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摘        要
一、研究背景

由於重要金融市場基礎設施本身即具相互依存關係，在金融全球化促進跨國及多幣別支付清算系統發展之趨勢下，一國金融體系之系統性風險可能跨越國界造成國際金融擴散效應；美國身為全球首要經濟體及國際金融重鎮，歷經2008年金融風暴後，刻正積極推展重要金融改革，其中包括對重要支付清算系統監管措施之改革，爰赴美研習支付清算系統專題課程並參訪DTCC等機構，就其跨國及多幣別支付清算系統發展情形，及有關雷曼兄弟事件之處理等相關議題，予以深入探討，以瞭解其改革發展方向。
  二、內容摘要

本文結構主要包括四大部分，首先概述金融全球化意涵及美國跨國支付及清算系統之發展等，其中包括金融全球化之定義、影響因素、效益與風險，及其對跨國支付及清算系統之重要意涵；其次，係著重美國跨國支付及清算系統發展之說明，其中先簡介美國支付、結算及清算系統主要架構，諸如大額資金移轉系統及外匯清算系統等6大類別重要系統，嗣就涉及跨國交易之支付及清算系統運作概況予以說明；另外，配合本次參訪DTCC等機構及鑑於2008年美國爆發震撼國際金融市場之重大破產案例－雷曼兄弟事件，對於美國支付、結算及清算系統產生莫大衝擊，爰就DTCC發展沿革、業務功能及風險管理等層面加以探討，並瞭解該機構對雷曼兄弟事件之因應處理；最後，討論跨國支付、結算及清算系統面臨之風險與其他議題，並提出個人建議。
三、建議事項

    （一）「金融市場基礎設施準則」之研析與應用。
（二） 實施集保結算機構之自我評估。
（三） 推動資訊技術訊息格式之標準化。
（四） 關注美國金融改革法案相關規範之後續發展。
壹、前    言 

     現代中央銀行為促進經濟發展、健全金融體系等目的，有賴制定適當貨幣政策，透過支付清算系統圓滑運作，順利執行相關政策，達成經濟發展與金融穩定之目標。因此，支付清算系統對經濟金融發展的重要性，不言而喻。另，自1990年代末期開始，隨金融全球化之發展，跨國支付交易之需求提高，促使跨國及多幣別支付清算系統日益興起。

歷經2008年全球金融風暴後，國際間相當重視系統性風險之防範，紛紛推動金融改革方案，尤其強調對於系統重要性之機構與支付清算系統，將予以加強監管。身為全球首要經濟體及國際金融中心之一的美國亦不例外，甫於2010年通過重要金融改革法案－「Dodd-Frank法案」，其中包括對重要支付清算系統監管之改革，爰安排赴美瞭解其相關發展及改革。本次訪美行程，包括課程研習及美國集保結算機構等單位參訪二部分，其中課程研習方面，係參加美國紐約聯邦準備銀行（Fed NY）每年定期舉辦之金融專題課程－「支付系統政策與監管」（Payment System Policy and Oversight），講授者涵蓋該行相關部門主管人員、美國集保結算公司(DTCC)、花旗銀行以及德意志銀行等業界專家，共有來自60餘國之80位學員與會。主要內容包括：支付清算系統風險及監管概述、美國重要支付清算系統之發展與監管簡介，以及其他支付清算系統相關議題（如零售支付系統等）三大構面，內容充實；至於機構參訪方面，於前述研習課程結束後，接著參訪DTCC、紐約梅隆銀行及花旗集團等國際性金融機構，藉以瞭解美國支付清算系統運作、監管，雷曼兄弟公司破產事件之因應處理，以及美國金融改革法案通過後對其重要金融市場基礎設施之影響等議題。
本文結構主要包括四大部分，首先概述金融全球化意涵及美國跨國支付及清算系統之發展等，其中包括金融全球化之定義、影響因素、效益與風險，及其對跨國支付及清算系統之重要意涵；其次，係著重美國跨國支付及清算系統發展之說明，其中先簡介美國支付、結算及清算系統主要架構，諸如大額資金移轉系統及外匯清算系統等6大類別重要系統，嗣就涉及跨國交易之支付及清算系統運作概況予以說明；另外，配合本次參訪DTCC等機構及因美國所爆發重大破產案例－雷曼兄弟事件，不僅對美國支付、結算及清算系統產生莫大衝擊，且震撼全球，爰就DTCC發展沿革、業務功能及風險管理等層面加以探討，並瞭解該機構對雷曼兄弟事件之因應處理；最後，討論跨國支付、結算及清算系統面臨之風險與其他議題，並提出個人建議。
由於重要金融市場基礎設施本身即具相互依存關係，在金融全球化促進跨國及多幣別支付清算系統發展趨勢下，一國金融體系之系統性風險更可能由此跨越國界造成國際金融擴散效應，爰以此為主題，綜合上開研習及參訪內容，撰擬心得報告。所謂「他山之石，可以攻錯」，希藉由瞭解美國重要支付清算系統之發展及危機管理經驗，作為我國重要支付系統未來改革發展之參考。
貳、金融全球化對跨國支付清算系統之重要意涵
1、 金融全球化之定義

依世界銀行（World Bank）研究報告定義
，金融全球化是指一國金融體系的活動超越本國國界，與國際金融市場及機構尋求融合的過程。通常，其融合過程涉及一國金融管理政策的重要變革，如國際收支中金融及資本帳的開放等。一方面，金融全球化發展隨時代演進，深受全球政經、金融體制等層面影響；另一方面，由於金融部門全球化發展的結果，不但在總體經濟上有促進貿易、投資等效果，並將直接或間接帶動跨國支付業務之發展。
2、 金融全球化之影響因素
有關影響金融全球化的重要因素，可歸納為制度、經濟及科技三大構面，茲分述如次：
（一）制度面
1.國際貨幣制度的變遷
綜合Obstfeld and Taylor等分析，自1870年至今，重要國際貨幣制度的變遷衝擊國際間資本移動，對金融全球化產生顯著影響，諸如：英國於1844年採行金本位制度，由於其固定匯率制度之穩定效應，使倫敦成為全球資本市場中心，金融全球化現象逐漸成形；1944年7月美英等多國簽署布列敦森林協議（Bretton Woods Agreement），推行兼顧固定與彈性匯率調整機制之金匯兌本位制度，促使國際貿易蓬勃發展，全球資本迅速成長；1999年1月歐洲為實現貨幣統合，正式創設歐元（Euro），使之成為歐元區17個會員國之法定貨幣，有效促進區域經濟整合，並帶動歐盟與其他地區之投資及貿易成長，直接或間接促進金融全球化。
2.金融自由化
繼美國於1930年代對商業銀行與證券業進行分業管理之後，1980年代起，美、英等國陸續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。美國嗣於1999年實施「金融現代化法」（Gramm-Leach-Bliley Act），積極推展金融自由化，引導美國銀行從事綜合銀行業務。此時，直接金融、衍生性商品及跨國性購併等蓬勃發展，帶動金融全球化及跨國支付交易需求。
（二）經濟面

      影響金融全球化之重要經濟指標包括世界貿易量及外國直接投資等，茲分述如下：
       1.國際貿易是許多國家經濟發展不可或缺的推手，對外貿易遞增可帶動投資及消費支出，有效刺激經濟成長，提高對跨國投資、匯款等金融服務之需求，擴增跨國支付相關業務。由表1.可看出2001年至2010年間世界貿易量，除2009年外，幾乎為逐年遞增，且出口及進口均自2001年2.4兆美元，分別成長至2010年之3.9兆美元及3.8兆美元，幅度各為62.5％及58.3％。
            表1. 2001-2010年世界貿易量統計
                                                 單位：兆美元
	年度
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	出口
	2.4
	2.5
	2.7
	3.0
	3.2
	3.5
	3.8
	3.9
	3.5
	3.9

