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前言

    支付及清算系統是現代經濟體系中金融活動的重要基礎設施，過去數十年，在金融自由化及全球化的影響下，透過該系統處理的交易量日益增加，此意味著若該類系統運作失序，對整體經濟將造成極大衝擊。2008年雷曼兄弟違約事件引發的金融海嘯，主管機關為維持金融體系穩定，採取對市場挹注大規模流動性之措施，係仰賴支付系統有效運作方能達成，更突顯出支付系統對整體金融市場的重要性。有鑒於此，各國央行皆將支付系統的安全及效率納為重要的監管目標。

    東南亞中央銀行研訓中心（The South East Asian Central Banks Research and Training Center, SEACEN）與日本銀行亞洲貨幣合作中心（CeMCoA/BOJ）近年來定期舉辦支付及清算系統相關課程，介紹支付體系最新發展，並透過各國經驗分享，提供會員國參與研習、經驗交流的平台。本次奉 派參加於緬甸仰光舉辦的「第6屆新興經濟體支付及清算系統中級訓練課程」，課程安排為期5天，自本(100)年6月19日至6月23日，參加學員來自17 個國家與地區，共計44人。本次課程邀請泰國、菲律賓、韓國、及馬來西亞等國央行之講師，講題主要包括：（1）支付及清算系統在貨幣政策與金融穩定中扮演之角色；（2）支付系統之國際規範準則；（3）大額支付系統之架構及風險組成；（4）零售支付系統之組織、工具及風險概述；（5）有效監管之ㄧ般原則；（6）營運不中斷計畫與管理。

    本文係參加前述課程之心得報告，主要內容包括：第壹章介紹支付及清算系統的內涵與分類，第貳章探討央行及支付系統之關係，第參章分別介紹大額、零售支付系統涉及的交易程序、清算風險及風險管理措施，並以實務案例作說明，第肆章介紹CPSS即將於2012年公佈之金融市場基礎設施準則之發展背景與概念，第伍章為心得及建議。

壹、支付及清算系統概述

市場經濟中，人們從事經濟交易的重要媒介為貨幣，舉凡涉及商品、勞務或金融等交易，均須移轉貨幣價值以解決價款收付問題；有關貨幣價值之移轉係透過支付系統進行。所謂「支付」是指貨幣工具（包括現金與非現金的支付工具）在債權債務者間移轉，以完成交易之流程。在科技快速發展的今日，除了使用現金之外，非現金的支付工具也隨著多元的交易模式而發展出各種樣態，包括紙本形式如支票，卡片形式如金融卡、信用卡等，以及電子形式如電子貨幣等。無論其形式為何，皆必須經由支付指令的發送、傳遞、交換、結算與清算等處理過程，才能解決債權債務關係，完成交易價款的收付。
支付及清算系統包含兩大系統：處理資金移轉的支付系統，以及處理證券交割的證券清算系統。分述如下：

一、資金移轉支付系統

支付系統係指透過商業銀行及中央銀行負債面帳戶，啟動及移轉貨幣請求權之程序、制度性安排及基礎設施的整體架構。如圖一所示，其構成要素包括：

· 支付工具：用以啟動及指示金融機構，進行收、付款人帳戶間款項之移轉作業。

· 支付基礎設施：用以交易及結算支付工具、傳送及處理支付訊息，以及在匯出行、匯入行間移轉資金。

· 參加機構及系統服務提供者：包括提供支付帳戶、工具及服務予消費者的金融機構，以及營運支付交易、結算及清算服務網路，供金融機構使用的組織。

· 市場協定：用以規範各種支付工具及服務的訂價、交付及取得等，包括公約、規定及契約。

· 法律、標準、作業規章及處理程序：用以界定及治理支付移轉程序及支付服務市場之行為準則。
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                圖一  一國支付系統圖

      資料來源：CPSS（2006） 「一國支付系統發展之一般準則」

資金移轉支付系統通常依照所處理交易之性質及金額大小，區分為大額支付系統及零售支付系統：

（一）大額支付系統

大額支付系統主要處理金額較大，且較具時間急迫性的支付交易，關於「大額」的金額門檻並無明確定義，但一般而言，透過該系統處理的交易具備以下特點：

· 金額較大，且多屬金融市場參與者間的交易（所謂的批發型支付 wholesale payments）。

· 性質上通常較具急迫性，必須立即處理者（time-critically）。

· 與重要金融市場活動有關的支付行為，如貨幣、證券、外匯市場交易。

由於大額支付系統攸關金融市場的運作，因此通常被視為具系統性的重要支付系統（systemically important payment system,SIPS ），系統的監管者為降低系統承受的風險，皆要求其必須符合CPSS所提出的重要支付系統之核心準則。

（二）零售支付系統

零售支付系統主要處理金額較小的支付交易，該系統的特徵如下：

· 交易筆數多，平均金額小，多屬於消費者向商家採購商品、服務的交易。

· 相較於大額支付，零售支付系統的支付工具種類、型式較多元，例如有金融卡、信用卡、電子貨幣等。

· 常利用民間部門的系統進行交易及結算。

雖然零售支付系統引發系統性風險的機率較低，但因該類系統及相關支付工具之安全、效率，涉及消費者權益與商業交易活動，和公共利益息息相關，因此，其對金融市場的運作亦極為重要。

二、證券清算系統

     證券清算系統主要提供證券交易之確認、比對、結算與清算及證券保管等服務。為防止買方已支付價款卻未收到證券，或賣方已交付證券卻未收到款項，CPSS建議證券清算系統採用款券同步交割（Delivery versus Payment, DVP）方式辦理款項清算及證券交割。在該機制下，只有當買方完成款項移轉時，賣方才會交付證券，可有效避免發生本金風險，因此該機制廣為國際上各證券清算系統所採用。

貳、中央銀行與支付系統之關係

1、 支付系統對於中央銀行的重要性
        由於支付系統係金融市場的基礎設施，對於整體金融及經濟的發展十分重要，因此央行對於系統的安全及效率相當重視，主要係基於以下理由：

（一）發行貨幣是央行法定職責

貨幣對於市場經濟的運作十分重要，因為市場經濟係以交易及信用為基礎，支付系統則是促使財貨勞務的貨幣交換有效進行的重要設施；倘若該系統效率不佳，甚至發生失靈，貨幣將無法進行有效交換，大眾對貨幣及支付系統的信心亦將發生動搖。因此，為維持公眾對貨幣的信心並促進其流通，央行將致力提升支付系統之安全與效率。

   （二）支付系統的安全及效率，攸關金融市場的穩定運作
1.支付系統為連結各參加單位而形成之網絡，且處理的交易常涉及大額交易，若系統發生障礙，或單一參加者發生財務困難，各項金融交易勢必無法順暢進行，將引發金融市場及經濟體系的不穩定，甚至擴及至其他國家。因此有必要就系統之安全設計、風險管理機制加以妥善規劃，將潛在的骨牌效應風險降低至最小程度。

2.當市場出現金融危機時，央行為維持金融體系之資金交割正常運行，可能提供緊急融通予特定金融機構，或使用其他工具，對金融體系挹注緊急流動性。ㄧ個具備安全及效率的系統，將是協助完成該項救援活動的必要條件。

（三）支付系統圓滑運作，有助提升執行貨幣政策之效率
央行在日常營運中，常藉由買賣政府債券以影響短期利率，俾達成貨幣政策之目標。運作順暢的支付系統促使央行與其交易對手之間的資金、證券移轉能順利進行，以加速貨幣政策的傳導機制，使其充分發揮成效。

  二、中央銀行在支付系統扮演的角色

        有鑒於支付系統對於央行執行其政策目標至為重要，因此各國央行皆致力於提升系統之安全及效率，並透過擔任以下角色，達成上述目標：

（一）監管者

由於中央銀行肩負促進金融穩定、維持通貨幣值穩定、執行貨幣政策等職責，而上述政策目標能否達成，與支付系統是否順暢運作息息相關，因此國際上多數央行擔任監管支付系統之角色，以確保系統之安全及效率。此外，近年來由於支付系統的發展日益成熟、複雜，處理的交易金額亦大幅上升，加上各國系統間相互依存關係日深，若系統的設計與營運不夠妥適，一旦系統風險發生，其影響層面必定更廣泛，因此各國央行咸認為監管系統確有其必要性。

