管理委員會訂定的主要再融通操作最低投標利率（main refinancing operatons minimum bid rate），則是傳達歐元體系貨幣政策態勢的最重要指標。
（2）每週操作1次，以提供銀行體系流動性需求，到期日為一週。
（3）採標準標（standard tenders），由各會員國央行按歐洲央行管理委員會預先公布的日期執行操作，從宣布投標到通知結果必須在24小時內完成。原則上，所有位於歐元區之信用機構都是歐元體系公開市場操作的合格交易對手。
（4）MROs可採用固定利率標或變動利率標，前者係由歐洲央行管理委員會預先訂定利率，合格交易對手按該利率提出投標金額，通常依總操作金額占所有投標金額之比率決定各交易對手的得標金額。後者則由合格交易對手同時提出欲投標之利率與金額，按投標利率高低決定得標的金額。歐洲央行管理委員會可能會訂定變動利率標的最低投標利率，以傳達貨幣政策態勢。
（5）1999年初至2000年6月，MROs係採固定利率標，2000年6月27日開始改採變動利率標之美國標（依各別投標利率決標）操作，並訂定最低投標利率。自2004年3月起，歐元體系將準備金提存期調整為與ECB管理委員會議召開期間一致，且將MROs的到期日由二週改為一週，目的係為避免利率變動之預期效果擴散至下一個準備金提存期。
（6）MROs改採變動利率標後，歐元體系亦同時於每週公布截至下一個MROs清算日前，銀行體系流動性需求的預估數，供交易對手投標之參考。
2.較長天期再融通操作（Longer-term refinancing operations）
（1）歐元體系每月辦理一次較長天期融通操作，提供銀行體系較長期之流動性需求，到期日為三個月。
（2）與MROs一樣，較長天期融通操作亦採標準標，由各會員國央行執行操作。為了不與MROs宣示的貨幣政策態勢混淆，此種操作係採純粹變動利率標，且不訂定最低投標利率，亦即歐元體系在此操作中扮演利率接受者的角色。1999年3月以前係採用荷蘭標（所有得標者均適用同一得標利率）。之後，則改採美國標。
3.微調操作（Fine-tuning operations）
（1）歐元體系亦可為了調節貨幣市場非預期性的資金波動，辦理微調操作，此種操作視實際需要辦理，沒有規律性，且不僅可用以提供銀行體系資金，亦可回收多餘資金。
（2）微調操作通常採快速標，從宣布投標到通知結果必須在90分鐘內完成。此外，亦可不採公開投標，而只找一個或數個交易對手直接操作。
（3）微調操作通常由各會員國央行執行，但特殊情況下，也可由歐洲央行執行。
4.結構性操作（Structural operations）
（1）結構性操作係用於影響銀行體系流動性部位的結構，但歐元體系尚未採用過。
（2）此種操作視實際需要辦理，沒有規律性，且不僅可用以提供銀行體系資金，亦可回收多餘資金。
（二）交易方式
1.附條件交易（Reverse transactions）：為最常用的操作工具，分附買回契約（repurchase agreement）與擔保借款（collateralised loans）二種型式，前者係由歐元體系以附條件方式買入或賣出合格資產，資產的所有權必須移轉給債權人，並約定在未來某一時點進行一筆反向交易，將該資產轉回給債務人。後者則以合格資產為擔保品，進行資金操作，債務人仍保有資產的所有權。附條件交易通常用於主要再融通操作與較長天期再融通操作。此外，歐元體系亦採用附條件交易辦理結構性操作與微調操作。
2.買（賣）斷交易（Outright transactions）：買（賣）斷交易係指歐元體系直接在市場上買賣合格資產，此種工具只用於結構性操作與微調操作。
3.發行歐洲央行債務憑證（ECB debt certificates）：歐洲央行可以發行債務憑證以調整歐元體系及銀行部門間流動性部位的結構。
4.外匯換匯交易（Foreign exchange swaps）：包括歐元對外幣的即期與遠期同步交易。通常用於微調操作，主要目的係為管理銀行體系的流動性部位，進而引導市場利率水準。
5.收受計息定期存款（Remunerated term deposits）：歐元體系可以讓交易對手在其所在國央行存放計息定期存款。此種工具只適用於為收回市場多餘資金而採行的微調操作。
（三）合格資產
1.歐元體系所有貨幣政策操作均須以合格資產做擔保，目前，合格資產分為二類，第一類（Tier 1）必須是具市場性且符合歐洲央行合格標準之債務工具，第二類（Tier 2）則是對國內金融市場與銀行體系具特殊重要性的其他資產，該資產須符合個別央行之合格標準並經歐洲央行核准，不一定需要具備市場性。不過，此種分類方式即將廢除，歐洲央行已於2005年5月公告單一合格資產清單，並將自2007年5月起採用只包含一組合格資產的歐元體系擔保品架構。
2.合格資產可以經由央行間跨國擔保品融通機制（Correspondent Central Banking Model）或經由歐盟證券清算系統間之連結，跨國提供擔保，亦即公開市場操作的合格交易對手可以用存放在另一會員國的資產做為擔保品，取得其母國央行提供的流動性。歐元體系貨幣政策操作的合格資產均可做為日間融通的擔保品。
3.央行間跨國擔保品融通機制（CCBM）
所有會員國央行互相開立證券帳戶以辦理合格資產的跨國使用。分為以下二種方式：
（1）標記系統（earmarking system）：
指定合格資產為某一筆公開市場操作之投標提供擔保。當公開市場操作的合格交易對手A以其在B國的證券做為擔保品時，必須（透過B國的保管機構）將該證券移轉到A國央行在B國央行開立的證券帳戶，俟A國央行收到B國央行擔保品入帳的通知後，A國央行才將資金轉給A。
標記系統之作業流程








