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壹、前    言 

      隨著時代演變，中央銀行的角色與功能不斷改變，其中經濟發展及金融穩定等職責，係各國央行常被賦予的任務。中央銀行有賴支付系統等金融市場基礎設施(FMI)之健全運作，傳遞貨幣政策效果，影響經濟行為與決策，達成政策目標；另一方面，歷經1997年亞洲金融風暴及2008年全球金融危機等事件後，證明FMI健全發展與金融穩定之間的關係，實密不可分。1990年代起，由於金融自由化及國際化，加上網路技術等科技創新，及各國主管機關積極主導等，促使FMI蓬勃發展，更使得國際間FMI重要監管規範日益標準化。
由FMI發展過程中，可觀察到各國央行所扮演角色日益鮮明，且隨經濟金融情勢演變，其監管責任亦漸加重。爰此，東南亞國家中央銀行總裁聯合會（SEACEN）所屬研究訓練中心，積極開設支付清算系統相關課程，供各國派員研習。本次奉 派參加課程，係本(100)年10月17日至10月22日，在印尼首都雅加達所舉辦「第10屆SEACEN-CPSS新興經濟體支付清算系統高階訓練課程暨壓力測試模擬研討會」，參加學員來自18個國家或地區，共計41人，其中以主辦國印尼、汶萊及菲律賓各5人為最多，泰國、新加坡各4人居次，巴紐與柬埔寨各2人，足見各國對重要FMI發展之重視。

本次課程係由SEACEN與BIS之支付暨清算系統委員會（CPSS）共同規劃，所邀講師分別來自BIS、 World Bank、BoF、HKMA及BoK等機構，課程內容包括支付清算系統高階課程及壓力測試模擬研討會兩大部分，目標在使參訓學員明瞭支付清算系統等FMI於貨幣政策及金融穩定所扮演角色，其中介紹大額及零售支付系統發展概況，並基於國際間對FMI監理之需要，說明BIS所研擬FMI建議準則，且穿插香港重要支付清算系統發展實例，另利用芬蘭央行（Bank of Finland）之壓力測試模擬軟體，學習相關風險管理措施等，課程緊湊，收穫良多。

本文係參加前述課程之心得報告，主要內容包括：FMI之發展概況與意涵說明、風險評估及管理、重要監管趨勢，以及我國FMI之發展與挑戰，最後提出若干建議為結語。希望閱者對於FMI在貨幣政策執行及金融穩定所扮演角色、風險管理，以及重要發展與監管趨勢等方面有所瞭解，俾使我國FMI之未來發展與改革，得以持續穩健邁進。
貳、金融市場基礎設施概述
1、 定義

隨科技不斷創新精進，金融支付工具亦持續推陳出新。現代貨幣經濟體系中，除現金（cash）外，另可藉由資（通）訊技術之運用，將具有普遍接受性之「支付工具」（如商業銀行貨幣或中央銀行貨幣），透過一系列金融市場基礎設施（Financial Market Infrastructures； FMIs），移轉其所有權，結清債權債務關係，完成支付義務。依國際清算銀行（BIS）定義
，「金融市場基礎設施」即指一項由金融機構所參與的多邊系統（a multilateral system），基本上，它為所有參與機構、技術性基礎設施及專業化風險管理架構，建立一套共同的規則與程序，以妥善處理支付交易之風險。

2、 功能與組織

金融市場基礎設施的主要功能，在於負責協助貨幣及其他金融交易之資料登錄（recording）、結算（clearing），以及清算（settlement）等各項作業。金融市場基礎設施在組織、運作及設計等方面，似各不相同。在法律上，它涵蓋多種組織模式，如金融機構組成的協（公）會、非銀行機構的結算公司，以及專業性金融機構；且可由中央銀行或民間部門擁有所有權並負責營運；另它可規劃設計為營利性或非營利機構。依其組織類型，在同一主管機關或跨部門管轄權下，金融市場基礎設施之業務許可程序與管理規範，或將有所不同，如銀行業及非銀行機構可能分別適用不同監管法規。

一般而言，金融機構間或其與集中交易對手間之交易活動，可透過金融市場基礎設施集中化結算、支付與清算機制，提高款券清算效率，並減低作業成本與各項風險。另一方面，金融市場基礎設施集中化作業不僅協助各參加單位有效管理個別機構之風險，且可促使特定市場提高交易透明度，有助於貨幣政策執行及金融穩定。是故，其於一國總體經濟及金融體系發展歷程中，扮演十分重要角色。

3、 分類

BIS依其功能性定義，將金融市場基礎設施區分為支付系統、證券集中保管機構等5大類型，茲簡要說明如次：
（一）支付系統（Payment systems）

支付系統係指一套用以處理與貨幣價值移轉相關之機制
，主要的構成要素，包括：支付服務提供者、系統參加者、各類型貨幣
與支付工具、資金或證券等移轉方式（含支付指令與訊息溝通管道），以及相關法令、規約、標準或契約協定等項。依支付交易性質區分，支付系統通常可分為大額支付系統（Large Value Payment System；LVPS）及零售支付系統（Retail Payment System；RPS）。大額支付系統通常係指一國處理銀行間（inter-bank）資金移轉之支付系統，零售支付系統則屬涉及零售型（retail-based）或個人間（person-to-person）交易之支付系統，諸如：支票、信用卡、貸項撥轉或直接扣款（direct debits）等。

（二）證券集中保管機構（Central securities depositories；CSDs）

指負責持有證券，並使證券交易得以帳簿登錄（book entry）方式處理的機構，於許多國家中，CSD亦肩負證券清算系統營運之責。它所保管持有的證券包括實體及無實體者，實體證券可能藉由保管機構保管而不移動化（immobilized），無實體證券則係以電子型式存在而呈無實體化。CSD不僅可提供有價證券集中保管及資產管理服務（如設質及贖回等），並有助於確保有價證券的真實性及相關紀錄的完整性，在金融市場的交易活動中扮演舉足輕重的角色。

（三）證券清算系統（Securities settlement systems；SSSs）

      於證券交易中，以帳簿登錄方式辦理有關結算及清算作業之系統，包括有關證券交易的確認、比對、結算與清算等一整套的制度性安排。當證券交易涉及款項收付時，證券清算系統須確保款項透過相關之支付系統完成資金移轉。為避免已售出證券卻未收到款項，或已付出款項卻未收妥所購證券之情況，支付暨清算系統委員會（CPSS）建議採行款券同步交割（DVP）方式辦理證券清算作業，以降低上述風險。因DVP可有效避免或減低本金風險（principal risk），故各國證券清算系統多已普遍採行。「證券清算系統建議準則」對證券清算系統之定義，包含集中交易對手（CCP）及證券集中保管機構（CSD），本文在此將該兩者分別視為金融市場基礎設施中獨立存在的類型之一。

（四）集中交易對手（Central counterparties；CCPs）

結算機制

      於金融商品交易活動中，相對於店頭市場之個別交易及個別結算，集中市場多採行集中交易及集中交易對手（CCP）結算機制。CCP係指結算機構運用「債務變更」（novation）的程序，將其本身置於金融市場交易對手之間，對所有賣方（every seller）扮演買方的角色，對所有買方（every buyer）則擔任賣方的立場，藉由債務變更及公開報價（open-offer）等制度成為市場參與者，俾確保結算與清算作業安全順暢。為強化風險管理，CCP結算機構透過參加機構多邊淨額結算、提存保證金及損失分攤機制等措施，不僅降低參加者所面臨風險，更能有效控制市場的系統性風險。IMF研究指出， CCP結算機構因保有完整交易紀錄，可增加市場透明度，且具有效率及標準化等優點。

（五）交易資訊儲存庫（Trade repositories；TRs）

自2008年美國爆發次貸危機後，交易資訊登錄相關資料庫之重要性備受矚目，目前已成為新類型之FMI，其中以衍生性金融商品店頭市場（OTC）之發展最為顯著。TR主要是將交易資料之電子化紀錄，進行集中管理，而成為具獨立性的資料庫（database），以便對相關主管機關及社會大眾提供透明化資訊，並協助偵測及預防市場不當行為（market abuse），以健全金融市場。有關SEACEN各會員機構所在國家（地區）TR之發展情況，經觀察以香港地區的規劃最為積極，香港金融管理局（HKMA）已宣布就香港OTC衍生性金融商品交易設立TR，預計於2012年正式啟用，將以HKMA所屬「債務工具中央結算系統」（CMU）下之新服務型態推出，並將與香港交易及結算所（HKEx）之OTC衍生性金融商品交易的CCP機制連結，以提高市場透明度及促進交易商品標準化。


