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前   言

職奉派於94年11月10日至94年 11月24日赴英國考察英國政府債券登錄及清算交割制度，期間參訪英格蘭銀行（Bank of England）、債務管理局（DMO,Debt Management Office）、證券集保公司（CRESTCo ）、花旗銀行（Citigroup）、匯豐銀行（HSBC）、第一銀行及華南銀行倫敦分行，以期瞭解英國政府債券市場之概況及實務運作。

英國政府公債市場之起源可追溯至17世紀，但透過最近10年有關債券發行、債務管理之變革，已使歷史悠久之英國政府公債市場躍變為現代金融市場，占國際政府債券指數之5﹪。在整體政府市場性債務中，政府公債占94.5﹪，而國庫券占5.5﹪，且屬現金管理之一環，故本報告主要著墨於政府公債。
英國政府公債（Gilts）主要區分為傳統公債（Conventional gilts）及指數連結公債（Index-linked gilts），其中傳統公債流通餘額約占75﹪，採複數價格標發售；指數連結公債約占25﹪，採單一價格標發售。主要交易商（Gilt-edged Market Makers）在英國公債市場中扮演相當重要之角色。

英國在1997年完成金融改革，成立金融監理局FSA（Financial Services Authority）為單一的金融監理主管機關。另一方面，為避免政府債務管理目標與貨幣政策操作可能有所衝突，或政府債務操作可能利用對未來利率走勢之掌握獲利，近年英國政府債券之清算交割與登錄制度，以及英格蘭銀行在債券市場之角色主要發生下列變革：

（一）自1998年4月起，政府公債及國庫券之標售、買回等業務由原英格蘭銀行移至新成立之債務管理局DMO負責；國庫券係由DMO發行，以利國庫資金調度。

（二）英格蘭銀行公債清算系統CGO（Central Gilt Office）及票券清算系統CMO（Central Money Market Office）分別於2000年7月及2003年10月移至CRESTCo公司，亦即英國所有證券包括股票、債券、票券之清算交割均整合於CRESTCo公司之交割平台處理，且採無實體形式及款券同步方式清算（DvP, Delivery versus Payment ）。英格蘭銀行雖不直接營運清算系統，但亦有部門監督支付系統及清算系統之運作。

（三）本（2005）年3月起，英國財政部（HM Treasury）將公債登記業務由英格蘭銀行移轉予國際證券登記服務機構（CIS,Computershare Investor Services PlC），公債之還本付息業務均由該公司辦理。
綜觀英國政府債券市場，無論係債券種類、標售方式均非常多樣化，其整體證券市場幾已無實體化，且採款券同步方式清算。本局經理政府債券業務，包括中央政府公債、國庫券之發售、登錄移轉及還本付息，目前正規劃跨行款券同步清算作業；另行政院區域金融服務中心推動方案亦將固定收益金融商品之結算交割於同一平台辦理，列為未來可能之發展目標，故有關英國政府債券清算機制，以及英國政府債券市場之現況及發展均可供參考。
英國政府債券登錄及清算交割制度

一、政府公債種類

英國政府公債（Gilts）係財政部（HM Treasury）之債務，享有最高信用等級AAA。早期有些公債稱為”Conversion Stock”或”Exchequer Stock”，近期稱為”Treasury Stock”。自2005年4月1日起，所有新發行之政府公債均稱為”Treasury Gilts”。

英國公債主要分爲傳統公債（Conventional gilts）、指數連結公債（Index-linked gilts）、雙到期日公債（Double-dated gilts）、無指定到期日公債（Undated gilts）及分割公債（Gilt-strips）。

（一）傳統公債（Conventional gilts）
傳統公債是形式最單純之政府公債，占英國政府債務中最大比例。截至2005年3月底止，傳統公債發行餘額占英國政府公債之75.2﹪（此比率含後述雙到期日公債及無指定到期日公債）。
傳統公債每6個月付息一次，有明確之到期日，期滿還本，通常以票面利率及到期日表示，如4 1/4﹪Treasury Gilt 2055。此類公債按距到期日之長短，可分爲短期（1－7年）、中期（7－15年）及長期（15年以上）。財政部考量舉債之成本、風險、殖利率曲線之形狀及投資者需求，傾向維持較長公債期限之結構，以降低舉債成本。2005年5月首次發行超長期50年期公債。截至2005年12月底，傳統公債之平均年期為12.79年。 
（二）指數連結公債（Index-linked gilts）
英國於1981年開始發行指數連結公債，係全球甚早發行指數連結公債之國家之一。指數連結公債之名稱係以票面利率、到期日表示，並顯示指數連結，如2 ﹪I-L Treasury Stock 2006。截至2005年3月底止，此類公債約占英國政府公債發行餘額之24.8 ﹪。

配合2005年5月新發行之50年超長期公債，50年超長期指數連結公債於2005年11月首次發行，此為目前全球最長期之指數連結公債，由於其性質特殊，財政部及DMO基於成本及風險考量，首次發行時採承銷方式，目前已改為標售方式。由於退休基金之大量買盤，2006年1月24日50年期指數連結公債標售之得標利率創下該類公債自1981年開始發行以來之最低紀錄。

指數連結公債與傳統公債之不同點在於其利息及本金之支付隨英國零售物價指數

（RPI，Retail Price Index）調整，亦即其實質報酬確定，而名目報酬則隨RPI指數之變動有所增減。為因應國際潮流，自2005年11月起，指數連結公債之指數落後期間（indexation lag）由8個月改爲3個月，且指數比率（Index Ratio）之計算方式亦有改變。50年超長期指數連結公債首度適用上述新模式。
(指數連結公債還本付息金額之計算方式：
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資料來源:DMO網站


每100元付息金額（計算至小數點6位）
=
[image: image2.wmf]2
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票面利息（票面利率×100）×付息日之指數比率      

每100元還本金額（計算至小數點6位）
=100×還本日之指數比率
指數比率︰付息日（還本日）前3個月之RPI參考値

/發行日前3個月之RPI參考値
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每月1日之RPI參考値係3個月前之RPI。例如6月1日之RPI爲4月份公布之3月份RPI；6月份中任何1日之RPI參考値則依6月1日之RPI參考値及7月1日之RPI參考値（5月份公佈之4月份RPI ）以直線差補法算出。每100元之付息金額及還本金額以往由英格蘭銀行在當期指數連結公債相關之RPI公布後計算發布；自2002年7月起改由DMO執行此項工作（附件1）。
（三）雙到期日公債（Double-dated gilts）
以往英國曾發行公債名稱上有2個到期日之公債，如︰7 3/4﹪Treasury Stock 2012-2015，表示英國政府可在2012年至2015年間之任一時日償還，但需3個月前事先公告。截至2005年3月底止，僅餘3期此種公債，約占英國政府公債發行餘額之0.5 ﹪。
（四）無指定到期日公債（Undated gilts）
此類公債無確定之到期日，英國政府可自行決定何時償還。截至2005年3月底止，尚有8期公債流通，約占英國政府公債發行餘額之0.8 ﹪。由於此類公債早期發行時，票面利率甚低，因此英國政府較無意願清償。
（五）分割公債（Gilt-strips）
英國於1997年12月建立分割公債市場。所謂分割公債係將附息公債之本金及利息分割後，所產生可各自獨立交易之零息債券（包括分割利息公債及分割本金公債），但並非所有公債均可分割。1997年12月8日起，付息日爲6月7日與12月7日之公債可進行分割；2002年4月起，新增付息日爲3月7日及9月7日之公債亦可分割。

為利同一到期日之分割公債可互相取代（fungible），DMO將部分公債到期日調整爲同一日，即3月7日、6月7日、9月7日或12月7日。截至2006年1月底止，計有20期可分割公債，均爲傳統公債，DMO期望未來所有公債，包括指數連結公債均可分割。 