（2）集中管理系統（pooling system）：
公開市場操作的合格交易對手A可隨時將證券轉到A國央行在B國央行開立的證券帳戶做為擔保品，一旦A國央行收到B國央行證券入帳的通知後，A國央行就會將該筆證券轉到交易對手的保管品帳戶內，備供公開市場操作擔保之用。
4.歐盟證券清算系統間之連結
除了央行間跨國擔保品融通機制（CCBM）外，藉由歐盟證券清算系統間之連結，也可以將合格資產跨國使用。如下圖，經由連結，合格交易對手A可以不須參加B國證券清算系統而在該證券清算系統保有其發行之證券，並以在B國證券清算系統握有的合格資產做擔保品，取得A國央行的流動性。然而在使用此種連結辦理歐元體系公開市場操作擔保品之移轉前，該等證券清算系統應先經歐洲央行之評估與核准。
透過證券清算系統連結跨國提供擔保品之作業流程



從歐元體系的觀點，無論是CCBM或歐盟證券清算系統間建立連結，同樣都是提供交易對手跨國使用擔保品取得母國央行融通的機制。只是前者之跨國關係是存在於會員國央行間，亦即各會員國央行互相擔任彼此的保管機構；而後者之跨國關係則存在於證券清算系統之間，且交易對手係於其母國之證券清算系統開立證券帳戶，因此，不需要保管機構。
（四）公開市場操作之清算
歐元體系公開市場操作係以交易對手在國內央行開立的帳戶或清算銀行在TARGET的帳戶辦理清算。只有當合格資產已預先存入國內央行的保管品帳戶或交易對手（或清算代理行）在證券清算系統的證券帳戶時，才會辦理公開市場操作之款項清算。各會員國之清算程序可能因其國內法律或作業實務而稍有不同。
採標準標之公開市場操作（亦即主要再融通操作、較長天期再融通操作及結構性操作）通常在T+1日清算。採快速標與指定交易對手之操作，原則上是交易當日清算。
二、支付清算系統之改造對公開市場操作之影響
歐洲經濟貨幣聯盟自進入第三階段後，即開始適用歐元並實施歐元體系單一貨幣政策，為利單一貨幣政策之執行，歐洲央行體系連結各會員國大額即時總額清算系統建置了TARGET，提供歐元區一個安全而有效率的跨國支付機制，並建立央行間跨國擔保品融通機制（CCBM），提供會員國間擔保品的跨國使用。支付清算系統及相關融通機制之健全運作，將可促進歐元體系貨幣政策之傳遞效果，而歐洲央行體系近年來對大額支付系統及證券清算作業之整合與改造，更有助於提高歐元體系貨幣政策操作之執行成效，茲分述如下：
（一）公開市場操作款項集中清算，提高交割效率

歐元體系公開市場操作係以交易對手在國內央行開立的帳戶或清算銀行在TARGET系統的帳戶辦理清算。對於積極參與貨幣市場操作的跨國信用機構而言，TARGET系統由原先各組成系統獨立運作之分散架構，整合成為一個單一共同平台，所有與公開市場操作相關的支付均集中由該平台辦理清算，不須再經過會員國國內系統及訊息轉換過程，並採行國內與跨國支付單一計費原則，將大幅降低跨國支付的成本，提高作業效率，使歐元區之資金調度更加靈活。

此外，TARGET2提供之流動性集中管理機制，讓參加單位得以集中管理其整個歐元區之流動性，有助於提高資金配置效率，促進貨幣政策之傳遞效果。
（二）整合合格資產，便利跨國擔保品融通機制之運作

歐元體系各項貨幣政策操作均須以合格資產做擔保。為方便會員國內公開市場操作之合格交易對手，以其在另一會員國的合格資產做擔保，取得母國央行之流動性，歐洲央行體系建立了央行間跨國擔保品融通機制（CCBM），藉由該機制與TARGET系統間之連結，執行各項貨幣政策操作之清算。歐元體系並規劃將目前區分為第一類與第二類之合格資產，整合為只包含一組合格資產的歐元體系擔保品架構，以利未來轉換為TARGET2系統後，跨國擔保品融通機制之運作。
（三）歐洲證券清算系統之整合，有助合格資產之跨國使用

Euroclear推動之單一清算平台（SSE）計畫，規劃將集團內歐洲債券的交割與清算作業集中於一個單一技術平台辦理，以及歐洲央行體系研議中之TARGET2-Securities計畫，規劃將現金與證券帳戶整合至同一平台以央行貨幣辦理清算，對於歐元體系公開市場操作之執行，無論係採附條件交易或買賣斷交易方式，均能使合格交易對手在跨國使用合格資產時，獲得交易成本降低與作業效率提高之效益。
第四章　研習心得與綜合比較
本章彙整此次研習心得，摘要說明整合後歐洲大額支付系統TARGET2之特性、單一歐元支付區（SEPA）計畫、歐洲央行體系對支付系統之監管及歐元體系公開市場操作與支付清算系統之關係，並比較歐元體系與我國在支付系統相關課題方面之異同。

1、 研習心得

（一）TARGET2系統之特性

TARGET2系統承襲德國RTGSplus系統的運作架構，其單一共用平台提供彈性的流動性管理機制，參加單位可依資金調度需求即時更改各種控制選項，讓支付得以節省流動性的方式快速執行，同時兼顧支付清算之安全與效率。以下摘要說明該系統之特性：