參、金融市場基礎設施之重要意涵
一、FMI與經濟金融發展之關係密切

（一）對經濟活動之影響

回顧經濟發展史，由「物物交換經濟」（barter economy）邁入「貨幣經濟」（money economy），係現代社會經濟制度演進的重要里程碑。主要關鍵係貨幣藉由其「交易媒介」（medium of exchange）之功能，促進財貨與勞務流通，帶動經濟發展。隨金融制度與市場逐步成形，貨幣之交換媒介功能進一步演化為「清算媒介」（the settlement medium），透過支付工具之運用，移轉貨幣或其所有權，達到支付財貨勞務的費用，或清償債務之目的，使各項經濟活動得以運作順暢。拜科技進步之賜，除「現金」（cash）外，非現金（cashless）之電子化支付工具日益蓬勃發展，透過資訊與通訊技術連結應用，在FMI圓滑運作下，使各項支付工具發揮清算功能，提昇交易安全與效率，促進經濟成長。

（二）對金融市場支付交易之影響

日本央行（ BoJ）副總裁Kiyohiko G Nishimura指出，使金融商品交易活動運行順暢的基礎設施（例如交易系統）就如同經濟體的動脈一般，將血液輸出心臟，使養分配送全身，而支付清算系統等設施則像經濟體的靜脈，把血液帶回心臟，完成循環。以國際間重要支付系統為例，2008年歐盟TARGET、美國Fedwire、CHIPS及英國CHAPS等大額支付系統之清算金額，分別為865兆美元、755兆美元、509兆美元及123兆美元，其佔各該國（或地區）GDP之比率最高逾80倍，顯示支付系統對現代金融市場運作之重要性，不言可喻。
二、重要FMI之間存有相互依存關係（interdependency）

依BIS研究指出，由於全球化發展、金融整合、科技創新及公共政策目標等因素，致使CPSS會員國支付系統中，明顯存在3大類型的相互依存關係，包括：以系統為主（system-based）、以機構為主（institution-based），以及以外圍環境為主（environmental）等不同型態之相互依存關係。就正面效果而言，系統間所存在的相互依存關係，使款券同步交割（DVP）與同步收付（PVP）等機制得以順利發展，改善各國支付與清算系統之安全性，減低清算風險；惟從另一方面來看，在愈益緊密的相互依存關係中，一則將可能產生風險過度集中的現象，再則會使支付系統之清算風險可能愈易傳播，恐有提高金融不穩定性（financial instability）之虞。

3、 FMI攸關央行貨幣政策之執行

隨著歷史的演進，中央銀行的角色與定位亦不斷改變。目前現代各國央行，通常被賦予穩定物價、管理外匯、健全金融及發展經濟等多重職責，中央銀行欲發揮其功能，有賴制定妥適貨幣政策，運用圓滑運作的支付系統，透過貨幣政策傳遞機制（詳圖1.），影響經濟行為與決策，進而達成政策目標。

圖1.貨幣政策傳遞機制


[image: image1]
鑑於貨幣政策係利用支付系統等FMI，在貨幣市場進行操作，以期影響整體經濟與金融活動，因此支付系統相關基礎運作是否健全，對於貨幣政策之執行，至關重大。依BIS研究分析，由於支付系統發展可影響貨幣流通速度與可預測性，進而影響貨幣總需求；另一方面，一國支付清算系統通常藉由參加機構（如金融機構等）間形成相互連結，得以順暢地移轉貨幣請求權，完成支付債務之清算，因此也可能成為參加機構與市場間傳遞風險的管道。

是故，中央銀行將密切關注FMI的各種演變，藉以評估其對貨幣需求之衝擊、對貨幣政策之執行，以及相關金融市場之健全發展的影響。

四、FMI對金融穩定影響深遠
（一）歷經全球金融海嘯後，「金融穩定」（Financial Stability）一詞似乎令人感受深切，彌足珍貴。事實上，自1990年代迄今，國際間已發生多起重大金融危機事件，不僅造成國際金融市場動盪不安，甚至使各國經濟付出慘痛代價。依2001年英格蘭銀行（BoE）研究指出，1977年至2000年間16個國家計發生24起金融危機，處理危機成本平均達GDP之16％，其中開發中國家為GDP之17.5％，高於已開發國家之12％；若同時併發銀行及貨幣危機，則其成本提高至GDP之23％；而採固定匯率之國家，前述處理成本甚可劇升至該國GDP之32％（詳表1.）。綜上，在在顯示若有金融不穩定情況，將對整體經濟造成重大損害，且影響廣泛。

表1.1977年至2000年間各國金融危機之統計

	項目
	危機件數
	解決危機實質成本

（指占GDP％）（註）

	所有國家
	24
	16

	   開發中國家
	17
	17.5

	   已開發國家
	7
	12

	只發生銀行危機者
	9
	4.5

	併發銀行與貨幣危機者
	15
	23

	  開發中國家
	11
	25

	已開發國家
	4
	16

	併發銀行與貨幣危機，
	11
	27.5

	且原採固定匯率者
	
	

	  開發中國家
	8
	32

	已開發國家
	3
	16


資料來源：BoE（2001）。

註：實質成本包括重建金融體系之支出，含銀行資本挹注及存款賠付等。

（二） 由前述統計說明可知，金融危機事件所造成的「金融不穩定」（Financial Instability）情況，將使經濟社會付出極大代價，故世界各國暨相關國際組織莫不積極監控及維護金融穩定。金融穩定雖受各國央行重視，並被列為戮力維護之目標，但迄未有一致性定義，且無單一指標可供衡量。惟金融學者Garry Schinasi 認為，可就金融功能運作之觀點進行探討，以若干概念性原則發展金融穩定之定義，謹就其涉及FMI部分說明如次：

       1.金融穩定係一項廣義觀念，包括不同金融體系層面：基礎設施、機構及市場。

       2.金融穩定不僅隱含金融體系妥適扮演其資源與風險分配、使資金流通順暢，以及促進財富累積之角色，亦隱含者貫穿總體經濟之支付系統能夠順利運作。

         為進行金融穩定之分析，Schinasi等學者檢視可能威脅金融體系之各項風險，包括金融體系內部形成之內生因素，以及由實質經濟產生之外生因素，認為結算、支付及清算系統風險等FMI風險應屬內生性風險來源之一。

（三）FMI影響金融穩定之歷史與國際共識

1.1906年，時為美國西岸金融中心的舊金山發生大地震並引發大火，包括市政廳及富國銀行（Wells Fargo Bank）等多棟大樓倒塌，死傷約數千人，損失總計約為美國GDP的1.5％。當時舊金山金融市場等基礎設施停擺，Fed尚未成立，除當地的重建需求造成資金緊俏外，為因應蜂擁而至的保險理賠案件，位於東岸的紐約保險業者拋售資產，將大量資金匯往舊金山，致紐約資金嚴重匱乏。至1907年底，紐約股市相較高點已下跌約50％，且失業率升至8％，形成一波經濟衰退的浪潮。

2.2008年美國次貸風暴引發金融市場信用緊縮（credit crunch），導致流動性不足，加上國際金融擴散效應，終釀成全球金融危機（Global Financial Crisis）。各國央行扮演市場消防隊長的角色，採行適當貨幣政策與國際合作模式，透過FMI挹注市場流動性，力阻系統性風險，維護金融穩定。

3.國際間改變央行角色的共識興起。經濟學人雜誌（The Economist 2009）認為央行的任務應擴大至維持金融穩定；2010年美國通過金融改革法案（即Dodd-Frank Act），要求設立專責機構防範系統性風險，同時賦予Fed確保金融穩定，加強協調監控負責金融支付、結算及清算等業務之機構，積極監管美國FMI；另歐盟及英國亦有類似之金融改革。是故，各國央行基於金融穩定之考量，莫不重視FMI的監管與改革。