根據BIS之CPSS對「監管」的定義
如下：

監管支付及清算系統為央行之職權之ㄧ，藉由監控現行及規劃中的系統，評估其是否符合安全與效率之目標，必要時促使其進行改造，以提升系統之效率性與安全性。

央行用以監管支付系統所使用的工具包括：

1.蒐集資訊

· 由系統營運者提供書面資訊，如財務報告、統計數字、規約及作業程序等。

· 實地查核。

· 與重要單位討論，對象包括：營運者、內外部稽核人員、參加者等。     

2.分析資訊

· 辨識重要支付系統。

· 運用核心準則，檢討重要支付系統之設計及營運。

· 閱讀其他相關單位所作之分析。

3.採取因應措施

· 公佈監管目標、原則及指引。

· 勸導支付系統營運者修正其規約及作業程序。

· 與營運者建立正式協議。

（二）營運者

      金融機構間之交易，如涉及與貨幣市場、資本市場之支付活動，其交易金額均較為龐大，一旦負責處理支付之系統發生問題，導致作業無法順暢運作，可能嚴重影響金融市場的穩定。因此基於安全及效率之政策目標，大多數國家之央行至少負責營運一個重要支付系統。

        我國央行於1995年建置營運中央銀行同業資金調撥清算作業系統（以下簡稱「同資系統」），凡經核准在央行開立銀行業存款帳戶的金融機構，均可申請參加該系統，辦理資金移轉、準備部位調整、同業拆款交割、外匯買賣新台幣交割等事項；另外，票保結算系統與證券劃撥結算系統分別自2004年及2007年起，與同資系統建立連結，將其結算之交割款項納入央行同資系統清算。

（三）清算資產提供者

現代經濟體系下，中央銀行貨幣（central bank money）與商業銀行貨幣（commercial bank money）同時存在。對於商業銀行貨幣之信心，端賴銀行面臨客戶需求時，將即期負債轉換為其他商業銀行貨幣或中央銀行貨幣之能力。至於對中央銀行貨幣之信心，則視其穩定物價之能力。相對於商業銀行貨幣，中央銀行貨幣具備的特色如下：

· 安全性：支付系統運作之順暢與否，高度仰賴清算機構之屬性及清算資產之品質。相較於商業銀行，由於央行無信用風險，且其貨幣擁有政府明示或暗示的支持，故以中央銀行貨幣作為清算資產相對安全。

· 流動性：中央銀行貨幣的流動性最高，且於必要時，央行能夠藉由挹注融通資金給金融機構，協助其完成支付清算。

· 中立性：因為央行並非追求利潤極大化之機構，對於參加者的態度較能維持中立，故系統之清算資產若採中央銀行貨幣，參加者將無需依賴競爭對手提供清算服務，也不需將機敏的業務資訊提供予該競爭者。

  由於中央銀行貨幣具備的安全性及流動性程度最高，加上央行中立的地位，因此BIS發佈之「重要支付系統核心準則」
及「證券清算系統建議準則」
均建議，重要支付及清算系統使用之清算資產，最好是對中央銀行的債權，意即中央銀行貨幣。

（四）觸媒者（catalyst）

為因應科技發展及國際金融環境演變，央行必須持續關注國際間支付系統之最新發展趨勢，出版相關研究報告，並透過定期舉辦座談會，與相關系統之營運者進行意見交換，瞭解市場需求，從而提倡改革、合作，以促進支付系統之改革與發展。

此外，其他金融監理機關也可能基於相關業務主管之立場，例如銀行監理、證券管理、消費者保護等，亦關注支付系統議題。央行與該等主管機關應建立意見交換與合作之機制，必要時，就相關政策進行協商，將有助於確保系統發展的安全及效率。

参、支付系統之風險及風險控管

      如前述，支付系統是商業活動及金融市場的基礎設施，商業交易中，除小額交易常使用現金作為支付工具外，多數是透過買方自銀行帳戶移轉資金至賣方的銀行帳戶以完成。若買賣雙方持有同一家銀行之帳戶，則資金移轉可輕易地透過該銀行進行借記買方帳戶、貸記賣方帳戶來完成；但若買賣雙方使用不同銀行之帳戶，相關款項之清算便須藉由支付系統來完成。典型的支付系統是由一個中介機構（通常為央行）擔任清算機構，所有參加機構在清算機構開立帳戶，透過帳戶內的存款作為清算資產，參加機構間的支付行為即是藉由同時借記付款行帳戶及貸記收款行帳戶，以完成清算。以下分別就大額支付及零售支付系統，介紹其涉及之風險及控管方式。

一、大額支付系統之風險及風險管理

（一）大額支付系統之支付流程

支付作業流程包括：參加者發送支付指令、系統檢驗該交易之清算條件、進行清算作業並使該交易之清算具最終性。

實務上，大額支付系統交易中有極大比例屬公開市場操作暨貨幣與外匯市場的金融交易，參加機構於發送支付指令前，可將指令儲存於內部佇列系統中；指令發送順序將由發送行自行決定，其考慮的因素包括：延遲發送成本（delay cost）、流動性成本、風險管理因素、系統之佇列發送演算法（queue release algorithm）等。

一旦支付指令發送後，支付系統便進行下一階段的生效程序（validation procedure），包括確認以下要件：支付指令之重要資料、發送行身分、支付指令完整性及不可否認性（non-repudiation）。若指令未通過以上生效程序，將被退回發送行。

  大額支付系統的支付流程之另一項重要特徵為：針對將進行清算的支付指令，設定必須符合的條件（condition）。最簡單的例子為：清算條件為付款行清算帳戶內必須具備足夠之餘額，若支付款項大於可用餘額，系統將拒絕該項支付指令，或將其存放於佇列機制中，直到相關條件符合才進行清算。

有關佇列機制發送指令完成清算的順序，一般多採先進先出法（First-in, first-out, FIFO），意即依照發送行之指令發送順序進行清算，但此法可能造成金額大且排序在前之交易影響排序在後的交易，因此發展出bypass FIFO法，原則上系統仍依順序處理，但若遇資金不足無法清算之情況，將可先處理排序在後的清算交易。  

（二）大額支付系統之清算機制

   大額支付系統之清算機制，依清算時點、方式之不同，大致可分為定時淨額清算機制、即時總額清算機制、混合清算機制三種，分述如下：

1. 定時淨額清算機制（Deferred Net Settlement, DNS）

 為1980年代最常被採用的清算機制，當支付指令被系統接受後，先積存於系統中，直到營業日終或日中指定時點，再以整批作業方式，淨額結計各參加單位間應收、應付差額，進行清算。該機制藉由採淨額結算，達到減少使用流動性的目的；但因系統接受指令至最終清算之間有時間落差，因此若有參加機構在清算時點無法履行清償義務，將導致其他參加單位面臨清算風險。

2. 即時總額清算機制（Real-time Gross Settlement, RTGS）

為1990年代廣被各國採用的清算機制，當支付指令被系統接受後，只要參加機構的清算帳戶內有足夠餘額，或可用的融通額度，系統將立即執行清算，且清算完成的交易即具有最終清算效力。此方式的優點為可有效降低清算風險，但因各筆支付指令係以總額基礎進行逐筆清算，因此參加機構的流動性需求較高。

3. 混合清算機制（Hybrid Settlement）

此機制係擷取DNS及RTGS的優點，可達到以較少流動性、儘速完成最終清算之效果。其作法為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淨應付差額，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。由於採用淨額抵銷且頻繁地進行清算，因此混合清算機制兼具DNS節省流動性及RTGS降低清算風險之優點。

（三）大額支付系統涉及之成本

由於大額支付系統常被視為具系統性的重要支付系統，因此必須具備較高的安全性。正如重要支付系統之核心準則
提及，系統的規約及作業程序，應能使參加者清楚了解參加該系統所需承受的每一項財務風險；此外，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。

除安全性為重要考量因素外，大額支付系統的設計、營運也受制於成本因素，包括直接的營運成本，及間接的流動性成本。前者通常藉由收取手續費的方式（如會員費、系統連接費、交易費等）轉嫁給參加機構負擔；後者則是影響金融機構決定是否參加系統之重要因素。任何系統設計皆必須在風險及成本間取得平衡。以下分述兩項成本：

1.營運成本：包括資本支出及管理費用，由於系統需要大量使用通訊、電腦設備，因此營運成本之特徵為高固定成本、低邊際成本。金融產業的國際化加上911事件的教訓，促使金融系統對營運不中斷的標準要求提高，因此營運成本也呈現逐步上升趨勢。

2.流動性成本：包括：（a）向市場融通資金的利息或手續費；（b）依系統規定提列擔保品之機會成本。前者多以無擔保方式取得資金，因此資金提供者會收取利息費用；後者係以擔保品方式取得流動性，因此借款機構必須承擔隱含的機會成本，意即擔保品將失去投資於其他管道可獲取之收益。對參加機構而言，流動性需求高低及該項支付作業的急迫性呈現高度相關，當支付交易越須儘速處理，參加機構需要的流動性也就越高。參加機構將在以下兩者間取得平衡：（a）立即支付須付出的流動性成本；（b）延後發送支付指令的成本，如造成客戶不滿引起的商譽損失，或其他罰款等。對整體系統而言，若市場的資金週轉率越高，參加機構對流動性需求就越低，系統運作效率也越高。