分割公債可再進行重組，雖然任何人均可持有或交易分割公債，但僅有主要公債交易商（詳後述主要公債交易商制度）、DMO及英格蘭銀行可進行分割或重組。截至2006年1月底止，分割公債所占比例僅0.96﹪（附件2），分割公債市場成長緩慢，主要因為︰
1.退休基金之基金經理人需賦予特別授權，方可投資分割公債。
2.在分割公債推出期間，殖利率曲線之逆轉使分割公債較傳統公債表面看來似乎較貴。
3.分割公債每年雖無實際現金收入，但仍需就資本利得課稅，易使個人投資者望之卻步。
二、政府公債市場概況
英國政府公債市場之起源可追溯至17世紀，但透過最近10年有關債券發行、債務管理之變革，已使歷史悠久之英國政府公債市場躍變為現代金融市場。
（一）政府債券市場管理機構
1.財政部（HM Treasury）
財政部負責規劃整體金融市場之發展，協調各政府機關推展市場改革。有關政府公債市場之管理，財政部僅負責制訂年度預算及擬訂舉債計畫，不負操作職責。
2.債務管理局（DMO, Debt Management Office）
自1998年4月起，債務管理局DMO取代英格蘭銀行成為財政部之債務管理及現金管理代理人，負責相關事務之操作。
依據英國1995年之政府債務管理檢討報告，政府應追求長期目標而非短期利益，其債務管理目標係因應政府財政需要，考量風險並降低長期舉債成本，同時確保與貨幣政策之目標一致（to  minimize over the long term, the cost of meeting the Government’s financing needs, taking account of risk, whilst ensuring that debt management policy is consistent with the objectives of monetary policy）。上述目標之達成，有賴追求公開、可預期且透明之發行政策、建立指標公債、透過轉換出售（conversion offer）、轉換標售（switch auction）以及買回操作，調整政府債務之年期及類別架構，以發展活絡、有效率之公債市場。

3.英格蘭銀行（BOE, Bank of England ）
以往政府債務管理及現金管理之操作係由英格蘭銀行負責。為避免政府債務管理目標與貨幣政策操作可能有所衝突，或政府債務操作可能利用對未來利率走勢之掌握獲利，自1998年4月起，改由財政部新設之債務管理局掌管，惟英格蘭銀行貨幣政策委員會在委員會會議時，仍可提出任何有關債務管理對貨幣政策之影響事宜；另一方面英格蘭銀行雖不再監督個別銀行，但仍有部門（Strategic Risk Reduction Division）密切監視支付及證券清算系統，以控制金融風險，維持金融穩定。

4.金融監理局（FSA, Financial Services Authority）
1997年10月英國成立金融監理局，有關銀行、保險及證券等業務之監理均整合於此一機關，故負責英國股票、債券及票券之證券集保公司CRESTCo係受金融監理局監管。
（二）政府公債市場概況分析
1.發行餘額
近年英國公債發行餘額逐漸增加（表1）。截至2005年3月底止，公債發行餘額爲3,555億元， 其中指數連結公債占25﹪，15年以上之長期公債占23 ﹪，中期公債（7-15年）占14﹪，短期公債（3-7年）及超短期公債（0-3年）分別占17﹪及20﹪（圖1）。 
	表1  英國公債發行餘額表

	　
	　
	　
	　
	　
	單位：10億英鎊

	Year(end March)
	Conventional      (nominal)
	Conventional         /Total
	Index-linked              (uplifted nominal)
	Index-linked          /Total
	Total(including uplift)

	1995
	192.8
	83.0%
	39.6
	17.0%
	232.4

	1996
	215.6
	82.2%
	46.6
	17.8%
	262.2

	1997
	238.4
	82.2%
	51.7
	17.8%
	290.2

	1998
	238.4
	80.2%
	58.9
	19.8%
	297.3

	1999
	229.2
	78.6%
	62.5
	21.4%
	291.7

	2000
	224.4
	77.2%
	66.1
	22.7%
	290.6

	2001
	210.4
	74.7%
	71.5
	25.4%
	281.8

	2002
	207.3
	74.4%
	71.4
	25.6%
	278.7

	2003
	214.6
	73.3%
	78.1
	26.7%
	292.7

	2004
	240.5
	74.9%
	80.5
	25.1%
	321.0

	2005
	267.3
	75.2%
	88.3
	24.8%
	355.5

	註：1.資料來源：DMO網站

	    2.傳統公債(Conventional gilts)包括一般傳統公債、雙到期日公債、無指定到期日公債及浮動利率公債。

	    3.uplift係指數連結公債(Index-linked gilts)之本金及利息因通貨膨漲調整增加之部分。


圖1  英國公債發行餘額分析圖(2005/03)
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資料來源:DMO網站
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資料來源：引用自DMO

2.無實體化情形
英國公債市場幾已無實體化。截至2005年12月底止，實體公債發行餘額爲39億英鎊，持有人計308,000 ；無實體公債發行餘額爲3,430億英鎊，持有人計22,000。故以發行餘額而言，無實體公債已占公債發行餘額之98.9﹪，惟其持有人僅約占全體公債持有人之7﹪，顯示小額投資人多持有實體公債，無實體公債則集中於少數人持有。
3.持有架構
英國為改善退休基金之財務狀況，規定退休基金需持有一定比例之公債，以降低風險，故長期投資機構如保險公司及退休基金持有公債之比例最高。依2005年第4季之資料顯示，長期投資機構持有金額占公債發行餘額之56.9﹪，其次依序為外國投資者25.9﹪，其他金融機構8.7﹪，家庭8.5﹪（表2）。由於長期投資機構固定之龐大買盤，英國公債殖利率曲線近年來均呈扁平化且逆轉（inverted）之型態（圖2）；另一方面外國投資者持有比例甚高，顯示英國公債市場已相當國際化。

表2  英國公債持有對象分析表

	￡(millions)                  at end
	Q2 2005
	Ratio(%)
	Q3 2005
	Ratio(%)

	Insurance Companies and Pension Funds
	231,119
	58.27 
	231,488
	56.93 

	Overseas
	 92,496
	23.32 
	105,541
	25.96 

	Other financial institution
	 35,678 
	8.99 
	 36,062
	8.87 

	Households
	 38,977 
	9.83 
	 34,540
	8.49 

	Local Authorities and Public Corporation
	  2,367 
	0.60 
	 2,427
	0.60 

	Building Societies
	  1,082
	0.27 
	 1,234
	0.30 

	Banks *
	 -5,087 
	-1.28 
	-4,677
	-1.15 

	TOTAL
	396,632 
	100.00 
	406,615
	100.00 


資料來源：ONS.（Office for National Statistics） 

*Repo position.
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4.交易規模
英國公債交易量統計主要來自DMO依據主要交易商 所送之買賣斷交易量週報；附條件交易量則由銀行等機構採自願性方式報送英格蘭銀行，資料較不完整。以2005年買賣斷交易量而言，平均每個月約達3,527億英鎊，主要為主要交易商與一般客戶之交易，約占67﹪（表3）；另依年期區分，交易量較大者依序為7－10年期、15年期以上、3－5年期（圖3）。
	表3  2005年英國公債買賣斷交易量統計表-依客戶別

	
	
	
	
	單位：百萬英鎊

	month
	customer(1)
	(1)/(3)
	professional(2)
	(2)/(3)
	combined(3)

	1 
	172,443 
	62%
	105,938 
	38%
	278,383 

	2 
	167,816 
	62%
	102,500 
	38%
	270,316 

	3 
	163,931 
	66%
	84,801 
	34%
	248,733 

	4 
	205,877 
	66%
	107,964 
	34%
	313,842 

	5 
	172,336 
	67%
	83,161 
	33%
	255,497 

	6 
	173,469 
	69%
	79,227 
	31%
	252,694 

	7 
	197,415 
	70%
	85,707 
	30%
	283,122 

	8 
	149,652 
	68%
	69,172 
	32%
	218,824 

	9 
	203,867 
	64%
	114,866 
	36%
	318,733 

	10 
	208,354 
	66%
	105,831 
	34%
	314,185 

	11 
	205,349 
	67%
	99,220 
	33%
	304,568 

	12 
	182,299 
	72%
	72,059 
	28%
	254,360 

	合計
	4,233,173 
	67%
	2,114,954 
	33%
	6,348,131 

	平均
	352,764 
	67%
	176,246 
	33%
	529,011 

	1.資料來源：DMO網站
	
	
	
	

	2.professional指主要交易商與其他交易商、證券自營商間之經紀商（IDB）、英格蘭銀行及DMO之交易。

	3.customer指主要交易商與一般非professional客戶之交易。
	



（三）主要公債交易商制度

英國政府公債市場係透過主要公債交易商（GEMMs, Gilt-Edged Market Makers）制度運作。截至2006年1月底止，主要交易商包括銀行及證券商共16家（附件3），其中13家為指數連結公債之主要交易商（Index-linked Gilt-edged Market Makers）。主要交易商需為核可交易所（RIE，Recognised Investment Exchange） 如倫敦證券交易所（LSE, London Stock Exchange）之會員，並由DMO選定。