肆、金融市場基礎設施之發展

一、影響FMI發展之重要因素

（一）世界經濟全球化

       自1970年代以來，世界經濟呈長期穩定增長情況，在經濟全球化發展趨勢下，外國直接投資（Foreign Direct Investment）自1970年之133億美元，成長至2010年之1.2兆美元；同期間，全球人口亦自約40億增加為逾70億，加上二次大戰後的嬰兒潮（baby boom）已邁入中年，全球貿易與財富遂逐步累積，推動金融業務成長，衍生對支付交易及清算作業等需求，直接或間接影響FMI的發展。     

（二）科技創新

自電腦發明後，資訊處理技術的發展一日千里，尤其是1990年代網際網路（Internet）及無線通信技術的發明，不僅深切改變人類生活型態，甚且消除各交易對手間、各市場間，以及參加者與FMI間訊息傳遞的時空障礙，提供了以高速度、低成本處理大規模金融交易的技術，並大幅精進支付清算系統等作業程序及風險管理，使得全球的金融交易與清算作業瞬間即可完成，有效提昇FMI的效率及安全。 

（三）金融自由化與金融創新

      為消弭1930年代經濟大恐慌（the Great Depression）時金融體系之動盪不安，美國於1933年通過「1933年銀行法（Banking Act of 1933 ，又稱Glass-Steagall Act），對美國商業銀行與證券業進行分業管理。1980年代初期，以美、英等為主之先進國家相繼實施金融自由化措施，放寬市場准入及營業限制等金融管制，引入創新金融工具。美國嗣於1999年立法通過「金融現代化法」（Gramm-Leach-Bliley Act），打破前述金融業間壁壘，引導美國銀行從事綜合銀行業務，進行多角化經營。此時，直接金融、衍生性商品及國際性銀行業務等，如雨後春筍般興起，帶動支付交易需求，促使FMI蓬勃發展。

（四）央行等主管機關政策主導

由於貨幣政策執行及金融穩定與FMI改革發展息息相關，基於本身職責暨市場需要，一般而言，如大額支付系統（LVPS）等一國重要支付清算系統通常係由中央銀行著手規劃建置，並負責營運。依紐約聯邦準備銀行研究統計，迄2006年底，全球174家中央銀行中有93家已採用RTGS系統，顯示各國央行於FMI改革發展中，扮演相當重要的角色。

二、FMI之國際發展趨勢

（一）交易所及結算機構之整合

   由於金融全球化發展，使得國際間金融市場日益緊密，國際性企業及投資人常是多國籌資，並於各地、各產業分散投資標的，以達最適國際投資組合；另因資訊科技突飛猛進，電子化交易日漸普及，證券市場競爭白熱化，對內係將交易作業（如交易、結算及交割等）進行垂直整合，期能提昇系統運作效率、降低交易成本；對外則積極建置跨國、跨市場電子交易平台，力求突破時間與地域限制。因此，傳統證券交易產業屬於「高度分工」的產業價值鏈，已變得過時且無效率，遂自1990年代末期開始，全球交易所等相關機構正進行一連串的產業整合。（詳見表2.）

表2. 全球交易所暨結算機構整合概況

	型  態
	國內服務整合
	跨國服務整合

	整

  合

實 

  例
	一、交易作業垂直整合

●1999年12月：新加坡交易所成立（整合SIMEX、新加坡證交所、證券結算與資訊服務公司）。

●2000年3月：香港交易所成立（整合香港聯交所、香港期交所及香港中央結算公司）。

●2005年1月：韓國交易所成立（整合韓國證交所、KOFEX及KOSDAQ）。

二、交易商品水平整合

●2005年4月：美國NASDAQ併購Instinet（註）。

●2006年3月：澳洲證交所收購雪梨期交所。

●2007年7月：芝加哥商業交易所（CME）與芝加哥期交所（CBOT）宣布合併，新集團名為「CME Group」。

●2007年10月：瑞士之SWX、SIS及Telekurs共同成立控股公司。

●2007年10-11月：美國NASDAQ先後收購波士頓及費城證交所。

●2007年12月：多倫多證交所及蒙特婁證交所協議合併。

●2008年1月：紐約－泛歐證交所收購美國證交所（AMEX）。

●2008年3月：CME Group宣布合併紐約商業交易所（NYMEX）。

●2011年11月：東京證交所與大阪

  證交所宣布合組「日本交易所」。
	●1998-2006年：丹麥、瑞典、挪威及冰島等交易所整合為北歐證交所（OMX）。

●2000-2002年：巴黎、阿姆斯特丹、布魯塞爾及里斯本等證交所，以及倫敦國際金融期交所，陸續合併為泛歐交易所（Euronext）。

●2006年6月：紐約證交所併購泛歐交易所，共同組成「紐約－泛歐交易所」（NYSE Euronext），成為第一個橫跨大西洋的交易所。

●2006年9月：英國洲際交易所（ICE）併購紐約期交所（NYBOT）。

●2007年4月：歐洲期交所（Eurex）併購美國國際交易所（ISE）。

●2007年6月：倫敦證交所（LSE）收購義大利證交所。

●2008年2月：美國那斯達克（NASDAQ）與北歐證交所（OMX）宣布合併，新集團名為NASDAQ OMX Group Inc.

●2008年10月：美國結算公司DTCC併購英國最大結算機構LCH。

●2010年12月：星、馬、泰等3國證交所宣布聯合建置「東協交易網」。

●2011年2月：德國證交所宣布收購紐約－泛歐交易所。


    註：Instinet係美國第二大電子交易系統營運商。

資料來源：王宏瑞（2011）及WSJ等相關報導。
（二）跨國及多幣別系統興起

1.歐洲方面

1999年，因應歐元誕生， TARGET 及 EURO1二大歐陸銀行間支付系統隨之設立，以處理跨國歐元清算作業，儼然成為處理跨國清算作業之大額支付系統範例。2007年，ECB更進一步發展TARGET2系統來取代TARGET系統，以提高作業效率；瑞士SIC系統於1999年增加歐元清算功能（euroSIC），該系統可供瑞士銀行進行歐元交易，而euroSIC亦可採遠端連結，應屬可供本國與他國銀行進行外幣清算作業之系統。

2.美國方面

                  2002年持續連結清算（CLS）控股公司於美國成立CLS銀行，係一連結多國RTGS的清算系統，各項支付交易係採同步收付（PvP）方式作業，為不同國家的金融機構，進行多幣別清算作業。

                3.亞洲方面

                  2006年香港美元RTGS系統（USD CHATS）與馬來西亞馬幣RTGS系統（RENTAS）完成連結，可供辦理美元對馬幣間外匯交易之同步收付（PvP）清算作業，成為大額支付系統連結的亞洲首例；2010年，香港建立USD CHATS與印尼央行印尼盾RTGS系統之間的連結，亦可由同步收付方式辦理美元對印尼盾間之外匯交易清算作業，藉以消除外匯清算風險，前述系統連結均可視為跨國同步收付系統。
（三）參加FMI之非銀行（non-bank）機構漸增

    拜全球化及科技發展所賜，支付服務提供者（payment service provider）的類別趨向多元化，其中，非銀行機構逐漸嶄露頭角，舉足輕重，諸如：全球最大的匯款業者西聯國際匯款公司、中國大陸最大線上支付系統支付寶，以及於非洲、印度及東南亞等地蓬勃發展之行動支付服務（mobile payment）的電信業者等便是，渠等並非傳統銀行機構，卻能體現支付服務「無遠弗屆」的精神，並佔有一席之地，值得吾人重視。

（四）流動性節省機制日益發展

      有鑑於2008年美國金融危機發生信用緊縮（credit crunch）情況，對市場流動性造成重大衝擊，並產生國際金融擴散效應，影響全球金融。各國為因應RTGS系統導致個別銀行流動性需求提高，及避免前述流動性不足窘境重演，紛紛對其大額支付系統進行改革，增添流動性節省機制，茲彙總說明如表3.。 

