行政院及所屬各機關出國報告

(出國類別：考察)

歐洲中央銀行體系支付及證券清算

系統之發展

服務機關：中央銀行

姓名職稱：朱麗雯  一等專員

派赴國家：德國

出國期間：95.12.9～95.12.21

報告日期：96.3.19

摘要

本報告主要整理「歐洲中央銀行體系支付與證券清算系統之發展研討會」資料及相關債券實務，該項研討會之重心包括：1歐洲中央銀行體系、2支付及證券清算系統、3前揭系統之發展。首先，歐洲中央銀行體系係指歐盟會員國之中央銀行(NCBs)與歐洲中央銀行 (ECB)。其次，歐洲中央銀行體系支付及證券清算系統，探討主要對象為泛歐自動即時總額清算快速轉帳系統（TARGET）；TARGET實為一組跨國支付平台，其運作乃由NCBs與ECB共同提供系統服務，須藉由NCBs、ECB及幾個密切連結的系統運作觀察才能一窺其妙。其中RTGSplus為德國央行營運之國內即時總額清算系統，亦屬跨國系統TARGET一部分。EURO1屬於私有團體之定時淨額清算系統，於ECB開立帳戶，日終透過TARGET清算。證券清算系統為TARGET之附隨系統，Clearstream Banking Frankfurt係德國辦理證券面(securities leg)之證券清算系統，證券清算之款項面(cash leg)則由德國央行辦理，可能在RTGSplus完成清算，抑或進入TARGET跨國清算。至所謂支付及證券清算系統之發展，則分為營運面、政策面與監管面之發展，此均與中央銀行在支付系統中之角色密切相關，中央銀行最看重的是跨行支付清算系統之安全與效率問題，並與其他相關單位密切合作。

本報告共分五章，第一章先說明支付系統架構與中央銀行在支付系統中之角色，第二章介紹RTGSplus與TARGET架構及運作，第三章詳述歐盟大額支付系統之最新發展(含新一代的TARGET與EURO1)，第四章介紹證券清算系統基本觀念與TARGET2證券，第五章研習心得與建議。個人才學有限，本報告如有疏漏之處，敬請  長官與同仁們不吝指教。

關鍵詞：歐洲中央銀行體系(ESCB)、TARGET、款券同步清算(DVP)
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第壹章  中央銀行在支付系統中之角色

第一節  支付系統基本觀念

一  支付系統定義

所謂支付系統(payment system)，從支付流程來看，其中包含支付工具、銀行作業程序、跨行資金轉帳系統等項，支付系統主要在提供貨幣流通之相關設施。故支付系統之內涵包括：

1ˋ支付流量全程組織(Overall organization of payment flows)

· 支付工具(payment instruments)

· 銀行作業程序(Banking procedures)

跨行資金轉帳系統(Interbank Funds Transfer System,簡稱IFTS)

2、提供貨幣流通之相關設施(Facility for the circulation of money)

(一)  支付系統―跨行資金轉帳系統

關於支付系統，可先從跨行資金轉帳系統(IFTS) 觀察，一般說來，跨行資金轉帳系統具有下列六項特色：

1、正式協議(Formal arrangement)

2、私契約或成文法(Private contract or statute law)

3、多邊會員關係，會員通常為銀行(Multiple membership, typically banks)

4、共同規則(Common rules)

5、標準化的協議(Standardized arrangements)

6、結算及(或)清算IFTS參加者間發生之貨幣義務(Clearing and/or settlement of money obligations which arise between IFTS participants)

(二)  跨行資金轉帳系統特色

在跨行資金轉帳系統(IFTS)中，會員係集中面對一個中央交易對手(central counterparty)，中央交易對手介入交易雙方之買賣，本身同時兼任買方與賣方之角色，因此，從市場參加者之觀點，中央交易對手之信用風險，取代了其他參加者之信用風險。若中央交易對手能有效管理風險，其違約機率應小於市場其他參加者。再者，中央交易對手與參加者採一對一雙邊淨額清算，使市場每一參加者與其他參加者間之債務能達到多邊淨額清算的實質效果。


[image: image1]
(三)  聯行往來定義

聯行往來(Correspondent banking)係具有雙邊往來關係之兩銀行，基於契約協定，彼此持有對方帳戶(亦稱往來帳戶loro/nostro accounts)；有時彼此會安排提供支付及相關服務，通常是跨國支付(cross-border payments)但非必然。德國大多數的零售支付，係透過聯行往來而非跨行資金轉帳系統(IFTS或稱garage clearing)。特別是在跨國支付情況，因往來銀行參加了它們缺乏通行資源或僅具相當有限通行資源的特定國家市場或多國市場，可利用聯行往來進行不同貨幣區域與不同銀行的支付清算。

二  跨行資金轉帳系統分類

跨行資金轉帳系統可分為以下類型：


[image: image2]
比較零售支付(Retail payments )與個別/大額支付(Individual /Large-value payments )之差異：

	             零售支付
	          個別 / 大額支付

	小額之非緊急支付(Non-urgent payments)
	緊急支付，通常為大額支付

	儘可能地快速處理
	當日(same day )執行或即時(real-time)執行

	每日支付(Everyday payments)
	與貨幣市場、證券交易及外匯交易有關之支付

	可能為紙式支付(paper-based)
	完全自動化處理支付

	批次處理(Batch processing, )，也批次清算
	按個別交易基礎處理與清算

	風險：

　●對金融安定影響僅發生有限的風險

　●在清算方面要求的標準較低


	風險：

　●系統風險可能造成金融安定上重大問題

　●須謹慎管理金融風險

　●高度安全且作業可靠

　●期望或建議以中央銀行貨幣(central bank money)清算

	多透過零售支付系統 ( Retail Payment Systems,簡稱RPS )處理
	多透過大額支付系統 ( Large-Value Payment Systems,簡稱LVPS ) 處理


第二節  跨行資金清算系統探討

一  總額清算與淨額清算

(一)  IFTS―總額清算系統
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1、總額清算系統( Gross settlement systems)

特色：處理個別支付(在大額支付系統LVPS)或批次支付(在零售支付系統RPS)，清算時點在日終(end of the day)或即時(real-time)。

2、即時總額清算系統( Real-time gross settlement systems, RTGS )

特色：即時處理並清算交易，通常係對大額支付清算，按逐筆支付基礎(payment-by-payment basis)清算，且為立即最終清算(with immediate finality)。此種清算無系統風險、信用風險，屬立即最終支付，但需有高度流動性，對同步抵銷支付(synchronize payment flows)無吸引力。

(二)  IFTS―淨額清算系統

[image: image9.bmp]
淨額清算系統(Net settlement systems)特色：處理個別支付或批次支付，持續計算餘額，但僅清算餘額(通常一日一次)。此種系統節省流動性/流動性要求很小，惟系統風險高，信用風險高，參加者有金融風險(因為系統接受指令至最終清算之間有落後時差)。

二  多邊淨額抵銷
[image: image10.bmp]
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多邊淨額抵銷(Multilateral netting)特色：採雙邊淨部位抵銷，達成多邊“淨額−淨額”部位，通常透過一個中央交易對手進行。

定時淨額清算系統(Deferred net settlement system，DNS)與即時總額算系統(RTGS)的差異，不在於支付訊息的傳輸及處理方法，而在於清算時點及其方式。DNS系統也可能即時處理支付指令，但在營業中指定時點或通常在營業終了時依整批作業方式辦理淨額清算。另一方面，RTGS系統則於支付指令被系統接受時立即逐筆清算。

DNS系統在指定時點就系統已接受的支付指令作多邊清算。對系統參加者來說，延遲清算這段期間將暴露在財務風險中。如未作適當控管，這些風險不但會影響直接交易對手，也會影響到其他參加者。因為有參加者不能履行清算時，可能導致其他參加者的部位發生變化，使其他參加者也無力支付變動後的清算債務。

在RTGS系統下，匯入行不會有信用風險，因為支付指令一旦被系統接受，即逐筆予以清算。對於未被系統接受的支付指令，其流動性風險仍然存在，而且該風險有被轉移至系統之外的可能性。

RTGS系統可能需要大量的日間流動性，因為參加者需要足夠資金應付其發送支付指令之需。流動性的來源包括存放央行帳戶餘額、收入支付指令及日間融資(通常由央行提供)，適足的流動性(相對於支付金額及分布情形而言)可使系統的支付作業更為順暢，有助於避免個別支付的延遲及降低流動性風險。日間流動性成本取決於一些變數，包括金額大小、維持流動性餘額的機會成本及日間融資成本(例如：擔保品成本及透支費用)。

在DNS系統，日間流動性由系統參加者提供，讓他們暴露於信用風險及流動性風險中。其成本來自建立機制以控管這些財務風險(例如：為符合核心準則五而設立的擔保品庫及取得所需融資額度的成本)，以便在異常情況下仍能及時完成當日清算。

三  淨額清算系統中之風險防範

淨額清算系統有系統風險，故須安排若干防範機制，常見的有：

1、限額：多邊發送淨限額(multilateral net sender limit)，雙邊收受淨限額(bilateral net receiver limit)。

2、損失分擔協議(Loss-sharing arrangements)：例如存活者償付(survivors pay)。

3、擔保品：例如，參加者完全擔保其自身最大淨借部位(each participant fully collateralizes its largest net debit position)，或參加者共同分擔擔保品庫(shared collateral pool)。

4、流動性備援協議(liquidity backup arrangements)。例如，日間或夜間流動性準備之協議。

四  混合式清算系統

總額清算與淨額清算各有特點，如何各取其優點混合融入新制度中，既降低流動性需求又能讓風險減至最低，這就是混合式清算系統(Hybrid settlement systems)產生的背景理由。其特色如下：
1、混合式清算系統，係於淨額清算系統中加添RTGS系統中的要素，通常在大額支付系統作此種混合。

2、支付清算一般原則：

· 採淨額抵銷個別支付(雙邊/多邊)

· 因為全額抵銷(offsetting)與淨額抵銷(netting)通常不會對稱，差額支付(margin payments)部分才進行清算

· 在一定時間範圍內達成日間最終清算

避免風險：沒有系統風險，沒有信用風險。

· 流動性要求很小，讓支付流量可同步抵銷(synchronization of payment flows enforced)。

· 缺點：日間最終清算，須視債務支抵或清算情況決定(However, intraday finality depending on cover/settlement)。

· 缺點：因關心流動性節省，故延遲處理(However, delayed throughput owing to focus on liquidity saving )。