	進口
	2.4
	2.4
	2.6
	2.9
	3.1
	3.4
	3.7
	3.8
	3.4
	3.8


資料來源：OECD統計資料庫
2.外國直接投資（Foreign Direct Investment；FDI）
            FDI除設廠等實質投資外，大多是債券、股票等金融商品的投資。對開發中國家而言，為推動經濟金融改革，將公營事業及金融機構予以民營化，開放資本管制，吸引外資流入，可有效促進經濟發展；至於面對本國市場日益成熟且競爭激烈的已開發國家，則欲利用對外投資的機會，以拓展業務、增加獲利。因此，在全球FDI流入及流出交互作用下，便提高金融全球化程度。由圖1.及圖2.可看出全球FDI的流入（inflow）及流出（outflow）於1996年時均低於5000億美元，至2007年皆攀至高峰，FDI流入接近2兆美元，流出部分更高達約2.2兆美元，2008年因金融危機而下降，2010年起逐漸遞增。
  圖1.1996-2011年FDI流入趨勢            圖2.1996-2011年FDI流出趨勢
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（三）科技面
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      自從第一部電腦誕生後，其軟、硬體技術突飛猛進，強化其短時間內處理大量資訊的能力，對整體經濟及個人生活產生革命性影響。1990年代中期網際網路（Internet）問世，加速深化資訊的傳遞速度與應用層面，加上通信技術不斷精進，消除了國與國之間資訊傳遞的障礙。資通訊技術（ICT）的發展不僅可去除各交易對手間、各市場間訊息傳遞的時空障礙，對巨量金融交易提供高速度、低成本之處理技術，並改善支付清算系統等作業程序及風險管理，提昇全球的金融交易與清算的安全與效率，有效促進金融全球化。
三、金融全球化之效益與風險
        依世界銀行研究
指出，金融全球化縱有助於經濟與金融整合，也會帶來若干風險。如某些國家剛實行開放政策，短期內若未做好完善準備，甚有管理不當情形，則自由化措施可能引發金融危機。在金融市場基礎設施不健全，抑或法規架構欠妥善、金融監理不周密等情況下，則隨基本經濟情勢惡化時，可能引發國內外投資者資本外流之投機攻擊，嚴重的話，相關風險會隨之擴散，終釀成金融危機，造成國際金融市場動盪。
        當然，金融全球化也有其相當正面的效應，如開發中國家將受惠於金融全球化所帶來的效益，促使金融體系健全發展，如建立完整、深化、穩定及監理完善的金融市場即屬之。R.Levine即主張，流動性充沛且運作順暢的金融體系對於振興總體經濟，至為重要。就整體來看，金融全球化儘管存在著風險，對開發中國家而言，仍有相當大的淨效益。
四、金融全球化對跨國支付清算系統之重要意涵
     （一）金融全球化主要表現方式，包括金融市場、金融交易及金融機構營運的全球化發展，其對跨國支付清算系統之意涵，茲分別說明如后。
1.金融市場全球化
涵蓋金融管制取消或放寬及資本開放等政策之實施，以及全球重要金融市場之間相互連結等意涵，結果將擴大資金進出不同金融市場的數量及速度，加深對跨國支付清算系統的依賴。

2.金融交易全球化
係指交易範圍、交易對象、交易活動及交易技術呈全球化發展，如存託憑證及異地上市公司股票等跨國籌資工具、衍生性金融商品等。另外，由於科技進步及產業競爭白熱化，其因應策略為，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。
3.金融機構營運全球化
通常係指金融機構採跨國購併、設立海外分支機構及與同業策略聯盟等方式，積極拓展業務版圖。如屬美國前四大銀行之一的花旗集團（Citigroup），於1812年成立，全球化之金融服務為其主要發展方向，在1998年與保險業者旅行家集團（Travelers Group）合併後，仍持續在南美、台、日及韓等地進行金融業購併，迄今在全球逾140個國家設有營運據點，員工達26萬人。
     （二）傳統上，大額支付系統係系統參與者在同一國境內，以該國貨幣進行清算，惟美國於1970年代建置全球最早的即時總額清算（RTGS）系統起，銀行間重要支付系統即呈電子化與國際化發展。1990年代末期開始，基於上述金融全球化之趨勢，加上歐元創設、新興經濟體崛起及同步收付（PvP）機制應用等因素催化下，提昇跨國支付交易的需求，促使銀行間交易之跨國及多幣別支付清算系統日益興起。（詳見表2） 

            表2. 跨國及多幣別之大額支付系統
	區    域
	發展概況

	一、歐洲地區
	1.1999年，歐元體系(Eurosystem)負責營運之TARGET系統正式設立，可連結歐洲中央銀行(ECB)支付系統與各國歐元RTGS系統，以處理銀行間之跨國歐元清算作業。於2007年，進一步發展TARGET2系統來取代TARGET系統，以提高作業效率。

2.於1999年，瑞士大額支付系統SIC增加具歐元清算功能之euroSIC，以利瑞士銀行業進行歐元交易之清算，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跨國系統。

	二、美國地區
	1.Fed於1970年代建置完成Fedwire服務系統，其中包含Fedwire資金調撥系統及證券清算系統，參加機構除美國財政部、聯邦機構、存款機構及外國銀行在美分行外，尚包括外國央行、外國政府與國際性機構(如IMF等)。
2.1970年建置銀行間結算所支付系統CHIPS，因其90％支付交易涉及國際金融市場，現為全球最大的國際美元支付系統。
3.為消除外匯清算風險，2002年持續連結清算（CLS）控股公司成立CLS銀行，係一連結多國RTGS的清算系統，為全球跨越不同國家或地區的金融機構，進行17種幣別外匯交易之PvP清算作業。

	三、亞洲地區
	1.2006年香港美元RTGS系統（USD CHATS）與馬來西亞馬幣RTGS系統（RENTAS）順利連結，成為大額支付系統跨國連結的亞洲首例。

2.2010年，香港建立USD CHATS與印尼央行印尼盾RTGS系統之間的連結，可由PvP方式辦理美元對印尼盾間交易之清算作業，消除外匯清算風險。


    資料來源：整理自Bech等(2008)。
參、美國跨國支付清算系統之發展
一、美國支付、結算及清算系統主要架構
      美國支付及清算系統發展甚早，依美國支付風險委員會（Payment Risk Committee）分析
，美國支付、結算及清算系統的主要架構包括大額資金移轉系統等6大類別，平日所處理之支付、結算及清算等交易平均總金額達14.9兆美元，其中以政府債券結算及清算金額7.6兆美元為最多(詳表3.)，佔支付清算總金額之比率為51.2％，茲將各類系統簡述如下：

         (一)大額資金移轉系統（Large-Value Transfer Systems）

大額資金移轉系統包括Fedwire資金調撥系統（Fedwire funds transfer system）及銀行間結算所支付系統（CHIPS），主要提供金融機構及其客戶處理大額美元及具時間急迫性之移轉支付交易。此外，其他未參加該等系統之金融機構，也可經由其代理機構（ correspondent bank），移轉其代理機構所持餘額或透過Fedwire或CHIPS完成支付交易。

       (二)美國政府債券結算及清算系統（U.S. Government Securities Clearing and Settlement）                 
   美國長期有價證券市場為政府債券市場、證券市場及固定收益市場，短期融資市場則以商業本票市場較為重要。其中政府債券部分，不僅是貨幣政策重要的操作工具，亦是大型金融機構、甚至各國央行外匯存底的投資項目之一。主要的政府債券交易清算系統為Fedwire證券清算系統（Fedwire Securities Service），以及其他相關結算機構如DTCC轄下子公司FICC等。
         (三)外匯清算系統（FX Settlements）
如前述，紐約係重要國際金融重鎮，涉及全球各地、各幣別之金融商品交易量龐大，為避免產生「赫斯塔特風險
」（Herstatt risk），係以同步收付(PvP)機制來處理外匯交易之清算作業。目前主要的外匯清算系統，包括持續連結清算銀行（CLS Bank）及香港美元清算系統USD CHATS。CLS Bank係外匯市場中最大的多幣別清算系統，現有60個直接參加CLS之清算會員機構，計有17種合格清算貨幣；香港之USD CHATS係供非屬美國大額支付系統參加機構之金融機構(多數為亞太地區)，由電腦系統連結方式，透過美國之清算銀行，間接參與Fedwire 等相關系統之清算作業。
         (四)國內及境外權益證券與衍生性金融商品結算系統

             （Domestic & Off-shore Equity, Derivatives Clearing）

主要係指股票、期貨與選擇權等集中交易商品之結算，包括  DTCC之子公司NSCC、芝加哥商業交易所（CME）及選擇權結算公司（OCC）等。
         (五)國內及境外證券集中保管機構（Domestic & Off-shore CSD）
指處理有價證券劃撥移轉及集中保管等服務的機構，美國國內部分為DTCC之子公司DTC，境外部分為歐洲地區之Clearstream及Euroclear Bank。

         (六)零售支付系統（Retail Systems）
係指利用全國性電子檔案傳輸機制，處理小額、批次作業之 媒體交換自動結算系統（ACH），目前ACH營運機構為Fed所屬之FedACH，以及民營的電子支付網路（EPN）。
          表3.美國重要支付、結算及清算系統平均每日交易量

                                   單位：10億美元

	類     別
	   支付交易總額

	大額支付系統
	3,953.0

	外匯清算系統
	2,067.9

	集中交易對手
	5.8

	證券集中保管機構
	1,101.7

	美國政府債券結算系統
	7,646.0

	零售支付系統
	159.8

	合計
	14,934.2


    資料來源：The Payment Risk Committee(2012)。

二、美國跨國支付清算系統之發展
美國係世界首要經濟體，金融服務業發達，金融全球化程度頗高，第一大城市紐約與倫敦、香港並列世界著名的國際金融中心，不僅境內金融機構種類及家數眾多，且與國際金融市場運作緊密連結，爰有必要就其涉及跨國支付業務系統之發展，予以深入瞭解。
（一）Fedwire服務系統(Fedwire Services)
1.Fedwire服務系統包括二大系統：

(1)Fedwire資金調撥系統（Fedwire Funds Service）
於1970年代建置完成，為全球最早的即時總額清算（RTGS）系統，現由Fed負責營運及監管，其參加機構得以中央銀行貨幣完成彼此間支付交易之清算。Fedwire資金調撥系統於營業日間逐筆處理清算支付指令，對於某一付款命令，當該付款命令之金額已貸記收款者之帳戶，或該付款通知已傳至收款者時（二者擇其時間上較早者），該筆付款即具有最終性及不可撤銷性。