1.主要交易商之義務

（1）除少數因流通量不足而經DMO公布為rump gilt
之公債外，GEMMs在任何市場狀況下，需就所有其他公債對客戶提供有效之雙邊報價。

（2）需積極參與公債發行，除每次公債標售均參加外，其得標部位應與市場占有率相當。DMO未明文規定GEMMs應達到之起碼市占率，但期望平均3個月之市占率維持2.5﹪以上。

（3）需提供市場資訊予DMO，包括公債日終價格、持有公債部位及每週交易量等；另有關市場發展及投資人動向等，亦應儘量提供口頭或書面報告。

2.主要交易商之權利

（1）公債標售時，僅GEMMs可直接透過電話下單並代客投標。

（2）以非競標方式取得傳統公債及指數連結公債之上限可達10﹪。

（3）是DMO惟一之債務操作對象，包括標售、轉換、買回等。

（4）僅GEMMs可進行公債之分割與重組。

（5）參與DMO每年及每季舉行之公債市場諮詢會議，就年度發行計畫或市場相關問題提供意見。

（6）僅GEMMs可進入證券自營商間之經紀商
（IDB，Inter-Dealer Broker）之系統螢幕進行交易。

三、債務管理操作

DMO之債務管理操作非常有彈性且多樣化，其主要操作包括︰
（一）標售（Auctions）
傳統公債自1996年4月起，指數連結公債自1998年11月起，均改採標售方式發行。除指數連結公債推出初期，採承銷模式發行外，DMO認爲標售模式係降低政府長期舉債成本之較佳模式。

傳統公債標售金額通常介於15億英鎊至40億英鎊之間；指數連結公債之標售金額通常介於5億英鎊至15億英鎊之間。
1.定期標售
英國財政部於每年3月（會計年度自4月開始）公告下一會計年度之預定發債計畫，包括標售之年期、次數及預定標售之日期及金額；除第4季外，DMO固定於每季最後1個交易日公告（附件4）確認下一季之公債標售日期（包括轉換標售及買回），12月底之公告時間因長假因素改為耶誕節前1週之星期二。至於確定之標售金額則於標售日之前週星期二，約標售日8天前，方對市場發布（附件5）。
2.標售流程
主要交易商及經核准之投資團

（The Approved Group of investors）成員可直接參加投標，惟僅主要交易商可以專線電話投標及代客投標。截止投標時間為上午10時30分前。DMO於11時10分前公布標售結果（附件6），主要交易商需於標售日之次一營業日交割。
3.標售方式
3.1.複數價格標（multiple price auction）
複數價格標適用於傳統公債之標售，主要考量傳統公債次級市場非常活絡，主要交易商可充分掌握市場訊息，為避免單一價格標可能因投標策略之運用，而潛藏壟斷風險，故採用複數價格標。DMO不設定底價，並視市場狀況，保留拒絕標單之權利。主要交易商自有部位得標金額（包括非競標之得標金額）不得超過發行金額之25﹪。
3.1.1競標

僅主要交易商可直接參與競標，並以專線電話下單，投標團成員需透過主要交易商參與競標。每筆投標金額最低為100萬英鎊，最高金額無限制。主要交易商於10時20分前投標之競標筆數不受限制，10時20分至10時30分間則最多僅可投10筆競標標單。競標得標者之應繳價款依其所投得標價格計算。
3.1.2非競標
主要交易商限投非競標一筆，並於上午10時30分前完成投標。投標最低金額爲10萬英鎊，上限為發行金額之0.5﹪，未達上限之部分，納入競標。投標團成員可直接參與非競標，並於10時前郵寄標單，上限爲50萬英鎊。另國家減債委員會（CRND, Commissioners for the Reduction of the National Debt）亦可參與非競標，惟此部分金額外加於發行金額，投標上限爲5,000萬英鎊。所有非競標得標者之應繳價款依得標者之加權平均價格計算。
2.單一價格標
指數連結公債採行單一價格標。與傳統公債相較，指數連結公債之部位較不易避險，且次級市場流通性較差，不易評價，投標者參加標售時，容易產生〞贏家的詛咒〞
（winners’curse
）現象，故指數連結公債採行單一價格標。
單一價格標之投標方式與複數價格標相同，且DMO亦不設定底價，並視市場狀況，保留拒絕標單之權利。主要交易商自有部位得標金額（包括非競標之得標金額）不得超過發行金額之40 ﹪。在單一價格標下，所有競標得標者之應繳價款均依最低得標價格計算。主要交易商非競標投標金額上限為發行金額之10﹪，投標團成員非競標投標金額上限為25萬英鎊，國家減債委員會非競標投標上限金額爲2,000萬英鎊。
（二）轉換出售（Conversion offers）
DMO有時會辦理轉換出售，公債持有者可依DMO公布之轉換比率（附件7），將原持有之公債轉換為另一期公債，此作業不涉及款項交割。轉換期間為自公告日起3星期，投資者可自由選擇是否轉換。轉換比率由DMO使用殖利率模型，參酌轉換標的公債（destination gilt）與被轉換公債（source gilt）之市場交易價格、債券到期日及票面利率等因素決定。被轉換之公債條件如下︰
1.具到期日剩餘年限達5年以上。
2.流通餘額小於55億英鎊。
3.不是或短期內不會成爲倫敦國際金融期貨暨選擇權期貨交易所（LIFFE）最便宜可交割公債
（Cheapest to Deliver）。

轉換作業對投資者而言，可將較冷門之公債轉換為較活絡之指標公債，避免冷門債可能價格不利，甚至被公告爲rump gilt後不易出售之損失；就DMO而言，可收回交易量清淡之公債，迅速增加指標公債之規模。
（三）轉換標售（Switch auctions）
自1999年10月起，DMO引進轉換標售制度。此制度之推出目標與轉換出售相同，旨在加速擴增指標公債之規模，另亦便利DMO將原發行大量之超短期公債轉換為5年期指標公債或其他短期公債，以改善公債償還期限之架構。
通常當被轉換之公債發行量較大，較不適用轉換作業時，DMO方改採轉換標售。轉換標的公債原則上需已標售達21天以上，且與被轉換公債屬同一年期區間，例如同屬1-7年超短期或短期公債。被轉換公債之條件如下︰
1.需不是或短期內不會成爲倫敦國際金融期貨暨選擇權期貨交易所（LIFFE）最便宜可交割公債。
2.經轉換後發行餘額低於45億英鎊。
每次轉換標售之轉換標的傳統公債公債金額約在5億英鎊至20億英鎊間；指數連結公債則限於2.5億英鎊至7.5億英鎊間。傳統公債之轉換標售採行複數價格標，指數連結公債之轉換標售採單一價格標，均無非競標，且DMO不訂底價。與一般標售作業相同，投資人需透過主要交易商下單。DMO於標售當日早上10時發布被轉換公債之固定價格，10時30分截止投標，標售結果於11時10分前公布。此項作業亦未涉及款項交割，主要交易商於標售之次一營業日交割時，按其得標價格及被轉換公債固定價格之比率取得標的公債。
（四）買回標購（Reverse auctions）
買回標購作業始於1980年末期，而DMO為因應2000年至2001年間之財務剩餘，再度開始買回操作。透過買回流動性較差之公債，可使DMO在財政較為寬裕時，仍維持指標債券之供給。
每次買回金額約在5億至10億英鎊間，買回標的包括1至數期公債，這些公債具有相近之存續期間與到期日。買回作業採行複數價格標，無非競標；DMO不訂定買回最高價格，但保留拒絕任何標單之權利。投資人透過主要交易商下單，主要交易商之得標金額並無限制。標售結果於11時10分前公布，主要交易商於標售之次一營業日交割。
（五）調節操作（Taps）
以往調節發行（Tap issues）係例行性募集資金之方式，目前則被作為市場管理之一項工具，當市場對於某期公債有非常明顯之超額需求時，DMO進行小量之調節發行；反之若市場有暫時之超額供給，DMO會進行小量之反向調節發行（Reverse taps）。
DMO隨時可進行調節操作，但儘量於1小時前通知，並適時於宣佈操作後，發布Tap issues之最低價格或Reverse taps之最高價格。每次調節操作之金額約在5,000萬英鎊至5億英鎊間，可能同時涵蓋傳統公債及指數連結公債。標售或標購作業採單一價格標，無非競標，得標者均依最低得標價格於次一營業日交割。
四、債務管理局小額投資人買賣公債服務
DMO除上述主要操作外，尚透過國際證券登記服務公司Computershare Investor Services PLC提供小額投資人買賣服務（DMO Gilt Purchase and Sale Service），惟此服務僅限於投標團成員。
DMO將可提供購買之公債清單公布於網站，投資人欲購買時（不能指定買價），郵寄申請書並附以Computershare為抬頭人之支票至Computershare。Computershare收到後即指示DMO，由DMO或委由交易商參酌當時之市場價格出售；實體債券及相關之契約明細由Computershare轉寄予投資人。反之，若投資人欲出售債券（不能指定賣價），可將債券及申請書郵寄Computershare， Computershare收到後即指示DMO，由DMO或委由交易商參酌當時之市場價格買進。Computershare俟收到DMO之款項後，會開立支票或以轉帳模式（投資人自行選擇）支付價金，並郵寄相關之契約明細予投資人。
伍、政府債券登錄作業
（一）登錄與清算交割同步併行作業