混合式清算系統的典型作法，係將彙集在中央排序等候之支付指令，連續不斷或頻繁地與其他參加者發送的支付指令相互淨額抵銷或全額抵銷。只要參加者的清算帳戶餘額或其轉入的支付指令足以支付其清算債務，即立刻清算。未能清算的支付指令則暫存在排序等候機制中等待下一回合的抵銷和清算。有些系統將日終仍留在排序等候中的支付指令退回匯出行，有些系統則在日終再作一批次的抵銷及清算工作。系統如果定時辦理淨額清算，則最後一次淨額清算通常在營業終了時。

混合式清算系統頻頻作淨額清算，且有下列兩個特徵：1、只有參加者有足夠資金支付清算部位的支付指令，才納入每一回合的淨額結算；2、每一回合淨額結算產生的淨部位，均立即作最終清算。因此混合式清算系統可減少流動性需求，且避免定時淨額清算系統有關的風險。

五  跨行資金清算系統發展


六  跨行資金清算系統另種分類

1、國內系統(Domestic systems)

位於國內之系統，如RTGSplus。

2、跨國系統(Cross-border systems)

適用於一國以上之系統(covers more than one country)，如TARGET。

3、貨幣交換系統(Cross-currency systems)

處理一種以上幣別之系統，例如CLS 系統。1997年G20銀行在紐約籌設持續連結清算銀行(Continuous Linked Settlement Bank)，並建置CLS 系統，提供多幣別、低風險的清算服務，降低外匯清算風險及其可能引發之嚴重的系統性風險。

第三節  中央銀行在支付系統中之角色

管理金融體系以保障金融穩定的工作通常包含三種不同的功能(用三個不同的英文字來強調區別)：金融機構的監理(supervision)、金融市場的監視(surveillance)及支付清算系統的監管(oversight)。有些國家，此三種功能都是由中央銀行負責；在其他國家，此三種功能則分由一個以上的機構主管。重要的是，必須瞭解此三種功能具有互補性。

1、 個別金融機構的監理(supervision of financial institutions individually)，通常有法律的明文授權，其目的在增進這些機構營運的安全，受監理的金融機構通常包含重要支付系統的參加者。

2、 一般而言，金融市場的監視(surveillance of financial markets)工作範圍比較不明確，可能包括對金融市場變化的監視，以及訂定及執行規則和標準，俾規範市場結構及相關各方的行為。對某些層面的市場活動進行監理工作，其重要目的之一就是促進金融市場的效率、透明及公平，並防範或控制金融衝擊。金融市場交易通常透過重要支付系統清算，而重要支付系統的參加者通常在金融市場上相當活躍。
3、支付及清算系統的監管工作(oversight of payment and settlement systems)，著重於每一個系統的穩定及效率，而非個別參加者或各系統所服務的金融市場的穩定及效率。

一  支付系統與貨幣政策間之一般關係

1、支付系統依賴貨幣政策，包括：

· 貨幣(現金、存款)被用於支付。

· 貨幣政策工具(中央銀行信用、公開市場操作等)產生貨幣，這些貨幣將充作支付系統的流動性與現金。

· 貨幣政策決定貨幣“價格”(也因此決定流動性部位)。

2、貨幣政策依賴支付系統，包括透過支付系統進行：

· 分配銀行界流動性(Distribution of liquidity in the banking sector)

中央銀行帳戶管理(Account management of the central bank)

· 貨幣市場操作(銀行存放於央行之款項餘額被用來交易)

3、支付系統發生之干擾可能危害對通貨的信心

二  中央銀行貨幣對支付系統的重要性

1、風險：使用無風險(risk-free)清算資產能幫助減少系統風險。

2、營運不中斷(Business continuity)：使用無信用風險(default-free)清算資產能限縮營運中斷之風險。

3、流動性： 

· 央行有創造國內通貨無上限(但具有擔保) 流動性的能力，對系統運作順暢非常重要。

· 流動性的來源，包括存放央行帳戶餘額(central bank money或稱中央銀行貨幣)、收入支付指令及日間融資，後二項非得自由使用，支付系統中唯有中央銀行貨幣開放供銀行財務人員自由使用。

4、競爭中立性 (Competitive neutrality)：參加者不須依賴它的競爭者處理清算。

5、效率：採單一清算機構執行不同種類交易之清算，能增進參加者經濟效益(例如在使用流動性方面)。

三  中央銀行在支付系統的目標

1、金融穩定：安全及效率(Financial stability: safety and effiency)
2、核心業務：參與支付系統(Core business: involvement in payment systems)
3、為各銀行忠實處理(“Honest broker” for banks)

4、自由、中立且便利之支付系統(Overcoming structural inefficiency: provision of free and neutral access for all banks and ensuring reachability in the payment system)

四  中央銀行在支付系統的可能功能

 (一) 央行作觸媒者及協助者

1、基本理由

· 影響、幫助及加速安全又有效率的市場解決方案(market solutions)。

· 合作而非使用監管規範權(instead of using oversight/regulatory)。

2、央行採行各種合作方式(包括與私部門、其他央行及其他公權力部門合作) 

· 進入支付協會董事會，擔任代表並施展影響力。

· 積極參與國內與國際級之討論會。

· 利用正式架構 (例如協議備忘錄memorandum of understanding)或與公權力部門(如銀行監理單位)間達成非正式的協議。

3、現況

· 大多數的G-10國家央行與歐洲多數國家央行運用其專業技能進行政策研究、分析與聯繫工作。

· 某些國家央行與金融機構之關係，更成為監管制度中之一部分。

(二) 央行作標準制定者/監管者 (規範者角色)

1、基本理由

· 確保貨幣流通安全及效率。

· 確保金融穩定：協助支付系統安全與效率，以避免系統風險。央行有必要扮演標準制定者(standard setter)/監管者(overseer)角色。

2、監管制度範疇

· 各國情況不同，雖然重要支付系統(systemically important payment systems, SIPS)在所有中央銀行業務範疇內 (詳見G-10國家有關SIPS適用核心準則報告)。

· 有些央行還負責支付安排、支付工具與消費者保護。

· 所有G-10國家中央銀行與歐元體系(Eurosystem)都對監管負責，但這項義務履行在各自立法領域中大不相同。

(三) 中央銀行作營運者(操作者角色)


.

五  中央銀行提供跨行營運服務

(一)  央行與大額/個別支付

1、基本理由

· 大額支付，通常為銀行間大額且緊急的支付。

· 為限制系統風險，中央銀行經營支付系統。

2、現況 

· 包括幾乎所有的G-10國家中央銀行或歐洲層級運作之系統 (主要為RTGS系統)，由央行負責跨行大額支付業務營運。

· 歐元體系(Eurosystem)要求所有重要支付系統，處理歐元兌換時以中央銀行貨幣清算(processing the euro to settle in central bank money)；此亦由央行負責跨行支付業務之營運。

(二)  央行與零售支付

1、基本理由

· 歷史上的理由(指該零售支付過去即屬央行營運範圍)。

· 法律上的義務(係基於一國立法規範，零售支付營運乃成為央行義務)。

· 市場解決方案的優先性(Priority to market solutions)：央行會涉入零售支付系統營運，繫決於市場結構及該市場發生過安全或效率失敗案例。

· 央行在協助者/觸媒者或監管者角色上的實務經驗，使央行在營運能力上顯著肯定，且為市場所確信。

2、現況

· 銀行業結構與態度扮演重要角色。

· 大多數央行提供零售支付清算服務。

· 有些央行也提供零售支付結算服務。

註：

1、清算(settlement )，指透過買賣雙方間證券與款項的最終移轉而完成交易之作業。

2、在證券市場，「結算(clearing)」有兩種意義：可能是指將市場參加者相互間證券與貨幣交換義務予以結計(通常採用淨額基礎)的程序。也可能是指在清算日移轉證券的程序。

(三)  允許使用央行帳戶

1、基本理由

· 央行僅允許特定對象可於央行開戶存放款項。

· 限制開戶有其理由。在央行開戶應僅限有很好的公共政策理由，例如使用中央銀行貨幣能幫助消除因支付而生的暴險(exposure)。

2、現況

· 國內商業銀行為央行的核心客戶。

· 其他受監理或核照之商業性金融機構(例如證券公司或結算所)及非商業性個體(例如政府、外國央行或國際金融機構)。

(四)  央行與跨行清算機構

1、基本理由

· 央行位處清算機構樞紐角色。

· 以中央銀行貨幣作為清算資產，能消除信用與流動性風險，且對參加者是中立的(就競爭意義來說)。

· 歐元體系要求所有重要支付系統處理歐元兌換中央銀行貨幣之清算。

2、實例現況

· 歐洲中央銀行(European Central Bank, ECB)擔任EURO1的清算機構(屬歐洲銀行協會EBA之私有支付系統)。

· 瑞士國家銀行(Swiss National Bank, SNB) 擔任清算機構及私有支付系統SIC之清算代理(同時為系統運作者)。

註：SIC(Swiss Interbank Clearing)係一金融機構，代表瑞士國家銀行處理跨行法郎支付，同時受SNB監視(monitoring)及監理 (supervision)，SIC系統為一即時總額清算系統，直接連結至CLS (Continuous Linked Settlement)銀行之系統，與其他14國央行的RTGS系統相連並共組為一國際多幣別跨國交易之結算與清算系統。

(五)  央行參與支付系統

1、基本理由

· 提供間接接觸管道給那些銀行，它們可能基於規模成本與效益考量，不想參加支付系統或想透過其他直接參加者(競爭者)處理支付。

· 央行參與支付系統，對參加者而言是立場中立的。

· 利用央行帳戶支付，對央行自身支付或其他客戶支付(例如政府部門的支付)是必要的。

2、現況 

· 許多中央銀行參與大額支付系統及零售支付系統。

· 對照：瑞士國家銀行並不參與SIC支付系統。

(六)  流動性提供者

1、基本理由

· 流動性對支付流程順暢非常重要。

2、型式

· 充作支付清算營運餘額之最低準備金(Minimum reserves as working balances to settle payments)。

· 有擔保品的(無報酬)日中流動性或無保證之信用(Collateralized  unremunerated intraday or unsecured credits)

