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壹、前言

    BNP　Paribas享有S&P AA長期信評，在投資銀行與全球保管業務方面績效均頗佳。該行資產管理業務量高達7,800億美元，其中中央銀行與主權基金客戶有55個，委託資產總計640億美元。保管業務方面，該行保管之客戶資產亦高達3.9兆美元，僅次於Citi、BNY Mellon、與JPMorgan，為全球4大保管銀行，後台作業經驗豐富。本次後台作業研討會即由該行債券資產管理部門之FFTW舉辦，參加者除職外，尚包括丹麥、以色列、菲律賓等國央行，以及國際機構世銀等之後台人員共12人。研討會之主題有四，分別為：1)後台交割系統規劃；2)特殊投資工具如TIPS、futures、ABS與MBS之交割作業；3)保管銀行；4) 近期市場相關法規之最新趨勢。會中除有FFTW後台人員經驗分享外，主要以圓桌討論方式進行，希望在此平台上參加人員能經由積極互動，達到觀摩學習彼此機構之交割作業程序與風險管理之目的。其間並配合futures投資保證金撥補，以及MBS資產池交收兩項後台作業之情境模擬競賽，令學員印象深刻，頗有收穫。

貳、FFTW之直通式處理

一筆金融交易從交易之完成到交割、會計處理等過程，每一個環節都可能面臨資料傳遞、指令發送之錯誤與遺漏。為減少資料之重複建置與人工造成之錯誤，採用直通式處理(straight through processing, STP)是最好的解決方式。BNP Paribas債券資產管理部門Fisher Francis Trees & Watts(FFTW)在直通式處理上已有相當規模，頗值得參考。

從交易到後台作業，FFTW廣泛將其前台使用之交易系統包括Bloomberg FIT、TradeWeb、Market Axess及FXAll等，與其後台之確認及交割作業系統作一完整連結。在系統上可以監看每一筆交易從交易完成開立成交單到發出確認電文、收付款指令、DVP指令、帳記等每一項動作之相關狀態紀錄與執行時間。上述整套控管作業，以及事後之對帳、資產評價等各式報告均係FFTW投入大筆ＩＴ成本，自其內部開發完成。自行開發系統之優點為可隨時配合各種業務需求作新增或修改，非常具有機動性，但需要投資技術人員、設備、與時間。購買外部系統之優點為節省內部研發成本，可快速上線；但在資料與投資工具之更新方面可能反應較慢；且一段時間之後可能又需面臨加購系統更新軟硬體之狀況。

FFTW之直通式處理係連結數個內部系統而成；包括1) 前台執行交易使用之ORDER MANAGEMENT SYSTEM(OMS);2)確認交易之STP COORINATOR系統;3)負責交割指令之PRISM系統;與4)管理帳記之GENEVA ACCTOUNTING SYSTEM。涵蓋交易之建置確認、交割清算與會計等流程之執行與控管。

    直通式開端之OSM系統，主要係執行1)成交單之產生(ticket building)，與2)交易之合規性查核(compliance check)兩項作業。其中成交單之產生程式Ticket Allocator除供建置交易成交資料外，亦同時具備控管交易員部位之功能。其方式為先將全部握有之資產、相關投資評量指標、與交易員曝險限額等資料存入OSM資料庫中，由Ticket Allocator自動計算該筆交易對整體portfolio風險單位(外匯之波動性與債券之存續期間)之影響增減數。因此事實上portfolio Manager亦常利用此程式計算其為達到某一risk units目標所需買賣之部位。

當交易資料建置並通過部位之檢查後，Ticket Allocator 便以電子檔方式儲存相關資料。在傳送後台從事交易之確認與交割前，OSM自動執行其第二項作業，即投資準則之合規性查核。FFTW每日共進行四次之合規性查核，分別為:

· 產生成交單前之即時查核 (real time check)；

· 日間針對全部握有資產之查核 (intra-day check)；

· 交易完成後之查核 (past trade check)；

· 市場結束後於夜間以收盤價對握有資產所作之查核 (nightly check)，此為每日最正式完整之總查核。

	    圖1: 成交單產生


[image: image1.emf]
    Source: FFTW

    合規性查核之方法，基本上係將所有投資準則與限制整合起來寫成公式，然後依之逐項檢核。由於項目繁多，如以人工處理費事耗時，且易於疏漏，反之使用電子檔則能提升效率與正確度。茲以下例說明FFTW之查核動作如何進行：

1. 交易規定(trade rules):
	˙禁止1-(利率交換)及2-(交易對手不是Barclays, Deutsche Bank, JPMorgan Chase)之交易
	查核利率交換交易對手是否符合規定

	˙禁止1-(交易種類為遠期外匯.即期外匯)及2-(交易對手不是Barclays. Citigroup, CSFB, Goldman Sachs, UBS…)之交易
	查核外匯交易對手是否符合規定