以往英國實體公債投資人之持有登錄係由英格蘭銀行辦理。所有權電子移轉法（Electronic Transfer of Title）自2001年11月26日施行後，英國無實體公債所有權移轉之登錄與清算交割作業可同步透過英國證券集保公司CRESTCo之證券清算系統完成，惟由於無實體證券規則（USR, Uncertificated Securities Regulation）規範債務發行者或代理者需保有與系統營運者相同之資料，故英格蘭銀行仍需維護一套與CRESTCo相同之交易登錄。每當CRESTCo完成公債之移轉，即產生一筆登錄資料更新檔案傳送至英格蘭銀行。上述登錄作業極為繁複，重複登錄之成本甚高，且兩機構間尚需核帳，財政部及英格蘭銀行經檢討政府債務管理機制，決議政府債券之登錄業務轉由民營企業承接，較易發揮規模經濟之效益，財政部亦期望藉此機會重新調整登錄制度，以消弭重複登錄。
（二）登錄機構之變更

為避免影響英國公債之信用，確保投資者對債券市場之信心，財政部認為新承辦登錄作業之系統業者需提供安全有效率之服務、符合相關法規及一般企業營運標準，並可隨時因應DMO有關發行、市場、清算交割等業務發展之作業需求。
財政部在2003年8月發布外包登記機構之招標公告，徵求民間業者辦理，結果由全球最大之國際性證券登記服務機構Computershare Investor Services PLC得標。自2005年3月起，英格蘭銀行停止提供此項服務， Computershare公司受財政部委託並受DMO之監督，辦理實體及無實體公債之登錄及還本付息，並與CRESTCo同步登錄，以辦理還本付息。未來財政部計畫將公債全面無實體化，並集中透過CRESTCo之系統清算交割，目前正與相關單位及市場業者協商規劃中。 

六、政府債券清算交割作業
（一）清算交割作業之發展過程
隨著證券市場國際化、自由化之發展及資訊科技之創新，英格蘭銀行為提昇證券交易之清算交割效率，有效降低成本及風險，於1998年提出證券清算優先順序之檢討（Securities Settlement Priority Review），其中強調股票、債券、票券交易全面採行款券同步清算（DvP, Delivery versus Payment）之重要性。英格蘭銀行於2000年7月及將原營運之公債清算系統（CGO, Central Gilts Office ）移至證券集保公司CRESTCo，其後並與CRESTCo 合作，於2001年11月推出DvP機制，從此英國之公債與股票全部採行款券同步模式清算，相關款項之轉帳均透過英格蘭銀行完成。2003年10月英格蘭銀行復將票券清算系統(CMO, Central Moneymarkets  Office )移至CRESTCo，並納入DvP運作。
（二）CRESTCo公司及CREST系統簡介

英格蘭銀行自1993年開始研發設計CREST系統以取代倫敦交易所原有之Tailsman結算交割系統，並於1994年正式成立證券集保公司CRESTCo，其系統於1996年7月上線。 2002年9月CRESTCo併入全球最大證券清算系統Euroclear group 。CRESTCo是經核可之清算所（RCH, Recognised Clearing House），其本身並非銀行，不提供信用予會員；亦非傳統意義上之保管機構或集保公司，本身不持有證券亦無庫房保管證券，而是提供證券持有者以電子化、無實體方式安全地保管或移轉其證券，並獲取利息或相關股東權益，包括紅利及參加公司活動等。
CREST系統是世界上最有效率且低成本之清算系統之一，與美國及歐洲之證券清算系統直接連線，每日即時清算約9,000多種無實體證券，主要包括英國及愛爾蘭股票、英國政府公債、英國貨幣市場工具、權證以及許多國際證券，清算之筆數達250,000，金額約8,000億。
（三）CREST系統參加者
公司法人及個人均可申請成爲CREST系統之會員，（membership）以清算及保管其證券。加入會員可採下列2種模式︰
1.成為使用者（User）︰使用者為CREST系統之直接會員（direct  member），需投資軟、硬體與系統直接連線，亦可擔任間接會員之sponsor。直接會員需分別與CRESTCo及CREST支付銀行（清算銀行）之ㄧ簽約（附件8），並經至少3天之測試，以確保連線無誤。截至2005年10月底止，計有266個直接會員。

2.成為間接會員（sponsored  member）︰間接會員未與CREST系統直接連線，需透過直接會員操作。間接會員需與所選擇之直接會員及CREST支付銀行之ㄧ簽約。為便利款項支付，該支付銀行通常爲直接會員往來之銀行。截至2005年10月底止，計有42,731個直接會員。
（四）CREST系統之運作方式

依據英國及愛爾蘭之相關法規，無實體證券之法定所有權係彰顯於登記機構之帳簿，其中英國證券由CRESTCo登錄保管；愛爾蘭證券係登錄於發行公司或登記機構。CREST會員透過CREST系統保管持有其證券，擁有證券之法定所有權，另發行機構之帳簿亦會登錄會員名稱。

1.清算循環 ( Settlement cycle )
  CREST提供清算之交易包括款券移轉、僅移轉證券( free of payment)或僅移轉款項。大多數之交易均以款券同步移轉方式完成交割。當買賣雙方完成交易後即儘速將交易資料輸入CREST系統，以利比對。此交易資料包括證券類別、交割方式、交割日期等。經比對後之交易，非經雙方同意，不得取消。

2.即時清算( Real-time settlement )
CREST系統提供即時清算之功能，亦即使用者可於系統營運時間內，隨時查詢及監控交易之清算交割狀態。CREST收受輸入指令之時間爲04:00時晚上至20:00，使用者可隨時連線查詢並管理其交易（附件9）。款券同步清算自06:00開始，截止時間爲14:00(股票)或14:55(公債及貨幣市場工具)；若僅移轉證券，截止時間爲16:30 (股票)及16:40(公債及貨幣市場工具)。在15:00至16:10提供DBV, Delivery by Value之機制，即會員為借入隔夜之款、券而移轉擔保品之功能。

3.款項支付（CREST payments）

CREST提供會員英鎊、歐元及美元等多幣別之支付服務。會員需與CREST指定之支付銀行之ㄧ簽約，以取得信用及流動性。每一直接會員及間接會員均在CREST有款項備忘帳戶( CMA, Cash Memorandum Account )，即時顯示會員不同幣別之收支餘額。此外，每筆款券同步之交易均立即透過CMA帳戶及支付銀行在英格蘭銀行之存款帳戶進行款項清算。

（五）款券同步清算（DvP，Delivery versus Payment）
1. DvP模式

證券交易涉及證券移轉及款項交割，依據國際清算銀行支付暨清算委員會（CPSS, Committee on Payment and Settlement System）所揭櫫之證券清算系統建議準則，證券清算應採款券同步移轉方式，以消除本金風險；亦即就賣方而言，不會產生證券已交付而價款未收到之風險；就買方而言，不會產生價款已交付而證券未收到之風險。