（四）大額支付系統涉及之清算風險

清算風險係指支付系統中，資金之清算未如預期進行所造成的風險，大致可歸類為三種：信用風險、重行結算風險、流動性風險。其中，重行結算風險及流動性風險的嚴重性因清算機制而異，重行結算風險僅存在於DNS機制，而流動性風險雖同時存在於DNS機制及RTGS中，卻是RTGS的主要風險。分述如下：

1.信用風險：

信用風險是指債務到期或到期後，債務人無力全額清償債務之風險。由於有些交易牽涉兩種型式的支付，如證券買賣牽涉證券及價款交付、外匯交易牽涉兩種幣別之交付，若此兩方之交付時點不一致，首位支付者（first payer）便可能面臨交易對手不履行支付義務的風險，而發生損失。

信用風險在外匯交易中特別顯著，因為外匯交易涉及多國間的支付系統，最著名的案例為1974年的德國銀行Bankhaus Herstatt倒閉事件，自此之後該項風險便稱為Herstatt Risk。

由於DNS機制採淨額結算，因此參加機構須支付或待收取的金額較小，信用風險的暴險額將大幅降低。如下表，若採DNS機制， A、B、C銀行的曝險値（exposure）分別為5百萬、5百萬、10百萬，但若採逐筆總額清算機制，其信用曝險值將分別提高至25百萬、10百萬、20百萬。

	　
	　
	　
	表  一
	　
	　
	　
	　

	　
	
	
	
	
	單位：百萬元
	　

	　
	付 款 行
	
	收   款   行
	　

	　
	
	
	A 銀行
	B 銀行
	C 銀行
	總借記金額
	　

	　
	A 銀行
	
	
	15
	10
	25
	　

	　
	B 銀行
	
	10
	
	
	10
	　

	　
	C 銀行
	
	20
	
	
	20
	　

	　
	
	
	
	
	
	
	　

	　
	總貸記金額
	
	30
	15
	10
	
	　

	　
	總借記金額
	
	25
	10
	20
	
	　

	　
	
	
	
	
	
	
	　

	　
	貸記淨額﹙借記淨額﹚
	5
	5
	(10)
	
	　

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　


資料來源：Pu Shen（1997）Settlement Risk in Large-Value Payments Systems

2.重行結算風險

當DNS系統中出現清算失敗（settlement failure）時，當日累積未執行的支付指令將撤銷或退回，重行結算風險便出現。該種風險為DNS機制所特有，對參加機構及監管者而言，皆是一項重大風險。

對其他參加機構而言，發生重行結算之影響包括：（1）若參加機構原先結算為應收單位，經重行結算後演變為應付單位，將必須承受短時間內籌措資金壓力，甚至引發連串性信用風險。（2）被撤銷的交易可能涉及須重新協議之契約，意即，相關參加機構將因重行結算而損失商業利益。（3）受影響的機構可能須承擔間接成本，例如，A系統發生重行結算，可能使參加機構無法履行其在B系統的清償義務。例如在日圓及美元的外匯交易中，日圓市場進行重行結算，將導致美元無法進行移轉。結果可能使得原本預期將收到美元款項的銀行，因非預期的流動性風險而無法支付其美元債務。

相對於信用風險，重行結算風險更難以衡量及管理。系統參加者欲管理信用風險，僅需熟知其交易對手的信用程度；但若欲管理重行結算風險，卻須清楚了解該系統所有參加者的信用程度，因為任一參加者不履行償債義務，皆可能導致重行結算。

表二為重行結算之案例，假設這三家銀行參加的支付系統採DNS機制，且在日終完成結算，表的上半部說明當日日終除C銀行外，皆能完成清算義務。C銀行的淨借記金額為10百萬元，但帳上僅有2百萬元可供結算，若C銀行無法及時籌足必要資金，以彌補該缺口，勢必發生重行結算。表二下半部顯示當C銀行重行結算，其他存活機構的清算情形：A銀行有5 百萬的債務，但卻僅有2百萬的可用資金，若A銀行也無法履行義務，將導致整個系統須再全面進行重行結算。

	  　
	　
	　
	表   二
	　
	　
	　
	　

	　
	
	
	
	
	單位：百萬元
	　

	　
	付 款 行
	
	收   款   行
	　

	　
	
	
	A 銀行
	B 銀行
	C 銀行
	總借記金額
	　

	　
	A 銀行
	
	
	15
	10
	25
	　

	　
	B 銀行
	
	10
	
	
	10
	　

	　
	C 銀行
	
	20
	
	
	20
	　

	　
	
	
	
	
	
	
	　

	　
	總貸記金額
	30
	15
	10
	
	　

	　
	總借記金額
	25
	10
	20
	
	　

	　
	
	
	
	
	
	
	　

	　
	貸記淨額﹙借記淨額﹚
	5
	5
	(10)
	
	　

	　
	供結算用途之資金
	2
	2
	2
	
	　

	　
	
	
	
	
	
	
	　

	　
	付 款 行
	
	收   款   行
	　

	　
	
	
	A 銀行
	B 銀行
	
	總借記金額
	　

	　
	A 銀行
	
	
	15
	
	15
	　

	　
	B 銀行
	
	10
	
	
	10
	　

	　
	
	
	
	
	
	
	　

	　
	總貸記金額
	10
	15
	
	
	　

	　
	總借記金額
	15
	10
	
	
	　

	　
	
	
	
	
	
	
	　

	　
	貸記淨額﹙借記淨額﹚
	(5)
	5
	
	
	　

	　
	供結算用途之資金
	2
	2
	
	
	　

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　


資料來源：Pu Shen（1997）Settlement Risk in Large-Value Payments Systems

該例強調在DNS機制，重行結算風險將使每一參加者皆暴露於其他任一參加者的風險中。該例中，B銀行和C銀行雖無直接支付關係，但C銀行無法履行清算義務卻會透過連鎖效果，影響到B銀行。
       重行結算風險亦屬於系統性風險之一，因為當系統出現交割失敗時，DNS機制通常會允許受影響的參加者撤銷當日的支付指令，但此舉將影響更多參加者之流動性，導致這些參加者也可能撤銷其支付指令；此種連鎖反應可能持續進行，導致全面性的重行結算。為了消除此種不確定性，有些DNS機制在出現清算失敗時，直接將當日所有交易進行重行結算，但無論是部份或全面性重行結算，都將影響許多參加者之資金調度，導致支付系統的紊亂，對於金融市場的運作及穩定也將造成極大的衝擊。

3.流動性風險

指金融機構因暫時性的流動性短缺，於到期時無力全額清償債務，但因其財務基本面仍健全，可能於未來時日仍可履行債務。例如因暴風雪發生致分行間的通訊中斷，某分行原預期收到的資金無法及時收到，而形成流動性缺口。

雖然所有支付系統皆存在流動性風險，但以RTGS機制最顯著，因為相較DNS機制，RTGS機制需要較多流動性以完成清算。以表一為例，若該系統為DNS機制，只要C銀行帳上資金有10百萬元，所有交易便可完成清算，但若系統為RTGS，每家銀行所需的流動性將提高：A銀行需要25百萬元，B銀行需要10百萬元，C銀行需要20百萬元。假若其中一家銀行缺乏足夠流動性，便可能發生清算失敗。

只要所有參加機構持有足夠流動性，不論是現金或供清算用途的準備性帳戶，流動性風險便可有效降低。但對參加機構而言，由於以現金及準備性帳戶持有的資金並無利息收益，持有高額流動性的機會成本極高。因此金融機構必須在流動性風險及流動性成本之間取得平衡。

在DNS機制中，流動性僅是日終才需關心的議題；在RTGS機制中，任何時點的流動性短缺，皆可能影響系統處理的時效；由於流動性短缺可能發生連鎖效應，因此每一參加者皆暴露於其他參加者的風險中。

（五）大額支付系統之風險管理機制

1.提供日間融通

  在RTGS機制中，通常由央行對參加者提供日間融通（intraday credit），參加機構可藉此補足資金缺口。央行因提供資金給金融機構將承擔信用風險，但由於支付系統一旦發生流動性問題，對整體金融系統影響更大，因此該措施仍廣為各國央行所採用。為控制相關信用風險，央行可採取相關配套措施，包括：（1）收取費用，（2）訂定融通限額，（3）要求提供擔保品。上述措施除可降低參加機構之違約機率，減少系統性風險外，進一步更引導銀行妥善管理日間流動性，避免因該機制的存在而忽略風險管理，以減少道德風險發生。

2.採行流動性節省機制

為降低RTGS的流動性需求，部分國家已發展採行流動性節省機制。此種機制係以排序等候機制（queue）為基礎，加入抵銷演算法（offsetting algorithm）。當付款行帳戶內資金不足以支付其清算義務時，支付指令先集中於系統之排序列；系統收到其他支付指令後，會自動搜尋是否有反向交易，再進行雙邊抵銷演算測試。若支付指令滿足清算條件，系統便立即執行清算。有些系統設定於日中特定時點，自動進行多邊抵銷演算測試，當演算測試完成，系統會進行清算，並將清算結果傳送給收、付款行。此種採取抵銷後淨額執行清算之機制，可有效降低RTGS系統中的流動性需求。