	˙禁止1-(交易類型為出售)及2-(代號為B05030)之交易
	不可出售B05030

	˙禁止BNP Paribas子機構為交易對手
	禁止BNPP內部交易


2. 持有規定(Holding rules)
	˙禁止持有1-(信用評等)2-(S&P評等為”無”) 3-(Moody's平等為”無”) 4-(Fitch平等為”無”)之證券
	禁止持有無評等之證券

	˙禁止持有BNP Paribas所屬發行之證券
	不可持有FFTW兄弟公司發行之證券

	˙持有證券需符合S&P 與 Moody's之 A-1+, AAA, AA+, AA, A-1, AA-, A-2. A+, AA-, BBB+, BBB, BBB-評等
	最低可接受信評為Moody’s P-2或Baa3或S&P A-2 或 BBB-


3. 平均信評品質規定(Avg. Quality Rating rules)

	˙平均信評品質以S&P or Moodys中較高信評計算之整體直線平均至少為A
	最低平均資產信評為Moody’s 或S&P 之A

	
	

	4.約當現金規定(Cash equivalent 
	Rules)

	˙約當現金係Duration < = 1.00
	

	5.幣別之存續期間規定(Denominated  Currencies duration)

	˙各幣別加權平均duration必須<=24月
	資產有續期間最長兩年

	
	

	6.發行國家規定 (Country of issue)

	˙發行國家數必須>=3
	須投資(於包含US在內)至少3個不同國家發行之證券

	˙發行地非US債券之配置必須>=35%
	資產中至少有35%須投資於US以外之債券

	
	

	7.發行機構規定(Issuing institution)

	˙對於1-(非ABS,現金,公司債)及2-(非UST,FNMA,FHLMC,GNMA)及3-( Ticker非FFMTG)之債券投資配置應<=25%
	非產業界發行機購(non-industrial issuer)之債券變限額為25%,但政府債券與FFMTG債券除外


前台之交易在OMS輸入相關資訊並通過查核之後，由系統產生電子成交單傳至後台，進行交易之確認電文發送與交割作業。後台利用Bloomberg系統下載債券ISIN,CPN,到期日,債券交割金額 / 定存之本利和 / 外匯交易之應收付款項等交割必要資料。以債券交易為例，核對成交單與交易對手送來確認電文核對無誤後，便由系統自動發送SWIFT 確認電文給交易對手，同時透過PRISM系統向保管行發出交割指示與款券收付指示 (SWIFT MT541/543 及MT202/MT210電文)，並監看交易是否已撮合，以及款券是否如期收付等。另一方面，GENEVA會計系統登帳、對帳等工作亦同時進行中(圖2)。

    FFTW之STP在後台部分之作業可從其後台組織架構上了解。其後台部門劃分為交割(settlement)、交易助理(trade support)、對帳(reconciliations)、績效評估(performance) 以及投資工具資訊專家(investment data specialist)等五個組 (圖3)。主管之下設有一名副主管與三位經理人員。當前台完成一筆交易開出成交單後，由投資工具資訊組先行檢視。如為買券交易則確認該筆債券關資訊已登錄系統資料庫以備查核；如為賣券交易則查驗該債券是否存於帳上，以免無券交付。

    圖2 : FFTW直通式流程
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Trade support組負責將每筆交易均透過電話、傳真或發出SWIFT與對手完成各項交易細節之確認無誤。交割則負責通知保管行執行款券同步交割、與代理行現金之收付工作。Reconciliation組主要監看交易DVP之撮合狀態，對於撮合失敗之案件查詢其原因係缺券、指令錯誤、抑或超過指令發送之截止時間等並解決之。債券與現金之對帳頻率為每週一次，核對SWIFT MT545/MT547/MT540/MT542。

最後”performance”組負責資產價值之評量，以週、月為單位做投資績效報告，並依需求隨時進行評量。在評量資產價格之取得上，FFTW和許多投資公司相同，均使用FTIDC之價格來做評價。然而FTIDC對於特殊投資工具如CMO等，似乎無法有效提供各tranches市場價格，因此就CMO諸類資產，FFTW選擇直接洽詢primary dealer(broker)，如此獲得之價格資訊較接近真實。

代理行透過網路、SWIFT或報表方式提供對帳單(資料內容最豐富完整)，其中以網路資料下載最易將資料做進一步處理，透過檢核程式快速完成對帳作業。對於一般報表者，則需人工方式對帳，最為耗時。FFTW後台每月平均處理之買賣債券交易約8000-10,000件 。

一個完整的直通式處理將前台交易之建置執行、投資準則檢核、交易確認、交割與會計等作業連結整合。各金融機構為降低錯誤風險並提升效率，無不致力於其業務流程之直通式處理。惟直通式作業需耗費鉅額資金開發業務之自動化，通常為清算機構、經紀商、保管銀行等因業務性質需要之故，STP程度較一般機構明顯為高。
圖3:FFTW後台組織
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Source: FFTW