3、現況 

· 歐元體系：以最低準備金及有擔保品但無報酬之信用提供流動性。

· 美國聯邦準備銀行：以無擔保品之信用(但金額有限)提供流動性。

第四節  德國央行在支付系統中之角色

一  影響中央銀行角色之因素

1、管理營運與監管

· 中央銀行管理營運(operations)與監管(oversight)功能有多種方法。

· 關鍵：

· 央行擔當規範者、擁有者及(或)運作者時必須清礎。

· 央行監管的角色應該透明。

· 央行內部應將監管與運作兩種功能交由兩部門組織分別處理，此乃因監管與運作兩種角色有所衝突。

2、中央銀行在支付系統角色趨勢
· 無確保安全且有效率的單一強制的支付系統模式。

· 中央銀行貨幣是否更為重要尚無定論。

二  德意志聯邦銀行法第三條



三  德意志聯邦銀行運作現況


[image: image3]
註：RTGSplus參加者，能直接向RTGSplus提出TARGET支付指令，未具直接使用RTGSplus帳戶資格之客戶，則使用客戶參加機制 (Customer Access Mechanism，簡稱CAM)，此機制係協助客戶在2005年11月前能間接利用RTGSplus / TARGET系統。在該情況下，TARGET支付會經由德意志聯邦銀行以RTGSplus參加者身分進行清算。RPS(Retail Payment System)與MASSE為德國零售支付系統。

第貳章  認識RTGSplus與TARGET架構

第一節  德國RTGSplus之運作

德國RTGSplus系統從2001年11月開始運作。系統名稱RTGS表示採即時總額清算，plus表示系統全面提供加值好處。此系統為一開放之系統，參加標準未設任何規模限制。截至2006年12月，有191個直接參加者，其中4個參加者透過遠端參加點(remote access) ，超過8,300個參加者能被間接轉達(can be addressed indirectly)。RTGSplus係德國之TARGET入口，德國保有自己的技術平台和國內網路，與TARGET之其他RTGS系統僅有最低的共同運作特色(如跨行連線成分、安全機制)。

一  RTGSplus功能架構圖









RTGSplus內有三種傳檔聯繫方式，SWIFTNet InterAct、Browse與VPN (Virtual Private Network，虛擬通信網路)。

二  本國帳戶與RTGSplus帳戶關係

(一)  本國帳戶與RTGSplus帳戶關係圖


唯有在Bundesbank有款戶的RTGSplus參加者，才能利用資訊控制系統 (ICS)直接進入Bundesbank內的帳戶。無RTGSplusBundesbank帳戶的參加者或透過各國央行帳戶由TARGET轉入，或透過客戶參加機制(CAM) 轉入，或透過往來銀行轉入，三種途徑皆能進到Bundesbank內的某個帳戶。
(二)  RTGSplus帳戶與本國帳戶之交易區分






三  RTGSplus帳戶與擔保品庫









註：

1、擔保品庫(collateralized pool)，為支付系統會員共同擁有的資產，在系統規約指定的情況下，系統得以之作為擔保品取得資金。支付系統參加者提供擔保品給中央銀行，以擔保其日間流動性債務。

2、無款移轉FOP(Free of payment)，指僅交割證券並無款項支付。

四  RTGSplus帳戶運作日程圖




五  RTGSplus節省流動性

(一) 特色

1、入口處理(entry disposition)：進TARGET前先處理雙方抵銷支付流量。

2、進階排序處理(highly advanced resolution of queues)

· 持續分析排序中的支付

事件導向分解快速排序(Event-oriented dissolution of express queues)

· 持續分解限額排序，含尚未完成之快速支付(Continuous dissolution of limit queues, incl. pending express payments)

· 彈性使用代數計算及參數設定(Flexible use of algorithms through parameterization)

· 結果：實現雙邊及多邊流動性節省

3、透過發送限額，精準控制流動性外流
· 儘早申請支付之內建誘因 (Built-in incentive for early submission)

(二) 支付種類

1、標準快速支付(Typical express payments)：

· 清算支付(settlement payments)，例如EURO1透過TARGET支付。

· 給貨幣運輸公司支抵的款項移轉(Funds transfer to money transport companies to cover cash payments)

· 時效緊急支付(Time-critical payments)，例如CLS。

2、標準限額支付(Typical limit payments)：
· 大多數貨幣市場支付，以及按國際建議之外匯支付(CLS除外)。
· 大多數的TARGET支付。

· 國內客戶支付。




六  限額支付之流動性控管選項

                   參加者行動                              流動性效果



(一) 發送總限額效果
       (Sender limits effect of a total limit)






(二) 雙邊發送限額效果
       (Sender limits effect of bilateral limits)



(三) 多邊發送限額效果
       (Sender limits effect of multilateral limits)



七  RTGSplus流動性控管
(一) 資訊及控制系統








註：InterAct/File Act能大量處理流動性自動管理。

(二)  RTGSplus帳戶流動性餘額撥轉觀察
上午9點開始後，自本國帳戶撥15,000,000歐元至RTGSplus 帳戶，在RTGSplus系統畫面選項中，點選「目前流動性(Current Liquidity)」選項：


「目前流動性(Current Liquidity)」選項內(各銀行與Bundesbank部分項目共用)資料明細如下：


八  RTGSplus收費標準
	每月交易筆數
	每筆支付費用

	至4,000筆\
	0.24歐元

	4,001-20,000筆
	0.22歐元

	20,001-60,000筆
	0.205歐元

	60,001-100,000筆
	0.19歐元

	100,000筆以上
	0.17歐元


第二節  泛歐自動即時總額清算系統

一  TARGET名稱意義

	Trans-European(泛歐)
	16 個歐盟 (EU) 國家參加 (截至2006年12月)

	Automated(自動)
	完全自動作業(Fully automated procedure)

	Real-time(即時)
	即時處理(Real-time processing)

	Gross Settlement(總額清算)
	總額處理(Gross processing)按每筆支付指令借記帳戶

	Express Transfer(快速轉帳)
	快速處理(Fast processing)


1999年1月4日起，15個歐盟會員國之中央銀行(NCBs)（後來陸續增加其他國家中央銀行），將各國處理歐元支付之即時總額清算系統以跨行連線(interlinking)方式相連結，成為一組跨國支付平台，使用各國central bank money進行最終清算；同時歐洲中央銀行(亦營運自身之支付處理工具，稱為歐洲中央銀行支付機制(ECB payment mechanism, EPM)，利用相同之連線方式與其他國家即時總額清算系統連結，合組了泛歐自動即時總額清算快速轉帳系統，簡稱為TARGET。

1、截至2006年12月止，TARGET包含16個RTGS系統加上歐洲中央銀行支付機制(EPM)，共同合組之TARGET跨行連線網路。

2、TARGET各會員國保有自己的技術平台和國內網路。

3、參加TARGET之全部RTGS系統僅有最低的共同運作特色(如跨行連線成分、安全機制)。



二  TARGET參加架構圖(2005年底)


















三  TARGET直接參加者之參加標準

1、歐洲經濟區(EEA)內受直接監理之信用機構

2、還包括下列經相關會員國中央銀行同意之個體

· 歐盟會員國中央政府或地方政府財政部門

· 歐盟會員國公共團體經授權得為客戶持有帳戶者

· 歐洲經濟區內受直接監理之投資公司

· 受監管之結算及清算服務組織

註：EEA歐洲經濟區域(European Economic Area)等於歐盟EU國家加上冰島、列支敦斯登(Liechtenstein)、挪威。

四  TARGET跨行連線系統

1、跨行連線成分之運作，有助各會員國央行處理跨國TARGET支付。

2、維持會員國央行(NCB)與歐洲央行(ECB)持有之inter-NCB歐元帳戶。

3、各NCB與ECB彼此間互予對方無限額且無擔保之信用融資。

五  TARGET支付與流動性流量實例




六  TARGET日間融資

1、本國央行(home NCB)提供給受其監理之信用機構

2、提供給其他RTGS參加者(如財政部、公權力部門)

3、日間融資

· 應以適當擔保品為根據(=貨幣政策操作時之合格擔保品)

· 應免利息

· 不應允許給任何遠端參加者

· 如有破產情況或參加者違反RTGS規則時，即應暫停日間融資

· 可對歐元區以外資產給予日間融資

七  TARGET訂價

1、由歐洲中央銀行體系(ESCB)管理委員會依成本還原(cost recovery)、透明及無歧視(non-discrimination)原則訂定收費價格。

2、TARGET遞減收費(degressive price scale)

· 每月前100筆交易，每筆1.75歐元

· 每月第101~1,000筆交易，每筆1.00歐元

· 每月超過1,000筆以上之交易，每筆0.80歐元

3、會員國國內歐元支付：按其本國RTGS訂價規則

· 收受方轉換(格式或貨幣)服務不收費

· 可能有其他服務之額外收費，如轉送紙式(paper-based)支付指令。

八  TARGET―2005年統計數

1、全年7,600萬筆交易，價值超過488兆(trillion)歐元。

2、日平均：296,306筆，金額1.9兆歐元。

3、單筆平均金額：640萬歐元。

4、這表示所有歐元大額支付系統中，TARGET佔了交易總金額的89%且佔總交易量的59%。

5、單日最高交易量              424,805筆       (30-09-05)

   單日最高交易金額            2.7兆歐元       (30-09-05)

	
	                            TARGET整體

	
	小於或等於

5萬歐元
	5萬歐元以上

小於或等於100百萬歐元
	100百萬歐元以上

小於或等於10億歐元
	10億歐元以上

	2004年
	65%
	23%
	12%
	< 0.1%

	2005年
	65%
	24%
	11%
	< 0.1%


第參章  歐盟大額支付系統之最新發展

第一節  歐盟大額支付系統的變化

一  1990年代中期以來支付系統變化

	發展路線
	              說        明

	     1
	導入安全的淨額結算系統(Introduction of secured net systems)

● 日中最終清算，但日中未以中央銀行貨幣清算(Intraday finality, but no settlement in central bank money during the day )

	     2
	邁向混合清算系統(Trend towards hybrid systems)

● 流動性需求低(Low liquidity needs)+支付流量相抵(use of offsetting payment flows)

    =>以中央銀行貨幣進行日中最終清算

●Bundesbank導入第一個混合清算制度,EAF-2

	     3
	RTGS系統內整合之混合機制(Integration of hybrid mechanism in an RTGS system)

● 以中央銀行貨幣進行日中最終清算，更快速且流動性需求低

● 例如RTGSplus, BIREL以及未來的TARGET2


註：EAF(Euro Access Frankfurt)係德國之跨行支付系統，其後與ELS (Euro Link System)合併經營，以因應歐洲新支付體系(包括Euro1, TARGET)所帶來的挑戰。RTGSplus為德國支付系統，BIREL為義大利支付系統。

二  許多支付系統共同合作

合作之目的大致包括以下幾點：

1、焦點在核心競爭能力(Focus on core competence)