3.設定風險控管額度

此項機制包括雙邊貸方限額及多邊借方限額，分述如下：

雙邊貸方限額（bilateral credit limits）針對參加者和其他個別參加者間的付款金額訂定上限，因為支付指令必須等到清算最終性達成後才算完成，故同意接收支付指令即等同於提供信用額度予發送行。因此，訂雙邊貸方限額實質上可將潛在的收受者風險限制在一定範圍之內。意即，可控管任兩參加者間的信用風險。

多邊借方限額（multilateral debit limit）則是針對每一參加者在該系統內，對於其他參與者的付款總額訂定上限。訂定該機制的作用在於，即使某一參加者無法清償其支付指令時，整個系統對該事件的曝險程度仍可控制在一定範圍內。

4. 徵提擔保品

支付系統要求參加者提供擔保品，當參加者無法清償其清算債務時，該擔保品將被變現以完成清算。此外，由於參加機構得以何種擔保品向央行取得融通，將決定其提存擔保品的機會成本，故央行的擔保品政策將影響參加機構的流動性成本。近年來，大多數央行已擴大接受合格擔保品的種類，或允許提列之擔保品可自由轉換，以降低參加機構之流動性成本。

5.採行損失分攤機制

該機制係指在DNS系統中，將違約造成的損失由各參加者共同分攤。由於所有參加者皆有義務促使清算活動順利進行，因此亦有承擔相關損失的責任。在損失分攤機制下，某一參加者違約所造成的衝擊，將不致於集中在少數參加者身上，因此也降低連鎖效應發生的機率。

該機制的潛在問題是，參加單位可能因不須承擔其違約的全部成本，以致於在訂定雙邊限額時不夠謹慎。解決此濫用損失分攤機制的方式，係規定各參加者對於違約單位的損失分擔金額，應依其對該違約者訂定的雙邊貸方限額來計算。如此可誘使參加者以自身利益為出發點，審慎設定對其他參加者的雙邊貸方限額。  

2、 零售支付系統之風險及風險管理

（一）零售支付系統之支付流程

可細分為三部份：交易流程、結算流程、清算流程。

1.交易流程：

     目的在確認該支付交易的啟動、生效及發送，主要步驟有：

 （1）確認交易雙方的身分

 （2）確認支付工具的有效性

 （3）確認支付能力

（4）收款行及付款行執行授權，以進行資金移轉

（5）付款行傳送相關資訊給收款行

（6）處理交易

實務上，不同支付工具的交易步驟各異，係因各種工具可能採取不同的支付程序，以促使該項工具的效用達到最大化。

       關於認證
及授權支付的步驟依其時效性，大致分為兩類：

（1）即時認證及授權：支付流程一開始，付款行立即就付款人身份及帳戶餘額進行確認，並發送訊息給收款行，認證及授權即完成；適用於貸項撥轉及卡式支付。

（2）延時認證與授權：在支付交易過程的最後階段，經收款行提出付款要求後，付款行隨即進行付款者身分確認及帳戶餘額查驗，典型的例子為支票及借項撥轉。

2.結算流程

此流程之主要功能為：（1）收、付款行間傳送支付交易相關訊息；（2）計算清算金額。經由此流程，收款行對付款行將擁有實質請求權（valid claim）。

結算流程包括以下步驟：

（1）比對交易

（2）交易分類

（3）蒐集數據（包括完整性檢查）

（4）整合資料

（5）發送相關資料

類似於交易流程，結算步驟亦依各支付工具的實務操作及法律特性而有所差異。

有關結算安排機制（clearing arrangements）大致可分為四種，第一種係於單一金融機構內進行，其他三種則發生在銀行間：

（1） 當借、貸方帳戶屬同一金融機構（in-house transactions），結算作業可在單一金融機構內完成。

（2） 在雙邊協議（bilateral arrangement）中，兩金融機構間支付指令的分類、處理，由此兩家機構自行處理。

（3） 金融機構透過第三方機構，意即一獨立金融機構作為代理行（correspondent），專責處理結算。各金融機構傳送支付指令給該代理行，進行分類與處理。

（4） 多邊結算安排機制（multilateral clearing arrangements）係指金融機構遵循一套共同規約，以從事和其他金融機構之資金移轉作業；典型例子為結算所（clearing house），該組織負責營運中央設施，且在多邊淨額清算作業中擔任集中交易對手。

實務上，上述結算安排機制間亦可能進行組合，例如代理行可以代金融機構客戶向結算所傳送支付指令；更複雜的安排機制如結算所之交叉會員（cross-membership），在此機制下，A結算所的某參加機構可以擔任其他會員機構的代理行，在B結算所交換支付指令（exchange of payments）。結算所本身也可能是其他結算所的成員，或與其他結算所之間簽訂交換或互換協議（exchange or interchange agreements）。交叉會員及結算所的互換協議等機制，可提供更多金融機構及客戶使用結算所的服務。

支付交易數量及金融機構數量，是決定採用何類型結算安排機制之主要因素。當有許多傳輸點（delivery points）需要處理大量支付指令時，雙邊協議機制通常並非有效率的方式。多邊結算安排機制藉由協調支付指令的交換，經營通訊網路及提供處理服務，使得處理支付指令的效率大大提高。

3.清算流程

收、付款人間之債權債務關係，在清算流程完成後隨即結清。清算程序的步驟包括：（1）確認待清算交易之真實性；（2）確認帳戶資金是否足夠；（3）執行債權債務之清算；（4）紀錄交易，並傳送給相關參加者。

經由結算安排產生的清算餘額，可透過以下兩種帳戶完成過帳：

（1）金融機構相互持有的代理帳戶（correspondent account）。
雙邊協議通常採用此類帳戶進行清算。

（2）參加機構透過在第三方金融機構，即清算銀行開設的帳戶，執行清算作業，多邊結算安排常採用此種帳戶。

       大額支付系統之清算多採用中央銀行貨幣；零售支付系統中，清算則可透過央行或代理行完成，意即清算資產可為中央銀行貨幣或商業銀行貨幣。

      由於央行的清算帳戶可能僅開放給符合特定條件（如機構類型、最低支付量）的金融機構，未符合開戶資格的金融機構常選擇透過直接參加者的帳戶以間接進行清算，而直接參加者再透過在央行之帳戶完成清算。故零售支付的清算安排中，層級化（tiering）為相當普遍的現象。

（二）零售支付系統涉及之風險

從發動支付作業起，直到完成最終清算，交易參與者（包括付款者、收款者及相關金融機構）皆暴露於特定風險中，這些風險不僅發生在個人層面，亦涉及總體層面。零售支付交易失敗可能係肇因於詐欺、作業失誤及參加機構的財務問題。茲將各風險分述如下：

1. 詐欺風險：指因詐欺等犯罪行為，導致參加者發生財務損失，如偽造支票或帳戶之簽名，而竊取財務資源。新型支付工具的詐欺型式和傳統工具不同，如偽造的電子貨幣，使用人未查覺而誤將其兌換成貨幣或其他資產，亦將導致財務損失。

2. 作業風險：一般係指因資訊系統故障、人為疏忽或管理缺失，引起信用風險或流動性風險，而發生財務損失。例如因電力或通訊中斷問題，造成支付卡之連線網路無法運行；或因硬體、軟體或通訊設備的元件故障，導致通訊傳輸及資料處理的失敗；或內部控制系統不週、人員失誤、管理瑕疵等，皆可能導致交易作業延誤，甚至無法完成。

3. 法律風險：因預期之外的法律、行政規則之生效或引用，或契約因缺乏適當法律基礎，導致無法執行，而引起財務損失的風險。當支付作業相關機構的權利義務面臨極高不確定性，例如，當參加機構發生破產時，最大的風險是結算會員與結算機構間已發生的支付交易，可能無法生效，因此許多國家已立法提供特別立法保護（special legislative protection）予結算機構，以確保其結算的有效性。另一潛在風險是，破產管理者可能會阻礙結算機構執行清算破產會員資產。此外，對於新種支付工具若未訂定妥適的法規基礎，他們也可 能面臨法律風險。

4. 清算風險：泛指無法如期完成清算的風險，包括流動性風險及信用風險；相關內容已於「大額支付清算系統涉及之清算風險」乙節所述（第16頁），此處不再贅述。

5. 系統性風險：當系統任一參加機構無法履行其支付義務時，導致其他參加者也無法如期清償債務。此種違約可能引起信用或流動性問題，並進一步威脅金融市場之穩定。雖然零售支付系統的清算失敗將對經濟體系造成極大不便，但與大額支付系統相較，零售支付系統處理之交易總金額通常較小，因此通常並非系統性風險的主要來源。就零售支付系統而言，作業風險及詐欺風險較系統性風險更値得關注。