      圖4:交易紀錄
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    Source: FFTW

圖5:交易成交單

[image: image5.emf]
    Source: FFTW

     圖6:交易合規性查核
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    Source:FFTW

圖７：交易確認
[image: image7.emf]
　　　Source: FFTW

參、全球保管行

全球保管行(global custodian) 提供客戶以單一帳戶集中保管其全球各市場資產，以及交割、現金管理等相關服務。對央行而言，其最大功能在於能確保交割與保管作業之效率與正確性，減少作業風險，進而有助交易之靈活度。隨著央行資產幣別之分散與投資工具之多樣化，選擇良好的全球保管銀行已成為中央銀行外匯存底管理中重要的課題之一。

     近年來global custodian保管之資產種類不斷增加。從各市場股票、政府公債、公司債、共同基金、權證到衍生性商品等，均在保管項目之列。而隨著市場投資工具日趨複雜，這些保管行亦同樣面臨挑戰，必須投入更多資源以提昇其法律與作業部門之專業度，充分掌握各項資產之相關資訊，以降低客戶之交割與保管風險。依Global Custody資料，目前保管全球資產最多之全球第一大保管行為BNY Mellon，所保管資產達25兆美元；其次為State Street 與J.P. Morgan，保管之資產各約為16兆美元(如表1)。

    一般而言，global custodian之核心業務包括：

 ˙依客戶指令處理交易之交割

 ˙追蹤並報告交割結果

 ˙公司行動事件之通知與處理

 ˙保管資產還本付息之收取

 ˙為客戶申請退稅 

 ˙現金帳戶管理

 ˙現金與債券部位之對帳

 ˙網路報表之提供

    為減少債券之違約交割風險，市場上多已採用款券同步(DVP)方式交割。在此趨勢下，保管行處理交割之能力與速度益顯重要。一個好的全球保管行尚須建置穩定安全之交割、風險管理暨備援系統，與全世界各地方市場連線，並隨時蒐集各市場法規與作業規則等資訊轉知客戶。此外，保管行客服應能提供24小時服務，並隨時提供客戶狀況報告。
    公司行動(corporate action)之通知與處理也是保管行重要服務項目之一。諸如發行者提前贖回債券、換券、或要求免稅證明，符合持有規定之證明等事件均屬公司行動業務之內容。由於這些重要的公司行動多設有回覆期限，保管行除應密切掌握外，並應盡快於24小時內通知客戶，務必提醒客戶回復，以免損及客戶權益。過去曾發生債券持有人因未即時提出免稅證明，致債息被課稅，事後補件辦理退稅竟耗費2-3年時間之案例 (此在瑞士與法國債券較常見)；甚有依規定過期無法辦理退稅，而導致永久性損失之情事，不可不慎。

    除處理客戶交割、公司行動通知、資產還本付息等核心業務外，全球保管行有逐漸朝向提供客戶更進一步之非傳統服務之趨勢；如提供客戶投資績效評量報告，替客戶查核投資工具與數量是否符合投資準則、以及量身擬訂借券計畫協助客戶賺取利息等，相當於協助客戶處理部分中、後台事務，同時也為自己增加收益。此外，有些保管行甚至提供資產移轉服務；即當客戶更換其外部基金經理人時，可直接指示保管行轉出原有資產，而不需透過基金經理人。估計可減少約40%之移轉費用。

    如前提及，隨著央行資產幣別之分散與投資工具之多樣化，選擇良好的全球保管銀行已是中央銀行之重要課題。接下來的問題是央行究竟應選擇一個或多個保管行往來？這需要考慮幾個因素。央行使用單一保管行之優點為聯繫工作(包括指令等)單一化，毋須依各保管行之不同要求建置不同的交割指令。同時單一保管行之現金與保管資產帳單與各種評價報告可取代央行內部會計業務，節省內部人力資源配置。另資產集中保管可達亦可收費用撙節之效(通常保管行保管費用之收取依保管資產量逐距調低費率)。惟若央行資產極大、種類又多時，則應考慮單一保管行是否有能力處理如此龐大資產的問題。再者，而使用多個保管行之另一個好處是可將其交割、保管與評價能力做相互比較，透過彼此競爭而從中取得更好之服務。總之，每個央行之需求不同，與會學員中如奈及利亞有使用單一保管行(JPMorgan Chase)服務者，但大部分仍使用兩個以上之保管行。

    總之，選擇一個良好的保管銀行以及與其間之有效互動，對央行而言是一項非常重要的工作。好的全球保管行能協助央行達到降低風險、增加收益、與成本節省之效益。然不能忽視的是無論全球保管行系統再完備、專業服務再周全，最終仍需賴本行後台人員與保管行之密切連繫，不斷追蹤指令狀態(如是否對手漏發指令，或指令錯誤、缺券等)，方能即時掌握問題，真正達到降低違約交割、移券、還本收息調款、以及公司行動通知延遲等各項作業風險之目標。