    表3. 特定國家大額支付系統之流動性節省機制
	流動性節省

機制
	互抵結算機制（a）
	費率差異化（b）
	分拆支付金額（c）

	系統名稱

（國家或區域）
	RITS（澳洲）
	STR（巴西）
	CLS（全球）

	
	LVTS（加拿大）
	SIC（瑞士）
	BOJ-Net（日本）

	
	TARGET2（歐元區）
	
	SIC（瑞士）

	
	CHATS（香港）
	
	

	
	BOJ-Net（日本）
	
	

	
	ESAS（紐西蘭）
	
	

	
	BOK-Wire＋（南韓）
	
	

	
	SIC（瑞士）
	
	

	
	CHIPS（美國）
	
	


註：a.指支付系統採行雙邊、多邊互抵之運算機制，或為混合（hybrid）型支付系統。

b.係依支付交易完成時間之不同計收不同費率。

c.指支付交易超過一定金額時，由系統或參加機構進行交易分拆，以降低其單筆支付金額。
資料來源：Ben Norman（2010）。
（五）FMI 之發展與監管備受國際重視

於1970年代，美國所建置的Fedwire經整合為全面電腦化平台，成為全球最早的即時總額清算（RTGS）系統。1980年代起，大額支付系統清算金額劇增，為降低定時淨額清算系統（DNS）之潛在清算風險，歐、亞、非等地國家便紛紛改採即時總額清算系統，遂使其漸趨普及；G20、EU及BIS等機構均對FMI之發展與改革提出多項報告與準則規範，就BIS之支付暨清算系統委員會（CPSS）而言，2001年起陸續發布「重要支付系統之核心準則」、「證券清算系統建議準則」及「支付系統監管準則」等國際規範，供各國監管參考，2011年更進一步研擬「金融市場基礎設施（FMI）建議準則」草案，藉以整合FMI之重要監管規範，顯示FMI 之發展與監管備受國際重視。

三、個案研析－香港金融市場基礎設施發展經驗

（一）香港金融管理局簡介

香港金融管理局（HKMA）於1993年4月1日成立，由外匯基金管理局與銀行業監理處合併而成，為維持香港貨幣及銀行體系穩定的重要機構。有關HKMA主要職能，係依《外匯基金條例》與《銀行業條例》之相關規定辦理，其主要政策目標包括：

1.在聯繫匯率制度的架構內維持貨幣穩定。

2.促進金融體系，包括銀行體系的穩定與健全。
3.協助鞏固香港的國際金融中心地位，包括維持及發展香港的金融基建。
4.管理外匯基金。

HKMA不僅將「維持及發展香港的金融基建」列為主要政策目標，且亦將FMI納入其組織部門之一。（如圖2.）

圖2. HKMA組織架構

[image: image2]



（二）香港交易所之整合

1.1914年香港股票經紀協會改制並更名為「香港證券交易所」，成為香港第1家證券交易所。1969年遠東交易所成立，另於1971年及1972年分別成立金銀證券交易所及九龍證券交易所。1980年香港聯合交易所有限公司成立，並通過「1980年證券交易所合併條例」，1986年將前述香港證券交易所等4家交易所整併為香港聯合交易所（聯交所），1989年聯交所成立香港中央結算有限公司，辦理證券交易結算業務。

       2.1976年香港商品交易所有限公司（商品交易所）成立，1985年更名為香港期貨交易所有限公司（期交所），1987年設立香港期貨保證公司，對香港期貨交易所會員提供保證承諾，1989年成立香港期貨結算公司，承接原由香港期貨保證公司負責辦理之期交所結算服務。

 3.2000年創立香港交易及結算有限公司（香港交易所集團），將香港聯交所、香港期交所及香港中央結算有限公司整合為香港交易所集團所屬子公司。

（三）香港支付清算系統

香港為配合整體經濟成長的需要，追求國際金融中心之發展目標，促使金融市場基礎建設不斷推陳出新，以符合國際標準，其結構可概分為二大類：

1.支付系統

支付系統係屬FMI核心部分，主要功能在於辦理銀行同業間資金撥轉。香港支付系統可進行銀行同業之間港幣（HKD）、美元（USD）、歐元（EUR）及人民幣（RMB）等資金撥轉作業，使銀行得以向客戶提供資金撥轉相關服務，是類支付業務由香港銀行同業結算有限公司負責營運，提供各項銀行同業結算服務。
（1）港幣清算系統（RTGS-HKD）
1996年HKMA建置港幣即時總額清算系統（即港幣RTGS系統，又名港幣結算所自動轉帳系統），對銀行同業港幣支付交易提供安全及效率的清算作業。香港銀行機構在HKMA均設有清算帳戶，各銀行可透過該支付系統，就同業間支付交易在HKMA帳上逐筆進行清算作業。除銀行之間大額交易外，港幣RTGS系統亦處理金額較小的零售支付項目，其中包括支票、自動轉帳、大量小額電子支付項目（「易辦事」（EPS）支付與自動記帳），以及ATM小額轉帳等。
（2）美元清算系統（RTGS-USD）
2000年HKMA推出美元即時總額清算系統（即美元RTGS系統，又稱美元結算所自動轉帳系統），運作效率頗佳，清算銀行為香港上海匯豐銀行有限公司（HSBC）。美元清算系統不僅以即時總額清算方式處理銀行間美元支付交易，亦處理美元支票結算業務。
（3）歐元清算系統（RTGS-EUR）
歐元即時總額清算系統（即歐元RTGS系統）係於2003年正式啟用，由渣打銀行（香港）有限公司擔任清算銀行。
（4）人民幣清算系統（RTGS-RMB）

2007年HKMA順利完成人民幣即時總額清算系統（即人民幣RTGS系統），以中國銀行（香港）
有限公司為該系統清算銀行。該行於中國人民銀行設有清算帳戶，並為中國現代支付系統（CNAPS）的直接參與者。因此香港的人民幣即時總額清算系統可視為中國大陸大額支付系統的技術性擴展，惟受香港法規監管。
2.債券交割系統
1990年HKMA設立債務工具中央結算系統（CMU系統），為外匯基金票據及債券提供電腦化結算交割服務。1993年12月，該項服務經推展至其他港幣債券，為港幣債券提供高效率、安全及便捷的結算託管系統。自1994年12月起，CMU系統逐步與國際系統建立連結，藉此讓海外投資者參與港幣債券市場，有助於向海外投資者推廣港幣債券。

CMU系統在1996年1月將服務範圍進一步擴及非港幣債券，並於1996年12月與港幣RTGS系統完成連結，為系統參加機構提供即時及日終的款券同步清算服務（DVP）。其後，CMU系統又分別於2000年12月、2003年4月及2006年3月與美元、歐元及人民幣RTGS系統連結，為以該等貨幣為單位的債券提供即時DVP清算作業。 

（四）系統互連

隨香港扮演國際金融中心的角色日益鮮明，為配合其與鄰近地區及國際市場間跨境（cross-border）金融交易活動的需要，HKMA等財金當局不斷致力於其FMI之改革發展。主要作法為，利用當地與其他地區款項支付與債券系統間的連結，形成便捷支付清算平台，以處理各項跨境經濟及金融交易。茲將重要支付清算系統的連結情況（詳圖3.）說明如次：

1.1998年1月起推出涵蓋廣東省（包括深圳）之港幣及美元的跨境即時總額清算服務，以及港幣、美元與人民幣的支票結算機制。

2.2006年11月，香港的美元RTGS系統與馬來西亞的馬幣大額支付系統(RENTAS系統)間之連結成功，使馬幣與美元外匯交易得以同步收付機制進行，消除清算風險，成為RTGS系統之間跨境連結的亞洲首例。
3.2007年8月及2008年6月分別與澳門建立港幣及美元支票單向結算機制，以滿足香港與澳門之間日增的支付服務需求。
4.2009年3月，與大陸境內外幣支付系統的跨境支付安排順利完成，所涵蓋幣別包括：港幣、美元、歐元及英鎊，可改善大陸銀行間外幣資金的調度管理。 