2、降低成本(Cost reduction)

3、提昇品質(Quality improvement)

4、減低未來投資需要(Reduction of future investment requirements)
三  TARGET發展前景
(一) TARGET 1光明面
1、有利歐洲單一貨幣市場之完成(“Conditio sine qua non” for the implementation of a European money market)

2、快速歐元支付(Speedy implementation in the run-up to the euro)

3、高度接受性：歐元區內最大的營運量

4、為歐洲銀行協會(EBA)營運之EURO1清算，也為CLS清算。

5、對降低風險有所貢獻

6、跨行一貫化作業 (Interbank straight-through processing)

7、十分可靠

(二) TARGET 1暗淡面
1、TARGET整體可取得性(TARGET overall availability)

2、成本高

3、使用者要求更合諧一致的服務水準

4、不太可能連結歐盟新會員國

5、決策程序複雜

6、針對未來需求調適不足

7、缺乏全歐洲性的流動性管理

(三) 邁向 TARGET2
TARGET參加單位謀求新一代的TARGET 2發展如下圖：


四  影響支付制度之因素

1、法規及規範架構(Legal and regulatory framework)

· 例如核心準則、歐盟最終清算法令(EU Directive on Settlement Finality)、SWIFT標準等，主要為防範法規風險與操作風險。SWIFT(Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication，全球金融跨行通匯系統之簡稱)。

2、技術改變(Technological changes)

· 例如使用網際網路協定 (Internet Protocol, IP)工程技術通訊。

3、結構改變(Structural changes)

· 銀行業與金融市場結構上的改變，例如：銀行併購集中、跨國支付流量增加。

· 支付競爭環境，例如，存在一個以上的支付系統、往來銀行或準系統。

4、全球環境改變(Changes in the global environment)

· 新貨幣的導入，例如歐元之創新使用。

· 外部事件，例如911恐怖攻擊事件。

5、使用者對風險與成本的要求，特別是低流動性準備(User requests with regard to risk and cost, particularly low liquidity need)

五  使用者需求

1、容易取得並選擇工具與服務

2、清楚系統使用之好處、成本與風險等訊息

3、更低的使用成本

4、與其他競爭交易網路間可互通操作(Interoperability among rival transaction networks)

5、法規風險低、資訊安全度高(high degree of information security)

六  歐洲大額支付系統之監管

	　　擁有者

　　Owner
	　　操作者

　　Operator
	　 法律權利

 Statutory rights
	　　舉　　例

　　Example

	多家銀行

Banks
	私有個體

Private entity
	
	EURO1

	多家銀行

Banks
	私有個體

Private entity
	屬中央銀行

For Central Bank
	TELEKURS-SIC

(CH)

	多家銀行

Banks
	中央銀行

Central Bank
	屬中央銀行

For Central Bank
	ELLIPS(BE-RTGS),

CHAPS(UK-RTGS)

	中央銀行

Central Bank
	中央銀行

Central Bank
	
	RTGSplus(DE),

FEDWIRE(USA)


註：EURO1由歐洲銀行協會(European Banking Association)營運，與歐洲中央銀行(ECB)間建立自動清算協定，該系統提供歐元支付訊息處理作業途徑。TELEKURS-SIC為隸屬於TELEKURS金融集團一部分，專門負責瑞士跨行結算(Swiss Interbank Clearing)。

第二節  新一代TARGET之發展與管理

TARGET 2之由來，係基於TARGET各國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，影響作業時效與成本，另基於歐盟新會員國加入，單一共同支付平台，遂為各方所迫切需求‧

一  TARGET2發展特色

(一) TARGET2使用者期待目標

1、集中的支付平台 (Centralized payment platform)

2、集中的流動性管理 (Centralized liquidity management)

3、透過各會員國中央銀行提供分散式服務(Decentralized service via NCB’s)

4、以SWIFT訊息為基礎(Messaging SWIFT based)

5、可在選定之RTGS帳戶上為附隨系統清算(Settlement on ancillary systems on RTGS account of choice)

6、可從選定地點管理RTGS帳戶(Management of RTGS accounts from location of choice)

(二)  TARGET2發展里程碑

<第一階段：2000~2002年>　發展理由

1、使用者要求

· 在歐元區創造單一支付區域(single payments area)

· 基礎設施、技術介面及功能性更加協調(more harmonization)

· 涵蓋歐洲的流動性管理(European wide liquidity management)

2、成本降低與技術穩定(Degression of costs and technical stabilization)

· 成本降低以及操作風險受到更佳控管；讓歐盟各國央行願意使用單一平台系統。

3、歐盟強化推動(EU enhancement)

· 以一個單一平台系統供歐盟新會員國使用，而非採TARGET方式擴大分散。

<第二階段：2002年10月24日>
2002年10月24日，歐洲中央銀行管理委員會(ECB Governing Council)決議通過，TARGET 2將在各國單一平台之外，建立單一可共用之平台(Single sharable platform)。



<第三階段：2003年>
義大利銀行、法蘭西銀行、德意志聯邦銀行(Banca d’Italia, Banque de France and Bundesbank,，合稱“3CB” 之三家中央銀行)共同提案，進一步闡述單一共用平台(Single Shared Platform, SSP)相關之概念、發展計劃及運作原則如下：

1、發展之始，此三家中央銀行約共70%的支付量，率先推上單一共用平台。

2、有關“重新草創”與“使用現存制度”兩者如何取決，此三家中央銀行達成以下妥協：

· 建構一個新制度，其中包含若干“新建模塊(building blocks)”
· 同時亦使用已有的知識技能及經驗

3、預計在2007年底前實現TARGET 2

4、中立計畫與運作組織(Neutral project and operational organization)

(三)  TARGET 2營運規劃

1、採“不強迫-不禁止方式(No compulsion – no prohibition approach)”，由參加者決定哪些支付應由TARGET 2處理，亦即沒有支付限額，可以是參加者的支付，也可以是參加者客戶的支付，惟貨幣政策有關的支付必須依規定使用TARGET 2。

2、TARGET 2並非僅處理大額支付

3、TARGET 2營運範圍開放“向下延展(downwards)”
· 法令強制的(Mandatory for) ，如貨幣政策執行之交易

· 優先提供給(Preferable for) ，所有重要支付系統的清算

· 開放給(Open for)以中央銀行貨幣即時處理會顯然有利之所有支付

· 含納(Inclusion of)政治或經濟條件合理的商業性支付

· 影響訂價(Impact on prices)，TARGET必須保持吸引力對大銀行也有吸引力

4、TARGET 2不是一個零售支付系統

二  TARGET2管理層級

	層級1

(Level 1)
	管理委員會

(Governing Council)
	最高決策單位，決議課題：如核心特色、共同成本計算、單一價格、內移新會員審核策略(fundamental migration strategy)等。

	層級2

(Level 2)
	支付與清算系統委員會及次級團體( Payment and Settlement Systems Committee and subgroups) 
	● 結構性決定：例如發展與設計方面，用新系統
              或現行系統。

● 持續決定：例如額外業務、聯繫使用者。

● 決策時：一人一票原則。

● 財務：按ESCB會員國資本分配額之比例分擔。

	層級3

(Level 3)
	三家中央銀行3CB
	根據3CB與Level 2間協議之Service Level Agreement，進行共同平台之發展及運作。


三  TARGET2參加者

註： SSP country指參加單一共同平台（Single Shared Platform）的國家
TARGET2為兩層式參與系統(two-tiered participation system)，其中值得關心的問題是，為何有些銀行不參加此系統？若提供誘因給不參加的銀行有用嗎？以下幾項檢討供作參考：

(一) 銀行不參加的可能原因

1、成本高

2、營運管理複雜

3、不可能參與，例如在國外沒有遠端參加點(no remote access from abroad)

4、可無須會員條件(De-facto club character solution)

TARGET及(或)TARGET2為一開放系統，任何銀行滿足一般參加條件標準即可申請為參加者。在club character solution，會員通常除一般參加條件還有其他條件必須滿足，例如EURO1的參加者，必須同時也是歐洲銀行協會(EBA)會員及股東。

(二) TARGET2轉帳收費標準

	收費選擇A (定期固定費率加轉帳費率)
	

	   每月固定費率
	歐元   100.00

	   每筆轉帳費率
	歐元     0.80

	
	

	收費選擇B (定期固定費率加轉帳費率)
	

	   每月固定費率
	歐元  1,250.00

	級組
	       每月轉帳交易
	 每筆計費

	
	  轉帳筆數
	  累計筆數
	 歐元

	1
	  10,000 
	  10,000
	  0.60

	2
	  15,000
	  25,000
	  0.50

	3
	  25,000
	  50,000
	  0.40

	4
	  50,000
	 100,000
	  0.20

	5
	      100,000筆以上
	  0.125


(三) 支付業務費率省思

金融市場上“沒有人在意交易如何被完成，只要便宜又安全就好！”
話雖如此，但這一點涉及兩個問題：1.支付業務是央行的一項核心能力嗎？2.這些業務委外處理(outsourcing)出去會更好嗎？
(四) RTGS處理支付―公共利益否?
對創造公共利益(譬如防止系統風險)的公立大額支付系統而言，若市場中有私立大額支付系統與之競爭，則其最佳收費訂價可能需為“公共利益”而修正。因為經濟規模影響邊際成本，這表示可能需要補貼客戶(私立銀行)，以鼓勵它們將其支付儘量分配至公立大額支付系統完成清算。

在大多數國家，大額支付系統是由中央銀行組織及經營的。央行在促進支付系統運作順暢與效率上強烈關注，一方面是央行利用支付系統進行貨幣政策操作，另方面央行為金融系統重要支柱亦為金融風險散開的可能管道。有關RTGS處理支付與公共利益之探討，綜合歸納如下：

1、支持理由(Possible justification)：

· 市場失序(Market failures)可能導致公部門介入

· 經濟規模(Economies of scale)

· 風險考量(RTGS系統內需要高度安全)

· 金融穩定

· 貨幣政策考量

· 政治層面因素

2、效果評估：

營業不中斷需要的投資/成本(Investment/costs for business continuity)

· 機會成本(例如擔保品)

· 不會發生在私經濟單位的成本(Costs that do not occur at private level)

· 危機管理(Crisis management)

