本次研討會共計5天，主題多與交易後台作業相關。往年類似研討會均於紐約舉辦，惟爲貼近亞洲客戶，今年係第一次於亞洲舉辦，成員包含來自台灣、中國、香港、泰國、澳洲、馬來西亞及越南等國之中央銀行行員、銀行機構及保險公司從業人員約四十多人。

    研討會主題涵蓋：

（1） 全球金融市場趨勢（Global Securities Market Trends）：近期全球金融環境面臨百年難得一見之劇烈變化，該主題針對近期金融沿革以及金融危機發生之原因作一概略性之整理與說明。

（2） 有價證券處理/交易交割/投資支援（Securities Processing/Trade Settlement/Investment Support Services）：紐約銀行在全球共計112個市場提供交割服務，分別於亞洲（India的Pune及Singapore）、歐洲（Brussels、Manchester及UK）及北美（Pittsburgh、Syracuse及New York）設置８個營運中心。

（3） 美金支付系統（USD Payment System）：針對Fedwire Fund Service及CHIPS等美金支付系統作較詳細之說明。除了上述兩大主要美金支付系統外，尚有一些較次要的美金支付系統，可分為三大類：1.Retail、2.Offshore及3.Specialized。
（4） 擔保品管理（Collateral Management）：紐約銀行之擔保品管理服務，係透過第三人保管（Tri-Party Collateral Manager）之機制，提供客戶更有效率、更節省成本及更安全之擔保品保管服務。

除了上述與交易後台作業相關之主題外，亦針對整批借券、資產管理及其他該行提供之服務作概略介紹。

以下，將針對研討會中之「公平價值」及「款券同步交割」（DVP）兩大子議題作較深入之介紹。

一、公平價值（Fair Value）之挑戰

    近期全球金融危機以及國內因10號公報所引起之爭議，讓投資人不得不重新審視公平價值所面臨之挑戰。

    首先，我們必須瞭解的是近期金融危機所帶來之改變。自去年（97）下半年金融危機爆發後，股票及債券走跌，貨幣市場波動幅度大，利率的走勢也似乎找不到脈絡可循，商品市場難逃劫數，不動產泡沫遍佈全球，全球金融資產哀鴻遍野無一倖免。顯而易見的是近來影響金融環境之因素不再是基本面的問題，而是沒有理性的悲觀氣氛。同時，現在影響投資產業的重要因素則順勢發展為：

（1） 評價（Valuation）、

（2） 人才及報償（Talent and Compensation）

（3） 治理及透明度

（Governance and Transparency）

（4） 營運效率及效果

（Operational effectiveness and efficiency）

   其中，因為市場缺乏流動性、定價不易、價格及評價之間不對稱、評價方式眾多等問題，「評價」儼然成為大家十分頭痛的議題。另外，機構投資人也要求更多的「治理及透明度」。因此，市場參與者必須留心下列之改變：

（1） 透明度與風險控管將與報酬同等重要

（2） 報酬扁平化（Flattening returns）將使投資人更加重視治理的議題

（3） 面臨投資人與產品提供者對於風險控管認知不一致之問題

（4） 避險基金所提供報告之品質將受到關注

全球主管機關爲因應近期之金融危機，也針對公平價值會計（Fair value accounting）從事修正，茲整理如下：

	日期（97年）
	事件

	9/15
	雷曼兄弟宣布破產

	9/16
	由於金融市場混亂，國際會計準則委員會（IASB，International Accounting Standards Board）發布了-- 衡量及揭露金融產品公平價值之準則

	9/16
	部分美國國會議員要求暫停MTM（Mark to Model ）會計

	9/30
	美國證券交易管理委員會（SEC）及美國財務會計準則委員會（FASB）針對公平價值會計（Fair value accounting）在流動性不足市場中之適用性發表了一份聯合聲明