（三）零售支付系統之風險管理機制

1. 強化交易程序之風險控管

關於零售支付交易過程之風險管理，主要係引進技術措施、程序措施及法律措施，藉由確保交易的有效性、降低詐欺及作業風險，以有效降低潛在損失。即使風險無法完全消失，但相關措施仍可促使相關機構的職責及責任歸屬更明確化。

技術措施包括：針對每一種支付工具、每一筆交易、每一客戶訂定金額及時間限制；採用個人授權編碼，如個人識別碼（PIN）以驗證付款人身份及交易資訊完整性；使用認證設備（certified equipment）以達到一定程度之防止竄改；運用邏輯控制（logical controls）以確認交易的合理性等。

關於新科技（如手機、網路）衍生的安全性疑慮，技術措施應聚焦於認證及授權協定、程序，一般採用數位認證機制（digital certificate mechanism），透過該機制可確認指令發送者身份及資料完整性，並避免否認交易（repudiation of transaction）的情形出現。

程序措施包括：要求客戶對其密碼保密、雙重驗證支付內容（在人工驗證的情形下，可由另一人進行第二次驗證）、明訂錯誤發生時的責任歸屬等。

法律措施方面，無論是支付系統專門法規，或具普遍性適用的法規（如消費者保護法），皆訂定各參加機構應負擔的責任，且規範參加機構在將責任移轉至其他方時，至少應該採取的措施。契約性條款（contractual terms）係於法律架構下定義各參加機構之責任，而金融機構與客戶間的契約（contract），則透過特定的結算或清算安排，進一步規定適用於支付過程中，各參與者風險分攤之責任。

2. 建立妥適之結、清算程序

多數結、清算服務提供機構，可藉由妥適的資訊系統、內部控制、備援設施，及時完成支付交易作業，以確保營運的可靠性。此外，擬定營運不中斷計畫（Business Continuity Plan），提供各種障礙情境發生時的應變措施，以確定核心業務活動仍能持續運作，並減輕危機的影響程度。

為有效控制參加機構承受的風險，並使系統具備吸收潛在損失的能力，結、清算程序中常採行的措施包括：

（1）預防性措施

a.參加資格限制：規定參加機構須具備一定財務資源及技術營運能力，以管理系統風險；b.限制風險的機制：訂定每一參加機構之雙邊貸方限額，或多邊借方限額，以控制個別參加機構及整體系統的曝險部位。

（2）補救措施

指因應違約發生時的應變機制，包括規定參加者需提列擔保品或信用額度，及訂定損失分攤計算方法，以便於一或多個參加者無法進行清算時，可及時提供流動性。

三、實務案例

本次課程中，韓國央行講師就該國零售支付系統之基本架構、風險種類、清算風險控管政策之發展歷程，進行詳盡充分的解說，本節將課程摘錄說明如下。

（一）韓國零售支付系統簡介

韓國央行（Bank of Korea, BOK）於2009年正式上線的新支付系統BOK-Wire+，係在原RTGS機制的基礎上，引進混合清算機制，有關該國支付系統結構如下圖所示：

                 圖二 韓國支付系統架構

  資料來源：SEACEN上課講義

該國零售支付業務主要包含11個系統，由韓國金融通訊結算機構（Korea Financial Telecommunications and Clearing Institute，以下簡稱KFTC）負責營運，KFTC於1986年成立，係由會員銀行組成之非營利組織。KFTC處理零售支付業務之淨額結算作業，至於最終清算作業則透過各銀行在BOK開設的帳戶進行。KFTC也專責相關資訊規格的標準化作業，及訂定銀行間零售支付業務的通訊協定。

依據負責的業務內容，該國零售支付系統可細分為以下11個子系統：

1. 支票結算系統（Cheque Clearing System, CCS）：主要處理支票、承兌匯票、商業票據等之交換結算作業。

2. 銀行匯款系統（Bank Giro System, BGS）：個人戶、公司戶可透過該系統的代收、代付款項服務，處理定期性的款項收付作業。其可以是一對多或多對一的交易（from-one-to-many, from-many-to-one）。

3. 銀行間資金移轉服務（Interbank Funds Transfer System, IFT）：客戶可透過銀行櫃檯，處理非定期性一般收付交易，通常為一對一的交易（single-payer-to-single-payee basis）。

4. 銀行間自動提款機系統（Interbank CD/ATM System）：客戶可透過自動提款機進行提領現金、轉帳及存款餘額查詢。

5. 銷售點系統之電子式資金移轉服務（Electronic Funds Transfer at the Point of Sale System, EFTPOS）：金融卡持有者可透過該系統，在特約商店購買商品或服務。

6. 電子銀行系統（Electronic Banking System, EBS）：客戶可透過電話、手機、網路處理銀行業務，包括帳戶查詢、轉帳、申請貸款等服務。

7. 現金管理服務系統（Cash Management Service System, CMS）：公司型客戶可透過該系統，處理大量、小額之轉帳服務。

8. 銀行聯網系統（BANKLINE System ）：指地區性銀行間的網路系統。

9. 電子貨幣系統（Electronic Money System）：處理電子貨幣（K-CASH）的支付作業。

10. 電子商務支付入口（E-Commerce Payment Gateway）：處理B2C網路交易之清算。

11. B2B 支付系統（B2B Payment System）：處理B2B網路交易之清算。

（二）零售支付系統引進風險管理之背景

自1990年代中期起，韓國零售支付系統的業務量開始快速成長，且參加機構範圍亦趨多元，如外國銀行開始加入該系統，因此對系統之風險控管要求逐漸提高。在此之前，該系統缺乏適當的風險管理機制，處理流動性不足的唯一方式是依賴央行提供融通。為強化該系統之安全性，及遵守CPSS重要支付系統之核心準則五
指示，BOK於1997年引進DNS風險管理架構。  

（三）零售支付系統風險管理機制之主要特點

1.淨借方限額（net debit cap）

適用於即時生效的支付業務，包括ATM系統、跨行通匯業務及電子銀行系統。由參加機構自行決定適用的淨借方限額，一旦當天淨付出金額超出此上限，該行所有支付活動將停止；在訂定適用額度時，必須注意以下幾點：

（1）應以維持對客戶提供持續性的服務為前提，訂定淨借方限額。

（2）較高的淨借方限額意謂成本（擔保品之提列）亦隨之提高。

（3）淨借方限額之使用率（net debit cap utilization）如超過一定比率時（70%及90%），監視系統會自動發送警示訊息給該機構，並將相關資訊提供予韓國央行。

2.提列擔保品

參加機構必須提列具高流動性的證券作為擔保品，以供違約發生時之流動性來源。合格擔保品包括政府債券、政府擔保債券及貨幣穩定債券（monetary stabilization bonds）
；其價值由韓國央行每日進行評價
，必要時可要求參加機構增提擔保品。有關擔保品額度之規定，最初訂在淨借方限額之10%，之後陸續調高至目前的30%，除了更符合重要支付系統核心準則的最佳實務做法外，主要係為確保，即使該市場淨借方部位最大的兩個參加機構同時發生違約時，該系統仍能順利完成清算。

3.損失分攤機制

違約機構提列的擔保品價值若不足以抵銷當日應付債務餘額時，為完成跨行清算，存活參加機構必須就違約機構當日應付債務餘額進行分攤。分攤金額之計算係以各金融機構必須提列的擔保品額度為基礎，若A銀行依規定必須提列200萬元之擔保品，而全體金融機構必須提列之擔保品金額為1億元，當違約發生時，A銀行將按2%比例進行損失分攤。違約機構日後必須就損失分攤金額加計利息償還給存活參加機構，適用利率為BOK base rate（目前為3.25%）加100個基本點。

4.違約時處理程序

案例：假設A銀行的現金部位不足以支付該行當日應付部位，處理程序為：

· 央行先就該行支票結算部位以外之淨部位進行清算。

· 若無法進行清算，將就該銀行提列之擔保品在市場進行變現，或充當申請央行融通之擔保品，以進行清算。

· 若A銀行之擔保品價值不足以償付其債務，將先要求其他參加者提供資金；若仍不足，則啟動損失分攤機制。

5.韓國央行與金融監理機構加強監管措施

隨著零售支付業務之發展，有越來越多非銀行金融機構加入提供服務之行列，例如自2009年2月起，由於金融投資服務及資本市場法案（Financial Investment Services and Capital Markets Act）生效，金融投資公司（financial investment company，以下簡稱FIC）可直接透過零售支付系統，對個人客戶提供匯款服務
。為能有效管理FIC匯款服務之清算風險，韓國央行對其淨借方限額使用率、淨借方部位及整體流動性部位進行即時監控。同時，為強化央行與金融監理機構（Financial Supervisory Services, FSS）聯合執行金檢之成效，就雙方簽訂的備忘錄（MOU）之監管範圍加以擴大，從原僅限於銀行，擴大至非銀行金融機構，相關檢查程序也進行檢討及更新。