5.2010年初香港的美元RTGS系統與印尼的印尼盾RTGS系統之間的連結正式啟用。
（五）未來發展

   2010年3月香港交易所集團公布其最新的FMI改革藍圖－「戰略規劃2010-2012」，並於2011年中對市場改革措施進行檢討審視，其中包括：

      1.加強資訊科技（IT）基礎設施，以保持港交所國際競爭力－預計投資20億港元進行交易與資訊系統升級更新，及興建新一代數據中心。

      2.建設香港成為中國內地資本的「首要海外投資中心」－延長港交所交易時間，於2011年3月將早上開盤   時間調整與中國內地市場同步；預定引進遠距交易所參與制度，即允許於香港以外註冊的證券經紀商成為港交所參與者，為海外投資者在港交所交易提供服務，以利吸引中國內地資金投資香港。

      3.預計2012年成立OTC衍生性金融商品結算機構－為配合G-20有關加強監管OTC衍生性金融商品交易之決議，港交所決定成立衍生性金融商品結算機構，提高交易資訊透明度，減低交易對手風險，並有助於強化交易活動之監管。

圖3.  香港重要支付清算系統圖
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資料來源：HKMA網站

伍、金融市場基礎設施風險之分類、評估及管理

一、FMI風險分類

（一）依美國支付風險委員會（The Payments Risk Committee）研究顯示，FMI相關風險包括參加機構信用、流動性等各類型風險（如圖4.），茲分別說明如次：

1.參加機構信用風險（Credit Risk/Membership Risk）

主要係因參加機構與FMI之間契約關係（如參加規約等）所產生風險。例如，FMI某一參加機構發生違約時，基於參加規約中互助條款（mutualization provisions）的規定，其他參加機構必須分攤其違約損失，則此類風險即屬之。是項風險之發生，亦可能肇因於結算機構（如交易所等）擔任集中交易對手（CCP）或交易保證人（guarantor）之角色，因支付交易無法完成清算時而產生。

2.法規風險（Legal Risk）

本類型風險可由FMI本身及其參加機構二方面來探討。就FMI而言，由於法令與行政規則之規範不夠明確，或契約缺乏適當法律基礎，使得結算或清算機構各項作業（如債權債務互抵、清算最終性、擔保品管理，以及契約轉換等），難以有效執行之潛在風險；就FMI參加機構而言，主要係參加機構與FMI之間法律關係所衍生相關責任，如損失分攤、重行結算及主管機關監管措施等，而產生財務損失之風險。
3.市場風險（Market Risk）

  由於匯率、利率及股價等市場價格劇烈波動，使得FMI對於擔保品價值不利的變動或保證金徵提作業程序，因未能妥善管理，致發生損失之風險。

4.作業風險（Operational Risk）

此一風險主要在於，因作業程序錯誤、人員疏忽或舞弊、資訊系統失靈，抑或外部偶發事件（如天災）等，使支付清算系統遭受作業延遲或中斷等影響，導致直接或間接損失之衝擊。當然，另一方面亦可能是參加銀行端之作業程序或資訊系統發生失誤，使不利因素擴散，連帶影響支付清算系統等FMI之相關作業。
5.法規遵循風險（Compliance Risk）

  指參加機構因未切實遵守監管機關法令或行政規則等要求所產生之風險。
6.流動性風險（Liquidity Risk）

  RTGS系統的典型案例為，參加機構因一時缺乏流動性，無法即時進行支付交易，清償應付款項，甚至影響清算機制運作，形成是項風險。揆其主要原因，包括大額支付系統發生資金糾結（gridlock）、一連串的支付交易失敗，交易遭取消或重行結算，以及FMI未有妥適流動性管理機制等。
7.結算或清算機構風險（Clearing Bank/Settlement Bank Risk）

由於金融交易之結算及清算作業大多仰賴專業結算機構或處理同業代理業務之清算銀行（settlement bank）辦理，若發生結算與清算作業程序錯誤、資訊系統故障、擔保品保管不當或價值減損，以及清算銀行倒閉等情況，便是所謂的結算或清算機構風險。
8.聲譽風險（Reputation Risk）

  指因考量參加機構之個別風險，取消其參加支付清算系統之資格，使其在市場上或客戶間聲譽，受到不利影響。相對地，當FMI遭遇作業面或財務面問題時，對該FMI持有顯著股份之金融機構（參加者），將可能引發其聲譽風險。

9.財務風險（Financial Risk）

  因FMI具有財務問題或面臨破產窘境，進而影響FMI本身營運管理能力，嚴重衝擊支付清算系統等FMI正常運作。
10.客戶信用相關風險（Customer Credit Related Risk）

   擔任FMI參加機構之銀行業者，與往來客戶進行金融交易之支付清算服務時，須就瞭解客戶背景（KYC）、控管信用額度與曝險（controlling limits & exposures）、防制洗錢（anti-money laundering）等客戶信用相關風險，予以妥善管理。一般而言，FMI進行結算或清算之法律架構及作業模式，將會對參加機構與其交易對手及客戶間支付活動相關風險，產生深遠影響。例如：是否採行DVP清算機制，便會影響到參加機構將可能承受全部的清算風險（指本金），或僅是清算前（pre-settlement）市場價格變動的風險。

11.系統性風險（Systemic Risk）

由於金融體系中，FMI間大多利用網路相互連結，當某一系統參加者因故無力支付其債務時，透過其他FMI網絡引發骨牌效應（domino effect），使其他參加機構亦受影響而未能如期清償債務，甚至導致支付清算系統無法運作之風險。

12.國家風險（Country Risk）

在金融全球化時代，跨境連結（cross-border links）之清算作業，分分秒秒不間斷地在各國市場進行。FMI所在國家或地區，因政治、經濟或氣候等因素重大變化，導致罷工動亂、匯率變動、法規衝突，以及海外清算代理行財務風險等源自國外不利情況，可能產生影響清算作業之風險。

圖4.  FMI風險分類


             









              







二、FMI風險評估

       歷經全球金融海嘯洗禮，為確保金融體系穩定發展及金融市場健全運作，強化金融監理之思維已漸成為國際共識。為打破大到不能倒（too big to fail）現象，避免系統性風險，其關鍵性作法為，須先確認具系統重要性（systemically important）之機構。例如，2011年美國通過的金融改革法案，規定應設立金融穩定委員會，確認具系統重要性之機構及重要支付系統，並賦予Fed監管權限。

（一）確認風險

     有關FMI重要風險之確認，芬蘭央行（Bank of Finland）研究報告
指出，支付系統相關風險依其影響範圍，可劃分為銀行特有（bank-specific）風險、系統特有（system- specific）風險及系統性（systemic）風險，共三大類不同等級風險，茲簡要說明如次：

     1.銀行特有風險：指風險發生時，將造成個別銀行的損失，甚或可能演變為銀行危機（banking crisis）。

     2.系統特有風險：當引發此項風險時，屬於支付系統一環的某項特定系統（如銀行間匯款系統）因故發生作業遲延、營運中斷等情事，將會對支付系統整體的穩定性及可靠性形成莫大威脅。

     3.系統性風險：係指在極端情況下，支付系統或其核心部分因突發事件而停止運作，導致支付系統對金融市場的服務能力劇降，甚至全然停擺，造成金融不穩定。

（二）風險評等

      1.估計風險可能發生機率－依照歷史統計數據，推估各類風險因子可能發生頻率（frequency），實務上統計估測範圍從1個月或1年內有幾次（如大規模停電），至100年或200年發生1次（如大地震或海嘯）不等。

      2.估算風險事件發生時可能造成預期損失－指當特定事件造成系統部分或全部營運中斷時，所造成直接或間接損害，將之轉化為預期財務損失。

      3.芬蘭央行將前述「風險可能發生機率」及「預期財務損失」綜合評估後，將FMI相關風險衝擊之衡量列為3個等級，茲說明如后：

        （1）輕微（Minor）－發生機率可予忽略（negligible），預期財務損失並不大，亦不會導致個別系統或銀行產生危機狀態（crisis situation）。

        （2）中等（Medium）－可能發生機率很小（very small），預期財務損失大，且可能導致個別系統或銀行演變為危機狀態。

        （3）重大（Major）－事件發生機率小（small），預期財務損失龐大，並會使個別系統或銀行立即陷入危機狀態。

        芬蘭央行將是項風險評等實際運用於該國貸項移轉系統（credit transfer system），進行風險評估，嗣將評估結果彙總列示如下表： 

                  表4. 芬蘭貸項移轉系統風險評估表

	       風險層級

風險類型
	銀行特有風險
	系統特有風險
	系統性風險

	信用風險
	
	
	