(五) 支付系統功能與業務變遷

1、支持流動性節省及加速系統清算處理，但須以參加者承擔全部責任為條件。

2、被使用的支付工具

· 多數案例為貸記指令(credit orders)。貸記指令係客戶與銀行約定，自其帳戶移轉金額予特定對象，例如客戶委託銀行定期支付房貸。

· 例外情況：直接借記(direct debits)。直接借記係客戶與銀行約定，在收到收款人往來銀行收款指令時，直接從其帳戶扣款移轉給收款人。

3、提供廣泛的流動性管理與支付流量管理選擇

四  TARGET2附隨系統

歐盟國家與其25個會員國，各國至少有2個或2個以上附隨系統，合計有一百多個附隨系統。附隨系統(Ancillary systems)包括：

● 零售支付系統(Retail systems)

● 大額支付系統(Large value payment systems)

● 外匯交易系統(FX systems)

● 貨幣市場系統(Money market systems)

● 結算所(Clearing houses，中央交易對手CCP)

● 證券清算系統(Securities settlement system，SSS )

在單一共用平台(SSP)中，提到證券清算系統(SSSs)介面時，SSSs係被當作附隨系統。而SSSs與其它附隨系統比較下相當特別之處是：它們是SSP的使用者也是TARGET2(及一般歐元體系)的服務提供者。一方面，SSSs需要TARGET2，使採DVP方式之證券交易於款項清算面(cash leg)得以中央銀行貨幣清算。另方面，TARGET2參加者，或者一般歐元體系參加者，要透過SSSs移動擔保品，以便從歐元體系取得流動性

最終，所有的附隨系統(ASs)都會在SSP中清算它們的部位。然而，為了讓轉換至SSP的過程順暢，即使在移駐轉換期(migration phase)結束後，利用當地本國帳戶清算(settlement on the local home accounts)仍將被允許。無論如何，提供當地本國帳戶的中央銀行，與AS使用者及AS本身商討後，即可決定是否在SSP使用附隨系統介面(ASI)清算或於當地本國帳戶清算。並且，AS可決定ASI提供的哪些服務被利用。

為了不改變現存SSSs內的清算模式(因為不易考量國內特別法及對系統使用者之影響)，支付模式(PM)允許透過下列兩種主要模式來進行清算：

● 整合模式(Integrated model)：

款項清算面的最終清算在SSS本身(both night and day)，款戶之管理則由中央銀行外包給SSS。

● 介面模式(Interfaced model)：

款項清算面的最終清算在PM中，不在SSS。

對於運作夜間循環作業 (night cycles)的SSSs而言，整合模式與介面模式的差異，主要是法規及SSS與CB間之契約關係問題，而非技術問題。

(一) TARGET2附隨系統清算類別

可能有：

1、央行餘額轉入其他系統(流動性橋(liquidity bridge)

2、附隨系統提出之單一交易(single transactions, DVP 1)

若為附隨系統提出的批次交易(a batch of transactions)，則可能為：

3、雙邊處理：銀行對附隨系統 (Bank−AS)

4、多邊：先借記(debits)，再貸記(credits)

5、多邊：全有或全無 (All-or-nothing)

6、被指定的流動性(附隨系統有使用權，Access by the AS) 

(二) 證券系統清算模式

[image: image4]
五  TARGET2支付優先順序

	
	高度緊急 (Highly urgent)
	緊急 (Urgent)
	正常 (Normal)

	被誰提出
	● 附隨系統 (Ancillary systems)
● 中央銀行 (Central banks)

● 進入支付模式的直接參加者， 且係有利於附隨系統或為便於CLS款項撥入 (Direct participants in the payments module in favor of ancillary systems and for CLS pay-ins)
	● 附隨系統

● 中央銀行

● 進入支付模式中的直接參加者
	● 附隨系統

● 中央銀行

● 進入支付模式中的   直接參加者

	特徵
	● 清算交易/附隨系統參加者間集體交易之清算(Settlement of transactions/ group of transactions between participants in ancillary systems )

● 中央銀行的交易 

● CLS款項撥入與撥出 
	● 優先性支付

● 總額處理以完成大量且快速之雙邊支付流量(Gross processing due to extensive and fast consideration of bilateral payment flow )
	● 支付流量抵銷提高節省流動性(High liquidity saving due to extensive consideration of offsetting payment flow)

● 即時處理不若節省流動性來的重要的支付


六  TARGET2的準備與限額

(一) 準備(Reservation)
	高度緊急準備 (Highly urgent reserve)
	準備流動性提供執行高度緊急支付

	緊急準備 (Urgent reserve)
	準備流動性提供執行緊急支付

	被指定的流動性 (Dedicated liquidity)
	保留供附隨系統清算的流動性


(二) 限額(Limits)

	雙邊限額 (Bilateral limit)
	對某一直接參加者的一般支付，設定其使用流動性的限額。

	多邊限額 (Multilateral limit)
	對多個其他直接參加者的一般支付，設定使用流動性的總限額。


七  TARGET2流動性集中管理

(一) 流動性集中管理―兩項變數

就TARGET2參加者而言，如何管理流動性非常重要，流動性集中管理(liquidity pooling)需要考量國內帳戶與跨國帳戶二變數，且將之合併處理。

[image: image5]
(二) 虛擬帳戶與支付處理



(三) 流動性集中管理―兩項變數
    統合資訊(Consolidated information)


[image: image6]
八  TARGET2通信技術與基礎設施

1、未來導向與標準化通信技術，適用於支付流量及資訊控制作業)

2、趨向使用SWIFT網路與格式(network and formats)

3、強化技術基礎設施(受911攻擊事件影響)

九  TARGET2與營運不中斷

(一)四項考量對營運不中斷的影響

(二)主中心與備援中心






(三)作業可靠性

1、保證營運不中斷(Guaranteeing business continuity)

   即使發生重大災難(例如911事件)

2、應變措施(Contingency measures)須能克服下列單位無法使用的情況：

· 信用機構(Credit institutions)

· 附隨系統(Ancillary systems)

· 中央銀行(Central banks)

· 單一共用平台(SSP)

3、變故特色(Contingency features)：

· 備援支付(Back-up payments)

· 變故模式(Contingency module)

第三節  私有大額支付系統EURO1

EURO1系統係由歐洲銀行協會(European Banking Association，簡稱EBA)所創設。EBA成立於1985年，由18個商業銀行與歐洲投資銀行(European investment Bank)共組。今日超過190個會員銀行，分別來自歐盟25國、美國、挪威、澳大利亞、中國及日本等國。EBA致力培育泛歐支付系統架構發展，並創造EURO1、STEP1及STEP2支付系統，於歐洲中央銀行(ECB)內開立帳戶，藉以連結TARGET。Bundesbank於2003年11月成為STEP2預籌款項參加者。

一  EURO1的營運特色

1、個別支付系統，定時淨額清算系統(Deferred Net Settlement System)

· 透過TARGET清算

2、交易導向處理貸項移轉(credit transfers)與借項移轉(debit transfers)

· 包括客戶支付與跨行支付

3、歐盟71家clearing banks參加

· 只須透過一家歐盟地區分行，可從OECD國家參加清算

4、八個預籌款項參加者(prefund participants)

· 德國、奧地利、斯洛維尼亞、波蘭、荷蘭、匈牙利等國央行及2家商業銀行，每日履行清算債務前，在EURO1系統款戶先備妥資金供清算使用。

5、2006年9月之日營運量約163,500筆，總金額：約1,965億歐元。日交易均額：約120萬歐元。

二  EURO1功能設計圖

EURO1由私有團體(歐洲銀行協會)建立及營運，成員限銀行，且必須在相當規模以上；不同於RTGS系統為各國央行個別營運(德國RTGSplus為一開放系統，參加標準未設任何規模限制)；亦不同於TARGET系統由各國央行與歐洲央行營運(參加單位不限於銀行)。EURO1於歐洲央行開立帳戶，亦為TARGET 2之重要附屬系統。

EURO1運作，係利用銀行間SWIFT訊息(採Fin Copy EBA-tag 為一種特殊格式)來往，透過控管信用限額，提供銀行計算日中部位資訊，協助達到等同於淨額結算之效果。


單一債務架構(single obligation structure，簡稱SOS)

1、法規意義上不同於多邊淨額(multilateral netting)。

2、參加者對系統(亦即以其他參加者為集合體)永遠只有一個單獨債權或債務，支付指令一經處理即變為單一債權或債務的一部分；任何時候都沒有雙邊債務存在。

3、因為是單一債務架構(SOS)，不可能重行結算。

註：重行結算(unwinding)，係將原認為已完成的程序(支付交易的辦理、淨額抵銷或清算)予以還原。某些定時淨額清算的支付系統，遇到參加者無力履行清算時，即將涉及該參加者的支付指令(雖然已被系統接受清算)，於計算淨部位時，部分或全部剔除不計，直至足敷付款為止。

三  EURO1清算程序





清算程序：

1、中歐時間16:00後，EURO1向各銀行個別確認部位

2、所有餘額資訊提供EBA及ECB

3、短部位銀行透過TARGET付給ECB

4、EBA監視並命令款項移轉給長部位銀行
四  EURO1風險控管機制

(一)參加準則

參加準則應能確保參加者財務健全及運作可靠：

1、銀行應於某一OECD國家內有一註冊地址，並於歐盟內有註冊地址或一家分行；唯有從設立於歐盟之系統地址才可能參加。

2、EURO1之法規架構須於參加銀行之本國有效(須有法規明示所確認)。

3、銀行自有資金(own funds)至少在12.5億歐元以上。

3、 短期信用評等，至少是穆迪公司(Moody’s)的P2或標準普爾公司(Standard

    & Poor)的A2。

5、直接參加一個歐盟RTGS系統，可連結至TARGET。

6、具備適當的技術與操作設施。

(二)定義信用限額

參加者對其他單一參加者的信用限額(亦即有限的最大暴險)，包括：

1、法定的(Mandatory)信用限額：500萬歐元，這是依規定必須對其他每個參加者的限額 (目的在使系統運作順暢)。

2、選擇的(Discretionary)信用限額：可對單一參加者額外增加額度，每位參加者最多至2,500萬歐元，此部分視對手信用評估而定。

(三)借貸上限

1、所建立的信用限額將決定參加者的借貸上限：

· 借記上限(debit cap)

係其它參加者對此參加者的信用限額之合計數(sum of credit

limits set for a participant by every other participant) 

等於發送支付最大金額(maximum amount to send payments)
貸記上限(credit cap) 

係此參加者對其它參加者的信用限額之合計數(sum of credit

limits set by a participant for every other participant)
等於收受最大金額(maximum amount to receive payments)
2、各項信用上限之最大金額(Maximum amount for each cap)定為10億歐元。
(四) 流動性擔保品庫