款券同步清算可以多種方式完成。依據證券或款項移轉係以總額或淨額方式清算，以及移轉清算效力時點為即時、日間或日終之不同，可區分為三種模式：

模式一：證券與款項均於日間即時以逐筆總額方式移轉。
模式二：證券採總額移轉，款項則於日終淨額移轉。

模式三：證券與款項均於日終淨額移轉。

無論採行何種方式，均應確保僅有款項移轉發生確定效力時，證券移轉始發生確定效力。自2001年11月起， CREST系統與英格蘭銀行即時總額清算系統（RTGS, Real Time Gross Settlement）連結，英國證券改採款券同步清算模式一清算（原採模式二）。

2.DvP流程（圖4）

為便利款項清算，清算銀行（settlement banks）在RTGS系統開立兩種帳戶，一爲單純之款項清算帳戶（Payment settlement account－clean payment ），一為提供客戶證券交易之清算帳戶（CREST settlement account），兩帳戶間可由清算銀行自行移轉；在CREST系統方面，清算銀行按不同幣別（英鎊或美元）設有流動性備忘帳戶（LMA, Liquidity Memorandum Account）



（Notification of gross debits,self-collateralisation

and inter-bank credits）
註：CREST 與RTGS系統使用連續序號之heartbeat message以保持通訊。每日在系統啟動開始進入清算時，均產生第1個heartbeat message；兩系統或系統連線異常時，會提供警示之heartbeat message。
（1）DvP清算循環開始時，清算銀行在RTGS之帳戶餘額即被圈存。

（2）CREST系統檢查會員是否有足夠之公債及款項（包括清算銀行提供之信用額度），並進入排序。

（3）RTGS系統產生並發送流動性圈存訊息（Liquidity Earmark Notification message）至CREST。

（4）CREST依所收訊息，更新清算銀行LMA帳戶之餘額。在每一CREST清算循環結束時，LMA帳戶之金額均會重新設定為0，直至收到RTGS下一個流動性圈存訊息。CREST並未限定LMA帳戶之最大餘額。

（5）當款項金額已轉入LMA帳戶後，CREST檢視清算銀行之流動性是否足夠，流動性足夠之交易始進入排序，由系統自動依演算法（algorithm）分配。若某些交易之流動性不足，未完成清算，將轉入下一個清算循環重新開始。

（6）CREST檢視會員有足夠之券、款及清算銀行有足夠之流動性後，即將公債及款項分別借記及貸記會員之證券帳戶及CMA帳戶，完成最終清算。清算循環結束時，CREST產生清算完成訊息（CREST Settlement Notification message）傳送至RTGS系統，此訊息包括LMA帳戶借記金額之明細資料、未使用之流動性以及在自行擔保機制（Self-Collateralisation，詳後述）下所產生或轉回之流動性金額。

（7）RTGS系統收到前述CREST訊息後，即將原圈存之金額解除圈存，並辦理清算銀行間之款項轉帳；未使用之流動性則可繼續提供清算使用。

（六）流動性管理機制

DvP運作順利之關鍵在於確保系統在清算時點有足夠之流動性，此流動性包括資金與證券兩方面。CREST及RTGS提供清算銀行一系列之流動性管理機制，主要項目如次：

1.流動性自動移轉（Automated Liquidity Transfer）

為便利清算銀行在RTGS兩帳戶間，包括款項清算帳戶及證券清算帳戶間之資金移轉，RTGS提供流動性自動移轉機制，使清算銀行可依需要自動移轉兩帳戶間之流動性。

2.流動性分配（Liquidity Allocation）

為簡化清算銀行對於LMA流動性之管理，當流動性足夠之交易進入排序後，CREST系統自動依演算法分配流動性，原則上以交易之公債屬自行擔保機制之合格標的者列為優先，並依公債有最大貸方金額、最大借方金額及款項有最大借方之順序分配，無須CREST會員或清算銀行介入。

3.流動性查詢（Liquidity Enquiry）

CREST提供許多流動性查詢，以利清算銀行監視流動性之使用情形，主要項目如次:
（1）流動性彙總查詢( Liquidity Summary Enquiry )：包括所有清算循環中清算銀行借記與貸記之流動性總額，以及清算銀行會員當日使用之流動性。

（2）流動性明細查詢( Liquidity Details Enquiry )：包括當日或某日每一清算循環之序號( Cycle and Drop number )與完成時間、某一清算循環之借記與貸記流動性金額、未使用之流動性金額，以及在recycle model (詳後述)中所調整後增減之流動性金額。

（3）流動性使用查詢( Liquidity Postings Enquiry )：包括當日或某日某一清算循環LMA帳戶( 需指明英鎊或美元 )所使用之流動性情形、與每一清算銀行相互間之借記與貸記金額、對某一清算銀行之借記與貸記總額。

（4）流動性排序查詢( Liquidity Queue Enquiry )：包括查詢時點之LMA帳戶排序情形、銀行客戶代碼與簡稱、交易代碼等。

（5）流動性預測查詢( Liquidity Projection Enquiry )：每日下午CREST均提供個別清算銀行在次一營業日開始所需之流動性資訊，以利隔日開始清算時，清算銀行在RTGS系統有足夠之流動性，而上述所有清算銀行所需之流動性資訊亦提供英格蘭銀行。

（七）自行擔保機制（Self-collateralisation）

1.運作原則

為增加會員購買公債所需之流動性，CREST提供自行擔保機制，即會員可透過清算銀行，將買入之公債自動作為擔保品，因而取得英格蘭銀行提供之流動性，並用以購買公債；日終款券同步清算循環結束時，若清算銀行有足夠之流動性，系統即自動反向轉回公債予會員。

在自行擔保機制運作過程中，清算銀行及英格蘭銀行均需在系統中以另外附買回會員（Repo Member）之角色
，持有相關之款、券；系統並自動衍生2筆自行擔保附買回交易（SCR，Self-Collateralised Repo transaction），其一為會員與清算銀行附買回會員間券之移轉，另一為清算銀行附買回會員與英格蘭銀行附買回會員間券之移轉。

CREST在清算循環中完成初步清算時，會依下列項目檢查交易是否適用自行擔保機制：

（1）標的公債需為英格蘭銀行所接受作為附買回交易之合格擔保品。

（2）交易幣別需為英鎊。

（3）交易需同時涉及款與券之移轉。

（4）交易之買方會員需已在系統設定”Repo Indicator”為”Yes”，並經清算銀行授權。

（5）交易金額需大於規定之最低金額。

當清算循環結束，原交易及自行擔保機制下所衍生2筆交易之清算結果，除款、券及英格蘭銀行提供之流動性（英格蘭銀行參酌標的公債價格訂定適當之折價比率（margin））均移轉完成，CREST並將相關資訊傳送RTGS及登錄機構。

2.運作方式釋例（圖5）

假設會員B自會員A購買1,000英鎊之公債，會員B之清算銀行設定5﹪之折價比率，而英格蘭銀行設定10﹪之折價比率。CREST經檢核該筆交易符合自行擔保機制後進行款券移轉，流程如下：

圖5  自行擔保機制運作方式
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（1）會員A將1,000英鎊之公債移轉予會員B。

（2）會員B將1,000英鎊之公債移轉予清算銀行附買回會員B，清算銀行附買回會員B將950英鎊移轉予會員B，即會員B之CMA帳戶貸記950英鎊。

（3）清算銀行附買回會員B將1,000英鎊之公債移轉予英格蘭銀行。

（4）英格蘭銀行移轉900英鎊予清算銀行B。

（5）清算銀行B移轉1,000英鎊予清算銀行A。

透過上述款券移轉過程，會員B只需50英鎊即可先買入公債，大幅節省會員B之流動性需求。

（八）系統異常處理

為使CREST可持續清算交易，建立備援機制甚為重要。當RTGS系統異常，或CREST與RTGS兩系統間連線異常時，CREST會與英格蘭銀行聯繫，將系統由正常清算模式轉入”再循環”（recycle）清算模式。

1.再循環清算模式

再循環模式開始時，CREST繼續使用每一清算銀行在前一清算循環中所剩餘之流動性，或英格蘭銀行重新核可給予之流動性金額（詳後述流動性之提供與調整）。CREST仍會產生清算完成訊息，但暫時不傳送至RTGS，直到RTGS系統復原或連線恢復正常。

當兩系統恢復正常作業時，RTGS會依據CREST之清算完成訊息更新檔案，俟RTGS更新檔案完成，CREST即停止再循環模式，並等候RTGS下一個流動性圈存訊息，重新進入正常模式之清算循環。