(2)Fedwire證券清算系統（Fedwire Securities Service）
指聯邦準備銀行建置一套處理美國聯邦政府、政府贊助機構（Government-sponsored Enterprises；GSEs）及國際貨幣基金(IMF)等國際組織所發行債券保管與清算作業之系統，各存款機構可於Fed開立債券帳戶，於進行上開債券之發行及相關次級市場之交易時，透過Fedwire資金調撥系統與證券清算系統之連結，採DvP機制辦理款項清算及債券帳簿劃撥作業。
                 2.重要特性
              (1) 可提供高自動化及高速率的支付指令處理服務。
            (2) 屬於全國性網絡。

            (3) 著重服務之安全性、可靠性、可用性及作業彈性。

            (4) 交易指令一經確認即具有最終性且不可撤銷。
               (5) 於特定情況下，參加機構可獲日中融資額度，以提高其流動性。
      3.交易量(如表3.所示)
        表4. 2011年美國Fedwire服務系統交易統計                                        
	
	Fedwire資金調撥系統   
	Fedwire證券清算系統   

	每日平均交易筆數
	50.6萬筆
	7.4萬筆

	每日平均交易金額
	2.6兆美元
	1.2兆美元

	平均每筆交易金額
	5.2百萬美元
	15.7百萬美元

	2011年交易總金額
	664兆美元
	292兆美元

	2011年交易總筆數
	127百萬筆
	18.6百萬筆


資料來源：PACS Database。

         4.參加機構

 目前Fedwire 服務系統約有8,000個參加機構，涵蓋以下四大類別：
         （1）美國存款機構：包括商業銀行、儲蓄銀行及信用合 作社。
         （2）外國銀行在美國之分行及辦事處。

         （3）透過艾奇法（Edge Act）成立之公司組織。

         （4）美國財政部、其他聯邦機關及政府贊助企業。
        5.運作流程

      (1)Fedwire資金調撥系統參加機構在聯邦準備銀行開立帳戶後，經由電腦系統與Fedwire系統連結，當啟動支付指令時，其指令透過電腦系統連線傳送至Fedwire系統，完成資金調撥作業。

           (2)如圖3.所示，除了參加機構間可直接透過Fedwire  系統辦理資金移轉外，跨國企業及銀行等非參加機構辦理跨國支付交易時，可透過往來銀行將支付指令傳送至指示行(Instructing FI)，委其轉送至擔任發送行之參加機構(Sender FI)，嗣由發送行將支付指令連線傳送至Fedwire系統，經該系統接受並確認後，便將資金自發送行帳戶撥轉至擔任受款行(Receiver FI)之參加機構帳戶，該受款行則循代理行轉知受益人往來銀行，將資金撥入受益人帳戶。
              圖3. Fedwire資金調撥系統運作流程
[image: image2.emf]
（二）銀行間結算所支付系統(CHIPS)
1960年代中期，國際美元支付交易係以紙本支票透過紐約結算所(New York Clearing House)票據交換系統辦理清算作業，嗣經成立委員會研究銀行間支付交易自動化作業，並將該結算所改組為結算所控股公司(The Clearing House)。1970年建置完成銀行間結算所支付系統（Clearing House of Interbank Payment System；CHIPS），以電子支付系統取代原有之紙本支付結算機制，於2001年1月採行即時、持續比對及多邊互抵淨額清算機制，其支付指令於執行後具有最終性。CHIPS現為全球最大的國際美元支付系統，其90％支付交易涉及國際金融市場，亦與Fedwire資金調撥系統同屬美國重要的銀行間大額支付系統。依CHIPS統計，2011年第4季日平均交易金額中，前3大支付指令發送地區分別為(括弧內為各該區域金額佔總額之比率)：歐洲區(53.6％)、亞太區(23.5) 及北美區(16.2％)。
1. 重要特性
(1) 具最終清算效力之即時及多邊淨額結算機制。
(2) 直接連結國際金融市場。
(3) 平均1美元之周轉率達25次，遠高於傳統RTGS系統。

(4) 擔任Fedwire資金調撥系統之備援機制。

2. 運作流程
(1) CHIPS於Fed NY開設一特別存款帳戶(special deposit account)。

(2) CHIPS在Fed NY之帳戶於下午9時(美東時間，以下同)開啟，所有參加機構應於CHIPS帳戶開啟後至次一營業日上午9時間，進行資金提撥作業(Prefunding)，即自Fedwire資金調撥系統將初始應提部位之資金轉至上述帳戶，以供其辦理當日支付交易之清算。
(3) 前一營業日下午9時至次營業日下午5時間，參加機構可傳送或接收CHIPS支付指令，並可對特別優先支付指令先行支付款項，刪除未能處理之支付指令；CHIPS則執行比對、雙邊或多邊淨額結算作業，然後發送指令執行最終清算。惟因所有帳戶餘額均不得為負值。因此，若經處理後參加機構之部位為負值，則應補足其負數部位，另一方面，參加機構之部位亦不得超過其前述預先提撥金額的2倍。
  (4)營業日下午5時，CHIPS於營業日終了時移除信用限額，並儘可能處理未完成支付交易，就任何未完支付指令進行多邊淨額清算，個別參加機構補足其負數部位。

          (5)營業日下午5時15分，CHIPS發送最後部分支付指令，於執行完成後，將所剩資金回撥至參加機構之Fed帳戶，使CHIPS帳戶餘額降為零。
3. 交易量

自2000年以來，CHIPS之日平均交易金額逐年上升，至2008年逾2兆美元，受金融危機影響，2009年降至1.5兆美元以下，於2011年微幅升至1.6兆美元(詳圖4.)，同年平均交易筆數為37萬筆，所處理支付交易金額佔全美大額支付交易之43％。
圖4.2000至2011年CHIPS日平均交易金額變動趨勢
[image: image3.emf]
（三）持續連結清算（CLS）系統