1.單一共用平台
TARGET2系統係將原由會員國獨立運作的各個大額支付系統整合成為一個泛歐共用支付平台。新系統轉換完成後，各會員國原有的大額支付系統將不復存在，改由德國、法國與義大利三個國家共同建置與營運的單一共用平台，辦理歐盟各會員國國內與跨國之歐元支付。
2.提供更多共同服務項目
整合前的TARGET系統，係由各會員國央行營運之大額支付系統，分別提供其國內參加單位各項支付服務。跨國支付則因各支付系統之設計方式與運作架構可能不同，必須經由訊息轉換的過程，透過會員國央行間共同的作業系統辦理；且國情不同，各系統提供之服務項目亦有差異。改造後的TARGET2系統，除了提供參加單位共同的支付平台外，更提供流動性集中管理（liquidity pooling）機制、連結系統款項清算等服務項目。
3.國內支付與跨國支付採相同收費標準
由於參加單位的跨國支付直接於單一共用平台辦理，不再需要經過訊息轉換過程，大幅降低跨國支付之成本。因此，TARGET2系統之國內支付與跨國支付係採用相同之收費標準，並以回收總成本為原則。總成本包括系統之研發成本、建置成本與維護費用，預估2008年5月至2009年4月TARGET2之交易量為9,310萬筆，以每年6%成長率估算6年攤銷期間之總交易量為6億5,000萬筆，每筆交易費率最高0.8歐元，最低0.125歐元。

為兼顧不同營運量參加單位的業務需求，核心業務採取雙軌收費策略，參加單位可自行選擇採用較高的單一交易費率加計一筆較低的固定費用，或者採用隨交易筆數而遞減的交易費率加計一筆較高的固定費用。
4.彈性的流動性管理機制
TARGET2系統提供參加單位彈性的流動性管理機制，包括指定支付從某一時點開始執行或最晚執行至某一時點、設定支付之優先處理順序、設定保留用於各種支付順序之流動性總額及雙邊或多邊發送限額，以及改變支付之優先處理順序等功能，讓支付得以節省流動性（liquidity saving）的方式執行。

此外，TARGET2尚提供其他選擇性功能供參加單位使用。例如，流動性集中管理機制的虛擬帳戶（virture account）功能提供單一支付排序原則，方便參加單位集中管理其在不同國家RTGS帳戶內之流動性，尤其對積極參與歐元區金融市場之跨國信用機構最為有利。有關此功能的適法性問題，歐洲央行表示，由於在已適用歐元的國家，其國內法律大多允許金融機構以其央行帳戶之現金餘額，作為在他國央行帳戶之擔保品，因此，藉由虛擬帳戶集中管理日間流動性，有其法律依據。
5.提供連結系統多樣化之清算模式
TARGET2為連結系統規劃了6種清算模式，連結系統可以選擇其中一種方式與TARGET2建立連結。為了提高資金抵用效率，歐洲央行規劃於TARGET2營運時間結束後，保留一段特定時間，專門用於辦理連結系統之清算。然而，為進一步降低證券交易款項清算的成本，並提高作業效率，歐洲央行正研議提供以央行貨幣辦理歐元證券交易款項清算服務之可能性，亦即由歐元體系建立一個新的中央系統TARGET2-Securities，將現金與證券帳戶整合至該平台，採DVP清算。目前，歐洲央行正洽詢各CSD與相關參加單位之意見，俾決定是否執行該項計畫。
（二）單一歐元支付區（SEPA）計畫

除了歐元區大額支付清算系統之整合外，歐元區零售支付工具與零售支付基礎設施也正積極推動整併計畫。單一歐元支付區（SEPA）計畫是繼推動歐元轉換計畫之後，歐元區的另一項重大變革。該計畫的最終目標係將整個歐元區的支付都變成國內支付，亦即將目前只流通於國內市場的零售支付工具及只服務國內零售支付的基礎設施，轉換成為可流通於整個歐元區的SEPA支付工具及服務整個歐元區零售支付的基礎設施。因此，不僅歐元區的支付工具必須加以整合，相關的基礎設施也必須進行跨國合併，方能達到規模經濟的效益。由於此項變革涉及銀行經營成本與消費者支付習慣的改變，且為使各項支付能儘量採用一貫作業方式處理，尚須訂定共同的作業標準與安全機制供各會員國建置與遵循，更加重該計畫的推動難度。

儘管如此，歐洲支付委員會已訂定完成SEPA貸項撥轉與SEPA直接扣款二項支付工具之規則手冊（rulebooks），並決議通過SEPA卡片的初步作業架構。依據歐洲央行發布的資料顯示，該行仍希望依原先規畫，於2010年正式實施SEPA計畫。
（三）歐洲央行體系對支付系統之監管

歐元體系會員國央行均已依據核心準則完成對其國內重要支付系統之評估作業，為確保各國評估報告之分析基礎與評估結果具備高度一致性與可比較性，歐洲央行體系參考國際貨幣基金發布的「評估重要支付系統符合核心準則之指引」，訂定了大額支付系統與零售支付系統之評估參考條款，供會員國央行作為執行評估作業之參考，並將各會員國監管部門對其國內大額支付系統與零售支付系統所做之評估報告，經由同儕檢視（亦即由一個會員國家負責就一項核心準則進行所有評估報告之檢視），並摘要彙整成為整個歐元體系的評估報告後，公布於歐洲央行網站。

此外，將支付系統之營運部門與監管部門於央行的組織架構中予以區隔，係央行監管功能得以獨立運作的重要基礎。比利時央行之支付系統監管部門係隸屬於金融穩定群組，支付清算系統營運，則由金融市場群組下之前檯（Front office）、後檯（Back office）、非現金支付（Cashless payments）及證券清算（Securities Settlement）等部門負責辦理。德國央行之組織架構，則在支付局（Central Office Department of Payments）下分設政策與監管部（Policy and Oversight Division）及營運部（Operations Division），將支付系統營運與監管功能分開，政策與監管部下設支付系統監管科（Oversight of payment systems Section）專責辦理監管業務，該行並表示已修法準備將此職能分工提昇至較高位階，以落實監管作業之執行。其他像英、法、荷等國央行之組織架構也都採行營運部門與監管部門獨立運作之設置原則。