2.流動性之提供與調整

在再循環模式中，清算銀行可透過CREST系統輸入，增減其在RTGS系統款項清算帳戶及CREST清算帳戶間之流動性，惟清算銀行輸入調整資料後，需通知英格蘭銀行，俾英格蘭銀行調整清算銀行在RTGS兩帳戶間之金額。經英格蘭銀行核可後，清算銀行可再輸入流動性調整指令（Liquidity Adjustment Request），調整其在LMA帳戶之餘額。

七、心得與建議

近幾年來國內債券市場蓬勃發展，而本行以中央政府公債及國庫券經理機關之角色，陸續推出多項創新及改革措施，在證券無實體化方面，包括建立無實體公債與國庫券制度、實體公債轉換無實體公債作業、無實體公債提存及信託作業；在發行標售方面，包括電子連線投標、公債增額發行以及單一利率標等，均有助於債券市場之健全發展，並提昇發行業務之效率。

此次赴英考察，課題雖為英國政府債券登錄及清算交割制度，但對英國政府債務管理局之多元化操作以及名聞全球之花旗銀行及匯豐銀行等龐大交易室之交易情形亦印象深刻。謹就我國與英國在政府債券業務方面之比較臚列如下表，並研提心得與建議如下:

我國與英國政府債券經理業務比較表

	項     目
	英         國
	我       國

	一、標售

	經理機構
	債務管理局
	中央銀行

	直接參加標售單位
	公債：16家主要交易商(GEMMs)

國庫券：10家銀行
        債務管理局交易    
        對象往來
	公債：76家中央公債交易商

國庫券：銀行、票券金融公司、信託投資公司、保險業、郵政儲金匯業局

	標售方式
	傳統公債：複數價格標

指數連結公債：單一價格標

國庫券：複數利率標
	公債、國庫券均採單一利率標

	投標方式
	電話下單(電子連線投標預計於2006年推出)
	電子連線投標

	二、登錄及清算交割

	登錄機構
	國際證券登記服務機構Computershare Investor Services PLC
	一般公債：中央銀行

分割公債：證券集中保管  公司

	清算交割機構
	股票、公債、票券均為證券集保公司CRESTCo
	股票：證券集中保管公司
公債：中央銀行

國庫券：中央銀行

短期票券：票券集中保管結算公司

(證券集中保管公司與票券集中保管結算公司預計於2006年3月合併)

	三、還本付息
	國際證券登記服務機構Computershare Investor Services PLC
	中央銀行



	四、其他
	買回、冷門券之轉換、調節操作等
	僅國庫券買回


（一）審慎推出多樣化公債商品

英國公債市場起源甚早，公債商品種類甚多，以因應多元化之投資者需求，如指數連結公債、分割公債、50年期傳統公債與指數連結公債等，近期亦考慮推出年金公債(annuity bond)，使公債每次之現金流量均為固定金額，包括利息及部分本金償還，以避免最後一次到期還本金額過大，造成國庫負擔。

債務管理局每季均與主要交易商及公債投資人代表研商發行計劃及市場狀況；每次新商品之推出，均審慎探討推出之必要性、推出時機及規劃商品設計，除透過上述諮詢會議及不定期會議研商，並廣徵市場參與者意見，密切與財政部討論。兩機構均極為關切政府舉債成本之降低、舉債風險及市場需求。我國歷經近3年相關單位之研議，於94年11月推出分割公債。未來若發展其他商品，上述考量因素似值借鏡。

(二)適時加強債務管理操作

英國債務管理操作相當多元及彈性化，政府債務管理局屬財政部，係財政部之財務代理人，扮演甚為積極之角色，本身亦參與市場操作，以調節公債市場之需求並促進債券市場之活絡。其債務管理方式包括標售、買回、冷門券之轉換及調節操作等，以期在考量風險因素下，降低政府長期舉債成本。目前國內債務管理重點為政府債券之標售。以往實體國庫券曾辦理買回，但公債依法尚無法辦理，未來債務管理操作似有更靈活作業之空間。

(三)有價證券清算交割平台集中化之考量

自2001年11月起，英國所有證券包括股票、債券及票券等之清算交割均集中於CRESTCo公司辦理。CRESTCo公司早先係由英格蘭銀行推動建立，目前英格蘭銀行雖已將政府公債及國庫券之清算交割業務移轉至CRESTCo，但仍有部門監管其運作。

回顧我國無實體公債制度規劃初期，有關無實體公債之登錄移轉應由本行或台灣證券集中保管公司辦理，即爭議甚久，經數年始確定由本行擔任跨行連線中心之作業架構。目前行政院區域金融服務中心推動方案將固定收益金融商品之結算交割於同一平台辦理，列為未來可能之發展目標。臺灣證券集中保管公司與臺灣票券集中保管結算公司預計於本(95)年3月27日合併成立臺灣集中保管結算所，未來除中央政府公債及國庫券外，股票、票券及其他債券均集中於該結算所辦理。

鑒於無實體公債係市場交易重心，攸關本行貨幣市場操作，參酌美國、日本、澳洲等國政府債券之清算交割仍與其他有價證券區隔，維持由其中央銀行辦理，未來國內無實體政府債券之登錄轉帳是否與其他有價證券均集中至單一機構辦理，宜審慎考量。
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	附件2
	
	
	
	
	
	

	GILT MARKET

	GILTS IN ISSUE AT 8 FEBRUARY 2006 (£MN NOMINAL)

	Total amount outstanding (including inflation uplift for index-linked gilts) = £405.95 billion nominal

	Conventional                  Gilts 
	ISIN            Codes
	Redemption Date
	Dividend             Dates
	Total amount in Issue £mn nominal 
	Amount held in stripped form (£mn) at 30 January 2006
	Central Govt Holdings (DMO & CRND) at 31 January 2006

	
	
	
	
	
	
	

	Shorts: (maturity up to 7 years)
	　
	　
	　
	　
	　

	7¾% Treasury 2006
	 GB0008916024
	8-Sep-06
	8 Mar/Sep
	4,064
	-
	548

	7½% Treasury 2006
	 GB0009998302
	7-Dec-06
	7 Jun/Dec
	12,394
	181
	862

	4½% Treasury 2007
	 GB0034040740
	7-Mar-07
	7 Mar/Sep
	12,071
	13
	596

	8½% Treasury 2007
	 GB0009126557
	16-Jul-07
	16 Jan/Jul
	4,869
	-
	601

	7¼% Treasury 2007
	 GB0009997114
	7-Dec-07
	7 Jun/Dec
	11,655
	113
	795

	5% Treasury 2008
	 GB0031734154
	7-Mar-08
	7 Mar/Sep
	14,928
	11
	873

	5½% Treasury 2008-2012
	 GB0009032284
	10-Sep-08
	10 Mar/Sep
	1,026
	-
	183

	4% Treasury 2009
	GB0032785924
	7-Mar-09
	7 Mar/Sep
	16,974
	25
	754

	5¾% Treasury 2009
	 GB0003042636
	7-Dec-09
	7 Jun/Dec
	12,006
	132
	927

	4¾% Treasury 2010
	 GB00B0330274
	7-Jun-10
	7 Jun/Dec
	12,774
	3
	539

	6¼% Treasury 2010
	 GB0008890161
	25-Nov-10
	25 May/Nov
	5,205
	-
	724

	4¼% Treasury 2011
	 GB00B0LNX641
	7-Mar-11
	7 Mar/Sep
	6,250
	-
	1

	9% Conversion 2011
	 GB0002215225
	12-Jul-11
	12 Jan/Jul
	5,664
	-
	473

	7¾% Treasury 2012-2015
	 GB0009026674
	26-Jan-12
	26 Jan/Jul
	804
	-
	339

	5% Treasury 2012
	 GB0030468747
	7-Mar-12
	7 Mar/Sep
	14,009
	72
	898

	Mediums: (maturity 7 to 15 years)
	　
	　
	　
	　
	　