      為安全且有效率地處理外匯交易清算作業，2002年CLS控股公司依艾奇法於Fed登記成立CLS銀行（CLS Bank International），總部設於紐約，負責營運一項連結多國RTGS的多幣別清算系統－CLS系統，CLS銀行另將主要業務委託持續連結清算服務公司（CLS Services）辦理。CLS系統現有60個清算會員，使用17種貨幣作為清算貨幣，採同步收付（PvP）方式作業，並透過參加會員資格篩選、部位限額及損失分擔機制等風險控管措施，力求降低本金與流動性風險，增進國際間外匯交易順暢運作。
         依CLS 銀行統計，2011年CLS系統處理外匯交易清算日平均筆數  為82萬筆，日平均金額達4.8兆美元。
（四）媒體交換自動結算系統（ACH）
ACH的營運機構，包括聯邦準備體系之FedACH及民營業者EPN。系統運作過程，是存款機構將其客戶之薪資、股息及水電費等定期性收付交易資料登入透過各種電子媒體（如磁片）或利用網路，傳送至結算機構（如FedACH）或接收來自結算機構之檔案，經集中彙整及結算後，再由相關金融機構提回入帳，嗣透過各存款機構設於聯邦準備銀行內之帳戶，辦理ACH清算作業。依統計資料所示，2011年美國ACH交易筆數為202億筆，金額約33.9兆美元，較2010年成長約4.35％。其中，屬於跨國ACH業務者為FedACH之國際ACH交易業務（International ACH Transaction；IAT），透過跨國ACH連結之方式，可對加、墨、英、德等國進行匯款。
肆、美國集保結算公司所扮演角色與定位
一、發展沿革
       美國證券集中保管結算公司(Depository Trust and Clearing Corporation；DTCC)在美國金融交易的運作中擔任關鍵性的角     色，目前為美國證券市場唯一的集中保管結算機構，統籌辦理包括紐約證券交易所(NYSE)、美國那斯達克(Nasdaq)交易所、美國證券交易所(Amex)等全美八大交易所，以及選擇權結算公司(OCC)之股票選擇權，及場外電子交易平台之集中交易對手(CCP)、結算、交割及保管等服務；其涵蓋產品範圍包括股票、固定收益商品(如債券或證券化商品)，以及選擇權等衍生性金融商品。由於DTCC集金融商品交易之集中交易對手、集中保管機構(CSD)、結算機構及證券清算系統(SSS)等角色於一身，故其在美國金融市場定位，可謂是金融交易的神經中樞。茲就其重要發展歷程說明如次：
(一)成立證券集中保管與帳簿登錄系統
       －1973年設立集中保管信託公司(DTC)
       於1970年以前，美國股票交易完成後的款券交割係由各交易所採人工作業處理。1970年後股市蓬勃發展，交易量劇增，隨之衍生效率不彰及實體交割作業風險等問題。爰於1973年成立集中保管信託公司(Depository Trust Company；DTC)，辦理實體股票集中保管存放，並將股權之移轉變更，採帳簿登錄與劃撥轉帳(book-entry system)方式處理。此一措施，係股票交割與保管作業處理，由人工作業邁入不移動化(immobilization)及帳簿登錄制度的新紀元。
（二）創建集中結算交割機制
      －1976年成立全國證券結算公司(NSCC)
為提高股票交割結算效率，籌劃建立集中交易對手之結算交割機制。其具體作法為，先在市場上成立一家公司擔任所有證券交易的對手方(counterparty)，將每一參加機構(participant)的買賣部位進行多邊沖抵(multilateral netting)，再以沖抵後應收應付之款、券淨額完成結算交割。是項措施 ，最初係由NYSE、Nasdaq等交易所各自辦理，嗣於1976年成立全國證券結算公司(National Securities Clearing Corporation；NSCC)，以全國性結算公司型態，全面接管各交易所結算交割業務。上開全國結算交割業務之統合，一則提昇其作業效率及獨立性，再則可強化集中保管制度的運作，使交易後端的結算、交割及保管等作業連結更為順暢。
（三）整合集中保管公司及結算公司
      －1999年成立美國證券集中保管結算公司(DTCC)
      於整合之前，美國證券市場的證券集中保管業務與結算交割業務，分別由集保公司DTC及證券結算公司NSCC各自負責辦理。為提升運作效率、降低作業成本及加強控管風險等考量，於1999年新成立一家控股公司－美國證券集中保管結算公司(DTCC)，將前述DTC及NSCC兩家公司同時納入DTCC旗下，完成美國證券集中保管及結算交割業務機構之統合。 DTC與NSCC合併後仍維持各自獨立作業的主體地位，然因採同一經營策略，合作程度提高，遂能配合市場趨勢與需要，持續推出各類新型服務與商品。2002年1月DTCC合併政府證券結算公司(Government Securities Clearing Corporation；簡稱GSCC)、不動產抵押貸款擔保證券結算公司(MBS Clearing Corporation；簡稱MBSCC)及EuroCCP等三家公司。GSCC及MBSCC嗣於2003年l月l日正式合併為固定收益結算公司(Fixed Income Clearing Corporation；簡稱FICC)，使得美國證券集中保管、結算及交割等業務之整合，更臻於完備。
二、組織架構暨業務功能
隨美國金融市場及金融全球化趨勢演進，DTCC已發展為全球最大的金融交易後台服務機構，旗下所屬子公司與相關機構分別對美國公司股票、政府公債、地方政府債券，以及不動產抵押貸款證券等各類有價證券，提供集中結算及保管服務。主要的子公司(如圖5.所示)包括：100%持有的DTC(集保公司)、NSCC(結算公司)、FICC(固定收益結算公司)、Global Asset Solutions LLC(全球資產服務公司)、Deriv/SERV LLC(衍生性商品服務公司)、EuroCCP(歐洲集中交易對手公司)等等。各子公司均獨立運作，自負盈虧，並保有其財務管理、風險監控及交割擔保基金等營運制度，有關其重要分支單位之成立及業務概況，茲簡要說明如下：
圖 5.DTCC及其所屬分支單位
（一）DTC
DTC成立於1973年，係在美國證券交易管理委員會(SEC)登記之合法結算機構，負責證券保管業務將近40年歷史。該公司依據紐約州銀行法，以有限目的信託公司組織申請開業，並為聯邦準備體系(Federal Reserve System)成員。其主要業務為提供NSCC淨交割部位（證券商間交易後之交割）之款券交割作業、法人機構交易後之款券交割作業（保管銀行及證券商間款券之交割）、貨幣市場之交割作業，以及有價證券保管作業。
（二）NSCC
       NSCC成立於1976年，目前為DTCC控股公司下之一子公         司，負責辦理紐約交易所(NYSE)及那斯達克交易所(NASDAQ)兩大交易所交易之結算業務。依據NYSE 相關規定，NYSE之交易會員必須透過合格之結算機構—NSCC辦理結算交割事宜。NSCC 提供之業務服務，包括對帳、自動結算，與集中保管帳簿劃撥系統連線、資料傳輸、實體處理與交割、股利分派及共同基金交易等多項服務。
（三）FICC
            2003年1月將政府證券結算公司(GSCC)及MBSCC，合併成為固定收益結算公司(FICC)，俾對固定收益證券交易之結算、交割暨保管等作業提供集中化之整合服務。
（四）Omgeo LLC
           為提高證券市場後台作業效率，2001年DTCC與Thomson Financial 公司各出資50%成立Omgeo LLC，提供全球法人機構交易之對帳(matching)服務，協助處理法人交易後作業流程。藉由其STP處理方式，為券商、投資經理人與保管銀行提供集中資訊管理等服務，使得全球投資管理機構能增進操作效率並且減少風險，旨在透過作業資訊及時流通，促進整體市場的管理。
（五）DTCC Solutions LLC
            2004年DTCC成立全球資產服務公司(Global Solutions    LLC)，提供有關股務服務(Corporate Action)， 包括負責資料遞送和解決全球股務服務之委外業務。
（六）DTCC Deriv/SERV LLC
            2004年成立衍生性金融商品服務公司(DTCC Deriv/SERV                    LLC)，提供衍生性金融商品結算交割業務，包括自動配對和全球OTC市場衍生性商品交易確認服務。
（七）MarkitSERV
            2009年9月DTCC與Markit公司共同設立MarkitSERV公        司，以Markit Wire及DTCC Deriv/SERV系統，分別為利率衍生性商品及信用衍生性商品提供配對及交易確認服務。
（八）NYPC
            2009年6月DTCC與NYSE Euronext(NYX)合資成立紐約投資組合結算公司(New York Portfolio Clearing； NYPC)，結合NYSE Euronext之結算技術及FICC之風險管理及資料庫系統等方面專業，為NYSE Liffe
 U.S.期貨交易所提供利率衍生性商品結算交割，以提升客戶資產使用效率、降低風險及增加資訊透明度。
（九）EuroCCP
              EuroCCP係DTCC之歐洲海外子公司，總部設於英國倫敦，主要提供Turquoise, SmartPool, Sigma-X MTF等場外交易平台之集中交易對手服務，為經英國FSA 認         可之結算所，目前負責19個市場股票交易之結算服務。
3、 風險管理
由於DTCC涉及美國證券、債券及衍生性金融商品之結算、交割及保管作業，不僅是美國金融市場的神經中樞，甚至可能影響全球金融交易，故每一項業務相關的風險管理，對其日常運作至關重要。
(一)風險管理目標
1. 確保結算交割安全。

2. 確保參加機構違約時能順利完成交割作業。

3. 降低參加機構違約時所導致的風險。
(二)風險管理組織

           1. DTCC風險控管三道防線(THREE LINES OF DEFENSE)
            (1)第一道防線

第一道防線著重在風險政策的規劃與釐訂，在董事會層級設置風險委員會(Board Risk Committee)，首先指派各領域的專家，負責辨識和衡量所有影響業務與服務的風險，並負責執行所有必要的處理程序，以確保妥適控制各項風險。
           (2)第二道防線
第二道防線在於評估監控企業或系統整體性風險，負責執行者為企業風險管理(ERM)、系統風險管理(SRO)和作業風險管理(ORM)三個單位，以及企業遵循辦公室(Corporate Compliance)和法規遵循辦公室(Regulatory Compliance)。
           (3)第三道防線
第三道防線是內部稽核(General Auditor)，其任務是提供獨立客觀的業務審視與諮詢，以協助企業維持有效的內部稽核系統，目的在於協助DTCC董事會監督其公司治理及風險控制架構。
圖6.DTCC風險管理組織架構
      
         （三）重要風險管理措施

  1.NSCC參加機構資格要求與管理
       (1)NSCC主要辦理股票、債券等有價證券之結算、交割與     資訊傳送等業務，任何辦理或接受NSCC所提供結算交割等業務之機構，包括一般交割會員、共同基金會員及清算銀行會員等多項會員種類，均須具備該項業務之會員資格。依NSCC內部規章，得提出會員資格申請者，包括：證券經紀商或自營商、銀行或信託投資公司、結算機構、保險機構、投資公司，以及其他獲NSCC董事會證明適格者。
       (2)除前述資格要求，申請會員者須依一定計算公式繳納結算基金(最低為1萬美元)、簽訂書面約定保證遵守NSCC規則及規定、依規支付NSCC所訂結算費用或罰金、提供NSCC要求之交易訊息、隨時接受帳務檢查，以及須符合NSCC所訂的財務責任或作業能力之標準等管理措施。
     2.集中交易對手(CCP)之採用
       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，對所有賣方扮演買方的角色，對所有買方則擔任賣方的立場，成為市場參與者，藉由債務變更及保證交割等制度，俾確保結算與清算作業安全順暢。為強化風險管理，DTCC所屬結算機構擔任NYSE、Amex及Nasdaq等股票集中交易市場，以及政府公債與地方政府債券交易市場之集中交易對手，不僅降低參加機構所面臨風險，更能有效控制市場的系統性風險。
    3. DTC擔保品管理及淨透支限額

      (1)參加機構須維持足額擔保品，同時DTC的擔保品監控   系統(Collateral Monitor)，可確保參加機構帳戶中有足夠擔保品，以履行其每日之款券清算義務。

      (2)淨透支限額(Net Debit Cap)是指DTC設定其參加機構 每日能進行交割之最大信用額度。DTC依每個參加機構過去70個營業日中，以最大3日淨透支部位之平均值為基礎，每日重新計算個別參加機構之淨透支限額。
     4.壓力測試
       自1990年代起，美國大型商業銀行或投資銀行等金融機構即開始運用壓力測試（stress test），瞭解特定事件發生時對資產組合之影響，迄今壓力測試已漸發展成金融業普遍應用的新興風險管理措施之一，DTCC身為美國金融交易後台作業樞紐，亦不例外。在DTCC風險管理部(DTCC Risk Management)建置量化分析單位，積極利用此一數量化的風險管理方法，觀察金融市場重大異常事件對參加機構、DTCC個別子公司或整體金融體系之衝擊，如1998年俄國盧布貶值危機及2001年阿根廷主權債務違約事件等。近年來，DTCC一方面增加資訊系統投資，提高系統運算能力；另一方面，利用旗下子公司之資訊建置10年以上長期資料庫，進行繁複的模擬測試、交叉分析，期能精進風險管理。
               5.自我評估