	10/2
	財務會計基金會（FAF）針對部分美國國會議員提出暫停市價評價會計之要求做出回應

	10/2
	IASB支持SEC及FASB於9/30提出之聲明

	10/2
	FASB發布新版FSP 157-d（FASB staff position），包含了公平價值會計如何運用在流動性不足市場中之詳細範例

	10/7
	SEC開始研討進行更多透明度之揭露

	10/7
	開始針對會計準則進行法定研究（S132 of the Emergency Economic Stabilisation Act of 2008）

	10/7
	歐盟財長們同意第3季針對IAS 39號公報中之市價評價法則作修正

	10/10
	FASB發布FSP No.157-3，用以決定當產品市場不活絡時之金融資產公平價值

	10/10
	IASB發布Staff Audit Practice Alert，描述近期金融環境下，審查公平價值之挑戰

	10/13
	IASB對歐洲首長的要求作出回應，並修正IAS 39號公報*。此舉拉近了原本US GAAP及 IFRS之差異。而修正版之IAS 39號公報讓一些原本應以公平價值評價之類別得以攤提後成本列示


*：詳附件

金融商品的公平價值如何決定呢？通常可分為以下三種方式：

（1） 最佳的市場價格-活絡市場（Active market）之報價

1. 近期市場價格（例如：從Bloomberg獲得之價格）

2. 最近交易之價格（商品有其交易市場，惟評價當時交易並不活絡，因此缺乏近期市場價格，此時則可使用最近交易之價格來評價）

（2） 模型決定之公平價值-當缺乏市場報價時

（3） 以成本衡量-當公平價值不可靠時

     近期金融市場之波動造成金融商品定價之重大挑戰，主要係因：

（1） 交易量降低

（2） 交易規模縮小

（3） 報價之買賣價差擴大

（4） 無顯著的交易活動

（5） 分歧的定價方法，如：

1. 近期交易價格

2. 經紀商報價（Broker quote）

3. 定價服務（Consensus pricing services，如Totem, Mark-it等）

4. 模型定價法

「評價」對於會計及金融界一直是個困難的議題。如何準確地表達金融產品，甚至是一個企業的價值，實屬不易；同時，還得考量不同評價方式所可能帶來的衝擊，確是讓人十分頭痛。客觀精準的評價方式才能讓投資人作出最正確的投資決策。然而，評價方式如此分歧，不同的評價方式所產生之產品或是企業價值卻可能差異頗大。

準確，或許是「評價」中非常重要的要素，然而，不能忽略的是，「評價」也負有其社會責任。近期之金融市場如此混亂，沒有章法。各種商品價格沒有理性的驟跌，若是採用市價當作評價的依據，將可能帶來更多企業及產業的危難。如何在兩者之間抉擇，著實考驗主管機關的智慧。

二、款券同步交割（DVP，Deliver vs. Payment）

DVP在今日的證券交割系統中扮演著非常重要之角色，其特殊之交割機制設計，提供交易雙方更安全之交割模式，簡單地說就是「一手交錢，一手交貨」。國際清算銀行（BIS）在其報告「Delivery Versus Payment in Securities Settlement System」中，將DVP分為三種模式： 

    （一）證券與資金均以全額方式處理
結算系統對交易逐筆進行證券與資金之全額移轉，證券從賣方移轉至買方的同時，資金也從買方移轉至賣方，而且一旦執行就不能再變更。此種模式的前提是，交易商的證券帳戶與資金帳戶設在同一個清算交付系統中，並且雙方帳戶內有足夠的證券和資金。 
此種模式的優點是，證券與資金同時全額移轉，亦即同時進行證券和資金的等值對付，徹底消除了本金風險。然而缺點是，買賣雙方帳戶內必須有足夠的證券和資金才能完成交割，否則交易將可能被延遲或取消，而引發重置成本風險或流動性風險。因交易商帳戶中證券或資金一時頭寸不足的情況並不少見，如果不能及時調整頭寸，那麼結算失敗的可能性必然增加。而較高的失敗率將會增加重置成本風險或流動性風險，嚴重時可能進而引發系統性風險。另外，較高的款券交付失敗率也會影響證券市場的流動性，不利於市場的健全發展。