1、流動性擔保品庫（總額為10億歐元）：

· 流動性擔保品庫存放於歐洲中央銀行(ECB)，歐洲中央銀行僅依據歐洲銀行協會(EBA)指令啟動。
· 參加者按相同比例提供資金，建立擔保品庫。

· 在參加者違約之最高可能借記部位(10億歐元)情況下，流動性擔保品庫應能幫助清算完成。
· 不只一個債務人違約，只要這些債務人所欠總額不超過流動性擔保品庫(10億歐元)能支抵情況下，也同樣能完成當日清算。
2、“存活者償付”― 若未能履行債務金額超過10億歐元，採“存活者償付” 原則。此係一種損失分攤安排，要求若有參加者無力清算時，其他參加者應依照事先約定的公式分攤損失。

五  EURO1最新發展

1、EURO1為定時淨額清算系統

· 遲至營業日終才清算(Settlement late in the day)
· 日間融資調整部位(Intra-day liquidity adjustments)？

2、導入彈性清算機制(Introduction of a Flexible Settlement Capacity, FSC )

· 2006年6月19日起生效

· 日間融資變換 (Intra-day liquidity shifts)，僅供EURO1參加者
· 預籌資金(pre-funding)以增加EURO1中的信用部位
截止時間：15:30

· 分配資金(Distribution of funds，透過ECB)減少信用部位

定義分配限額(Distribution limit)

各收受最大分配額：預籌資金金額
· 借記上限應被尊重

兩次分配循環截止時間：14:00及15:00

第肆章  證券清算與TARGET2證券發展

第一節  中央銀行目標與證券清算

一  使用者角度

1、依據ESCB法第18.1條(Derived from Art. 18.1 of the ESCB-Statue)規定

   (“…,得於具有適當擔保品下出借款項”)

2、貨幣政策操作與支付系統日間融資之擔保(Collateralization of monetary policy operations and intraday credit for payment systems)

3、TARGET中流動性來源有二：

· RTGS帳戶可用餘額(balances available on the RTGS account)

· 日間融資額度(intraday credit facilities)，來自附買回(RP)或擔保

4、引導政策原則

· 中立性

· 效率與安全

二  金融穩定目標

(一)  十國集團央行組成之「支付暨清算系統委員會」(CPSS)報告

       (Work carried out by the Committee on Payment and Settlement

       Systems of the G 10 central bank in Basle)

· “證券清算系統款券同步交割清算”報告(1992)

闡述本金風險、市場風險與流動性風險

· 闡述達成“DVP”之不同模式

· “跨國證券清算”報告(1995) 

闡述跨國清算特殊問題

· 針對法律、作業及時程安排課題檢討

· 闡述證券清算系統達成金融穩定方式

無明文規定

(二)  「支付暨清算系統委員會」(CPSS)與「國際證券委員會」(International

    Organization of Securities Commissions, IOSCO)共同報告

· “證券清算系統風險揭露架構”報告(1997)

目標：加強證券清算系統(SSSs)風險透明程度

· 由許多證券集中保管機構(central securities depositories, CSDs)提供報告與答覆。

· “證券清算系統建議準則”報告(2001) 

目標：建立證券清算系統應符合之最低標準

·  “中央交易對手建議準則”報告(2004) 

目標：訂出中央交易對手(CCP)風險管理之全部標準

報告與與評估方法詳見www.bis.org

· 僅闡述達成方式

三  監管者角度

· 中央銀行對維護金融穩定的貢獻，常在(央行)無法定權力基礎上施展(exercised on a non-statutory basis)。

· 與相關單位及法定主管機關 “連結人脈關係(networking)”，例如與各國負責管理證券主管人員及(或)銀行監理人員交往認識。

· 與歐洲證券管理人委員會(Committee of European Securities Regulators, CESR)合作

可能適用CPSS/IOSCO對歐洲環境之建議

· 確認歐洲中央交易對手結算業務之適當管理方式

· 回顧“Giovannini-Report”
· 歐洲中央銀行體系與歐洲證券管理人委員會標準ESCB/CESR Standards published in October 2004 (consultative report, not finalized)

第二節  證券清算系統建議準則架構

一  法規風險(Legal risk)
· 法規架構(legal framework)

· 證券清算系統在相關司法管轄區內均應具備健全、清楚及透明之法規基礎。

· 交易確認(Trade confirmation)

· 市場直接參加者之交易確認，應在交易後儘速執行，最遲不超過交易當日(T+0)；市場間接參加者(如機構投資人)之交易如屬必須確認者，應在交易後儘速執行，最好在T+0完成，最遲不超過交易日之次營業日(T+1)。

二  清算前風險(Pre-settlement risk)
· 清算循環(Settlement Cycles)

· 所有證券市場均應採循環清算(rolling settlement) 方式，最終清算應不超過交易日後第三個營業日(T+3)，並應評估縮短T+3清算循環之成本與效益。
· 中央交易對手(Central counterparties, CCPs)

· 應評估中央交易對手制度之成本與效益。採行此類制度時，中央交易對手應嚴格控管其所承擔之風險。

· 借券(Securities lending)

· 應鼓勵證券借貸(或附買回協議或其他同樣經濟性質之交易)，以加速證券交易之清算，並應排除任何限制此類借券作業之障礙。

三  清算風險(Settlement risk)
· 證券集中保管機構(Central securities depositories, CSDs)

· 證券應朝不移動化(immobilization)或無實體化(dematerialized)發展，並儘可能透過證券集中保管機構以登錄方式辦理移轉。

· 款券同步交割(Delivery versus payment )

· 證券集中保管機構應連結證券移轉與款項移轉，達到款券同步交割，藉以消除本金風險。

· 清算效力確定時點(Timing of settlement finality)

· 最終清算最遲不應超過清算日截止時間。必要時，應提供日間(intraday)或即時清算，以降低風險。

· 證券集中保管機構處理參加者無法履行清算之風險控管(CSD risk controls to address participants’ failures to settle)

· 對參加者提供日間融資之證券集中保管機構，包括經營淨額清算系統之證券集中保管機構，應建立風險控管措施，俾至少確保在負擔最大支付債務之參加者無法履行其清算債務時，仍能及時完成清算。最可靠之風險控管措施，是結合擔保品之提供與各項限額之規定(a combination of collateral requirements and limits)。

· 款項清算資產(Cash settlement assets)

· 用於履行證券交易最終支付債務之清算資產，應不具或僅有很小之信用或流動性風險。若不使用存放於中央銀行之款項，則採取之措施必須足以保護證券集中保管機構之參加會員，使其不致因款項清算代理機構(其資產係用於證券款項清算之目的者)倒閉，而產生潛在損失及流動性壓力。

四  作業風險(Operational risk)

· 作業可靠性 (Operational reliability)

· 結算與清算過程中之作業風險來源應予辨識，並藉由設計適當的系統安控措施及作業程序，使風險降至最低。各項系統必須安全可靠，具備適度之擴充能力(adequate, scalable capacity)，並應建立緊急應變計畫(Contingency plan)及備援設施(backup facilities)，俾能及時恢復清算作業，完成清算程序。

五  保管風險(Custody risk)

· 客戶證券之保護(Protection of customers’ securities)

· 證券保管機構應採用能充分保護客戶證券之會計實務及安全保管作業程序，並須防止客戶之證券遭到保管機構債權人之請求。

六  其他議題(Other issues)
· 治理機制(Governance)

· 證券集中保管機構 (CSDs)與中央交易對手(CCPs)之治理機制應能滿足公共利益之需要，並實現其所有權人與使用者之目標。

· 參加標準(Access)

· 證券集中保管機構與中央交易對手應有客觀、公開揭露之參加標準，容許參加者與會員公平及公開加入。

· 效率(Efficiency)

· 證券清算系統在追求符合使用者之需求時，除維護作業之安全可靠外，應符合成本效益原則。

· 通訊程序與標準(Communication procedures and standards)

· 證券清算系統應採用與國際間相符或相容的通訊程序與標準，以提昇跨國交易清算之效率。

· 透明化(Transparency)

· 證券集中保管機構與中央交易對手應提供市場參加者充分的資訊，使其能正確瞭解及評估使用該證券集中保管機構或中央交易對手所提供服務的風險與成本。

· 管理與監管(Regulation and oversight)

· 證券清算系統應接受透明、有效之管理與監管。各國中央銀行及證券監理機關應互相合作，並與其他相關主管機關合作。

· 跨國連結風險(Risks in cross-border links)

· 證券集中保管機構為清算跨國交易而建立連結時，其連結之設計及經營應能有效降低跨國清算之相關風險。

第三節  證券清算與款券同步交割

一  證券清算主要風險

	流動性風險(liquidity risk)


	交易對手於債務到期時未能全額履行清算義務的風險，但在其後某日則有能力清算。



	重置成本風險(replacement cost risk)


	關於未來某日才到期之交易，對手可能無法於清算日履約的風險。該違約可能使有能力的一方面對無避險的或易受打擊的市場部位，或使其無法在交易部位上取得未實現利得請求權，由此產生的暴險即是重置成本，使原有交易改以目前市價計算。此亦稱市場風險、價格風險。



	本金風險

(principal risk) 


	證券之賣方已交付證券但未收到款項，或證券之買方已交付款項但未收到證券的風險。在此狀況下，已移轉證券或款項之全部本金價值即面臨風險。


二  款券同步清算交割模式

為消除本金風險，創造確保唯有在款項移轉發生確定效力時，債券移轉始發生確定效力（或者，最低限度，強化連結證券交割與款項支付），證券交割應採款券同步清算，款券同步清算(DVP)可以下列方式完成：

	模式 1：

(總額/總額) 


	系統之證券與款項清算轉帳指令均按逐筆總額基礎(on a trade-by- trade/gross basis)，證券最終(無條件)移轉，由賣方轉給買方（券項交割delivery）；同時款項最終移轉，由買方轉給賣方（款項支付payment）。


	模式 2：

(總額/淨額) 


	系統之證券清算轉帳指令按總額方式，證券最終移轉，由賣方轉給買方，此方式重覆發生於整個處理期間，然而款項轉帳採淨額方式（on a net basis），最終移轉由買方轉給賣方發生於處理期末尾。



	模式 3：

(淨額/淨額) 


	系統之證券與款項清算轉帳指令均按淨額方式，證券與款項最終移轉均發生於處理期末尾。


三  款券同步清算模式與流動性

（一）流動性種類：

· 中央銀行貨幣(central bank money)