2007年Fed修訂其支付系統風險政策，要求具系統重要性之支付及清算系統，應公開揭露其自我評估結果，DTCC爰就相關準則之規定項目，積極辦理自我評估。依DTCC所揭露旗下子公司之2011年自我評估結果，CCP建議準則部分為， NSCC有13項符合，2項大部分符合，FICC則有14項符合，1項大部分符合；SSS建議準則部分為，DTC計有16項適用且符合，另有3項為不適用。
四、跨國連結

     (一)結算與清算作業連結(Clearing and settlement links )
          1980年代DTC與加拿大證券保管公司(CDS)建立連線，進行有價證券跨國款券同步收付作業，並於2005年推出加拿大連線服務(Canadian-Link Services)，處理以加幣計價之有價證券交割作業，協助DTC及CDS所屬參加機構完成跨國交易後台作業。2008年DTC將該連線服務範圍擴大至股務作業領域，提供領息、贖回等資產服務，有效降低成本並提升作業效率。
      (二)證券保管帳簿登錄連結(Custody Book-Entry Link)

          指允許一國證券保管機構代表其參加機構持有證  券，嗣與他國證券保管機構完成系統連結，協助進行有價證券跨國撥轉作業。例如，阿根廷證券保管機構Caja de Valores 及祕魯證券保管機構CAVALI即分別在DTC開立帳戶，使證券跨國撥轉得以順利完成。
       (三)與多幣別支付系統連結

           2003 年底DTCC正式推出DTCC衍生性金融商品服務(DTCC Deriv/SERV)(詳圖7.)，旨在簡化目前全球衍生性金融商品店頭市場(OTC)之交易、結算及交割作業，讓買賣雙方可透過單一介面，完成信用及利率等類別衍生性金融商品之交易與其合約存續期間之各項活動。迄2008年，全球是類商品交易商共有35國之1,100家以上買方公司使用上開服務，交易筆數逾1千萬筆。DTCC於2007年底與持續連結清算銀行(CLS Bank)合作，對登錄於 Dervi/SERV之交易提供多幣別交割服務。
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伍、雷曼兄弟事件之因應處理及相關改革措施
一、緣由
曾為美國前四大投資銀行的雷曼兄弟控股公司（Lehman Brothers Holdings Inc.），是一家國際性金融機構及投資銀行，業務包括債券與證券交易業務、市場研究、投資管理、私募基金及私人銀行服務，亦是美國政府債券的主要交易商。該公司創立於1850年，係以棉花貿易商起家，嗣後因棉花貿易中心轉移到紐約，遂將公司總部自阿拉巴馬州遷至紐約，並於1870年協助創建紐約棉花交易所。1887年加入紐約證券交易所，開始為公司企業公開招募優先股及普通股，1906年正式轉變為證券發行公司，多次承辦知名企業之首次公開上市(IPO)業務。1970年起相繼在香港、東京、新加坡、曼谷及台北等地開設辦事處，並先後分別為亞洲開發銀行及中國財政部等機構承銷首筆美元債券，積極拓展國際業務。2008年中，在高度財務槓桿及複雜衍生金融商品(如信用違約交換等)操作等因素下，受到次級房貸風暴連鎖效應波及，使其流動性劇降、財務受創，虧損逐漸擴大，致股價重挫，甚跌至低於1美元，並陸續裁員6千人以上。2008年

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/9%E6%9C%8815%E6%97%A5" \o "9月15日" 9月15日，在美國財政部、美國銀行及英國巴克萊銀行相繼退出收購談判後，雷曼兄弟公司遂宣布申請破產保護，負債達6,130億美元。
二、DTCC對雷曼兄弟事件之因應措施
由於雷曼兄弟公司破產前係美國著名投資銀行之一，專精債券、股票及衍生性金融商品等交易業務，積極參與國內、外金融市場。該公司既是美國金融市場主要參與者，長久以來便為DTCC保管、結算與OTC衍生性金融商品的主要參加機構，使用DTCC各類交易平台、結算交割及保管服務。雷曼兄弟公司宣布破產後，DTCC即透過轄下NSCC、EuroCCP及FICC等子公司，以市場集中交易對手角色與其他交易對手協商、自行擔保及暫停市場交易等方式，負責在其參加機構破產時，確保未完成交易得以履約。DTCC在8週內處理完竣總計3,290億美元之雷曼不動產擔保債券(MBS)、1,900億美元的美國政府公債未完成交易、58.5億美元之公司股票與公司債等有價證券交易之結算交割，以及將近21百萬歐元未平倉部位與其他衍生性金融商品交易。2008年10月30日DTCC表示，已順利處理市場參與者因雷曼兄弟公司破產所產生超過5,000億美元之曝險部位，使得DTCC史上最大規模的違約處理案件圓滿落幕，金融市場得以避免一場重大災難。茲將DTCC對雷曼兄弟公司違約案件之處理情形列表說明如后：
表5. DTCC對雷曼兄弟公司違約案件之因應措施
	時    間
	內  容  摘  要
	說  明

	2008.9.7
	美國政府宣布接管兩大房貸機構－房利美(Fannie Mae)及房地美(Freddie Mac)後，市場傳言包括雷曼兄弟公司(以下簡稱LB)等機構恐陷入危機。該公司係DTCC子公司之MBS第三大交易商、美國政府公債及OTC衍生性金融商品之第五大參加機構，亦是NSCC與DTC之第十大使用者。
	雷曼兄弟公司係DTCC交易、結算及保管服務的主要參加機構之一，若發生違約，恐對市場造成重大衝擊。

	2008.9.9
	LB被DTCC列為最高監控等級，NSCC及FICC並對其提高結算擔保基金。
	DTCC已將LB提升至最高警戒。

	2008.9.11
	DTCC董事會之信用及風險委員會針對LB定期開會研商。(每日至少1次，直到9/24止)
	DTCC密切注意情勢發展。

	2008.9.12
	DTCC子公司DTC將LB之淨透支上限(net debit cap)降為零。此舉於LB宣告破產時，可避免DTC產生有關LB之支付義務。
	可有效減低該結算機構之風險。

	2008.9.13
	FedNY召集金融業者舉行緊急會議，討論LB出售問題。美國銀行及英國巴克萊銀行原有意洽購，惟其有關美國財政部或Fed須對LB資產損失提供保證之要求遭到否決後，美國銀行轉而討論購併美林證券公司事宜。
	美國財政部或Fed不願對LB資產提供保證。

	2008.9.14
	LB收購談判宣告破局，DTCC被告知LB將宣布破產，但其部分子公司Lehman Brothers, Inc.、Neuberger Berman及Lehman Bank將不受影響，持續運作。
	DTCC獲知LB將宣布破產，啟動緊急因應措施。

	2008.9.15
	LB正式宣布破產，成為美國史上最大金額破產案。DTC、NSCC及FICC發布重要通知，將持續為LB子公司Lehman Brothers, Inc.、Neuberger Berman及Lehman Bank辦理相關結算保管業務。
	DTC於LB宣布破產後發布訊息，使參加機構瞭解情況，。

	2008.9.16
	紐約破產法庭指派證券投資人保護公司(SIPC)為LB破產案之破產管理人。
	

	2008.9.19
	1.經DTC協調後，LB有價證券之質權銀行同意解質，NSCC順利處理LB之58.5億美元清算交易。2.DTCC和LB同意自9/19起生效，除了選擇權之執行外，不再報送新交易的結算與清算。

3.DTCC亦透過自動客戶帳戶移轉系統減低其透支餘額，避免可能造成違約的流動性需求
4.另外，9/19-9/21有意洽購LB部分資產的英商巴克萊銀行，亦與DTCC高層討論該結算機構保管持有LB之部位及擔保品概況。
	已成功處理LB部分交易之清算作業，另巴克萊銀行有意洽購LB部分資產。

	2008.9.20
	SIPC核准LB資產售予巴克萊銀行，相關交易契約內條款在周末假期中進行磋商。
	

	2008.9.22
	1.一方面FICC扮演集中交易對手角色，在不動產擔 保債券((MBS)市場保證是類債券交易之交割清算作業，LB應履行交割義務之交易總額為3,290億美元。

2.另一方面，DTCC通知參加機構其將與SIPC合作，依序取消LB未交割部位，MBS結算部門亦展開一般「分配清算程序」，但由於該類債券市價遽降，遭參加機構反對；經MBSD和SEC討論後，決定首次採用集中互抵程序來辦理結算，遂使應支付總額自3,290億美元降為300億美元。
	

	2008.9.23
	LB正式發生清算違約(fail to settle)。
	

	2008.9.24
	1.DTCC通知其子公司之參加機構，NSCC、FICC及DTC等單位已停止為LB處理各項交易。
2.DTCC聘用外部的投資經理機構，針對LB相關資產進行破產清理作業。
	為免市場臆測與紛擾，DTCC未公布該投資經理機構之名稱與行動，使其便於匿名操作。