	8% Treasury 2013
	 GB0008921883
	27-Sep-13
	27 Mar/Sep
	6,489
	-
	694

	5% Treasury 2014
	 GB0031829509
	7-Sep-14
	7 Mar/Sep
	13,699
	4
	706

	4¾% Treasury 2015
	GB0033280339
	7-Sep-15
	7 Mar/Sep
	13,647
	189
	655

	8% Treasury 2015
	 GB0008881541
	7-Dec-15
	7 Jun/Dec
	7,744
	145
	539

	8¾% Treasury 2017
	 GB0008931148
	25-Aug-17
	25 Feb/Aug
	8,136
	-
	765

	4¾% Treasury 2020
	 GB00B058DQ55
	7-Mar-20
	7 Mar/Sep
	10,743
	0
	248

	Longs: (maturity over 15 years)
	　
	　
	　
	　
	　

	8% Treasury 2021
	 GB0009997999
	7-Jun-21
	7 Jun/Dec
	17,573
	315
	1,178


	5% Treasury 2025
	 GB0030880693
	7-Mar-25
	7 Mar/Sep
	16,188
	120
	945

	6% Treasury 2028
	 GB0002404191
	7-Dec-28
	7 Jun/Dec
	12,340
	220
	893

	4¼% Treasury 2032
	 GB0004893086
	7-Jun-32
	7 Jun/Dec
	17,326
	516
	998

	4¼% Treasury 2036
	 GB0032452392
	7-Mar-36
	7 Mar/Sep
	15,668
	291
	672

	4¾% Treasury 2038 
	GB00B00NY175
	7-Dec-38
	7 Jun/Dec 
	14,958
	143
	715

	4¼% Treasury 2055
	GB00B06YGN05
	7-Dec-55
	7 Jun/Dec 
	7,102
	0
	103

	3½% War
	 GB0009386284
	Undated
	1 Jun/Dec
	1,939
	-
	31

	合計
	　
	　
	　
	298,245
	2,493
	18,255

	可分割債券合計
	
	
	
	260,049
	
	

	分割比率
	
	
	
	0.96%
	
	

	傳統公債比率
	
	
	
	73.47%
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	Index-linked                 Gilts
	ISIN               Codes
	Redemption Date 
	Dividend        Dates 
	Total amount in Issue £mn nominal
	Nominal Including Inflation Uplift 
	Central Govt Holdings (DMO & CRND) at 31 January 2006 (£mn)

	
	
	
	
	
	
	

	2% I-L Treasury 2006
	GB0009061317 
	19-Jul-06
	19 Jan/Jul
	2,109
	5,877*
	109

	2½% I-L Treasury 2009
	GB0009071563 
	20-May-09
	20 May/Nov
	3,304
	8,063
	280

	2½% I-L Treasury 2011
	GB0009063578 
	23-Aug-11
	23 Feb/Aug
	4,631
	11,939
	359

	2½% I-L Treasury 2013
	GB0009036715 
	16-Aug-13
	16 Feb/Aug
	7,347
	15,830
	530

	2½% I-L Treasury 2016
	GB0009075325 
	26-Jul-16
	26 Jan/Jul
	7,696
	18,123
	636

	1¼% I-L Treasury 2017
	GB00B0V3WQ75 
	22-Nov-17
	22 May/Nov
	1,000
	1,000
	-

	2½% I-L Treasury 2020
	GB0009081828 
	16-Apr-20
	16 Apr/Oct
	6,350
	14,711
	451

	2½% I-L Treasury 2024
	GB0008983024 
	17-Jul-24
	17 Jan/Jul
	6,133
	12,069
	493

	4 1/8% I-L Treasury 2030
	GB0008932666 
	22-Jul-30
	22 Jan/Jul
	5,021
	7,143
	347

	2% I-L Treasury 2035
	GB0031790826 
	26-Jan-35
	26 Jan/Jul
	7,439
	8,236
	466

	1¼% I-L Treasury 2055
	GB00B0CNHZ09 
	22-Nov-55
	22 May/Nov
	2,613
	2,634
	38

	* Now fixed
	
	
	
	
	
	

	合計
	
	
	
	53,643
	105,625
	3,709

	指數連動債券比率
	
	
	
	
	26.02%
	

	
	
	
	
	
	
	

	Rump                                Gilts
	ISIN                     Codes
	Redemption  Date 
	Dividend              Dates 
	Total amount in Issue £mn nominal 
	Central Govt Holdings (DMO & CRND) at 31 January 2006 (£mn)
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	9¾% Conversion 2006
	GB0009021956 
	15-Nov-06
	15 May/Nov
	1
	0
	

	9% Treasury 2008
	GB0009128371 
	13-Oct-08
	13 Apr/Oct
	528
	14
	

	8% Treasury 2009
	GB0009125369 
	25-Sep-09
	25 Mar/Sep
	256
	14
	

	9% Treasury 2012
	GB0008938465 
	6-Aug-12
	6 Feb/Aug
	245
	18
	

	12% Exchequer 2013-2017
	GB0003252318 
	12-Dec-13
	12 Jun/Dec
	19
	0.6
	

	2½% Treasury
	 GB0009031096
	Undated
	1 Apr/Oct
	468
	10
	

	4% Consolidated
	GB0002163466 
	Undated
	1 Feb/Aug
	287
	2
	

	2½% Consolidated
	GB0002163805 
	Undated
	5 Jan/Apr/Jul/Oct
	205
	5
	

	3½% Conversion
	GB0002212099 
	Undated
	1 Apr/Oct
	19
	5
	

	3% Treasury
	GB0009031211 
	Undated
	5 Apr/Oct
	45
	0.2
	

	2½% Annuities
	GB0000436070 
	Undated
	5 Jan/Apr/Jul/Oct
	2
	0.5
	

	2¾% Annuities
	GB0000436294 
	Undated
	5 Jan/Apr/Jul/Oct
	1
	0
	

	合計
	　
	　
	　
	2,076
	69
	


	總計
	
	
	
	405,946
	
	

	Rump比率
	
	
	
	0.51%
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Gilt-edged Market Makers

ABN AMRO Bank NV
250 Bishopsgate
London EC2M 4AA
Barclays Capital*
5 The North Colonnade
Canary Wharf
London E14 4BB
Citigroup Global Markets Limited
Citigroup Centre
33 Canada Square
London E14 5LB
Credit Suisse Securities*
One Cabot Square
London E14 4QJ
Deutsche Bank AG (London Branch)*
Winchester House
1 Great Winchester Street
London EC2N 2DB
Dresdner Bank AG (London Branch)*
PO Box 18075 
Riverbank House
2 Swan Lane
London EC4R 3UX
Goldman Sachs International Limited*
Peterborough Court
133 Fleet Street
London EC4A 2BB
HSBC Bank PLC*
8 Canada Square
London
E14 5HQ
JP Morgan Securities Limited*
125 London Wall
London EC2Y 5AJ
Lehman Brothers International (Europe)*
25 Bank Street 
Docklands
London E14 5LE
Merrill Lynch International*
Merrill Lynch Financial Centre
2 King Edward Street
London EC1A 1HQ
Morgan Stanley & Co. International Limited*
20 Cabot Square
Canary Wharf
London E14 4QW
Royal Bank of Canada Europe Limited*
Thames Court
One Queenhithe
London EC4V 4DE
Royal Bank of Scotland* 
135 Bishopsgate
London EC2M 3UR
UBS Limited* 
1 Finsbury Avenue
London EC2M 2PP
Winterflood Securities Limited*
The Atrium Building
Cannon Bridge
25 Dowgate Hill
London EC4R 2GA 
Inter Dealer Brokers
BrokerTec Europe Limited
2 Broadgate
London 
EC2M 7UR
BGC International
One America Square
London EC3N 2LS
Dowgate
6th Floor
Candlewick House
120 Cannon Street
London EC4N 6AS
ICAP WCLK Limited
2 Broadgate
London 
EC2M 7UR
Tullett Prebon Gilts
Cable House
54-62 New Broad Street
London
EC2M 1ST
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	United Kingdom 

Debt 
Management 
Office 
	Eastcheap Court 

11 Philpot Lane 

London 

EC3M 8UD 

Tel. 020 7862 6501 

Fax. 020 7862 6509 

	62/05 
	16 December 2005 

	PRESS NOTICE 


STERLING TREASURY BILL TENDERS: JANUARY TO MARCH 2006 
In the fourth quarter of the 2005-06 financial year the United Kingdom Debt Management Office (DMO) will hold weekly tenders at which the Treasury bills on offer will include both one-month (approximately 28 days) and three-month (approximately 91 days) bills. In addition, the DMO intends to continue to hold monthly tenders for six-month bills (approximately 182 days). 