 表1：Asset Under Custody, worldwide

	Ranking
	Provider
	Assets-in Custody   (in US bil )
	Managed directly
	Managed as sub-custodian

	
	
	
	
	

	1
	BNY Mellon
	25500
	25447
	53

	2
	State Street
	16692
	16692
	

	3
	J.P.Morgan
	16600
	16600
	

	4
	Citi
	12600
	2056
	10544

	5
	BNP Paribas
	6205
	2475
	3730

	6
	HSBC Securities Services
	5600
	3851
	1749

	7
	Societe Generale
	4756
	2032
	2724

	8
	Northern Trust
	4100
	4100
	

	9
	UBS　AG
	3372
	
	

	10
	CACEIS
	3300
	
	


Source: Global Custody,  Jun 14 2011 updated

　表2：Asset Under Custody, domestic

	Ranking
	Provider
	Assets-in Custody   (in US bil )
	Managed directly
	Managed as sub-custodian

	
	
	
	
	

	1
	State Street
	12866
	12866
	

	2
	J.P Morgan
	11004
	11004
	

	3
	CIti
	4340
	652
	3688

	4
	BNP Paribas
	4139
	1838
	2301


	5
	BNY Mellon
	3560
	3560
	

	6
	HSBC Securities Services
	3012
	1263
	1749

	7
	Six Securities Services
	2265
	2265
	

	8
	Northern Trust
	2157
	2157
	

	9
	Societe Generale
	1905
	1576
	329

	10
	Mitsubishi UFJ Financial Gp
	1802
	1802
	


Source: Global Custody,  Jun 14 2011 updated

肆、實際交割與契約交割

在保管行開立帳戶時，對於交割之會計處理通常有兩種方式可供選擇：實際交割(Actual Settlement)或契約交割(Contractual Settlement )。二者之差別主要在於現金帳務之處理方式不同。所謂實際交割，係指唯有在一筆交易實際交割成功時，保管行始於現金帳戶借記(買入交易)或貸記(賣出交易)款項。而契約交割則無論交易成功交割與否，保管行均於交割日當日作款項之借記或貸記。採用契約交割方式時，由於帳上所顯示者並不一定是實際情形，因此必須配合仔細檢查保管行之“交割失敗報告”(fail trade report or swift MT537) ，始能真正掌握實際交割結果，而不致被看似正常之現金帳戶狀況所誤導。
    茲以下例說明選擇實際交割或契約交割兩種會計處理方式，在不同情境下，保管帳戶所產生之不同結果。  

    假設有A、B、C、D四家銀行，面臨相同情境:

· 存款餘額 : USD 30,130,000

· 交易1: 買進USD 30 mil之FNMDN（正常交割）

· 交易2: 買進USD 10 mil之pool FG A58506 (交割日上午突獲factor變動通知)

· 交易3: 買進USD 10 mil之T 0 7/8 1/31/2012 (賣方無券交付)

· 交易4: 售出USD 10 mil之T 0 7/8 1/31/2012
四家銀行對於交易、MBS之factor變動、與交割之處理方式如下:
	
	交易之處理
	factor變動之處理
	交割之處理

	BANK A
	STP
	Electronic
	Actual

	BANK B
	FAX
	Manual
	Actual

	BANK C
	STP
	Electronic
	Contractual

	BANK D
	STP
	Manual
	Contractual


1) 買進USD 30 mil之FNMDN（正常交割）之處理情形:

　　交易1因交易雙方均如期履行交割義務，故四家銀行中無論交割指令之發送方式為直通式或透過傳真，均能完成款券同步交割；同時，無論保管帳戶係實際交割或契約交割，均於約定交割日當日收券與扣款。

2) 交割日上午代理機構更新債券pool factor之處理情形:
	   A銀行：
	因使用直通式處理，故逢Factor變動時，A銀行系統亦同時立即發送更新交割指令給保管行，最後交易如期交割，保管行如數借記買券金額並存入債券

	   B銀行： 
	保管行宣稱未收到通知B銀行通知Factor更新之傳真，亦不知經紀商移轉債券，而以舊的指令交割，因此交割失敗。由於採實際交割制，在交割未成功狀態下，保管行並未列扣買券金額 —B銀行面臨交易對手之未支付價款求償。

	   C銀行：
	同A銀行使用直通式處理，因此Factor更新乙事獲即時且正確之處理，交易如期交割，保管行如數借計買券金額。

	   D銀行：
	交易採STP，惟因Factor變動係人工處理，耕新指令到達時又已逾保管行之通知截止時間，致原始交易與新factor交易之交指令同時存在。最後交易交割失敗，保管行在契約交割制下列扣買券金額兩次。D銀行尚需面臨交易對手之未付價款求償。