在監管之執行方面，各國央行採行之監管活動大致相同，除藉由收集系統相關資料、分析系統設計之潛在風險等方式監視系統營運外，並依據相關監管標準持續對系統進行評估，對於未符合標準之系統，則給予建議及追蹤改善情形。誘導系統改變之工具，最常採用者為道德勸說及公布系統之評估結果。比利時與荷蘭央行雖具有要求系統改變的法定權限，但均無使用案例。比利時央行則與每一受監管之系統簽訂書面協定，並於協定中載明系統應遵守的要求與標準及央行應評估系統是否符合該項要求與標準之職責。

（四）歐洲支付清算系統與公開市場操作之關係

歐元體系藉由公開市場操作，引導市場短期利率在設定的區間內波動，以達到維持物價穩定之目標，而歐洲央行管理委員會訂定的主要再融通操作最低投標利率則是傳達歐元體系貨幣政策態勢的最重要指標。

依據歐元體系之規定，所有位於歐元區之信用機構均可成為歐元體系公開市場操作的合格交易對手，各項操作係以交易對手在國內央行開立的帳戶或清算銀行在TARGET的帳戶辦理清算，且均須以合格資產做擔保，因此，TARGET系統之建立，已提供歐元體系單一貨幣政策操作之共同平台，而央行間跨國擔保品融通機制（CCBM）則提供參加單位跨國使用擔保品之管道，有效促進貨幣政策之執行。此外，歐洲央行體系近年來對大額支付系統及證券清算作業之整合與改造，包括TARGET2及TARGET2-Securities等計畫，不僅使參加單位在歐元區之資金調度更加靈活，且提高證券交割作業之效率，促進貨幣政策之傳遞效果。

2、 綜合比較

（一）支付系統之設計

自1990年以來，國際間對於支付清算系統之設計與改造，主要著重在降低清算風險方面，例如款項清算採行即時總額清算機制，或者證券交割採行款券同步交割機制，以提高支付清算之安全性。本次參訪的5個歐洲國家央行，每一家均至少營運一個國內的大額支付系統，且均已採行即時總額清算機制。本行同資系統亦於91年9月起全面實施即時總額清算機制，此項改造不僅符合國際趨勢，且能有效消除金融體系之系統性風險。

以96年1月中華商業銀行發生擠兌事件為例，該行於1月5日日終發生數十億元之資金缺口，在即時總額清算機制，所有支付指令採即時、逐筆、總額清算之特性下，所有無足額扣付之指令均不會被執行，同資系統仍能維持正常運作，使其他金融機構之資金收付不致受該行發生財務危機之影響。

然而如何在追求支付清算安全之同時，進一步提高支付指令之執行效率，亦漸為國際間所重視。本行同資系統雖已提供日間透支、排序等候機制、規定限時完成支付比率標準等配套措施，使系統得以順暢運作，惟參加單位發送之支付指令一經系統接受後，即無法主動取消或更改排列順序，參加單位較無法依其資金調度需求，彈性管理流動性。

整合後之TARGET2系統除了藉由設計精密的計算公式使支付指令以節省流動性的方式快速執行外，並提供各項流動性管理機制，包括指定支付指令之執行時點或優先處理順序，以及保留流動性供某一交易性質之支付使用等功能，讓參加單位可依其資金調度需求，直接透過資訊控制系統（Information and Control Module）即時更改各種流動性控制選項之作業模式，讓參加單位在流動性管理上有較多的主動性與彈性。

（二）連結系統清算模式

本行已於93年4月完成同資系統與短期票券集中保管結算系統之連結，將短期票券交易之款項納入清算，達成以央行貨幣款券同步交割之目標。為進一步提昇有價證券交割效率及降低款項清算風險，本行正規劃將證券交易所與櫃檯買賣中心結算之上市、櫃交割股款，集中透過同資系統辦理清算，而不再分散由各清算代理行辦理。其作業方式係由證券交易所與櫃檯買賣中心在本行開立過渡性清算帳戶（該帳戶之日終餘額須為零），辦理各證券商交割款項之清算。

同資系統新增證券款項清算作業流程


歐洲央行體系推動之TARGET2-Securities計畫，則規劃建立一個新平台，將現金與證券帳戶整合至該平台，以央行貨幣辦理清算。客戶雖仍在證券集中保管機構開立證券帳戶，惟證券集中保管機構必須於營業日開始時，將證券部位移轉至TARGET2-Securities平台，營業日中證券與現金就在該平台即時辦理清算，主要目的係為提高證券交易之效率，並降低跨國交割成本。

以TARGET2規劃之連結系統清算模式分類，本行規劃之連結方式係屬介面模式（interfaced model），亦即證券交易所與櫃檯買賣中心先結算交割款項淨額，再傳送至同資系統辦理清算（DVP model 2），而歐洲央行體系推動之TARGET2-Securities計畫則屬整合模式（integrated model），營業日中，證券部位與現金係在該平台即時辦理清算（DVP model 1）。

TARGET2-Securities作業流程







（三）手續費之收費標準

本行同資系統自84年5月正式運作以來，均採用單一收費標準，由發動行與收受行各分攤一半。91年同資系統全面實施即時總額清算機制，配合相關投入成本之增加，並考量參加單位之經營成本等因素後，依回收部分建置成本之原則，將手續費用調高至目前水準。

TARGET2系統之收費，則按核心業務與其他選擇性的服務項目採取不同的收費標準。核心業務以回收總成本為原則，並採雙軌收費策略，由參加單位依其業務需求自行選擇採用。其他選擇性的服務項目，如流動性集中管理機制及提供連結系統辦理款項清算服務之收費，雖然也以回收總成本為原則，但加入公共財與公平參加等考量因素。