6.修改收費標準以鼓勵儘早完成清算

2010年1月起，韓國央行調整支付系統手續費之收費標準，匯款手續費原先係以「清算時點」為基準，更改為以「發送時點」為基準，作用在鼓勵儘早完成清算；同時，並增收每月定額手續費，以支應該系統之固定成本。詳細收費標準如下表。

表三  BOK-Wire + 服務費率變動比較表

                                        單位：韓圜

	
	舊     制
	新     制

	
	16:30

之前
	16:30-

17:30
	17:30

之後
	16:00

之前
	16:00-

17:30
	17:30

之後

	固定費用

（每月收取）
	無
	100,000

	每一筆交易手續費
	一般匯款
	200
	600
	4,000
	150
	500
	4,000

	
	取消交易
	800
	800
	4,000
	800
	800
	4,000


          資料來源：BOK（2009）Annual Report on the Payment and Settlement Systems

四、我國支付系統風險控管之發展概況

（1） 實務運作

為改善金融同業調撥資金之效率，央行同資系統於1995年5月正式營運，金融機構經核准在央行開立「銀行業存款」帳戶者，皆可申請參加該系統。同資系統主要處理金融機構間資金撥轉、同業拆款交割、準備部位調整、外匯買賣新台幣交割及債票券交易款項交割等業務；此外，零售支付系統包括財金公司金資系統，及台灣票據交換所票據交換結算系統之最終清算作業，亦透過同資系統辦理。

自2002年9月起，央行依據國際清算準則之要求，將同資系統全面改採RTGS機制。金融機構間支付交易採逐筆即時清算，只要轉出行帳戶之可動用餘額足夠，交易指令便可即時辦理清算，清算完成之交易即不可撤銷，可有效避免系統性風險之發生。

央行除針對自身營運的同資系統進行改造外，為促進證券結算交割系統之順暢運作，同意其使用中央銀行貨幣進行清算，相關措施包括：

1.於2004年4月將票保結算系統之款項交割納入同資系統，以DVP 方式辦理清算，以消除違約交割風險。

2.自2007年7月起，將證交所及櫃買中心結算之之上市、櫃股票交割款項及債券交割款項，均透過同資系統清算，以提升該等證券交割之安全性及效率。

3.於2008年4月連結中央登錄債券系統及同資系統，將中央登錄債券跨行交易款項之清算作業，改為集中透過該系統辦理，並採DVP交割機制。

我國主要零售支付系統包括跨行通匯系統、ATM系統等，係由財金公司負責營運，其清算方式是透過在央行開立之跨行業務結算擔保專戶辦理，由於係採十足保證
，類似RTGS機制，因此不致發生清算風險。至於票據交換系統，本行已規定票交所須訂定控管票據交換清算風險之因應機制，包括：平時監控程序、違約處理程序、事後追償及損失分攤方式，目前該所已進行相關機制之規劃作業。

（2） 同資系統風險控管機制

為因應RTGS機制可能對金融機構帶來較高的流動性需求，同時為促使系統能有效順暢運作，央行對參加機構提供日間透支，金融機構應提供合格擔保品，如央行定存單、中央政府公債、國庫券等，向央行申請流動性。然而，由於央行希望各機構能有效管理資金調度，避免濫用日間融通機制，因此針對日間透支計息
，按透支金額及透支分鐘合計積數，依中央銀行擔保放款融通利率計算。若逾當日截止時點未清償日間透支者，自次一營業日起，按未清償金額之實際天數，依央行短期融通利率之倍數計收懲罰息
。連續二營業日發生超過截止時點，未償還日間透支者，針對第二營業日之懲罰息，按原懲罰息加倍計收；且央行有權自下一營業日起，暫停對其提供日間透支。

此外，同資系統採行以下之配套措施
：

1.排序等候機制（queuing）

      經央行受理之即時轉帳交易，轉出行之可動用餘額足夠扣付時，該交易將隨即執行，不得撤銷；但轉出行之可動用餘額若不足扣付，將依以下優先等級依序處理：（1）金融機構應支付央行之款項；（2）金融機構應兌付之交換票據、票據交換機構結算之票據交換應付淨額、金融機構撥存跨行業務結算擔保專戶之款項以及證券交割款項之撥轉；（3）金融同業拆款到期還款之期約轉帳款項；（4）金融機構間轉帳或其他支付款項。同一優先等級之指令，按先進先出順序執行，但若排序在前之指令超過可動用餘額，得先執行排序在後之指令。等依序執行完同一優先等級所有指令後，再處理次一優先等級之指令。屆終止時點，若可動用餘額仍不足扣付時，系統將取消所有停留在排序等候之支付指令。

2.規定限時完成支付比率標準

        為控管同資系統每日支付流量，避免參加機構延遲支付作業，而造成機構間資金互卡，影響全體金融機構資金調度，訂定此規定。要求下午2時30分（含）前，銀行須完成當日支付總金額之50%，票券金融公司須完成當日支付總金額之30%；下午4時30分（含）前，銀行與票券金融公司須完成當日支付總金額之80%。

（3） 我國與韓國之比較分析

有關韓國的零售支付系統運作概況已於第三節中闡述，謹將該國與我國之異同，略作比較如下表：

表四 韓國與我國支付系統比較表

	項目
	韓國
	我國

	法規基礎
	2004年韓國央行法修正後，明訂韓國央行執行支付及清算系統之監管功能。
	中央銀行法並未賦予央行監管法源，目前央行監管支付系統之主要法源，係依據金管會組織法第2條「金融支付系統由中央銀行主管」。

	監管範圍
	韓國央行法明文規定，在韓國營運的支付及清算系統均必須受韓國央行監管，因此該行監管系統包括大額支付系統及零售支付系統。
	主要依據「中央銀行同業資金電子化調撥清算業務管理要點」之規定，對於透過本行清算之支付系統方納入管理。實務上，非本行主管之零售系統，金管會仍行文洽商本行意見，故本行仍得以間接方式管理。

	參加資格
	自2010年6月起，實施層級化參加方式，參加資格包括：財務必須健全、本月預計使用交易量是否達50筆以上等。
	採單層式參加方式，凡經核准在央行開立準備金帳戶及經本行核定的金融機構，均可申請參加同資系統。

	訂價策略
	對參加金融機構，除每月收取一筆固定費用（約台幣2600元）外，為鼓勵金融機構儘早傳送資金，依每筆交易輸入系統之時點，收取差別費用：

1.下午4點以前，每筆收取台幣3.9元。

2.下午4點至5點半，每筆收取台幣13元。

3.下午5點半後，每筆收取台幣104元。

針對取消交易者，則訂定較高之費用（下午5點半前，每筆收取台幣20.8元；下午5點半後，每筆收取台幣104元）
	本行同資系統每筆手續費為：

1.線上金融機構間轉帳，每筆收34元，轉出行及轉入行各負擔17元。為鼓勵金融機構儘早完成清算，於中午12點以前完成清算之交易，費用採半價計收。

2.非連線機構以人工開票者，每筆向開票行收取170元。

3.另屬證交所及櫃買中心與交割銀行間之證券交割款項清算交易，每筆收取150 元，轉出行及轉入行各負擔75元。

	零售支付系統之清算風險管理
	自1997年起，引進DNS風險管理架構，措施包括：

1.淨借方限額：由參加機構自行決定適用的淨借方限額，一旦當天淨付出金額超出此上限，該行所有支付活動將停止。

2.提列擔保品：參加機構必須提列具高流動性的證券作為擔保品，以供違約發生時之流動性來源；提列的擔保品額度須達淨借方限額之30%。

3.損失分攤機制：若發生違約事件，存活參加機構必須就違約機構當日應付債務餘額進行分攤。分攤金額之計算係以各金融機構必須提列的擔保品額度為基礎，違約機構日後必須就損失分攤金額加計利息償還給存活參加機構。
	我國主要零售支付系統包括跨行通匯系統、ATM系統等，係由財金公司負責營運，其清算方式是透過在央行開立之跨行業務結算擔保專戶辦理，由於係採十足保證，類似RTGS機制，因此不致發生清算風險。至於票據交換系統，本行已規定票交所須訂定控管票據交換清算風險之因應機制，包括：平時監控程序、違約處理程序、事後追償及損失分攤方式，目前該所已進行相關機制之規劃。


  資料來源：李青萍，2011，韓國央行支付系統報告

肆、BIS國際準則之最新發展

       本次課程中，CPSS講師之主講議題為「支付系統及央行職責的國際準則」，內容主要係介紹支付系統的國際準則，訂定準則的目的與適用原則，並簡介即將於2012年初發布的「金融市場基礎設施之準則」（Principles for financial market infrastructures）草案。該草案係整合原已發布之國際準則，目的係強化支付及清算系統、防止及抑制系統性風險；有鑒於此一國際準則的最新趨勢，將引導支付及清算系統風險管理機制之發展方向，本節將簡要說明該準則之背景、金融基礎設施之分類、面臨之風險、及24項準則。