	2008.9.25
	DTCC將FICC控管的1,900億美元美國公債及3,290億美元MBS之LB資產轉予該投資經理機構，委託其辦理資產清算。
	

	2008.9.26
	DTCC將NSCC控管之59億美元LB資產部位轉予該投資經理機構，辦理資產清算。由於是項部位皆已妥適避險，且DTC曾採行降低其淨透支上限之措施，故DTCC旗下並無任何自有資產須被迫清算或售出。
	LB資產清理作業漸接近尾聲。

	2008.10.30
	DTCC發布新聞稿表示，LB事件逾5,000億美元之未交割部位已順利處理完竣，對DTCC本身及結算擔保基金並無任何財務損失。
	LB事件圓滿結束。


資料來源：DTCC(2008)。
三、評析

     雷曼兄弟公司破產事件堪稱美國史上最大金額破產案，亦屬DTCC營運史中規模最大之違約處理案件，牽涉範圍甚廣，可謂「茲事體大，非同小可」。然而，DTCC卻可在短時間內，正確研析情勢發展、適時採取有效決策，使美國支付、結算及清算等系統維持正常運作，並順利清理雷曼兄弟公司破產後部位，金融市場遂得以避免一場世紀災難。以下，謹將其順利處理此一重大異常事件之關鍵因素說明如次：
(1) DTCC係以證券保管業務子公司DTC起家，迄今成立近40年，歷經美國金融市場多次起伏，風險管理架構日趨完整成熟。早在2007年底，DTCC即開始處理一連串的違約事件，包括Washington Mutual Inc.等多家機構違約事件，相關經驗豐富。
(2) 雷曼兄弟公司爆發破產事件前，DTCC轄下NSCC、EuroCCP及FICC等子公司即採CCP妥善進行各項結算交割作業；該事件發生後，CCP便積極發揮其功能，使上開子公司得以市場集中交易對手角色與其他交易對手協商及採自行擔保等方式，確保未完成交易如期履約，維持市場正常運作。
(3) 2003年所推出之DTCC衍生性金融商品服務系統(DTCC Deriv/SERV)係自動化交易撮合平台與資料庫，其資料庫採集中登錄機制設計，將原本非標準版本的OTC交易契約轉為一致性、標準化格式內容，並予集中儲存；另外，Deriv/SERV建置雙邊淨額交割與款項處理等功能，提供完整的交易後服務，便於使用者(參加機構)進行資金管理，加速交易執行。
(4) 依DTCC資料顯示，在2008年6月間，DTCC之風險管理部門即曾假設，當某一重要參加機構發生違約情況時，其相關結算交割作業應如何妥善處理，要求所屬各子公司進行演練。詎料，隨著美國次貸危機愈演愈烈，金融市場日益動盪不安，雷曼兄弟事件於短期內便使「實驗」成為「事實」。由此顯示，透過定期危機模擬演練，可確保系統負荷能力、熟悉作業流程，以及凸顯機制設計缺失或盲點，提高人員與系統之應變能力。是故，當面臨市場狀況遽變或交易量暴增時，可應用危機演練所累積經驗，迅即採取妥適風險管理，提供穩定確實的結算交割服務。
(5) 雷曼兄弟公司爆發破產事件前，DTCC即密切關注該公司情勢發展，並密集召開相關會議，俾使決策者獲得最新且完整訊息；迨事件發生後，隨即向參加機構發布因應措施，其間並與紐約聯邦準備銀行及SEC等主管機關不斷溝通洽商，研提適法可行機制，力求穩定市場信心，使交易、結算及交割作業運作如常。因此，其良好有效的訊息溝通與適時有序的應變處置，亦屬該事件圓滿落幕的重要關鍵之一。
4、 金融危機後之改革措施
(一)強化結算交割專案-DTCC 3.0
為因應金融危機，DTCC於2011年推出強化結算交割專案--DTCC 3.0，加強風險控管能力，以促進市場穩定及保障客戶權益。DTCC 3.0主要變革包括:
         A.交割清算作業
   1.NSCC將於接收及確認交易後就開始保證交割，較目前提早約 1天時間。
 2.FICC擔任MBS之CCP，保證該類交易之結算交割。 
   B.交割結算基金及保證金
1.修改NSCC交割結算基金有關擔保品清算時間計算方式。

2.針對NSCC與FICC參加機構繳交之交割結算基金進行回溯及壓力測試。
 3.整合FICC及NYPC交叉保證金組合(one pot margin portfolio)功能。
4.增加FICC當日保證金計算及徵收循環，使參加機構避免增加日中曝險。
C.透明化
  1.啟動結算會員交割義務資料庫(Obligation Warehouse)，     對非集中交割部位建立資料庫追蹤曝險，管理交易對手風險。
  2.2010年已建置Deriv/SERV系統集中儲存衍生性商品交易資               訊，2011年將提供監管機關線上查詢機制，以提高全球場外衍生性商品市場的透明度。
D.風險意識
1.重新審視還本付息作業。
   2.辨識潛在系統性風險來源。
          3.教育股東對風險管理的政策和作業方式。
   4.強化風險意識的企業文化。

    (二)交易登錄資料庫服務（Global Trade Repository）

1.DTCC針對外匯交易推出全球交易登錄資料庫服務（Global    Trade Repository），並自2012年5月1日起進行使用者測試。這項新的服務分為兩個階段推動，第一階段始於2012年5月1日，測試主要交易條款，交易確認資料以及各機構遠期外匯、交換合約與衍生性商品概況申報等資料之提交作業。透過前述功能，外匯部分之服務層級將與DTCC處理其他資產類別之衍生性商品一致。第二階段預計自2012年7月1日啟動，測試更多樣之訊息類型及延伸報告後，擬於2012年10月開始正式運作。

2.DTCC與歐洲能源交易商聯盟（European Federation of Energy Traders；EFET）旗下子公司-EFETnet，在2012年1月推出前導計畫，合資設立全球首創之OTC原物料交換合約交易登錄資料庫，開始處理原物料商品市場（commodity market）參與者向新成立的全球原物料交易資料保管中心（Global Trade Repository for Commodities；GTRfC）所提交之交易資料。透過此一平台，市場參與者只須向單一登錄資料庫提交交易資料，即可完成全球主管機關要求之義務。GTRfC將提供實體與財務型商品交換合約的資料，預計於2012年10月14日前，完成遵循Dodd-Frank法案中關於申報資料之規定，凡屬美國商品期貨交易委員會（Commodity Futures Trading Commission；CFTC）管轄之OTC原物料衍生性商品，均應向交易登錄資料庫申報交易資料。此外，GTRfC正與市場參與者及全球主管機關合作，倡導於單一機構集中申報交換合約與其他交易資料之模式，俾利主管機關藉此瀏覽司法管轄區內之交換合約資訊，及減輕市場參與者申報資料之負擔。

3.DTCC全球利率交易登記資料庫（Global Trade Repository for Interest Rates）總部將設於倫敦，該市場總值高達553.8兆美元（約合414兆歐元或356兆英鎊），目前全球前十五大交易商皆將資料傳輸至該交易登記資料庫。DTCC除最新成立之利率交易登記資料庫外，DTCC並已建置OTC衍生性商品（主要為信用違約交換）與OTC股票衍生性商品之全球交易登記資料庫。

五、美國金融改革法案
2010年7月美國正式通過「Dodd-Frank華爾街改革與消費者保護 法」(簡稱Dodd-Frank 法案)，以因應2008年金融危機所產生的問題，該法成為近年來美國最重要的金融改革法案。由於其內容涉及系統性風險監督及金融監理等多項議題，涵蓋範圍廣泛，因此本文僅就有關支付、結算及清算系統監管等相關事項，摘要說明如下：
(1) 成立「金融穩定監管委員會」（Financial Stability Oversight Council；FSOC），由財政部長擔任委員會主席，經至少3分之2委員同意，依若干法定要件指定具系統重要性之金融市場基礎設施、金融機構，以及支付、結算及清算系統相關活動，並對重要機構、系統及活動予以加強監管。旨在藉由強化對市場性風險之監督，以有效控管系統性風險。其中，法定要件包括：
      1.經由是項基礎設施及支付、結算及清算系統相關活動所處理交易總金額。

      2.該基礎設施及金融機構對其交易對手曝險總額。
      3.是項基礎設施及支付、結算及清算系統相關活動與其他基    礎設施及支付、結算及清算系統相關活動間之關係、相互依存程度，以及其他互動狀況。
      4.因基礎設施破產或支付、結算及清算系統相關活動營運中斷，導致對重要市場、金融機構，或廣泛金融體系之影響。

(二) 改革金融交易管理機制，強化OTC市場衍生性金融商品的控管及透明度，重要具體措施茲說明如次：
      1.賦予SEC及CFTC對OTC衍生性金融商品之監管權限，由SEC 負責證券基礎交換商品(SWAP)監管，CFTC負責其他交換商品之管理，至於混合型商品部分則採共同監管。雖採雙軌制管理，SEC及CFTC應就相關規範進行討論，使管理原則具一致性，以避免是類商品之監管疏漏。