以提供連結系統款項清算服務為例，除了依傳送TARGET2清算之筆數，按費率遞減原則收費外，每一連結系統每年須支付一筆固定的參加費用。該項費用分為二部分，一部分為每一連結系統不論大小收取同樣金額之費用（依歐洲央行管理委員會之決議為12,000歐元），另一部分則按連結系統營運金額之大小每年收取5,000至50,000歐元之費用主要係因營運金額較大的系統需要TARGET投入較多的管理資源，例如營運不中斷性之需求、更多的監視等。

（四）公開市場操作之交割

本行公開市場操作之款項交割，係透過同資系統，以交易對手或清算銀行在本行開立之帳戶辦理轉帳。若合格資產為政府債券，則券項交割係透過本行中央登錄債券系統進行登錄轉帳；若為央行定期存單，則透過交易對手於本行定期存單系統之帳戶進行登錄轉帳。

本行公開市場操作之交割流程


本行建置同資系統，以電子轉帳取代人工跑票作業，提供金融機構間方便之資金撥轉管道，有助於本行匡計金融體系之流動性部位，促進貨幣政策之執行成效。目前正規劃將中央登錄債券系統連結同資系統，以金融機構在本行開立之帳戶款券同步清算。對於以登錄債券做為公開市場操作交易標的之中央公債主要交易商而言，未來本行與該主要交易商進行公開市場操作之款項交割時，相關資料可直接由中央登錄債券系統傳送至同資系統辦理，將可提高公開市場操作之交割效率。

歐元體系單一貨幣政策係採行「集中決策，分散執行」之模式，亦即由歐洲央行管理委員會訂定政策目標後，交由各會員國央行執行。公開市場操作係以交易對手在國內央行開立的帳戶或清算銀行在TARGET的帳戶，辦理款項清算。由於所有位於歐元區之信用機構均可成為歐元體系公開市場操作的合格交易對手，對於積極參與操作之跨國信用機構而言，合格資產之跨國擔保機制就顯得相當重要，歐元體系已建置央行間跨國擔保品融通機制（CCBM），提供參加單位跨國使用擔保品之管道，而歐洲央行體系近年來對大額支付系統及證券清算作業之整合與改造，更有助於提高證券交割作業之效率，促進貨幣政策效果之傳遞。

（五）支付系統之監管

１、監管依據
依據國際清算銀行「重要支付系統之核心準則」，為確保整體支付系統之健全運作與維護金融體系之穩定，中央銀行負有監管支付系統之職責。在本次參訪的歐洲國家中，除了英國係以諒解備忘錄記載英格蘭銀行對支付系統之監管職責外，屬於歐元體系之比利時、德國、法國及荷蘭，均已將央行監管支付系統之職責明確訂定於法律或相關規約中，差別只在於條文規定之詳細程度。德國央行係採概括性規定，以宣示其監管支付系統之職責。其他央行則不僅於相關法規中明定監管職責，更詳細解釋其監管範圍與監管程序。

我國目前除了行政院金融監督管理委員會組織法第2條訂有「金融支付系統由中央銀行主管」之條文，宣示本行監管支付系統之職責外，相關法規如銀行法及中央銀行法等，均尚未依此精神予以修訂。

２、監管之執行

依據CPSS「中央銀行對支付清算系統之監管」報告書，央行應藉由監視系統營運、評估其是否符合相關國際準則，且於必要時引導其改變，以促進安全與效率目標之達成。目前本行對支付系統之主要監管活動如下：

1.要求各支付系統營運者與支付工具之發行者定期提供營運資料，並隨時監視各支付系統之運作情形。

2.於「中央銀行同業資金電子化調撥清算業務管理要點」訂定「結算機構」專章，對申請由本行辦理清算之結算機構加以規範，並規定辦理金融機構間跨行業務帳務結算之機構，其營業規章及業務項目有增減或變更時，均應報請本行備查。
3.定期邀集財金公司、集保結算所與台灣票據交換所召開「促進支付系統健全運作」座談會。
4.督導各結算機構擬訂緊急應變措施與營運不中斷計畫。
歐元體系會員國央行亦主要透過監視、評估與誘導改變等步驟，以落實對支付系統之監管。不過由於歐元體系各會員國已在相關法規中明確賦予央行監管支付系統之職責，使得各國央行在執行監管活動時，均具備健全之法規依據。

綜合比較表

	
	歐元體系
	我國

	1、 支付系統之設計


	1.目前歐元體系會員國內均至少有一大額支付系統，且已採行RTGS機制。

2.整合後之TARGET2系統藉由設計精密的計算公式使支付指令以節省流動性的方式快速執行，並提供參加單位各種彈性之流動性管理機制。
	1.同資系統已全面採行RTGS機制。