	  銀行信用風險
	無
	無
	無

	  客戶信用風險
	無
	無
	無

	流動性風險
	輕微
	無
	輕微

	作業風險
	
	
	

	  資訊系統風險
	輕微
	輕微
	輕微

	行政作業風險
	輕微
	無
	輕微

	  犯罪風險
	輕微
	輕微
	無

	外部環境風險
	
	
	

	   法規變動風險
	       無
	無
	無

	   信心喪失風險
	輕微
	輕微
	輕微

	   科技變動風險
	無
	輕微
	無

	   巨災風險
	輕微
	輕微
	輕微

	結算及清算風險
	
	
	

	系統風險
	輕微
	無
	輕微

	擔保品風險
	無
	無
	無

	清算交易取消風險
	無
	無
	無

	系統性風險
	無
	無
	無


資料來源：Bank of Finland（2003）。

（三）風險管理措施－「壓力測試」簡介

       1.背景

         「壓力測試」（stress testing）為評估因應極端事件能力之各種技術通稱，主要係用於判斷整體系統或個體單位的穩定度。就金融體系而言，目前壓力測試已漸發展成量化的風險管理方法之一，傳統上大多應用於資產組合，最近常用於某一銀行、整個銀行體系或金融體系。         歷經1997年亞洲金融風暴及2008年全球金融危機等事件洗禮，許多國家已觀察到支付清算系統等FMI之健全穩定，與金融市場發展、乃至金融體系穩定息息相關，使FMI之安全與穩定漸受國際重視。因此，若干國家已開始將壓力測試應用於FMI，以進行是類系統承受意外事件之穩定度檢測，期能精進風險管理。

       2.方法

            進行壓力測試的方法，一般可歸納為深度與廣度兩大類，茲簡要說明如后：

（1）深度部分

a.敏感度分析(Sensitivity Analysis)－檢驗單一風險因子（例如利率、匯率或資產價格等）之變動的影響。將風險因子依執行者所認定極端變動的範圍中逐漸變動，以分析相關風險因子對資產組合的影響效果。

b.情境分析(Scenario Analysis)－由可引發多種風險的事件出發，可用來檢驗具相關性之多個風險因子的影響，分為歷史情境（過去曾發生過的巨變）和假設情境（過去未曾發生但可能的巨變）。

（2）廣度部分

a.個體壓力測試(Micro Stress Testing)－指金融機構用其自行建立模型，衡量潛在異常事件發生時，單一個體（如個別銀行）本身對其衝擊之承擔能力。

                    b.總體壓力測試(Macro Stress Testing)－指中央銀行或其他金融監理機關利用模型執行壓力測試，藉以瞭解支付清算系統或金融體系，面臨特定事件衝擊時之脆弱程度，依不同執行單位，可再區分為「由上而下」及「由下而上」兩種方式。其中，「由上而下」是指由中央銀行等金融監理機關執行壓力測試；「由下而上」則由主管機關提供假設壓力情境，各金融機構依模型評估所遭受衝擊。                

       3.實施步驟

          A.一般實施步驟

         （1）確認關注議題：即聚焦FMI所面臨風險與脆弱性。

         （2）定義壓力測試涵蓋範圍：指將壓力測試所涵蓋之機構、系統及風險類型等，予以明確定義。

         （3）選擇執行方法及建立情境模式：指選擇「由下往上法」或「由上往下法」等執行方法，並採取「敏感度分析」或「情境分析」之情境模式。

         （4）確認所需資料及風險因子：係確認所需資料及其取得可能性，並設定風險因子之衝擊規模及影響期數。

         （5）進行數值估計及分析：進行事件衝擊前後之數值分析，並觀察主要衡量指標的變化。

         （6）結果說明：闡釋說明測試結果，並提出妥適因應對策及建議。

 B.芬蘭央行壓力測試模擬軟體(BoF-PSS2)簡介

              1990年代末期，芬蘭央行即開始進行銀行間支付清算系統壓力測試之模擬研究，隨後開發第1代軟體BoF-PSS1供模擬應用，於2003年推出第2代軟體BoF-PSS2，謹將其主要結構說明如次：

         （1）產生輸入資料之子系統（subsystem）

              將外部輸入資料（input data）檔（如excel檔）中所列資料，篩檢出壓力測試模型所需資料，並轉置輸入資料之子系統，如系統類別、參加機構、交易量及金額等。

         （2）執行模擬之子系統

              是項子系統最重要部分為核心模擬處理器（core simulation processor），作業時須調整其中模擬參數，並設定清算作業之運算方式，始能執行壓力測試之模擬。

         （3）輸出分析子系統

               產生輸出資料庫（output database）後，將其結果轉為輸出資料檔，嗣藉由輸出資料分析器，彙總分析基本統計資料，瞭解系統遭受衝擊情況。

4.最近壓力測試個案 

              2010年歐洲爆發主權債務危機（sovereignty debt crisis）後，希臘、葡萄牙及義大利等國政府債務問題持續延燒，若干國家公債是否會違約及是否會退出歐元區等議題，在金融市場引起諸多揣測。法國總統薩科奇（Nicolas Sarkozy）提出「雙速歐洲
」（two-speed Europe）概念後，更加深歐元區可能瓦解（breakup）的疑慮。由於歐元在國際間地位係僅次於美元的關鍵通貨（key currency），屬金融交易重要清算幣別之一，「歐元區可能瓦解」代表金融交易中結算或清算貨幣將發生改變，自是一項影響FMI發展的重要議題。因此，2011年11月CLS銀行便針對此一議題實施支付清算系統之壓力測試
，藉以探討當歐元區瓦解時對CLS系統之衝擊。

5.壓力測試之限制

         （1）不易建立妥適的壓力測試假設情境
              採用假設情境之目的，在於掌握過去鮮少或未曾發生的厚尾事件（fat tails），若將所有可能發生之極端事件納入假設情境當中，則所假設環境（或條件）將過於嚴苛，或將被視為不切實際。

         （2）須蒐集大量的歷史資料
                壓力測試係應用數理技巧建構模型以進行風險承受能力分析，需要投入相當資源，以蒐集大量統計資料。由於壓力測試所處理低機率事件，則意謂著資料總是不足，導致壓力測試需要簡化若干假設，惟若過度簡化相關假設，便可能影響模擬測試結果。
         （3）過去的歷史資料並不能完全反映未來可能發生事件
              鑑於已發生的金融危機或重大異常事件，其事件背景或問題本質各不相同，且事件引發衝擊所影響的程度與範圍亦互有差異。因此，有時僅依歷史資料進行分析，恐難適當反映未來可能發生事件。

         （4）非量化風險資訊難以掌握
              諸如公司治理、法律風險及國家風險等非量化（non-quantitative）風險發生時，可能於短期內對重要支付系統造成衝擊，惟有關資訊卻難以即時掌握，亦無法精確衡量其影響程度。

陸、國際間對金融市場基礎設施之監管趨勢

一、國際性機構

    （一）國際清算銀行（BIS）

          1.2011年3月BIS之支付暨清算系統委員會(CPSS)與國際證券管理機構組織(IOSCO)共同發布「金融市場基礎設施（FMI）建議準則」諮詢報告（consultative report），徵詢各界意見。是項FMI準則共計9大類、24條準則，其內容可適用於所有重要支付系統、證券集保機構、證券清算系統、集中交易對手機制及交易資訊儲存庫等（詳表5.），係針對支付清算系統及相關基礎設施，統合制定具創新且標準更為嚴格之國際監管規範，計畫將取代「重要支付系統核心準則」、「證券清算系統建議準則」及「集中交易對手建議準則」等3項重要準則，為近年來支付清算系統國際規範之重大變革。

2.2011年8月IOSCO與CPSS共組之工作小組，聯合發布有關店頭市場（OTC）衍生性商品資訊整合報告，表示交易資訊儲存庫負責蒐集儲存店頭市場衍生性商品相關資訊，將有助於監管單位有效且即時地掌握店頭市場資訊，提高市場透明度及促進金融穩定。