3) 買進Treasury(賣方無券交付)之處理情形:
	   A銀行：
	在交易對手未交券情況下交割失敗，因該行採實際交割處理，故保管行並未執行扣款。

	   B銀行：
	處理方式與結果同A銀行。

	   C銀行：
	在交易對手未交券情況下交割失敗，惟因該行採契約交割處理，故保管行仍執行扣款，同時帳上顯示握有Treasury。

	    D銀行：
	處理方式與結果同C銀行。


4) 出售Treasury之處理情形:
	    A銀行：
	由於交易3之交易對手無券交付導致交割失敗，惟因該行採實際交割處理，故保管行並未貸記出售價款。

	    B銀行：
	處理方式與結果同A銀行。

	    C銀行：
	由於交易3之交易對手無券交付導致交割失敗，該行雖採契約交割，惟因帳上無券，保管行不貸記出售價款(此例之契約交割僅適用於買券，不適用於賣券)。

	    D銀行：
	處理方式與結果同C銀行。


    將四家銀行在保管銀行帳上所顯示之交割處理結果整理如下:

A銀行:

	5/17/2011
	Beginning Balance  
	0.00

	存款
	US Dollar
	30,130,000.00

	買進FNMDN
	FNMDN
	-20,850,966.67

	買進Agency pool
	FGA 58506
	-9,275,611.11

	5/17/2011
	Ending balance
	3,422.22



B銀行:

	5/17/2011
	Beginning Balance  
	0.00

	存款
	US Dollar
	30,130,000.00

	買進FNMDN
	FNMDN
	-20,850,966.67

	5/17/2011
	Ending balance
	9,279,033.33



C銀行:

	5/17/2021
	Beginning Balance  
	0.00

	存款
	US Dollar
	30,130,000.00

	買進FNMDN
	FNMDN
	-20,850,966.67

	買進Agency pool
	FGA 58506
	-9,275,611.11

	TN
	T 0 7/8 01/31/11
	-9,979,724.19

	5/17/2011
	Ending balance
	· 9.976,301.97


D銀行:

	5/17/2011
	Beginning Balance  
	0.00

	存款
	US Dollar
	30,130,000.00

	買進FNMDN
	FNMDN
	-20,850,966.67

	買進Agency pool
	FGA 58506
	-9,275,611.11

	買進Agency pool
	FGA 58506
	-9,376,860.51

	TN
	T 0 7/8 01/31/11
	-9,979,724.19

	5/17/2011
	Ending balance
	-19,353,162.48


由上例可知選擇實際交割與契約交割方式處理帳務，在不同情境下，帳上現金餘額可從USD 9.279.033.33到- USD 19.353.162.48，列帳差異達USD 28,632,195.71。

   假設   帳戶利息=期末餘額 x  2%  x 天數/360

          求償利息=交割金額 x  5%  x 天數/360

          透支息  =期末餘額 x  7%  x 天數/360

   則  5/17/2011各銀行最終帳上現金變動情形為: 
A銀行:

	5/17/2011
	Beginning Balance  
	0.00

	存款
	US Dollar
	30,130,000.00

	買進FNMDN
	FNMDN
	-20,850,966.67

	買進Agency pool
	FGA 58506
	-9,275,611.11

	5/17/2011
	Ending balance
	3,422.22

	現金存款餘額利息
	
	0.19


B銀行:

	5/17/2011
	Beginning Balance  
	0.00

	存款
	US Dollar
	30,130,000.00

	買進FNMDN
	FNMDN
	-20,850,966.67

	5/17/2011
	Ending balance
	9,279,033.33

	現金存款餘額利息
	
	515.50

	支付對手延遲息
	
	-1,288.28*


*9,275,611.11 x 5% x 1/360 (FGA 58506延遲交割)

C銀行:

	5/17/2021
	Beginning Balance  
	0.00

	存款
	US Dollar
	30,130,000.00

	買進FNMDN
	FNMDN
	-20,850,966.67

	買進Agency pool
	FGA 58506
	-9,275,611.11

	TN
	T 0 7/8 01/31/11
	-9,979,724.19

	5/17/2011
	Ending balance
	· 9,976,301.97

	保管帳戶透支息
	
	-  1,939.84*


           *-9,976,301.97 x 7% x 1/360

D銀行:

	5/17/2011
	Beginning Balance  
	0.00

	存款
	US Dollar
	30,130,000.00

	買進FNMDN
	FNMDN
	-20,850,966.67

	買進Agency pool
	FGA 58506
	-9,275,611.11

	買進Agency pool
	FGA 58506
	-9,376,860.51

	TN
	T 0 7/8 01/31/11
	-9,979,724.19

	5/17/2011
	Ending balance
	-19,353,162.48

	保管帳戶透支息
	
	-3,763.11**    

	支付對手延遲息
	
	-1,288.28*


     **-19,353,162.48 x 7% x 1/360
      *9,275,611.11 x 5% x 1/360 (FGA 58506延遲交割)
    此例對保管銀行之影響又是如何？假設保管行在FED存款之計息方式為: 當日餘額x 3% x 天數/360，則上述四家銀行之保管行帳上利息成本與利息收入之情形如下:
	· A銀行之保管行自FED NY賺取之存款息為USD 0.29 (3.422.22  x 3% x 1/360)；支付給A銀行之存款利息 USD 0.19 (3.422.22  x 2% x 1/360)。總計淨利息收入USD 0.10。