2.同資系統提供日間透支、排序等候機制、規定限時完成支付比率標準等措施。

	2、 連結系統清算模式
	1.歐洲央行體系推動之TARGET2-Securities計畫屬於整合模式（integrated model）。

2.DVP model 1即時清算。
	1.同資系統規劃之證券款項清算屬於介面模式（interfaced model）。
2.DVP model 2批次清算。

	3、 手續費之收費標準
	1.核心業務與其他選擇性的服務項目採用不同的收費標準。

2.核心業務以回收總成本為原則。選擇性的服務項目則以回收大部分成本為原則。
	1.採用單一收費標準，由發動行與收受行各分攤一半。

2.以回收部分成本為原則。

	4、 公開市場操作之交割
	1.以交易對手在國內央行開立的帳戶或清算銀行在TARGET的帳戶辦理清算。

2.券項交割

透過央行間跨國擔保品融通機制及證券清算系統間建立連結，合格資產得以在歐元區內跨國使用或提供擔保。
	1.以交易對手或清算銀行在本行開立之帳戶辦理清算。

2.券項交割

（1） 若合格資產為政府債券，則係透過本行中央登錄債券系統進行登錄轉帳。

（2） 若為央行定期存單，則透過交易對手於本行定期存單系統之帳戶進行登錄轉帳。

	5、 支付系統之監管
	1.監管依據：

法律及依該法律訂定之相關規約。

2.監管之執行：

（1）要求系統營運者及支付工具發行者提供營運資料，並監視系統之營運狀況。

（2）依據核心準則持續評估系統是否符合標準。
（3）對於不符合標準之系統，主要採行道德勸說與公布評估結果的方式引導其改變。
	1.監管依據：

除行政院金融監督管理委員會組織法第2條訂定「金融支付系統由中央銀行主管」之條文外，相關法規如銀行法及中央銀行法等，均尚未依此精神予以修訂。

2.監管之執行：
（1）要求系統營運者及支付工具發行者提供營運資料，並監視系統之營運狀況。

（2）定期邀請結算機構舉行座談會並督導其擬訂緊急應變措施與營運不中斷計畫。
（3）於同資系統之管理要點中訂定專章，對申請由本行辦理清算之結算機構加以規範。


第5章 結論與建議

一、繼續推動國內支付系統改造，建議在追求支付清算安全之同時，仍宜兼顧提昇支付效率。

本行已推動同資系統全面採行即時總額清算機制，大幅降低整體支付清算之風險，TARGET2系統單一共用平台採用精密之計算公式，使支付指令得以節省流動性的方式快速執行，並提供彈性之流動性管理機制，以提高支付清算效率之作業模式，似可提供本行規劃同資系統下一階段改造計畫之參考。

二、為提昇有價證券交割效率及降低款項清算風險，建議資本市場之交割款項儘量透過同資系統，以金融機構在本行開立之帳戶辦理清算。

本行正規劃將證券交易所與櫃檯買賣中心結算之上市、櫃交割股款，集中透過同資系統，以央行貨幣款券同步清算。由於所有證券商之往來交割銀行均已在本行開立準備金帳戶，本行將配合於同資系統增設證券款項清算功能，以利交割銀行代理證券商辦理交割款項之轉帳。

歐洲央行體系規劃之TARGET2-Securities系統，雖與本行規劃之證券款項清算作業方式有所不同，然而將證券交易等大額支付採央行貨幣款券同步清算，以追求支付清算安全與效率之意旨却相符合，因此，TARGET2-Securities計畫後續之發展與詳細規劃內容，仍值得繼續追蹤與借鏡。

三、為促進支付系統投入之資源獲得有效運用，建議參考TARGET2系統採回收總成本及多元化之收費原則，全面檢討同資系統之收費標準。

配合同資系統增設證券交易款項清算功能，本行正研議該項功能之收費，並全面檢討同資系統之收費標準，TARGET2系統之相關收費原則，似可提供參考。

四、加速推動中央登錄債券系統連結同資系統採行DVP機制，以提高公開市場操作之交割效率。

因應此項連結，中央登錄債券系統須新增可下載公債基本資料之功能，以及可連結取得公開市場操作相關資料訊息之作業選項。同資系統則須新增可查詢與列印中央登錄債券款、券清算資料及各清算銀行透過中央登錄債券系統傳送同資系統辦理清算之交易筆數與金額等作業選項與功能，以利公開市場操作交割作業之進行。

五、積極強化本行對支付系統之監管

（一）積極推動相關法規修正，以強化本行監管支付系統之法規基礎

依據本行為支付系統主管機關之精神，修正下列各主要法規之內容：

1. 銀行法
第47-3條第1項修正為「經營銀行間資金移轉帳務清算之金融資訊服務事業，應經中央銀行許可；其許可及管理辦法，由中央銀行洽商行政院金融監督管理委員會定之。」

2.中央銀行法

（1）第2條：將「確保支付系統之健全運作」列入本行經營目標。

（2）第36條修正為：「本行為金融支付系統之主管機關」。

（3）原第36條改列第37條，內容修正為：「辦理票據或其他支付工具之交換、各金融機構間之資金移轉帳務結算等支付系統業務之機構或團體，應經本行許可；其許可及管理辦法，由本行定之。本行於必要時，得設立或投資前項機構或團體」。

（4）原第37條改列第38條，並增訂第3項：「非由本行營運之支付系統，如其運作對金融體系穩定有重大影響者，本行得指定其所完成清算之支付具最終確定之效力，不得撤銷或變更」。

（二）加強其他監管活動之執行，貫徹本行監管國內支付系統之職責

目前本行正參考國際貨幣基金發布之「評估重要支付系統符合核心準則之指引」，對國內重要支付系統進行評估，因此，歐元體系參考該指引分別訂定之評估大額支付系統及零售支付系統之參考條款，可提供本行監管部門做為辦理評估作業之參考。