    （二）國際貨幣基金（IMF）

            2010年4月IMF公布「全球金融穩定報告」，要求各國採取行動以迎接金融穩定面臨的挑戰，重新訂定金融監管規範，俾消弭系統性風險，以及建置集中交易對手（CCP）機制，以提昇店頭市場（OTC）衍生性商品交易安全。

表 5.  金融市場基礎設施建議準則適用情形一覽表

	準    則
	支付系統
	證券保管機構
	證券清算系統
	集中交易

對手機制
	交易資訊

儲存庫

	1.法律基礎
	●
	●
	●
	●
	●

	2.機構治理
	●
	●
	●
	●
	●

	3.完善的風險管理架構
	●
	●
	●
	●
	●

	4.信用風險
	●
	●
	●
	●
	

	5.擔保品
	●
	●
	●
	●
	

	6.保證金
	
	
	
	●
	

	7.流動性風險
	●
	●
	●
	●
	

	8.清算最終性
	●
	●
	●
	●
	

	9.款項清算
	●
	●
	●
	●
	

	10.實體標的交付
	
	●
	●
	●
	

	11.證券集中保管
	
	●
	●
	
	

	12.價值交換清算系統
	●
	●
	●
	●
	

	13.處理參加機構違約之法規與程序
	●
	●
	●
	●
	

	14.資產隔離與移轉性
	
	
	
	●
	

	15.一般營運風險
	●
	●
	●
	●
	●

	16.保管與投資風險
	●
	●
	●
	●
	

	17.作業風險
	●
	●
	●
	●
	●

	18.參加機構資格要件
	●
	●
	●
	●
	●

	19.參加規約
	●
	●
	●
	●
	●

	20.金融市場基礎設施之聯結
	
	●
	●
	●
	●

	21.效率及有效性
	●
	●
	●
	●
	●

	22.溝通程序與標準
	●
	●
	●
	●
	●

	23.規範與程序之揭露
	●
	●
	●
	●
	●

	24.市場資料公開揭露
	
	
	
	
	●


資料來源：BIS（2011）。
    （三）20國集團（G20
）

2009年4月G20倫敦高峰會議，決議成立「金融穩定委員會」（Financial Stability Board；FSB），取代原有的「金融穩定論壇」（Financial Stability Forum），透過國際間協調合作，健全審慎監理之國際標準，以加強監管具系統重要性的金融機構、金融工具及市場。

    （四）金融穩定委員會（FSB）

          FSB為因應G20加強總體審慎金融監理之要求，於2009年9月發布「改善金融監理之建議報告」（Improving Financial Regulation），其中有關金融穩定及加強FMI監管之相關規定包括：

          1.強化資本與流動性之規範，以減低具系統重要性的金融機構所帶來道德風險（moral hazard）與經濟損害。

          2.擴大金融體系之監理範疇，包括銀行及非銀行機構（如避險基金及信用評等公司等）之業務監理。

          3.積極推動OTC市場衍生性商品集中結算機制，及建立交易資訊儲存庫（TR）等。

二、歐美等主要國家

        （一）歐盟（EU）

1. 2009年1月歐盟執委會建議成立「歐洲金融監理機關體制」（European System of Financial Supervisors
；ESFS）與「歐洲系統性風險委員會」（European Systemic Risk Board；ESRB），經歐洲議會同意後，前述機構於2011年1月成立運作，以加強整體金融風險評估，有效監控系統性風險，落實總體審慎監理原則。

2. 2009年6月公布「歐盟集中交易對手準則」。

3. 2010年9月發布OTC衍生性金融商品集中結算管理規範草案，準備完成相關立法程序。

4. 2011年1月歐盟執委會對外公開徵詢管理有價證券CSD及清算作業一致性等議題，俾作為未來提案之依據，並供各國對CSD等機構監管方向之參考，以提昇歐洲地區FMI之效率與競爭力。

（二）英國

      1.2009年2月實施新版2009年銀行法（Banking Act 2009），明定維護金融穩定為英國央行英格蘭銀行（BoE）的法定目標，授權該行設置「金融穩定委員會」（FSC），並賦予BoE對銀行間支付系統之監管職權。

      2.2009年3月金融監理總署（FSA）發布「透納評論報告」（The Turner Review
），內容係以銀行業或非銀行業之機構管制為主要重點，涵蓋範圍包括金融監理有關之重要議題與建議事項。其中，有關OTC衍生性金融商品交易部分，建議應將具標準化及流動性之衍生性金融商品，由採行集中交易對手機制之結算機構，進行結算，以增進作業效率及資訊透明度。

      3.2010年英國保守黨勝選執政後，於同年6月宣布該國13年來最大之金融改革方案
，旨在結束「鐵三角」架構－指由BoE、財政部及FSA共同承擔金融監管的時代，並強化BoE金融監理權。財政部於2011年提出較具體金融改革計畫
，主要內容謹摘述如次：

          (1) BoE內部設置金融政策委員會：BoE之金融政策委員會（Financial Policy Committee）將由該行總裁擔任主席，並對國會負責，主要職責在於監控並處理威脅金融穩定的系統性風險，係金融穩定政策的最高決策單位。

       (2) BoE轄下設立審慎監理局：於BoE組織架構內設立獨立運作的審慎監理局（Prudential Regulatory Authority），負責金融機構個體審慎之監理事宜。

(3) 新設金融市場行為監理局：新設獨立的政府機構－金融市場行為監理局（Financial Conduct Authority），將取代原FSA職權，負責金融消費者保護及市場秩序管理。

（三）美國

      2010年7月美國正式通過「Dodd-Frank華爾街改革與消費者保護法」，以因應2008年金融危機所突顯的金融市場問題，該法成為自2000年以來美國最重要的金融改革法案。由於其內容涉及金融消費者保護、系統性風險監督及金融監理體制改造等多項議題，涵蓋範圍廣泛，因此本文僅就系統性風險及FMI之監管等事項，簡要說明如下：

      1.成立「金融穩定監督委員會」（FSOC），確認「具系統性重要金融機構」、辨識並監督市場性風險，建立系統性風險預警機制。

      2.強化店頭（OTC）市場衍生性金融商品的控管及透明度。例如：建立衍生性商品集中結算機制，及要求結算機構與SWAP交易對手提供或公開交易資料等。

      3.賦予Fed更多權責以監管攸關美國金融穩定之重要機構與系統，諸如大型銀行或非銀行機構、結算、支付與清算系統之監控等。

柒、我國金融市場基礎設施之發展與挑戰
一、近十年來FMI之發展

（一）央行同資系統之跨系統連結

1.2006年8月，央行同資系統與集保結算所之票保結算系統完成連結，可提供各類新台幣固定收益商品如金融債、公司債、短期票券及受益證券等（不含政府公債及國庫券），以款券同步（DVP）清算機制辦理結算交割服務。
2.2007年7月：證交所與櫃買中心（OTC）於中央銀行開立帳戶，並成為央行同資系統參與機構，渠等結算系統分別與央行同資系統進行連結，有關股票及債券款項結算交易之淨額，可透過央行帳戶辦理清算。

3.2008年4月：中央登錄債券系統與央行同資系統建立連結，將前者系統中交易款項之清算及還本付息作業，透過央行同資系統，採款券同步交割機制處理。

（二）修正票據交換業務相關規範

             我國票據交換業務發展推陳出新，2001年7月實施票信管理新制，2002年6月開辦媒體交換自動轉帳業務
（Automated Clearing House, ACH），2002年11月成立財團法人台灣票據交換業務發展基金會，將各地票據交換所統合為一。2010年12月為配合前述發展及現行票據交換實務運作需要，修正原管理票據交換業務辦法，更名為「票據交換及銀行間劃撥結算業務管理辦法」，主要修正重點包括：明確定義票據交換及銀行間劃撥結算業務、規範票據交換所組織型態及設立程序、強化該所自行處理或解釋所經營業務之功能，以及為控管票據交換清算風險，規定該所應就交換單位無法支付交換差額之情形，訂定相關因應機制等項。
（三）建置我國境內美元清算系統