	· B銀行之保管行自FED NY賺取之存款息為USD 773.25 (9,279,033.33  x 3% x 1/360)；支付給B銀行之存款利息 USD 515.50 (9,279,033.33 x 2% x 1 /360)。總計淨利息收入USD 257.75。


	· C銀行之保管行自FED NY賺取之存款息為USD 0.29 ( 3.422.22  x 3% x 1/360)；向C銀行收取之透支息為 USD 1,939.84 (-9,976,301.97 x 7% x 1/360)。總計淨利息收入USD 1,940.13。


	· D銀行之保管行自FED NY賺取之存款息為USD 0.29 ( 3.422.22  x 3% x 1/360)；向D銀行收取之透支息為 USD 3,763.11 (-19,353,162.48 x 7% x 1/360)。總計淨利息收入USD 3,763.40。


    以往市場慣例對於交割違約事件僅就現金損失部分求償；對於未交券之一方則無任何行動。未來如四家銀行因交易3-買進USD 10 mil T 0 7/8 1/31/2012對手違約未交券，導致第四筆賣出交易亦無券可交之部分，亦需面臨違約費用。美國公債市場實務小組(The Treasury Market Practice Group，TMPG)為減低美國公債之違約交割，建議市場對於未交券之一方請求補償，稱為”Fails Charge”。換言之，國庫券之買方可要求未於約定交割日如期提交債券之賣方，支付總成交價款之3%作為補償。茲假設上例國庫券無券交付之價款為USD9.984.802.31 ，則 TMPG求償金額為USD 832.07 (USD 9.984.802.31 x 0.03 x 1/360)。因高於TMPG建議之最低求償門檻金額USD 500 ，因此必須支付。

    總之，交割之會計處理無論使用實際交割或契約交割，均各有其優缺點。實際交割處理下之報表內容較能反映真實之現金與債券部位，惟一旦有交割遲延或違約，可能引發一連串市場連鎖違約，進而造成系統性風險。上述之契約交割案例為保管行服務僅適用於買券之情形。事實上，該服務亦可擴及出售債券，端視開戶當時雙方如何訂定處理方式。有些銀行偏好使用保管行之契約交割服務，因為如此較能規劃每日現金管理，不致因某筆款項未達而影響其他支付。惟須特別配合注意未交割報表之審核，方能掌握實際狀況，即時因應調整。
伍、不動產抵押債券交割作業

    美國之不動產抵押債券市場發展已有近50年之歷史，目前已是世界上規模最大的債券市場，流通量達9.2兆美元。其中US Agency Mortgage 之市場流通量已較國庫券多出4,000億美元，流動性亦凌駕其上。據FFTW研究，MBS債券雖然波動性較美國庫券為大，但其收益亦較高，尤其在負相對報酬時期（Negative Relative Return），其反彈之力道愈顯強勁。

    MBS之交易均以TBA (To-Be-Announced) 形式進行。所謂MBS TBA係指一個訂好目前票面利率，但一個月後始執行交割之不動產抵押資產池。亦即，TBA背後貸款之屬性與預期價格已可確定，但其他如提前還款等訊息則尚待公佈。當購入TBA時，已揭露之訊息包括代理機構、到期月、面額、交割日、票面利率以及價格等，但尚未有資產池編號、債券ISIN、以及債券到期日等相關資訊。不動產抵押債券市場特性之一，係所有不同之資產池類別(pool class)均有單一共同之交割日。每月MBS　TBA之共同交割日資訊均公布於美國證券業暨金融市場協會(Securities Industry and  Financial Market Association, 簡稱SIFMA )網站http://www.sifma.org 。
          圖8: 美國債券市場流通量
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Source: Bond Market Association, as of Dec 31 2010

圖9: 美國債券市場流通量
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Source: Bond Market Association, as of Dec 31 2010

           圖10: 美國不動產抵押債券超額報酬
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Source : FFTW, Bloomberg, as of March 2011
    MBS TBA在交割時，交收之資產池(pools)係不動產抵押資產池中cheapest－to－deliver 之貸款，每一百萬面額之TBA最多可分屬三個不同資產。實務上，許多投資經理人買入TBA後，為免後續每月還本收息之繁複作業，並不真正執行交割，而是將之展期一個月，即所謂之Dollar Roll。 有時也可能因為賣方交付資產池有困難，或是有其他交割上作業之因素而作Dollar Roll。 此外，Dollar Roll 也是一種在MBS並不被內部投資準則所允許之情況下，進入MBS市場之變通方式。