除了繼續執行目前各項監管活動並積極推動相關法規之修正，以強化本行之監管依據外，藉由發布公開聲明、公布對各系統之評估結果或參考比利時央行之做法，與每一受監管系統訂定書面協定，載明系統應遵守的要求與標準及央行應評估系統是否符合該項要求與標準之職責，均有助於落實本行執行監管之職責。
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附錄1 歐元體系大額支付系統之主要評估項目
準則1：系統在所有相關的司法管轄區內，均應有完備的法規基礎
A.系統之法規基礎明確（例如：系統之司法管轄區、適用之法律、判例、契約、規約與作業程序）
B.法規事項明確且被充分瞭解（例如：系統之司法管轄區是否適用最終清算指令、最終清算與不可撤銷時點是否明定、債務規約是否明確、是否有潛在的法規風險源自其他相關司法管轄區）
C.法規事項已予適當處理，系統規約與作業程序具執行效力，且執行結果是可預期的（例如：依最終清算指令對系統之指定權、因應外國參加單位而訂定之特別法規）
準則2:
系統的規約及作業程序，應能使參加者清楚明瞭，參加該系統所須承受的每一項財務風險
A.系統文件已清楚載明財務風險（信用風險與流動性風險）之管理與控制
B.該系統文件清楚明確且隨時更新
C.系統營運者提供適當的監控與支援設施，供參加者及相關單位（例如支付服務提供者）瞭解財務風險管理與控制之法則
D.系統現有參加者與新申請者均可取得有關管理與控制財務風險之主要規則
準則3:
系統應明確訂定信用風險及流動性風險的管理程序，這些程序應規定系統營運者及參加者各自應負的責任，並提供適當誘因，以管理及控制這些風險
信用風險
A.現行規約與作業程序應強調適當管理信用風險之重要性，並提供誘因，以管理與控制此風險，且使相關單位具備管理與控制信用風險之能力
B.已採行明確的分析程序（例如：清楚、完全與及時監控的資訊系統、依信用評等訂定之參加標準）分析參加單位加諸系統及清算機構可能承受之信用風險
C.已採行明確的作業程序（例如：信用限額、擔保融通機制），以管理與控制參加單位加諸系統及清算機構可能承受之即時信用風險
D.載明管理與控制信用風險之現行規約與作業程序，應清楚分配或載明系統營運者、清算機構與參加單位在管理與控制信用風險方面所應擔負的責任
流動性風險
E.現行規約與作業程序應強調適當管理流動性風險之重要性，並提供誘因，以管理與控制此風險，且使相關單位具備管理與控制流動性風險之能力
F.已採行明確的分析程序（例如：清楚、完全與及時監控的資訊系統、依信用評等訂定之參加標準）分析參加單位加諸系統及清算機構可能承受之信用風險與流動性風險
G.已採行明確的作業程序（例如：排序機制、預先籌款、日間流動性重新分配），以管理與控制參加單位加諸系統及清算機構可能承受之即時流動性風險
H.載明管理與控制流動性風險之現行規約與作業程序，應清楚分配或載明系統營運者、清算機構與參加單位在管理與控制流動性風險方面所應擔負的責任
準則4:
系統應在交割日當日儘速執行最終清算，最好在日間執行；最低限度亦應在該日結束時，執行最終清算
A.任一被系統接受之支付指令應即時辦理最終清算，至少在交割當日結束時，執行最終清算
B.支付指令在系統內之生命週期（支付之提出、驗證、接受、不可撤銷、退回及最終清算）應在系統規約與作業程序中明定且具備法定效力
準則5:
採行多邊淨額清算的系統，最低限度應能確保一旦系統中某一承擔最大清算債務的參加者無力履行其債務時，該系統仍能適時完成當日清算
A.多邊淨額遞延清算系統最低限度應能抵擋系統中某一承擔最大清算債務的參加者倒閉
B.系統採行之財務風險管理措施最低限度應能確保系統中某一承擔最大清算債務的參加者例閉時，仍可及時完成當日清算
準則6:
清算資產最好為對中央銀行的債權。若使用其他資產進行清算，則該資產應無信用風險及流動性風險，或風險甚低
A.清算資產應無信用風險及流動性風險，或風險甚低
B.清算資產若非對中央銀行之債權，則清算機構應採行風險管理措施
準則7:
系統應確保高度的安全性及作業可靠性，且應有緊急應變機制，確保每日作業能夠適時完成
安全性
A.系統營運者與參加單位及相關第三者共同研議一套符合國際資訊標準之安全政策與作業服務水準
B.若採用新資訊科技，則安全性與作業可靠性應清楚明瞭
C.系統營運者應不只關注中央系統之安全性與作業可靠性，亦應關注系統參加單位（包括間接參加單位）之安全性與作業可靠性，例如監控參加單位之安全性事故與作業可靠性
D.訂有與支付系統之重要性相稱之安全性目標、政策與作業程序，並清楚載明維持資訊安全之責任
E.定期執行風險評估，並將評估結果向系統所有者報告
F.系統應持續進行獨立的安全檢視
作業可靠性
G.操作與技術程序應週延、嚴格且詳載於文件
H.程序更改時應經適當測試、核准並以文件記載
I.系統設計應確保具備足夠效能，並予以監控
J.系統應由一群訓練有素的人員營運與管理
K.操作上及安全性事故應予報告、記錄與分析，並適當追蹤
營運不中斷性
L.營運不中斷機制確保系統在發生故障時仍能達到一定的服務水準，且與系統的重要性相稱
M.營運不中斷機制記載於文件並定期測試
N.營運不中斷機制包括危機管理、訊息傳送及殘餘風險之分析
準則8:
系統所提供的支付方式，應能切合用戶的實際需要，且能提昇經濟效率
A.系統應持續符合用戶（指系統參加單位與其客戶）需求（例如：科技、營運時間與作業程序、技術成效、營運不中斷性），且應採行作業程序以檢討與更新服務水準
B.系統之設計與研發應考慮各類型用戶的需求
C.資源應有效率的配置
D.訂價政策（成本回收法、市場訂價法、補貼訂價法）明確的傳達給參加單位
準則9:
系統應制定客觀、公開的參加標準，並容許公平加入
A.參加與退出條件應清楚敘述且公開揭露
B.參加與退出程序應於規約中明定且對參加單位與申請者公開