· 商業銀行貨幣 (commercial bank money)，與存放於證券集中保管機構之款項 (CSD money )同義。

（二）DVP技術與款戶

· 證券清算系統內部款戶：整合模式(integrated model)

· 外部款戶（external cash accounts）：介面模式(interfaced model)

· 使用清算代理機構(use of settlement agents)

· 使用分開的支付系統(通常由各會員國中央銀行管理)

（三）四種可能組合

· 中央銀行貨幣＋內部款戶

· 證券清算系統由中央銀行操作，例如美國的Fedwire。

· 中央銀行貨幣＋外部款戶(支付系統)

· 例如瑞士的SIS

· 商業銀行貨幣＋內部款戶

· 例如盧森堡的Clearstream Banking。

· 比利時的Euroclear Bank

· 商業銀行貨幣＋外部款戶(理論上)

第四節  德國之證券清算環境

一  證券清算循環與市場實務

（一）德國市場實務

· 證交所交易：交易日後第二個營業日（T+2）清算

· OTC交易：視雙方協議決定

（二）三十國集團(G 30：)標準為T+3日清算
（三）歐洲：目前多採T+3日清算；幾年前
· 英國為T+5日 (已改為T+3日清算)

· 法國非採循環清算(rolling settlement) ，而是按月清算

（四）美國：為降低風險擬朝向T+1日清算，但…
· 一般問題：清算循環愈短，交易違約的風險愈大。

· 跨國清算問題：外匯清算採T+2清算，將發生不一致(mismatch)情況

· 目前關注焦點在一貫化處理(straight-through-processing, STP)

註：循環式清算(rolling settlement)隨著時間推移而出現，指在交易日後一定營業日數辦理清算之作業程序。此與定期清算制的作業程序不同，在定期清算制中，某一期間內的所有交易必須在當週或當月的某一日辦理清算。

二  德國證券保管與持有方式

(一) 證券保管型式

· 實體憑證(physical certificates)

· 個別存放(存放家中或銀行保管)

· 保管銀行以分離護套方式保管(jacket custody)；或內部混合集體保管(inhouse collective custody)，過去曾使用過，未來仍有可能。

· 登錄形式(Book-entry)

· 不移動化：將證券的實體憑證存放於證券集中保管機構，使後續的轉讓可採帳簿登錄方式辦理。全球證券均朝此發展。

· 無實體化(dematerialization)：並無實體憑證或其他文件形式存在(僅允許公債例外)；惟紙式法律文件(paper-based legal documentation)仍屬必要。

(二)  德國證券持有方式

集體保管(collective safe custody)

· 可能為所有的國內證券

· 也可能為外國證券(若德國CSD在外國CSD有直接帳戶)。

· 客戶為證券持有之共有人(對物權利right in rem)

· 非集體保管(non-collective safe custody)

· 透過保管銀行持有之外國證券

· 法定請求權

· 高度保護客戶證券，免於第三人透過保管者的報告單(所謂“3 item statement”)主張權利。

三  德國證券清算系統與市場

(一)  證券清算市場參加圖



(二)  德國證券交易清算架構圖



四  德國Clearstream清算處理

(一)證券清算：Clearstream之清算程序

· 批次處理(Batch processing)

· 標準清算(Standard settlement, STD) 
DVP 1

· 當日首回清算(first same-day settlement, SDS 1) 
DVP 2/3

· 當日次回清算(second same-day settlement, SDS 2)   DVP 2/3

即時清算(Real-Time settlement, RT-STD, RTS)
          DVP 1

DVP 1指款券同步模式1(款券均按逐筆總額交割)，為標準清算(STD)與即時清算(RTS)須適用之模式。DVP 2/3指款券同步模式2(券按總額交割，款採淨額交割)與模式3(款券均採淨額交割)，發生在清算日首回清算循環( SDS 1)或次回清算循環( SDS 2)。

先從批次指令處理來看，第一個批次處理時間為清算日前一日(S-1) 19:00時，所有標準清算(STD)指令須在17:00至19:00完成傳送。第二個批次處理時間為清算日(S)10:00時，所有當日首回清算(SDS 1)指令須在6:00至10:00登錄完成。以上二批次作業處理後，Clearstream會產生清算清單及各銀行應收應付款項淨額。券戶餘額不足者，自動轉到下個批次處理。第三個批次處理時間為14:00時，所有的當日次回清算(SDS 2)指令須在10:45至14:00完成傳送。

再從證券移轉指令看，在7:00至16:00之間會被Clearstream持續處理。系統自動將出售的證券圈存，一旦買方的款項扣帳完成，證券所有權即轉至買方，賣方亦同時收到款項。

(二)款項清算：由Bundesbank提供

· 批次處理交易

· 透過Clearstream帳戶收取淨買方款項，轉至淨賣方開立在Bundesbank的帳戶，這種轉帳係於指定時間執行。STD與RT-STD在6:20左右，SDS 1在11:00左右，SDS 2在14:00左右。等Bundesbank完成買方扣款、賣方入款，前述券戶的移轉才確定。

· 即時清算交易

· 營業時間內持續提供款項清算服務。

五  德國證券清算時程圖













註：中歐時間(Central European Time，簡稱CET)。

六  Clearstream 夜間清算作業

(一) 夜間作業緣起

· 背景

· 過去的標準清算(STD)僅結算證券部位，直到次日SDS 1結束，且款項已透過Bundesbank向客戶收妥，才達到最終性(約在中午12:00時)。

· 若有某一個參加者違約未交付款項，所有的交易將被取消且退回重行結算，可能導致嚴重的國際清算失序(disruptions)。

· 新模式之意義與優點

· 為提早達到最終性，款項與證券各自清算循環都被要求提早於前一日夜間處理。

· 利用夜間作業標準清算結束時達成之最終性，創出清算日大清早7:00流動性，馬上可供當日緊接著的交割使用(例如在TARGET清算或提供CLS清算)。

(二)夜間作業發展概述

· 與德國銀行業及Bundesbank合作發展

· 各清算循環後立即最終性

· 立足平等之活動場(level playing field)：所有參加者適用同樣規則

· 款項財源(cash funding)僅限為中央銀行貨幣

· Bundesbank為STD款項清算提供保證

(三)夜間作業程序說明

· 款項預估(Cash forecast)

· 客戶先檢查Bundesbank帳戶餘額(Bundesbank帳戶資金提供至18:00 TARGET作業終止)，持續發出指令預估S-1期間夜間作業所需歐元現金部位(如係中間預估，可一直調整，至17:15為款項最終預估)。最遲至18:30(CASCADE連線終止)客戶須通知Clearstream，將其存放央行款戶依預估數額先行圈存。

· 18:00前~19:00，Clearstream利用CASCADE系統就可能的清算訊息預估(款項及證券)。

· 流動性準備(reservation of liquidity)

· 參與單位在清算前一日(S-1)告知Clearstream其打算透過CASCADE系統使用到的證券與款項流動性(可能為standing order)。

· 19:00左右，Clearstream透過電子介面建議Bundesbank將被使用到的款項金額。

· Bundesbank將參加單位帳戶上該筆金額予以圈存(block)。好處：

         *在夜間作業使用閒置資金(無利益衝突)

         *不影響最低準備要求及夜間信用融資(S-1無實際流動性外流)
· 若參加單位帳戶流動性不足，可能部分圈存。

· 19:30左右，Bundesbank通知Clearstream可用款項(法律上的意義是：Bundesbank對證券清算目的所需之款項提供保證)。

· 清晨Clearstream Frankfurt在內部帳登載RTS與STD金額，先告知Bundesbank借貸餘額(由該行將已使用的現金數額辦理相關款戶轉帳，並將未使用部分解除圈存)，再將夜間作業清算結果及現金轉帳情形通知客戶，至7:00時作業終止。

· 夜間作業清算過程

· 19:30開始批次處理，因採批次處理，故可將各種證券(證券代號ISIN Code不同)淨額結算；Clearstream以Bundesbank保留的現金部位配合執行夜間清算作業。

         *可能作背對背交易 (back-to-back trades)清算。背對背交易指交易

者在同一日內，取得(買斷、借入證券)並轉讓出去(賣斷、或作附

買回融資)同一批證券。

        *可能有連鎖效果(chaining)

· 同時檢核(simultaneous check of cover) 款項及證券可支抵餘額

· 不可撤銷且為最終清算(DVP模式1)。若款項及證券均足夠扣抵，則清算即為確定。

· 批次循環結束時：透過夜間橋(overnight bridge)，與Euroclear Bank Brussels及Clearstream Banking Luxembourg連繫。

(四)夜間作業與立足平等

· 最好以中央銀行貨幣清算，因為這保證TARGET日間作業開始時有款項可用。對時效緊急支付(time-critical payments)是很重要的。

· 德國銀行業堅持

· 所有參加者必須提供中央銀行貨幣(立足平等原則) 

· 且Clearstream Banking Frankfurt不以自身資產為國內德國業務之清算提供信用。

· 提供中央銀行貨幣之選項

· 透過自己在Bundesbank的帳戶

· 透過代理者在Bundesbank的帳戶，即採“款項往來銀行”解決法。

七  與國際證券集中保管機構(ICSDs)之關係




第五節  新一代TARGET證券清算發展

一  TARGET2-Securities計劃與目標

· TARGET2等於TARGET利用中央IT platform技術的一項新發展，更有效率、成本降低且更親近使用者(user-friendly)。

· TARGET2-Securities (T2S)使用TARGET2平台，整合款項清算面與證券清算面(integrated settlement of the cash and securities legs)，不論採連結方式或直接參加。

· 目標：透過款項與證券整合在同一IT平台方式(整合模式)，讓全歐洲市場清算效率達到最高程度。

· TARGET2僅為一清算平台，不是證券集中保管機構(CSD)，不作證券最終保管或管理公司事務，此點為與美國Fedwire-Securities系統之最主要差異。