    在購入一個TBA之後，除選擇前述dollar-roll操作將一個月後之交割日再度展期一個月再行交割之外,亦可將之賣回給原本賣方，債券互抵，僅就現金之差額部分做交割

(pair-off) ；或轉向出售給另一個對手(turn around)，或是簽署交易指定轉讓書(Trade Assignment Agreement)， 指定將TBA交易交由第三方執行交割。TBA交割作業時間序列如(圖12)。
        圖11: MBS TBA資產池種類
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       Source: FFTW

圖12:  Timeline for TBA Processing
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    情境1 - Pair Off : 假設A銀行買進與賣出USD 10 million FNMA 30 Yr 4% Mar 2041之交易內容如下:

	B/S
	B
	S

	TD
	Feb 01, 2011
	Mar 01, 2011

	SD
	Mar 10, 2011
	Mar 10, 2011

	Quantity
	10,000,000
	10,000,000

	Counterparty
	CITI
	CITI

	Price
	97.53125
	98.375

	Net Money
	(975,312.50)
	983,750.00


由於A銀行買進與出售同一筆TBA交易係與同一對手Citibank承做，故於交割日Mar 11, 2011時債券互抵，A銀行自Citibank收取USD8,437.50。

    情境2 - Turnaround : 假設A銀行買進與賣出USD 10 million FNMA 30 Yr 4% Mar 2041之交易內容如下:

	B/S
	B
	S

	TD
	Feb 01, 2011
	Mar 01, 2011

	SD
	Mar 10, 2011
	Mar 10, 2011

	Quantity
	10,000,000
	10,000,000

	Counterparty
	CITI
	Barclays

	Price
	97.53125
	98.375

	Net Money
	(975,312.50)
	983,750.00


    例中A銀行向Citibank買進MBS TBA，但出售同一筆TBA與Barclays Bank，由於買賣交易對手不同，TBA交割時需即時傳遞不動產抵押資產池資訊。Pools之交收有以下規則:

· 每一百萬面額之TBA，投資人最多可收到三個pools。
· 每批一百萬TBA投資之pools之當前面額(current face amount)加總必須正好等於1,000,000。

· Pools資訊必須於交割日前兩日通知交易對手，此即所謂之48小時日(48-hour day)。
· Pools資訊必須於48-hour day下午3:00前提供給交易對手。超過此截止時間者，其交易將延後一日交割。

· 在實際交割前，TBA賣方可以取消任一pool並以新pool取代之，此即所謂之C&C。

由於pool交收時間上有限制，實務上千萬美元之MBS TBA可能收到幾十個pools，核對之後可能又要轉知下手，其下手可能還需轉知其下一下手，如以人工方式處理，恐難於48-hour day下午3:00前交收到最後買方。為提升不動產資產池通知之效率，並減少透過電話或傳真所可能造成之限制與人為錯誤，DTCC (Depositary Trust and Clearing Corporation)之FICC Mortgage部門提供一項電子式資產池通知服務 (Electronic Pool Notification, EPN)。EPN會員透過資訊供應商如Bloomberg、Helix、ATSC等連結進入EPN系統作業，便能迅速且正確地傳送pool資訊給下手。經由EPN所收到之pool資訊格式如下：

Electronic Pool Notice:

	Pool Number
	Cusip
	Coupon
	Maturity Date
	Lot  ID
	Original Face
	Factor
	Current Face
	Principal
	Interest
	Total

	896005
	31410SNW3
	4
	1-Jul-26
	1A
	27,792
	0.514833
	14,308
	13,885.70
	15.90
	13,901.60

	894075
	31410QJU6
	4
	1-Oct-36
	1B
	81,372
	0.4619241
	37,588
	36,477.68
	41.76
	36,519.44

	888637
	31410GHN6
	4
	1-Sep-37
	1C
	1,663,497
	0.5699464
	948,104
	920,105.49
	1,053.45
	921,158.94

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	1,000,000
	
	
	


  Source: FICC

情境3 – Trade Assignment : 所謂交易指定轉讓係指將交易之一方應完成之交割義務指派予第三方執行。假設A銀行承做各一筆MBS TBA買進與賣出USD 1.8 million 30Yr  GNMA II  4% Mar 2041，交易內容如下:

	B/S
	B
	S

	TD
	Mar 5, 2011
	Mar 01, 2011

	SD
	Apr. 20, 2011
	Apr 20, 2011

	Quantity
	1,800,000
	1,800,000

	Counterparty
	Deutsche BK
	BNP

	Price
	105.859375
	105.71875

	Net Money
	(1,904,468.75)
	1,902,937.50


A銀行利用與Deutsche Bank、BNP Paribas共同簽署由SIFMA制定之”交易指定轉讓書”(Trade Assignment Agreement，如附錄) ，可指定Deutsche Bank將MBS TBA資產池直接移交BNP，避免繁瑣之轉交作業。透過此機制，一個MBS TBA資產池在最後交收前，可能已經過許多交易，被移交數次。惟簽署” 交易指定轉讓書”仍有其不便與耗時之處，而TradeWeb提供市場另一項選擇 - 電子式交付。只須連結TradeWeb之Round Robin系統，直接在線上便可即時完成交易指定轉讓(圖13 ) 。最重要的是，無論使用文件或電子方式執行Trade Assignment，均必須於交割日前四日完成，即所謂之72-hour day。