C.參加與退出條件應客觀且考量適當的風險與效率，不應不當限制參加單位間之競爭
D.應定期監控參加條件的達成狀況
準則10:系統的內部領導機制應具成效、權責化及透明化
A.治理機制應清楚記載且透明化
B.管理階層應對系統之營運績效負全責，權責內容應清楚記載
C.主要決策訂定前至少應洽詢所有利害關係人之意見
D.系統所有者應將目標與主要決策向系統營運者、用戶、監管者及其他利害關係人揭露
E.管理階層具達成系統目標所需之適當工具與誘因
附錄2 歐元體系零售支付系統之主要評估項目
準則1：系統在所有相關的司法管轄區內，均應有完備的法規基礎
A.法規基礎明確（例如：系統之司法管轄區、適用之法律、判例、契約、規約與作業程序）
B.法規風險明確（例如：不可撤銷與最終清算之時點、因外國參加單位而可能產生之法規風險及因此可能涉及外國法律之適用、最終清算指令之適用及對系統之指定權）
C.法規風險已予適當處理，系統規約與作業程序具執行效力（例如：淨額沖抵之法定效力）
準則2:
系統的規約及作業程序，應能使參加者清楚明瞭，參加該系統所須承受的每一項財務風險
A.系統文件已清楚載明財務風險（信用風險與流動性風險）之管理與控制
B.該系統文件清楚明確且隨時更新
C.系統現有參加者與新申請者均可取得有關管理與控制財務風險之主要規則
準則3:
系統應明確訂定信用風險及流動性風險的管理程序，這些程序應規定系統營運者及參加者各自應負的責任，並提供適當誘因，以管理及控制這些風險
信用風險
A.已採行明確的分析程序（例如：清楚、完全與及時監控的資訊系統、依信用評等訂定之參加標準）及作業程序（例如：信用限額、擔保融通機制），以管理與控制系統營運者、清算機構及參加單位間之信用風險
B.載明管理與控制信用風險之現行規約與作業程序，應清楚分配或載明系統營運者、清算機構與參加單位在管理與控制信用風險方面所應擔負的責任
C.現行作業程序應提供誘因，以管理與控制信用風險
流動性風險
D.已採行明確的分析程序（例如：清楚、完全與及時監控的資訊系統）及作業程序（例如：（發送方或收受方）信用限額、擔保融通機制、排序機制及承諾之信用額度），以管理與控制清算機構及參加單位間之流動性風險
E.載明管理與控制流動性風險之現行規約與作業程序，應清楚分配或載明系統營運者、清算機構與參加單位在管理與控制流動性風險方面所應擔負的責任
F.現行作業程序應提供誘因，以管理與控制流動性風險
準則4:
系統應在交割日當日儘速執行最終清算，最好在日間執行；最低限度亦應在該日結束時，執行最終清算
A.支付指令應在交割當日執行最終清算
B.支付指令之提出應在系統規約與作業程序中明定
C.支付指令在系統內完成最終清算之生命週期（支付之驗證、接受、不可撤銷及最終清算）應明定且具備法定效力
準則5:
採行多邊淨額清算的系統，最低限度應能確保一旦系統中某一承擔最大清算債務的參加者無力履行其債務時，該系統仍能適時完成當日清算
A.多邊淨額系統最低限度應能抵擋系統中承擔最大淨清算債務的參加者倒閉
B.系統採行之財務風險管理措施應能確保系統中某一承擔最大清算債務的參加者例閉時，仍可及時完成當日清算
準則6:
清算資產最好為對中央銀行的債權。若使用其他資產進行清算，則該資產應無信用風險及流動性風險，或風險甚低
A.清算資產應無信用風險及流動性風險，或風險甚低
B.清算資產若非對中央銀行之債權，則清算機構應採行風險管理措施
準則7:
系統應確保高度的安全性及作業可靠性，且應有緊急應變機制，確保每日作業能夠適時完成
安全性
A.訂有與支付系統之重要性相稱之安全性目標、政策與作業程序，並清楚載明維持資訊安全之責任
B.安全性目標、政策與作業程序應適時更新
C.系統應依照安全性目標、政策與作業程序設計、發展與營運
D.定期執行風險評估，並將評估結果向系統所有者報告
E.系統應接受獨立的安全檢視
作業可靠性
F.操作與技術程序應週延、嚴格且詳載於文件
G.程序更改時應經適當測試、核准並以文件記載
H.系統設計應確保具備足夠效能，並予以監控，必要時予以升級
I.系統應由一群訓練有素的人員營運
J.操作上及安全性事故應報告、記錄與分析
營運不中斷性
K.營運不中斷機制與設施確保系統在發生故障時仍能達到一定的服務水準，且與系統的重要性相稱
L.營運不中斷機制記載於文件並定期測試
M.營運不中斷機制包括危機管理、訊息傳送及殘餘風險之分析
準則8:
系統所提供的支付方式，應能切合用戶的實際需要，且能提昇經濟效率
A.系統應符合用戶需求（例如：功能、技術成效、營運不中斷性），且應採行作業程序以檢討與更新服務水準
B.系統之設計與研發應考慮各類型用戶的需求
C.資源應有效率的配置
D.訂價政策（成本回收法、市場訂價法、補貼訂價法）明確的傳達給參加單位
準則9:
系統應制定客觀、公開的參加標準，並容許公平加入
A.參加與退出條件應清楚敘述且對參加單位與申請者公開揭露
B.參加與退出程序應清楚且對參加單位與申請者公開揭露
C.參加與退出條件應客觀且不應不當限制參加單位間之競爭
D.應定期監控參加條件的達成狀況
準則10:系統的內部領導機制應具成效、權責化及透明化
A.治理機制應清楚記載
B.治理機制應透明化
C.管理階層應對系統之營運績效負全責，權責內容應清楚記載
D.主要決策訂定前至少應洽詢所有利害關係人之意見
E.應將目標與主要決策向系統營運者、用戶與監管者揭露
F.管理階層具達成系統目標所需之適當工具與誘因
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註� 為吸引業務量較大之參加單位使用，歐洲央行管理委員會復於2006年決議將最低交易費率調整為0.125歐元。
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