    為降低結算失敗率、控制重置成本風險或流動性風險，此模式通常要求配套實施信用安排，由結算銀行或登記結算機構為參與者提供一定限額的短期資金信貸或證券借貸服務，但要以買入的證券或其他資產作抵押。如果參與者不能償還信貸債務，則會產生新的重置成本風險或流動性風險。這種信用服務在實行上往往有嚴格的限制。證券結算機構往往實施結算會員資格管理，要求會員繳納結算保證金，並對授信會員持有的證券保留留置權。 

    （二）證券以全額方式，資金以凈額方式處理 

    結算系統在一定營業周期內，對交易逐筆進行證券的全額轉移，即證券從賣方轉移到買方後不再變動，而資金的支付則是在預定的營業周期結束時按清算後之凈額進行，即將資金支付凈額從買方帳戶移轉到賣方帳戶。 

    該模式的優點在於，由於資金以凈額方式處理，大幅降低了交易商結算資金的佔用與調動，減少了資金成本，同時也降低了因資金頭寸不足引發的結算失敗率，從而在一定程度上降低了重置成本風險及流動性風險。 

    該模式的最大缺點則在於，證券的最終轉移（過戶）早於資金的轉移，券款交付在時間上不一致，存在一個時間差(time gap)，從而將賣方置於本金風險之中。當參與人資金頭寸不足時，就會危及整個交易結算系統的順利運行，因而該模式的關鍵在於對資金凈額支付結算的確保程度。 

    為了確保證券賣方在賣出證券後能夠取得應收帳款，避免遭受本金風險，該模式一般會採用保證付款制度(assured payment arrangement)，即將賣方證券過戶時，要求買方的開戶銀行做出不可撤銷的付款承諾，保證在處理周期最後向賣方的開戶銀行付款。如此一來，在證券轉移過戶的同時，相應的資金交付已經取得了相應的保證，使得券款交付在本質上仍等同於同步交付。這樣做實際上是由銀行來承擔本金風險，保護參與人和證券結算系統。 

    作為擔保人的買方銀行付款失敗的可能性也應予以考慮。因為該模式的關鍵在於將本金風險通過擔保轉移給了銀行，如果銀行破產倒閉的話，本金風險仍無法彌補。為此，該模式一般會對擔保機構的資格、單一擔保機構的最高擔保限額等進行嚴格規定，以防範擔保機構失敗帶來的風險。 

    （三）證券與資金均以凈額方式處理 
    結算系統在一定的營業周期內，對證券與資金進行凈額清算，在營業周期結束時都以凈額同時轉移交割。 

    該模式的優點在於，它是一種完全的凈額結算，大幅降低了交易商對證券與資金頭寸的調度、提高了交易商的證券交易效率，降低結算失敗的可能性，從而在一定程度上防止重置成本風險或流動性風險的產生。 

    其最大缺點在於，如果不搭配集中結算（Central Counter party，CCP）制度、實施中央擔保收付的多邊凈額結算模式，即使單一參與者出現收付違約都可能引發系統性風險。但是，作為擔保人的結算機構卻面臨著較大的風險，如果不建立完善的風險管理制度，最終還是會產生系統性風險。以下列舉一些與集中結算制度配套的風險管理措施： 

1. 實施結算系統參與人資格管理：結算機構制定結算參與人資格管理標準和結算系統參加條件，對其資金信用狀況和營運管理進行審核。 
2. 建立風險共擔機制：即所有參與人必須繳納結算風險保證金，由結算機構設立風險擔保基金，共同分攤可能出現的風險，維護市場的安全運轉。
3. 實行抵押制度。結算參與人應按照結算機構的要求，繳納具有高度流動性的抵押品。通常，抵押品包括現金、低風險有價證券（如政府公債等）。
交易後台作業一直以來不若前台作業受人們重視，在以往以業務為導向的年代，金融同業一昧衝刺業績，卻忽視了風險控管及交割風險之重要性。近來的金融危機，由於交易及交割風險充斥，人們方才重新重視這塊領域。爲正確並完整安全地執行後台作業，充分了解支付系統、擔保品管理及資產評價議題等有其必要性，也是目前的當務之急。
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