      2.建立衍生性金融商品集中結算機制及交易平台，以協助主  管機關及結算機構確認應予結算之合約。

      3.要求結算機構與SWAP交易對手提供或公開交易資料，以 提昇市場透明度，並協助主管機關進行相關風險管理。
      4.授權SEC、CFTC、 FSOC及財政部與國外監管機關，就衍生性金融商品之管理等議題，持續進行研商討論。
(三) Dodd-Frank法案基於國際間金融主管機關對重要支付清算系統監管之觀點，賦予Fed更多職權以監管美國具系統重要性之機構與系統，以維護金融穩定。其主要內容為：
        1.Fed經與FSOC及各類監管機關(Supervisory Agencies)洽商後，可就重要市場基礎設施與金融機構之支付、結算及清算業務相關作業，制定風險管理標準；甚至Fed認為由SEC及CFTC所訂規則無法減低某些金融市場風險，或難以維持金融穩定時，可對SEC及CFTC負責監管之機構或系統，制定相關風險管理標準。
     2.Fed依其判斷結果，對重要市場基礎設施與系統等進行檢查，及於必要時可對由各類監管機關負責檢查之基礎設施與系統，進行後援(back-up)檢查；Dodd-Frank法案要求各監理機關對重要市場基礎設施至少每年檢查1次，以評估受檢單位(系統)的法規遵行情形，惟各監理機關每年應與Fed洽商其檢查範圍。
     3. SEC及CFTC於執行若干法定職權時(如制定監管規則)，應先洽商Fed意見後辦理；另外，SEC及CFTC應先會洽Fed，以共同研擬對結算機構之風險管理監管計畫。
    4.Fed、FSOC及各類監管機關對重要市場基礎設施或涉及指定活動之金融機構，發現重大疑慮時應彼此通報，分享訊息。
六、美國支付清算系統改革概況

                   (一) FSOC於2012年7月指定8家具系統重要性之金融市場基礎設施(systemically important financial market utilities)名單：
1. The Clearing House Payments Company, L.L.C.(擔任銀行間支持系統結算所的部分) 

2. CLS Bank International 

3. Chicago Mercantile Exchange, Inc. 

4. The Depository Trust Company

5. Fixed Income Clearing Corporation 

6. ICE Clear Credit LLC 

7. National Securities Clearing Corporation 

           8. The Options Clearing Corporation
         (二)Fed於2012年7月19日重申
其監管重要支付清算系統的長期政策，將對Fedwire資金調撥及證券清算兩大系統實施國際性風險管理標準；另外，Fed計畫將BIS公布之金融市場基礎設施準則主要內容，於修正其支付系統風險(Payment System Risk)政策時納入考量，預計於未來數月對外徵求有關該修正案之意見。
陸、跨國支付清算系統面臨之風險與其他議題
    一、跨國支付清算系統面臨之風險
為瞭解跨國支付及清算之活動與相關系統所面臨之風險，美國支付風險委員會（The Payments Risk Committee）成立工作小組(sub- Committee)加以研析，並提出相關報告
，指出跨國支付交易活動涉及流動性、信用等各類型風險，茲分別說明如次：

（一）流動性風險(Liquidity Risk)
       因支付清算系統之參加機構流動性匱乏，無法履行應付款項之清償或有價證券之交割，導致影響清算機制運作，形成是項風險。主要原因包括：大額支付系統因故發生資金糾結（gridlock），當地市場對附買回(RP)、附賣回(RS)及借券等交易之限制，以及支付清算系統未有妥適流動性管理機制等。      
（二）信用風險(Credit Risk)
      主要係指債務到期時或到期後，參加機構發生違約事件，無法清償全額債務之風險。信用風險通常包括重置成本風險(replacement cost risk)及本金風險(principal risk)，也包括清算銀行倒閉的風險。
 （三）時差風險(Time Gap Risk)
       就其性質而言，時差風險亦屬信用風險範疇，係指清算程序的重要步驟中，金融交易雙方因故未能同步進行清算作業而引起財務損失的風險。例如，位於不同時區（time zone）的交易對手，因時差(time difference )所導致的清算風險。為因應新支付系統之建置，並有效減低此一風險，CPSS會員國的大額支付系統，曾有兩波系統營運時間延長之情況。第一波是發生在1998年至1999年之間，當時為配合TARGET系統之營業時間，許多歐洲國家紛紛改變或延長其大額支付系統營運時間。第二波則在2002年CLS銀行啟用時，日本BoJ-NET、新加坡MEPS及加拿大LVTS等系統決定清算作業延時至歐洲上午時間，以配合持續連結清算銀行之營運時間。由於前述TARGET 及CLS系統係採PvP機制處理清算作業，加上歐美日等多國延長其大額支付系統營運時間，確可改善因不同時差造成之風險。
 （四）系統性風險(Systemic Risk)
       由於跨國支付清算系統之間，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順暢運作，影響金融穩定之風險。
（五）法規風險(Legal Risk)
       由於跨國交易及支付清算作業之本質使然，一筆交易常涉及不同司法管轄區之法律規範。當各國家或地區法令與行政規則之規範有不明確、過時或不一致情況時，將會產生契約(含交易合約和參加規約等)與法規適用問題，甚至引發法律衝突(conflict of laws)，使得支付、結算或清算系統相關作業（如債權債務互抵、清算最終性、擔保品管理，以及契約轉換等），存在難以執行之潛在風險。
         (六)主權風險(Sovereign Risk)
狹義的主權風險係指政權更替等因素，廣義者則包括戰爭、內亂、罷工及恐怖主義等事件，導致地主國政府因行使其主權，或該國政經情勢惡化，單方面拒絕(或無法)履行國外支付義務，致影響資產市價或限制資產與資金的移動。在金融全球化時代，採跨境連結（cross-border links）之清算作業，分秒不間斷地在各國市場進行，當某一支付清算系統所在國家或地區，因上開因素重大影響，對當地交易對手及清算代理行財務狀況等有不利衝擊時，可能使他國支付清算系統產生清算作業之風險。
 二、跨國支付清算系統發展相關議題
     (一) 參加機構統籌管理清算作業風險之壓力
      資金移轉之支付系統或證券清算系統的可靠性，並非全然繫於系統之設計與營運，尚有賴系統參加者風險管理之努力與品質，始能有效達成。一般而言，大型國際金融機構為求規模經濟，後檯作業（back office operations）日益集中化，使支付清算業務被區隔為較獨立封閉的作業部門，與前檯業務部門之訊息接觸，未能即時全面連結；在多幣別之資產負債項目中，常有A幣別資產之流動性過剩，而B幣別資產流動性卻呈現不足之情況。值此金融全球化之際，支付清算系統跨國與跨系統連結愈益複雜，且據Fed統計，美國一家大型國際金融機構，直接或間接參與全球逾400個支付系統，故其清算作業相關風險統籌管理之壓力已隱然成形。
 (二)跨國清算風險之隱憂
      傳統外匯交易多係透過代理行（correspondent bank）處理交易後之清算作業，當交易之一方發生無法履行支付義務時，將使另一方產生支付已售出幣別卻未收到購入幣別之風險，是為赫斯塔特風險（Herstatt risk）。跨國或多幣別支付清算系統隨科技進步而日益發展，已設計PvP等機制以消弭跨國清算風險，如歐盟TARGET2系統及CLS銀行等便是。然依BIS調查分析
，迄2007年仍有3分之1外匯交易係採前述代理行制度辦理清算作業，潛藏跨國清算風險，頗值關注。
 (三) 訊息應用標準待統一
       為減低跨國清算風險與作業成本，並提升作業效率，各支付、   結算與清算系統，以及交易所、保管機構等，莫不積極宣導全球STP概念，推動STP相關基礎設施之構建與整合，期能提高跨國交易資訊的流通效率及正確性。STP係涵蓋一筆交易前、中、後台等所有作業流程之整合，如由市場參與者下單、報價及執行交易之前台登錄作業、交易撮合和確認作業，到後台結算交割、款項清算作業之資訊流程自動化，免除人工作業可能引起之風險及延遲。惟目前各國系統之訊息應用標準尚未完全統一，且若干國家銀行間支付系統原始設計係供國內交易使用，與做為跨國支付交易者不同，致難與國際支付系統接軌，遂使上述跨國支付系統STP概念之發展，遭遇極大的挑戰。
 (四)SWIFT地位之特殊性
     1.1973年於比利時創立的「環球銀行金融電信協會」 (SWIFT)，既非金融機構，且不屬於任何類型的支付、結算及清算系統，也未保管客戶的資金或有價證券，所扮演角色是擔任全球金融訊息溝通平台，負責傳遞金融機構彼此間的訊息，以協助處理各類交易活動。它係屬會員制的同業組織，業務涉及全球210國家或地區之1萬家以上機構，涵蓋範圍甚廣。因此，SWIFT對於跨國及多幣別支付清算系統有效運作影響深遠，業務功能特殊且難以取代，重要性不言而喻。
     2.依BIS研究
顯示， CPSS會員國之支付系統，存在著三大類相互依存關係（interdependency）之型態，其中SWIFT與各國金融機構、金融市場基礎設施(如重要支付系統等)之間關係非常緊密，形成所謂的「外圍環境的相互依存關係」。因此，SWIFT能否運作順暢將攸關國際金融市場之健全發展，遂使其系統之安全、穩定與效率備受矚目。惟SWIFT雖係全球性基礎設施，目前卻僅受G10等少數國家監管，故如何對其有效監管已成為國際間重要議題。
(五)國際監管者之合作
        由於跨國交易（cross-border trade）之清算作業，無論係採傳統代理行機制或支付清算系統跨國連結方式辦理，均可能面臨參加機構財務變化及法規衝突等影響跨國清算作業之風險；另自1980年代以來，金融整合趨勢日益明顯，如花旗集團等大型國際金融機構紛紛透過購併、開設海外分行等經營方式，於許多不同司法管轄區設立據點、推展業務，其本身儼然成為單一的全球支付系統。基此，為發揮跨國支付系統之監管效能，減低清算風險，如何強化國際間支付系統監管者間之合作與溝通，漸成為各國所關切的課題。由於支付清算系統發展之良窳，不僅攸關各該國家之金融穩定，更可能透過國際金融擴散效應，影響全球金融體系，BIS爰就支付清算系統之監管議題，予以深入研究，並提出國際合作監管準則（Principles for International Cooperative Oversight
）(詳如表6.)供各國參考應用。
表6. 國際合作監管準則
	 準  則                   
	要    點
	內    容