圖13 : Trade Web Round Robin
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      Source: TradeWeb 

美國不動產抵押證券由於有交割期間長、資產池通知晚、資產池組合不成、資產池修改與取消、以及交易交割指定轉讓等種種不確定因素，交割作業較之其他債券複雜許多，風險亦相對較高，最需仰賴有經驗之後台人員投入大量經歷與時間。除作turnaround與pair off外，如能利用電子式發送交易確認文件、電子式資產池通知、與電子式交易指定轉讓等方式作業，確能有效提昇不動產抵押證券交割作業效率，同時降低違約風險，許多大規模交易經紀商大多在此方面已上軌道。由於相關系統之建置需耗費可觀成本，以央行而言，建議可先將交易對手信用風險大小、交易量是否達一定規模、交易型態是否有此需求等各項因素納入整體評估，再做決定。

陸、近期市場法規發展

會中略談及近期市場相關法規之趨勢，例如美國將於2013年施行之海外帳戶課稅法（Foreign Account Tax Compliance Act, FATCA），要求保管行簽署FFI，申報美國納稅義務人透過該機構帳戶所獲取之各項所得；如為外國中央銀行或政府機構投資者，應能續享投資利得免30%課稅之優惠。另研議中之Dodd-Frank法案有可能讓全球保管銀行從事OTC衍生性商品之交易清算作業，因此許多大保管行已著手開發其交易、交割、清算程序之處理作業。而與本行最為相關者，莫過於美國公債市場實務小組TMPG於本年4月29日公告之Agency MBS債券違約交割處理提案。依美國primary dealer　提報資料，2009/12-2010/12間Agency MBS交易之每日平均未交券金額高達833億美元；同期未收券金額亦高達738億美元，已明顯危及市場穩定。有鑑於此，TMPG提案對違約之一方收取懲罰性款項，計算方式為：
　”違約天數/360 x 0.01 x Max(3 – Fed fund rate, 0) x 違約金額”
未違約之一方於次月第10個營業日通知對手支付違約金，惟若上月累計違約金額未達500美元，基於成本考量原則上不予收取。如市場各界於6/10前無意見提出，則上述提案自2012年起實施。

　　目前本行對違約交割之求償金計算方式為：

”違約天數/360 x 0.01 x Fed fund rate x 違約金額”
在現今Fed fund rate接近零之情況下，本行所採方式較偏向利息求償而非懲罰性質。本行雖亦為Agency MBS市場參與者之一，惟所選交易對象均為信用良好之聯行，是否有必要採用更嚴格之標準，可經內部以及與交易聯行充分溝通討論後再作決定。另TMPG提案亦非完全適合本行，如違約金額未達500美元不予收取之門檻便明顯偏低，有待商榷。
柒、結論與建議

一筆金融交易從交易完成到交割、會計處理等過程，每一個環節都可能面臨資料傳遞、指令發送之錯誤與遺漏。為減少資料之重複建置與人工造成之錯誤，採用直通式處理(straight through processing, STP)是最好的解決方式。BNP Paribas債券資產管理部門Fisher Francis Trees & Watts(FFTW)在直通式處理上已有相當規模，頗值得參考。

購買外部系統可節省時間快速上線，惟在資料與投資工具之更新方面可能反應較慢；且一段時間之後可能又需面臨加購系統更新軟硬體之狀況。因此，即便需要投資技術人員、設備、與時間，似可仿大多數交易經紀商選擇自行開發系統，較能依本身需求量身訂做並隨時配合未來之需求作新增或修改。

此外，選擇一個良好的保管銀行以及與其間之有效互動，對央行而言是一項非常重要的工作。好的全球保管行能協助央行達到降低風險、增加收益、與成本節省之效益。而央行挾其龐大之存底資產與業務穩定性，一向是所有全球保管銀行致力爭取之目標，在此優勢下，央行在選擇保管行時，除可將安全完整之服務與較低廉之費用納入談判目標外，應同時要求：

· 保管行確認將客戶資產與其本身資產分開保管。

· 保管行必須透過swift接收與STP執行客戶指令，以確保交割與保管作業之正確性與效率。

· 保管行應能直接或透過其全球集保網路主動提供央行當地市場之最新交割法規制度及相關訊息。

· 保管行應能使用數個信賴度高之證券價格來源，以確保央行資產評價之即時性與正確性。

· 鑒於市場投資工具之複雜化，保管行亦需強化其產品分析以及法律專業能力，以降低投資工具之保管與交割風險。

附錄 : SIFMA 交易指定轉讓書
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