（1） 「金融市場基礎設施之準則」發展背景

       金融市場基礎設施（Financial market infrastructures, 以下簡稱FMI）係指用以處理金融交易的紀錄、結算、清算作業之基礎設施，在金融系統及經濟體系皆扮演重要角色。CPSS報告中FMI之範疇包括：重要支付系統、證券集中保管機構（central securities depositories, CSD）、證券清算系統（securities settlement systems, SSS）、集中交易對手（central counterparties, CCP）、交易資料庫機構（trade repository, TR）。

安全而有效率的FMI，有助於促進經濟穩定及成長，但另一方面，其也可能造成風險集中現象。若未能加以妥善管理，FMI可能變成金融風暴的來源，例如造成流動性錯置（liquidity mismatch）及信用損失；或成為風暴的主要傳輸管道，使金融風暴迅速蔓延至國內、外金融市場。

2008年全球金融海嘯中，各國FMI雖尚能維持正常運作，但此事件突顯出風險管理措施之重要性；此外，加上現有國際準則的實施經驗，促使CPSS及國際證券管理組織技術委員會（Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions）決議進行相關準則之檢討與更新。上開兩機構就目前已發布之國際準則（如下表）進行強化，在2011年3月份發布諮詢報告（consultative report），並徵詢各界提供意見，預計將於2012年初公佈最後定稿。

      表五  重要支付及清算系統相關報告書
	  公佈時間
	準則名稱

	2001年1月
	重要支付系統核心準則

	2001年11月
	證券清算系統建議準則

	2004年11月
	集中交易對手建議準則


（2） 金融市場基礎設施之定義及分類
諮詢報告將FMI定義為一個多邊系統（multilateral system），其功能在提供支付交易、各種金融商品交易之紀錄、結算及清算作業。FMI負責建立規則與程序（procedure）、基礎設施，及風險管理架構；藉由提供集中化作業，及作為集中交易對手，促使參加機構有效管理其風險，甚至消除特定風險。此外，FMI可提高市場透明化程度，有助央行執行貨幣政策及維持金融穩定
。

FMI在組織型態、功能及設計上因性質不同而存有極大差異，其可能由央行或民間部門擁有及營運。根據其組織型態之不同，而受不同法規架構所規範。該報告將FMI分為以下五大類：
1. 支付系統：由系統服務提供者、參加者、支付工具、基礎設施，以及法律、規約所組成。該系統基於參加者與營運者間訂定之契約，並透過基礎設施進行資金移轉作業。支付系統一般可區分為大額支付系統及零售支付系統。

2. 證券集中保管機構（central securities depositories, CSD）：證券受益所有權人（beneficial　owner）為減少持有證券之風險及保管成本，通常會委託集中保管機構保管，透過實體證券的不移動化（immobolized）或無實體化（dematerialised ），可大幅降低持有、交易證券之成本及風險。一般而言，CSD專責證券帳戶保管服務，在某些國家，也負責營運證券清算系統。實際上，CSD的營業活動因各司法管轄權與市場實務而有不同。
3. 證券清算系統（securities settlement systems, SSS）：主要提供證券帳簿劃撥功能，亦可能提供結算、清算功能。值得一提的是，本報告中對SSS的定義，較2001年出版之證券清算系統建議準則（RSSS）狹窄，RSSS對於SSS定義包括CSD、集中交易對手及處理證券移轉等之商業銀行功能，但此報告則將SSS、CSD及CCP視為不同型態。
4. 集中交易對手（central counterparties, CCP）：係指在交割過程中，以原始交易參加者的法定對手方身分，介入交易結算，充當原買方的賣方、原賣方的買方，並保證交易執行的實體。CCP藉由要求參加機構採行風險控管措施（如提列保證金、成立備援財務基金等），不僅可降低參加者面臨的風險，更有效控制該市場的系統性風險。CCP風控機制的有效性及其本身財務控管之妥適性，成為降低風險有效與否之關鍵因素。
5. 交易資料庫（trade repository, TR）：專責將交易資料之電子化紀錄，進行集中式管理，以便對相關主管機關及社會大眾提供透明化資訊，並協助偵測、預防市場資訊濫用行為（market abuse），以促進金融市場穩定。近幾年該機構之重要性逐漸受到肯定，尤以衍生性商品店頭市場（OTC）為最，因此也發展為FMI之新類型。由於為數眾多的機構倚賴TR之資訊，因此如何維持資料的可靠性及精確度，將是該機構的營運重點。
（3） 金融市場基礎設施面臨之主要風險

   雖然FMI藉由集中化作業，幫助參加機構有效地管理風險，但另一方面，FMI可能使金融基礎設施和金融機構間的相互依存關係更緊密，因而造成風險更集中。

  有關FMI面臨的風險種類，除了前述系統性風險、法規風險、信用風險、流動性風險以外，尚有以下兩類：

1. 一般營運風險（general business risk）：

由於FMI為一企業體，在營運方面亦須面臨相關風險，例如肇因於商業策略執行不佳、無力對抗競爭對手、母公司或其他部門的損失等，導致出現淨損。營運風險管理不佳，可能造成該機構營運出現危機。值得一提的是，此風險不包括因參加機構或清算銀行等違約所導致之風險。

2. 保管及投資風險（custody and investment risk）：

保管風險係指因保管機構發生破產、詐欺、管理不佳或疏忽，導致其保管的資產發生損失；投資風險係FMI將其自身資產或參加機構提供的擔保品，投資於具市場風險、流動性風險或信用風險之工具，而發生之損失。此兩項風險的發生將危及FMI風險管理系統之安全性與可靠性，進一步可能為其本身帶來信用、流動性及聲譽受損等問題。

（4） 24項準則簡介

1. 法律基礎：一個FMI機構在各司法管轄區的各項業務，均應有健全、清楚且具執行效力的法規基礎，作為依據。

2. 治理機制：一個FMI機構應具備清楚且透明化的治理機制，不僅可提升FMI的安全與效率，也支持金融體系的穩定度、其他相關政策利益及利害關係人的目標。

3. 風險管理架構：FMI機構應具備健全的風險管理架構，以管理法規、信用、流動性、營運及其他風險。

4. 信用風險：一個FMI機構應有效地衡量、監控及管理來自參加機構及支付、結算、清算流程產生的信用風險；並應維持足夠財務資源，以充分因應對每一參加機構的信用曝險値（credit exposure）。CCP也應維持額外的財務資源，以因應潛在的壓力情境，包括（但不僅限於）部位最大的參加機構發生違約，可能造成最大的信用曝險值。

5. 擔保品：FMI機構要求參加機構提列之擔保品，應具備較低之信用風險、流動性風險及市場風險。且FMI機構應妥適地採取較保守之折價率（haircut）及集中度限制。

6. 保證金：CCP應透過有效的保證金（margin）制度，以因應其對所有交易商品相對應的信用風險部位，並應定期檢視該制度。

7. 流動性風險：FMI機構應有效地衡量、監控及管理流動性風險；並應維持充足的流動性財務資源，以促使每日支付作業能順利完成清算，即使在潛在的極端市況下，包括（但不僅限於）部位最大的前二參加機構發生違約，而造成極大的流動性需求。

8. 清算最終性：FMI機構應提供清楚且明確的清算最終效力，最遲在日終必須完成；必要時，應能在日中或即時提供清算最終性。

9. 清算貨幣：在可行的情況下，FMI機構應採用中央銀行貨幣作為清算貨幣。若中央銀行貨幣不供此用途使用，應在嚴格控制信用風險及流動性風險的情況下，採用商業銀行貨幣作為清算用途。

10. 實體交割：FMI機構應清楚陳述其交割實體工具、商品的責任，且應能識別、監督及管理實體交割之相關風險。

11. 證券集中保管：CSD應訂定適切的規則與程序，以確保證券發行的真實性，並能管理因保管、移轉證券之相關風險。CSD應採行登錄方式（不移動化或無實體化的形式）進行證券移轉。

12. 價值交換之清算系統（exchange-of-value settlement systems）：若FMI機構進行交易之清算，而該交易涉及兩相連結之債務（如外匯交易），其應將「兩債務同時完成最終清算」作為清算條件，以消除本金風險。

13. 參加機構發生違約之規則及程序：FMI機構應訂定有效且明確之規則，以因應參加機構發生違約的情況，並確保FMI機構可即時採取行動，以抑制損失及流動性壓力，並持續完成其任務。

14. 隔離及可攜性（segregation and portability）：CCP應訂定規則及程序，以確保參加機構的客戶所擁有的部位及擔保品具獨立性，且可與他人財產進行切割。