二  TARGET2周邊市場與營運狀態

(一)   TARGET2周邊的市場架構


(二)  TARGET2證券清算營運狀態圖


三  TARGET2設計想要解決的問題

· 歐洲清算市場尚未統一；證券集中保管機構(CSDs)多樣性；難以達到可能的規模經濟。

· T2S目標：所有歐元證券及歐元地區所有CSDs，都能在單一平台下以中央銀行貨幣清算。

· 整合模式最具效率程序乎？有二種選擇：

將央行款戶管理外包(outsourcing)給CSDs，如Euroclear情況。

或將CSDs債券帳戶外包給一個央行平台處理。

· 將款戶委外處理給諸多的CSDs，等於分散流動性。

· 將CSDs債券帳戶外包至一個平台處理，等於證券流動性集中在一個系統(可能達到規模經濟；跨國清算與國內清算差異將消失)。

· 歐元體系寧可保持完全控管其款項帳戶(其能執行貨幣政策，並於不涉第三者情況下提供流動性，特別是在危機時刻)。

· T2S創始原點

1最初由討論“CSDs與TARGET2連接“開始

2被Euroclear-Group取得CSDs，以及全歐洲擴大採用法國模式(remote access，Clearstream)的風險。

有助於放棄某些Giovannini 障礙(例如不同的資訊IT技術與介面，以及營運時間等)；催化放棄其他障礙。

　　   市場對歐元體系TARGET2-Securities計畫提議之反應：

· 歐洲與德國銀行之第一反應係支持TARGET2-Securities計畫。

· 兩大CSDs，Clearstream與Euroclear反應有別：

Clearstream在重要結構許多點上仍持開放立場，未作最終定位。

Euroclear拒絕T2S，因為它將失去其獨特地位；Euroclear必須接受「長期下歐元體系不會一直將央行帳戶委外處理」。

四  TARGET2-Securities常見問題

(一) T2S會消除競爭嗎？

· 歐洲CSDs之間競爭有限。

· 競爭通常僅對OTC交易，ICSDs以商業銀行貨幣清算之後競爭仍然存在。

· 未干涉服務，譬如保管或加值服務。

(二)清算與保管會分離嗎？

· 清算等於將一家CSD的部分作業納入連鎖。

· 中心課題：市場沒有一致的答案，究竟是“可能且容易”的解決方案或“複雜且代價高”；此問題將被分析，一般認為應可解決。

(三)利益衝突？

· 歐洲議會(the European Parliament)的一些議員們擔心營運支付系統與監管之間可能有利益衝突。

· 情況：這不是新問題，就像支付系統TARGET一樣；靠著分別監管與營運，以及適用國際接受準則，可避免利益衝突。

(四) T2S法律基礎如何？

· 例ESCB-Statute第22條(“歐洲中央銀行與會員國中央銀行得提供設施…，以確保有效率及健全之結算與支付系統”)。

· 中央銀行清算證券並非少見(例如美國、日本、比利時、葡萄牙、希臘)。

(五)選擇參加或規定參加？

· 必須CSDs的一大塊業務使用到T2S，T2S優點才能顯現出來。

· 關鍵：T2S概念必須讓市場認同為和協及統一(harmonization and consolidation)之合理作法。

(六)成本如何？

· 成本確實扮演重要角色

· 若T2S設計係捨去目前之CSD內部清算系統，則可降低在CSDs之成本。

· 預期降低跨國交易成本可彌補銀行調整成本。

· 成本高低決定於平台

與T2S平台緊密相連(包括另一資料中心與備援資料中心)

或直接實現在TARGET2平台

· 由德國央行(BBk)、法國央行(BdF)與義大利央行(BdI)代表歐元體系發展及運作TARGET2。

· 成本效益解答，在TARGET2平台完成T2S (運作時特別合力，in particular synergies in operating)；提議受到正視。

五  TARGET2-Securities未來計劃

· 彙編部分可行性研究作藍圖(技術功能之基本說明)。

· 前揭可行性研究須包含法律面、經濟面與功能面。

· 歐洲中央銀行體系(ESCB)內部與法律、貨幣政策與資訊IT專家磋商。

· 2007年2月以前最終完成可行性研究。

· 2007年2月管理委員會討論可行性研究；相關報告作發展計劃決策基礎。

· 後續將正式與市場磋商。

· 管理委員會最終決定(尚未安排確定，可能在2007年中)

第伍章  研習心得及建議

一  研習目的及過程

根據國際清算銀行支付暨清算系統委員會發布之證券清算系統建議準則，證券清算系統應連結證券移轉與資金移轉，達到款券同步清算交割（DVP , Delivery versus Payment），藉以消弭本金風險，亦即不會有證券已經交付而價款無法收到，或價款已經交付而證券無法收到的風險。

為因應國際潮流，進一步提供債券市場安全之清算機制，中央銀行國庫局積極推動中央登錄債券跨行款券同步清算作業，規劃透過央行同業資金即時總額清算系統與登錄債券系統之連結，使無實體公債及國庫券之跨行交易款項，集中透過同資系統之帳戶轉帳清算，並確保唯有在款項移轉發生確定效力時，債券移轉始發生確定效力。

基於前揭業務需要，本人奉  派參加德國央行(Deutsche Bundesbank)於95年12月11日至15日在法蘭克福舉辦｢歐洲中央銀行體系支付及證券清算系統發展(Developments in Payment and Securities Settlement Systems in the ESCB)｣研討會，會後並於18日至19日順道參訪當地德利銀行債券交易實務，期能吸取經驗，對本行支付清算及債券業務有所助益。

二  研習心得

本次研討會目的為加強認識支付及證券清算系統，並簡介歐盟內部相關系統運作現況，主要針對已了解歐洲中央銀行體系支付及證券清算系統運作者，提供回顧與前瞻性之觀念彙整。研討之重心包括：1歐洲中央銀行體系、2支付及證券清算系統、3系統發展等三項內容。首先，歐洲中央銀行體系即指歐盟會員國之中央銀行(NCBs)與歐洲中央銀行 (ECB)。其次，歐洲中央銀行體系支付及證券清算系統，探討主要對象為泛歐自動即時總額清算快速轉帳系統（TARGET）；TARGET實為一組跨國支付平台，其運作乃由NCBs與ECB共同提供系統服務，須藉由NCBs、ECB及幾個密切連結的系統運作觀察才能一窺其妙。其中RTGSplus為德國央行營運之國內即時總額清算系統，亦屬跨國系統TARGET一部分。EURO1屬於私有團體之定時淨額清算系統，於ECB開立帳戶，日終透過TARGET清算。證券清算系統為TARGET之附隨系統，Clearstream Banking Frankfurt係德國辦理證券面(securities leg)之證券清算系統，證券清算之款項面(cash leg)則由德國央行辦理，可能在RTGSplus完成清算，抑或進入TARGET跨國清算。至所謂支付及證券清算系統之發展，則分為營運面、政策面與監管面之發展，此均與中央銀行在支付系統中之角色密切相關，中央銀行最看重的是跨行支付清算系統之安全與效率問題，並與其他相關單位密切合作。

歐洲中央銀行體系支付及證券清算系統發展兩大主軸，其一，支付系統發展方面，由於TARGET各國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，影響作業時效與成本，另基於歐盟新會員國加入，使用者普遍要求改進，因而義大利銀行、法蘭西銀行、德意志聯邦銀行(3CB)乃共同推動單一共用平台(Single Shared Platform, SSP)，朝向發展新一代的TARGET2。

其二、證券清算系統方面，德國國內證券清算原分別由Clearstream Banking Frankfurt(CBF)處理證券清算面(securities leg)，德國央行則辦理款項清算面(cash leg)。CBF亦和國際證券集中保管機構Clearstream Luxembourg 及Euroclear Bank合作，辦理結算與清算國際貨幣或國內證券之跨國交易。未來TARGET2證券計劃使用TARGET平台，整合款項清算面與證券清算面，透過款項與證券整合在同一IT平台方式(整合模式)，讓所有歐元證券及歐元地區所有CSDs，都能在單一平台下以中央銀行貨幣清算，使全歐洲市場清算效率達到最高。

三  建議

國際化不是口號而已，而是我國金融發展必須要走的路，需要有計畫、有組織地長期按部就班實行，才能累積成效。謹將個人心得與建議提供如下：此次獲長官推薦出國研習機會，榮譽與壓力齊至。以德國央行每年舉辦的各項研習會來說，報名者達30~50人之情況相當平常(超過每班預定名額20名)。報名者填寫之個人工作性質、經驗、與該研習會關係等資料，成為挑選之重要參考，因此平日須努力充實外語與金融專業知能，才有爭取參加之機會。此外，本人獲德國央行正式邀請前，亦積極收集歐洲支付及證券清算系統相關資料與同仁以往出國研習報告，期能對此趟學習之旅做好準備。

出國前二天收到德國央行電子郵件，要求參加者就分組討論之證券清算課題(較本人預備資料範圍略廣)提供本國資料。經查中央銀行、行政院金管會，臺灣集中保管結算所、櫃檯買賣中心等網站英文內容，仍須自行設法拼湊找解答，感謝債券科柯襄理(兼科長)玲君指導協助，時間急迫下先完成二頁內容(詳附件檔-「答德國央行所詢我國支付及證券清算現況」)回傳主辦單位，屆時再作口頭補充說明。及至現場，雖有代表未開電子信箱完全不知此事，或雖知此事而未及準備者；惟課堂中印度央行代表(孟買分行經理)侃侃而談，並表示所備係與幕僚小組共商所得，羅馬尼亞央行代表則利用該行近年所作三份相關簡報集冊說明。前項經歷提供未來出國研習者參考，收到正式邀請函後，仍須緊密注意主辦國後續通知。

推動金融國際化，必須瞭解國外發展情形。德國與歐洲中央銀行體系支付與證券清算系統之進步與發展，確有許多值得我國參考學習之處。期盼未來能有更多同仁出國考察，以利切磋琢磨，亦讓國際資訊交流成果能不斷成長。推動金融國際化，也有必要讓國外知曉我國發展情形。有鑒於其他國家代表均對台灣金融發展很有興趣，希望未來我國相關網站英文內容能更豐富，譬如央行網站宜增納我國中央銀行在支付系統中扮演之角色與功能，以及經理中央政府債券之實務經驗，提供更多具體資料，隨時充分滿足國內外有興趣者需求，亦可有利出國人員作出席發言依據。
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德意志聯邦銀行，係德意志聯邦之中央銀行，為歐洲中央銀行體系整體之一部分。該行應以維持物價穩定為主要目標，參與歐洲中央銀行體系工作之運作， “The Deutsche Bundesbank, being the central bank of the Federal Republic of Germany, is an integral part of the European System of Central Banks. It shall participate in the performance of the ESCB’s tasks with the primary objective of maintaining price stability,





並應就執行國內與國際支付進行安排。此外，該行應完成此法或其他法令賦予之義務。and shall arrange for the execution of domestic and international payments. In addition, it shall discharge the duties assigned to it under this Act or other legislation.”
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泛歐自動即時總額清算快速轉帳系統(TARGET)跨行連線圖圖
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