         為提高境內外匯交易效率、降低美元清算風險、活絡美元有價證券次級市場及節省支付作業費用等，金管會及中央銀行依票券公會提案規劃，決定建置我國境內美元清算系統。系統建置過程為，2008年遴選兆豐銀行擔任首任境內美元清算銀行
，2010年8月台灣集保結算所獲准辦理外幣票券結算交割業務，同年11月同意財金公司申辦「我國境內美元結(清)算系統作業平台」，於2010年12月正式開辦境內美元票券業務暨美元清算業務，境內美元清算系統遂成為我國首例銀行間外幣RTGS機制。（作業流程詳見圖5.）

  圖5.境內美元清算系統作業流程


[image: image4]
（四）成立交易資訊儲存庫（TR）

            2011年9月，我國證券櫃檯買賣中心（OTC）為促使店頭市場衍生性金融商品之交易，得以增進作業效率及提高資訊透明度，爰建置「店頭市場衍生性金融商品交易資訊儲存庫」（TR），要求各金融機構自2012年4月起，依規申報完成交易之衍生性金融商品相關資料。所規劃申報作業共分3階段，茲說明如下：

1. 第1階段（2012年4月1日）：外匯交換、無本金遠期外匯、陽春型利率交換、台股股權衍生性商品、結構型商品等。

2. 第2階段（2012年12月31日）：外匯遠期合約、陽春型外匯選擇權（並開始申報各金融機構海外分公司交易）。

3. 第3階段（2013年6月30日）：其他店頭市場衍生性金融商品。
二、未來面臨之挑戰

（1） FMI之個人資料保護機制

為強化人格權之保護並促進個人資料
之合理利用，立法院業於2010年中三讀通過個人資料保護法，法務部遂於2011年10月公告「個人資料保護法施行細則草案」，接受各界反映意見，預定於2012年正式實行。其中，該法有關「告知義務」及「資料保護機制」等規定，係一般金融業處理個人資料時須面對之課題。我國財金公司之跨行支付結算系統、集保結算所之票保結算系統及票據交換所之票據交換結算系統與ACH系統等重要FMI，於辦理支付、結算、票信管理，以及有價證券保管等作業時，均涉及個人資料之蒐集、處理與利用，且資料量龐大，與前述金融業面臨情況相似，為配合該法之實施，各FMI相關單位宜儘速研議妥適方案，以落實個人資料保護。

（2） 新興支付工具衍生FMI跨部門監理議題

              目前全球人口約為70億人，其中擁有銀行帳戶者約16億人，而卻有40億手機用戶，佔世界人口一半以上，故手機金融服務（Mobile-Financial Service）發展潛力相當可觀。以手機匯款等行動支付服務（mobile payment）為例，由於無須開立銀行帳戶便可進行支付交易，具有匿名、速度快及無時空限制等特性，且收付款代理商不限金融機構，服務據點遍佈各地，現於印度、非洲及東南亞等地日益普及。是項新興支付工具整個金流與資訊流處理過程可能涉及單位，包括電信公司、金融機構、匯款公司及收付款代理商等，已超越傳統支付清算系統等FMI之監管範疇。我國行動支付服務正剛起步，目前已有銀行等金融機構結合電信業者及信用卡公司，推動手機支付服務，此即突顯FMI跨部門監理之需要。因此，為鼓勵創新、提昇支付效率，並兼顧消費者權益保護及公平競爭等考量，宜由相關主管機關審慎研擬跨部門監管措施，期使FMI得以健全發展。

（3） 有關OTC市場衍生性金融商品交易之CCP機制

2008年美國發生次貸危機（subprime crisis），OTC市場之衍生性金融商品交易使危機擴大，嗣透過國際金融擴散效應，迅即釀成全球金融海嘯（financial tsunami），令人記憶猶新。由於衍生性金融商品本身即具高槓桿及結構複雜等特性，而OTC市場所提供客製化（tailor-made）商品（如CDS），相較標準化衍生性金融商品則更為複雜、多樣化，不僅交易量龐大，且其作業採個別交易與個別結算，加上交易資訊不透明，遂使違約風險劇增。鑑於全球採行CCP機制之市場從未有大規模違約之系統性風險發生，因此，金融海嘯後，G20等國央行即積極倡議改革OTC市場衍生性金融商品之交易與結算機制，推動OTC市場之CCP機制。目前，我國期貨交易所結算作業係採符合國際標準之CCP機制，而櫃買中心（OTC）於2011年9月正式建置OTC市場衍生性金融商品之TR，主管機關似應進一步規劃建立OTC市場衍生性金融商品之CCP機制，或將部分OTC市場衍生性金融商品移入集中市場辦理結算，以提昇交易資訊透明度，降低清算風險，俾符合國際FMI監管趨勢。

捌、結語與建議
 一、結語

現代各國央行肩負著經濟發展及金融穩定等職責，而FMI之安全、穩定與效率與前述職責息息相關。一方面，中央銀行有賴支付清算系統等FMI之圓滑運作，執行貨幣政策，達成總體經濟目標；另一方面，於全球金融危機等事件後，顯示FMI健全發展與金融穩定之間的關係，實密不可分。由FMI發展過程中，可觀察到跨國支付交易持續成長，非銀行機構參與者日益增加，新興支付工具蓬勃發展，且各國央行對FMI監管責任與日俱增。在BIS、World Bank等機構積極主導下，國際間FMI營運實務與監管規範趨於標準化、國際化，並備受各國重視。

二、建議

由本次參訓課程中可瞭解到，FMI發展過程中，各國央行所扮演角色日益鮮明，且隨經濟金融情勢演變，其監管責任亦漸加重。因此，謹就我國FMI發展與監管相關議題，提出個人建議如后：

（一）持續密切關注國際間對FMI監管規範之變化趨勢
CPSS與IOSCO於2011年3月共同發布「金融市場基礎設施建議準則」諮詢報告，計畫將取代「重要支付系統核心準則」（2001）、「證券清算系統建議準則」（2001）及「集中交易對手建議準則」（2004）等3項重要準則，是為支付清算系統相關國際規範之重大變革，爰應密切關注該等國際機構所發布訊息，瞭解國際間監管政策及風險管理趨勢，以供我國對FMI監管之參考。

（二）深入研析各國大額支付系統之流動性節省機制
2008年美國次貸危機導致金融市場信用緊縮，對市場流動性造成重大衝擊，並產生國際金融擴散效應，影響全球金融穩定。歷史殷鑑不遠，2010年歐洲主權債務危機已造成若干歐洲銀行同業拆借困難，流動性緊縮情況再度發生。近年來，各國為因應RTGS系統導致個別銀行流動性需求提高，及避免前述流動性不足窘境重演，紛紛對其大額支付系統進行改革，增添流動性節省機制。本行亦已針對央行同資系統是否建置流動性節省機制，進行可行性分析，將於適當時機引進。建議持續深入研究各國流動性節省機制之發展經驗，俾做為我國未來引進是類機制之借鏡。
（三）積極培訓支付清算系統相關IT技術團隊
隨著資(通)訊科技不斷創新，支付清算系統等主要FMI因此受惠而能持續精進。惟科技發展一日千里，使得FMI為提昇處理各項金融交易之效率及競爭力，在跨系統連結、流動性節省機制構建及備援系統維護等方面，不僅對資訊科技（IT）之依賴日深，且相關費用已成為一項昂貴且無法預知結果（expensive and unforeseen）的必要支出；另外，面對駭客入侵、資訊作業委外服務等潛在資安威脅，亦迫使各國央行、FMI等相關機構，須時時關注科技面之變動趨勢，挹注資源以確保系統安全。因此，建議積極培訓支付清算系統之相關IT技術團隊，俾使未來本行進行支付系統改革時，可配合本身需求及預算發展核心技術，能更有效地達成安全及效率之目標。

（四）主管機關宜積極督促財金公司等機構推動個人資料保護機制
為保護人格權免受侵害，個人資料保護法業於2010年經立法院三讀通過，預定於2012年正式實行。目前我國財金公司之跨行支付結算系統、集保結算所之票保結算系統及票據交換所之票據交換結算系統與ACH系統等重要FMI，於辦理支付、結算、有價證券保管，以及票信管理等作業時，均涉及個人資料之蒐集、處理與利用，且資料量龐大。是故，對於該法有關「告知義務」及「資料保護機制」等規定，係須及時因應之課題，爰建議主管機關宜積極督促前述FMI相關機構儘速成立專責單位，研議妥適方案，以落實個人資料保護。
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