15. 營運風險：FMI機構應認知、監看、管理營運風險，並持有足夠流動性淨資產，以因應潛在之營運損失，以便其能持續經營業務。該資產之金額應隨時保持充足狀態，以確保該機構的重要部門能在適當的期間內，順利地縮減營運規模或進行重組。

16. 保管及投資風險：FMI機構應妥善保管自身及參加機構提列的擔保品，並降低損失及延遲取得的風險；投資的金融工具範圍，應限於信用風險、市場風險及流動性風險皆極小的種類。

17. 營運風險：FMI機構應認知所有潛在的營運風險，包括內、外在因素，透過適當的控制及措施，將衝擊控制在最小程度。系統本身應維持高度安全性及營運可靠性，並擁有適當的容量。營運不中斷計畫應確保即使在大規模的干擾事件下，系統營運仍能及時恢復，且該機構之任務亦能完成。

18. 參加標準：FMI機構應訂定客觀、以風險為基礎、公開的參加標準，並容許公平加入。

19. 層級化參加方式：FMI機構應盡其所能地，就層級化參加方式的相關風險，進行瞭解及管理。

20. FMI之連結關係：FM I機構若與其他FMI機構建立連結關係，應辨識、監看及管理因連結而產生之相關風險。

21. 效率及效能：FMI機構對參加機構及該市場提出的要求，應能以有效率的方式達成。

22. 通訊程序及標準：FMI機構應採用國際間認可之通訊程序及標準，供跨系統間進行有效率的支付、結算及清算作業。

23. 規則及程序之揭露：FMI機構應訂定清楚且全面性的規則及程序，並提供充足的資訊給參加機構，幫助其充分瞭解加入該FMI必須承擔的風險。相關規則及重要程序皆應公開揭露。

24. 市場資料之揭露：TR機構應針對相關主管機關及社會大眾之個別需要，提供即時且精確的資料。

伍、心得與建議

    支付系統是整體經濟活動與金融交易的重要基礎設施，且該系統之運作，亦攸關央行執行貨幣政策及穩定金融體系的政策目標。尤其近年來在金融國際化及科技創新的潮流下，透過支付系統處理的金融交易及跨行支付金額日益增加，若該系統出現清算延遲或失敗，勢必有損民眾對系統的信心；2008年金融危機發生後，非傳統型貨幣政策突顯了央行維持金融穩定的重要性，因此，如何提高支付系統的安全性與可靠性，已成為各國央行努力的目標。

    本次課程除了介紹支付及清算系統在金融體系扮演的角色、支付系統之國際準則規範、有效監管等議題外，對於大額支付、零售支付系統風險控管議題亦多所著墨。

    大額支付系統依清算機制可區分為DNS 、RTGS及Hybrid三種模式，有關其涉及之清算風險中，重行結算風險僅存在DNS系統，流動性風險則為RTGS之主要風險；而Hybrid則兼具流動性節省、提早完成清算、降低央行日間透支的信用風險等優點。因此過去十年來，國際主要RTGS系統為減少參加機構之流動性負擔，紛紛進行改造工程，引進流動性節省機制之Hybrid模式，希望藉由其節省流動性及降低清算風險的優點，達到提升系統安全及效率之目的。
相較於大額支付系統，雖然零售支付系統主要處理金額較小之業務，引發系統性風險的機率較低，但因該系統及相關支付工具之安全、效率，涉及消費者權益與商業交易活動，和公共利益息息相關，對金融市場能否順暢運作亦極為重要。我國主要零售支付系統包括跨行通匯系統、ATM系統等，係由財金公司負責營運，其清算方式是透過在央行開立之跨行業務結算擔保專戶辦理，由於係採十足保證，類似RTGS機制，因此不致發生清算風險。至於票據交換系統，本行已規定票交所須訂定控管票據交換清算風險之因應機制，包括：平時監控程序、違約處理程序、事後追償及損失分攤方式，目前該所已進行相關機制之規劃。
CPSS制定的重要支付系統核心準則，係各國重要支付系統於追求系統安全與效率目標之指導原則，並作為其重要支付系統進行自我評估時之依循。惟近年來，金融市場國際化及相關衍生性商品的快速發展，使得支付及清算系統處理的交易複雜化程度加深，CPSS決議將2001年及2004年公佈之三項準則加以整合並強化，並預計於2012年初公佈「金融市場基礎設施之準則」定稿。目前已發布之諮詢報告中，將FMI依功能分為五大類；由於金融資訊透明化在衍生性商品市場中極為重要，因此增列交易資料庫機構為FMI新種類型；FMI面臨的風險類型，除了第三章述及的系統性風險、法規風險、信用風險、流動性風險外，增加一般營運風險、保管及投資風險；針對FMI五種機構的潛在風險，訂定指導性原則。
    綜上，謹提出建議如下：

1、 研擬同資系統引進Hybrid機制之可行性

      本行同資系統採RTGS機制以來，運作尚屬順暢，雖然在該機制下，系統之清算風險極低，然而因參加機構之流動性需求較高，因此流動性風險仍存在。近年來先進國家為降低RTGS機制中參加機構之流動性負擔，紛紛引進節省流動性的混合式清算機制（hybrid）。針對此趨勢，本行亦已展開研究及檢討工作，分析引進該機制之可行性及必要性，建議適時採行hybrid機制，以強化同資系統之資金使用效率。
2、 加強與其他主管機關之合作機制

      由於支付系統的工具、參加者（例如非銀行機構）及基礎設施等可能涉及其他主管機關業務範圍，而其牽涉的風險管理及消費者保護議題，亦可能和其他主管機關業務相重疊，因此央行必須藉由與其他主管機關的相互合作機制，方能訂定週延且完善的監管措施，如此不僅可減少監理漏洞發生、避免主管機關工作重複，亦可減輕支付系統參加者之負擔，增強監管效果。

3、 持續關注國際間支付清算議題之最新發展

     隨著金融市場演進及科技發展潮流，支付環境亦發生極大變化，傳統的支付系統核心準則必須與時俱進，進行適度調整；2008年金融風暴後，各國對於支付系統的透明化及風險管理要求程度提高，因此 BIS計畫整合重要支付系統核心準則、證券清算系統建議準則、集中交易對手建議準則，提出「金融市場基礎設施之準則」，並計畫於2012年初定稿，本行亦將持續關注其後續發展，並於必要時進行監管法規之檢討。
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� 根據CPSS 2005年5月出版之Central bank oversight of payment and settlement systems文件（CPSS Publication No 68）。


� 重要支付系統之核心準則六：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。


� 證券清算系統之建議準則十（款項清算資產）：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障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倒閉，而產生損失及流動性壓力。


� 重要支付系統之核心準則二及準則三。


� Herstatt原為一家德國小型銀行，主要業務為外匯交易。該銀行在1974年6月24日德國時間下午3點30分宣布關閉（美國紐約時間為上午10點30分），由於德國支付系統營運時間在下午1點30分截止，因此當天其他銀行和Herstatt進行的外匯交易（出售德國馬克給Herstatt，同時買進美元者）皆已將其出售的款項交付給Herstatt，並且預期透過CHIPS收到來自 Herstatt的美元款項。但由於Herstatt在美元部位完成清算前便已倒閉，因此其交易對手，也就是已付出德國馬克的金融機構將無法收到美元部位，而面臨損失。


�確認支付的真實性稱為認證（authentication）。


�使用代理行的金融機構將該清算帳戶作為資產持有，稱該帳戶為nostro account；相對的，代理行將該清算帳戶視為負債，稱其為vostro account。


�重要支付系統之核心準則五：採多邊淨額清算的系統，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無力履行其債務時，該系統仍能完成當日清算。


� 為韓國央行發行的債券，主要用來吸收市場上過多的流動性，以協助貨幣政策發揮成效。期限從14天至2年。


� 擔保品的評價方式係按市價計算，採每日評價。另外，擔保品係依證券種類及距到期日長短採2-30%不等之折價率（hair-cut ratio）。


� 舊制中，FIC須以銀行為中介機構，始能提供匯款服務。


� 財金跨行支付結算系統辦理金融機構間之跨行支付服務，係以各金融機構撥存央行「跨行業務結算擔保專戶」之基金，作為逐筆結計之擔保。


� 依中央銀行辦理日間透支作業規範第7條、第18條、第20條。


� 根據「中央銀行辦理日間透支作業規範」，懲罰息依擔保品之種類，適用不同之倍數：動用第一、二類擔保品部分，按本行當時公告短期融通利率之一．二倍計算；動用第三類擔保品部分，按本行當時公告短期融通利率之一．五倍計算。


� 依「中央銀行同業資金電子化調撥清算業務管理要點」辦理。


� 許多央行在執行貨幣政策時，常會透過買賣特定金融工具（如政府債券）來影響短期利率水準。在此過程中，若有ㄧ安全且高效率的金融基礎設施，促使資金及證券能在央行、交易對手及其他相關單位間順利移轉，貨幣政策效果將可廣泛且有效率地在經濟體系中發揮效果。
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