	準則1.
	通知
	各國中央銀行若獲知某項跨國或多幣別支付清算系統實際或經規劃之營運狀況，應通知對該系統之審慎設計與管理具利害關係之其他央行。

	準則2.
	主要職責
	跨國或多幣別支付清算系統應受中央銀行所管轄，而該行已承擔對該系統監管之主要職責，並須以系統所在國的中央銀行具有此項職責為前提。

	準則3.
	系統整體評估
	具主要職責之中央銀行進行系統監管時，應定期評估系統之設計與營運，於執行此一評估時，應洽商其他主管機關意見。

	準則4.
	清算安排
	某項貨幣在系統清算及清算失敗之程序妥適性的決定，將是案關中央銀行與系統監管主要權責機關之共同責任。

	準則5.
	不健全系統
	當對任何跨國或多幣別支付清算系統之設計或管理健全性喪失信心時，中央銀行於必要時，應藉由確認此類系統活動之不安全與不健全作業狀況，阻止該系統之使用或系統服務之提供。


柒、結語與建議
一、結語
自1990年代起，基於金融全球化發展趨勢，跨國支付交易需求逐步提高，促使跨國及多幣別支付清算系統日益興起。鑑於重要金融基礎設施對金融體系影響深遠，且在其相互依存關係作用下，個別國家之經濟金融情況，可能透過跨國支付清算系統之連結，產生國際金融擴散效應，衝擊他國或廣泛的國際金融體系，頗值關注。
美國係世界首要經濟體，亦是國際金融重鎮之一，金融產業發達，其跨國支付清算系統蓬勃發展，集保結算機構DTCC積極整合、提升效率，2008年美國因金融危機引發雷曼兄弟事件，由於DTCC風險管理精良，處置得宜，使其營運史上最大的違約交割案順利平息，皆值得研究學習。
二、建議

     (一)「金融市場基礎設施準則」之研析與應用
         CPSS與IOSCO於2012年4月共同發布「金融市場基礎設施(FMI)準則」報告書最終版本，將取代「重要支付系統核心準則」（2001）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；Fed認為Fedwire服務系統係美國金融市場之重要基礎設施，對其採行國際性風險管理標準之監管措施是一貫的長期政策，並計畫於未來修正其支付系統風險政策時，將FMI準則主要內容納入考量，據以修訂相關監管政策與措施。本行業務局現正進行「金融市場基礎設施準則」報告書之研析翻譯，爰建議於譯文定稿後，適時公布供各界瞭解，並參酌其規定修訂對重要支付清算系統之監管政策及風險管理措施。
          (二)實施集保結算機構之自我評估
          台灣集中保管結算所(股)公司係由台灣證券集中保管公司和台灣票券集中保管結算公司於2006年3月合併而成，主要業務包括：有價證券集中保管帳簿劃撥、證交所及OTC市場有價證券結算交割，以及興櫃股票與期貨結算作業等項，地位相當於美國之DTCC，深受各方重視。本行為加強對重要支付系統之監管，業於2007年及2009年先後完成本行同資系統、台灣票據交換所票據交換結算系統及財金公司財金跨行支付結算系統遵循「重要支付系統核心準則」之自我評估，惟與同資系統連結之台灣集保公司票保結算系統，迄未辦理自我評估。鑑於該機構係結合CSD及SSS兩大類型之重要基礎設施，並與央行同資系統連線參加清算作業，其法規基礎、資訊系統及風控機制等健全性，對我國金融市場穩定發展影響頗巨，爰建議該機構宜參照美國DTCC之作法，就其是否符合國際準則進行自我評估。
    (三)推動支付系統資訊技術之標準化與作業相容性
        依BIS對一國支付系統發展歷程之研究，在終端用戶市場，支付工具與服務需具備之普遍特性，包括：可用性、成本低廉、資訊安全及作業相容性(interoperability)等項。現代支付系統發展拜科技進步之賜，電子化程度甚高，惟因國際間資訊系統之訊息交換格式等應用技術尚未標準化，各國主要支付清算系統亦多採各自獨立發展，致進行跨國或跨系統連結之清算服務時，相關技術整合將成為一大挑戰。因此，建議重要支付系統資訊部門應積極瞭解並推動國際間訊息格式之標準化發展，提高各系統之作業相容性，逐步落實STP的概念，以有效提升作業效率、降低清算風險及營運成本。
    (四)關注美國金融改革法案相關規範之後續發展
        為因應2008年金融風暴所凸顯之金融監理問題，美國於2010年通過近年來最大金融改革法案－「Dodd-Frank法案」，主要著眼於總體審慎及金融穩定。鑑於重要支付清算系統屬金融市場基礎設施之一，與金融穩定息息相關，該法案訂有專章規劃支付清算系統監管之改革架構，並要求建立衍生性金融商品集中結算機制及資訊透明化等。我國櫃檯買賣中心業於2011年建置完成「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，以提高是類商品交易之透明度。由於Dodd-Frank法案內容涉及範圍廣泛，包括有關新設機構(如FSOC)、財政部與Fed間之互動關係， Fed、CFTC與SEC間對FMI監管權限之協調整合，以及多項須制定之新規則等尚未完整公布，爰應持續密切注意美國支付清算系統後續改革措施或相關規範之發布，以供我國未來支付清算系統改革之參考。 

附   錄

重要名詞之中英文對照表

	英文縮寫
	中文名稱
	英文縮寫
	中文名稱

	ACH
	媒體交換自動結算系統
	FMI
	金融市場基礎設施

	CCP
	集中交易對手
	FSOC
	金融穩定監管委員會

	CDS
	加拿大證券保管公司
	GSCC
	政府證券結算公司

	CFTC
	商品期貨交易委員會
	GTRfC
	全球原物料交易資料
保管中心

	CHIPS
	銀行間結算所支付系統
	MBSCC
	不動產抵押貸款擔保

證券結算公司

	CLS
	持續連結清算(系統)
	GSE
	政府贊助機構

	CME
	芝加哥商業交易所
	NSCC
	全國證券結算公司

	CSD
	證券集中保管機構
	NYPC
	紐約投資組合結算公司

	DvP
	款券同步交割清算機制
	NYSE
	紐約證券交易所

	DTC
	集中保管信託公司
	OCC
	選擇權結算公司

	DTCC
	證券集中保管結算公司
	OTC
	經由櫃檯買賣者

	EPN
	電子支付網路
	PvP
	同步收付清算機制

	EFET
	歐洲能源交易商聯盟
	SEC
	證券交易管理委員會

	EuroCCP
	歐洲集中交易對手公司
	SSS
	證券清算系統

	FDI
	外國直接投資
	STP
	一貫作業程序

	FedACH
	Fed所屬之ACH營運機構
	SWIFT
	環球銀行金融電信協會

	FICC
	固定收益結算公司
	TR
	交易資訊儲存庫
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圖7.








� 詳見Schmukler and Zoido-Lobaton(2001)。


� 同註1。


� 詳見The Payment Risk Committee（2012）。


� 1974年6月6日德國赫斯塔特銀行(Bankhaus Herstatt)遭德國金融監理局撤銷銀行執照，要求其於同日該國大額支付系統營運時間結束後，隨即辦理資產清算。由於該行多透過美國紐約之代理行支付外匯交易之應付款項(美元)，該代理行獲悉上開訊息後，即對其往來帳戶內之款項(美元)逕予止付。此舉使得赫斯塔特銀行之外匯交易對手，已付出馬克等款項，卻無法收妥應收之美元，形成所謂的「赫斯塔特風險」。


� 1982年Liffe成立，1996年收購倫敦商品交易所，2002年Liffe被併入泛歐交易所(Euronext)，2006年NYSE與Euronext合併為「紐約-泛歐交易所集團」(NYSE-Euronext)，NYSE遂與Lffe合作設立LiffeNYSE Liffe U.S.期貨交易所。


� 詳見Fed於2012/7/19所發布新聞稿。


� 請參見Payments Risk Committee(1995)。


� BIS Quarterly Review, Sept. 2008.


� BIS(2008)。


� 詳見BIS(2005)。
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