The precise quantities and maturities of Treasury bills on offer will be announced with the results of the tender in the week prior to the relevant tender. The DMO expects the nominal amounts of three and six-month bills on offer at each tender to be relatively stable. The tender and settlement dates for the tenders to be held in the January to March 2006 period are set out below. 

Tender date                     Settlement date 
6 January                         9 January 

13 January                       16 January 

20 January                       23 January 

27 January                       30 January 

3 February                        6 February 

10 February                      13 February 

17 February                      20 February 

24 February                      27 February 

3 March                          6 March
10 March                        13 March 

17 March                        20 March 

24 March                        27 March 

31 March                         3 April 
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	United Kingdom 

Debt 
Management 
Office 
	Eastcheap Court 

11 Philpot Lane 

London EC3M 8UD 
Tel. 020 7862 6500 

Fax. 020 7862 6509 

	08/06 
	7 February 2006 

	PRESS NOTICE 


DETAILS OF GILT AUCTION ON THURSDAY, 16 FEBRUARY 2006 
AMOUNT: £2,500 million nominal 

GILT: 4¼% TREASURY GILT 2055 

MATURITY DATE: 7 DECEMBER 2055 

INTEREST DATES: 7 JUNE / 7 DECEMBER 

AUCTION DATE: 16 FEBRUARY 2006 

SETTLEMENT DATE: 17 FEBRUARY 2006 

The United Kingdom Debt Management Office (“the DMO”) announces the issue by Her Majesty's Treasury of a further £2,500 million nominal of 4¼% Treasury Gilt 2055, for auction on a fully-paid bid-price basis on Thursday, 16 February 2006 and settlement on Friday, 17 February 2006. This further issue will be fungible with the amount of the gilt already in issue. 
This stock is strippable in accordance with the terms of the Information Memorandum, published by the DMO, relating to the Issue, Stripping and Reconstitution of British Government Stock dated December 2004, as amended by the DMO’s Notices of 13 May 2005 and 13 September 2005 (the “Information Memorandum”). 
Interest on 4¼% Treasury Gilt 2055 is payable half-yearly on 7 June and 7 December. The price payable will include an amount equal to the accrued interest from 7 December 2005, the most recent interest payment date of the gilt, to 17 February 2006, the settlement date of this auction, at the rate of £0.840659 per £100 nominal of the gilt. This further issue of the gilt will rank for the six months’ interest payment due on 7 June 2006. The gilt will be repayable at par on 7 December 2055. 
Interest payments will ordinarily be paid to holders of this gilt without deduction of United Kingdom income tax. However, holders may elect to have United Kingdom income tax deducted from interest payments, should they so wish, on application to the Registrar, Computershare Investor Services PLC. 
Under Rule 7265 of the London Stock Exchange, dealings in the unstripped 4¼% Treasury Gilt 2055 on a "when-issued" basis may be conducted from the time of this announcement until the close of business on Thursday, 16 February 2006. The SEDOL and ISIN codes to be used for “when-issued” trading are B-0V3-WT0 and GB00B0V3WT07 respectively. In relation to “when-issued” trading, the TIDM code "AUC" should be used for trade reporting purposes. The SEDOL and ISIN codes to be used after this date are B-06Y-GN0 and GB00B06YGN05 respectively. 
A Notice announcing the auction of this issue of the gilt will be advertised in the Press. Bids may be made on either a competitive or a non-competitive basis. Details of the bidding procedures are set out in the prospectus and in the Information Memorandum. The prospectus for competitive bids and non-competitive bids, the Information Memorandum and the Notices of Amendment can be obtained from the Registrar or the DMO or from the DMO’s website at: 

www.dmo.gov.uk/gilts/public/prospectus/prosp070206.pdf, 

www.dmo.gov.uk/gilts/public/technical/infmem211204.pdf, 

www.dmo.gov.uk/gilts/public/technical/infmemadd130505.pdf and 

www.dmo.gov.uk/gilts/public/technical/infmemadd130905.pdf respectively. 
Application forms from Approved Group members must be sent to Computershare Investor Services PLC, who are acting on behalf of the DMO, at the following address: PO Box 2411, The Pavilions, Bristol, BS3 9WX to arrive not later than 10.00 am on Thursday, 16 February 2006. They may also be lodged by hand at the DMO, Eastcheap Court, 11 Philpot Lane, London, EC3M 8UD not later than 10.00 am on Thursday, 16 February 2006. 
Gilt-edged market makers may bid by telephone to the DMO not later than 10.30 am on Thursday, 16 February 2006. 

NOTE TO EDITORS 
Planned gilt sales for 2005-06 were increased from £51.1 billion to £52.3 billion (cash) in the Pre-Budget Report on 5 December 2005. Conventional gilt sales are now planned to raise £41.5 billion in 15 auctions whilst planned index-linked sales are for £10.8 billion in 10 auctions and 1 syndicated offering. Gilt sales in the financial year to date are £45.8 billion (cash) of which index-linked sales account for £9.9 billion (cash). 

The auction announced today is the twenty-third of the 2005-06 remit and the fourteenth auction of a conventional gilt. It represents a further tranche of 4¼% Treasury Gilt 2055 first issued on 27 May 2005. Following this auction the nominal amount outstanding of 4¼% Treasury Gilt 2055 will be £9.602 billion. Long conventional gilt sales of £17.9 billion (cash) are planned in 2005-06; long conventional gilt sales to date are £15.2 billion (cash). 

Copies of the full prospectus are available on request from the addresses given below and on the DMO website, www.dmo.gov.uk/gilts/public/prospectus/index.htm. Only gilt applications made on the forms sent out by the Registrar to Approved Group members will be accepted in the auction. 

Copies of the Information Memorandum are available from the DMO, Eastcheap Court, 11 Philpot Lane, London, EC3M 8UD (telephone 020-7862 6500; fax 020-7862 6509) and Computershare Investor Services PLC, PO Box 2411, The Pavilions, Bristol, BS3 9WX (telephone 0870 703 0143). 

This press notice together with the prospectus for the further issue of the gilt will be appearing on the DMO’s website at: www.dmo.gov.uk. 
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附件7

SCREEN ANNOUNCEMENT
GILT-EDGED CONVERSION OFFER
11¾% TREASURY STOCK 2003-2007 INTO 6½% TREASURY STOCK 2003
The United Kingdom Debt Management Office (the “DMO”) has today announced an offer to convert holdings of 11¾% Treasury Stock 2003-2007 into 6½% Treasury Stock 2003 on 22 July 1998. The rate of conversion, which will be set at the discretion of the DMO, will be calculated and announced at 3.30pm on 22 June 1998, together with the action required to be taken by holders to assent to the terms of the conversion offer.
Registered holders of 11¾% Treasury Stock 2003-2007 at the close of business on 13 July 1998 who have exercised the option to convert will be entitled to the full interest payment on that stock, with or without deduction of income tax as appropriate to the holder, due on 22 July 1998, the next interest payment date for 11¾% Treasury Stock 2003-2007.
The rate of conversion will be calculated on a dirty price basis, an amount equal to forty five days’ gross accrued interest on 6½% Treasury Stock 2003 (in respect of the period from 7 June 1998, the previous interest payment date for 6½% Treasury Stock 2003, to 22 July 1998, the date of the conversion), at the rate of £0.80137 per £100 nominal of stock, will be factored into the conversion rate, as consideration for the purchase of the accrued interest. 

6½% Treasury Stock 2003 issued as a result of the conversion will be fungible in all respects with the existing stock from the date of conversion. Holders who exercise the option to convertwill receive the full six months' interest payment on 6½% Treasury Stock 2003 due on 7December 1998.
A press release is available from the DMO.
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CREST Payment Banks

Bank of England
Bank of Scotland
Bank One N.A.

Barclays Bank Plc

Citibank N.A.

Co-operative Bank Plc

Deutsche Bank AG

HSBC Bank Plc

KAS Bank N.V.

Lloyds TSB Bank Plc

NatWest

The Royal Bank of Scotland

Standard Chartered
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圖4  DVP運作流程
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�英國零售物價指數係由國家統計局（Office for National Statistics）按月發布。


�當某期公債因DMO逐步自市場買回，或經投資人轉換，導致流通餘額低於7.5億英鎊，被公告為rump gilt時，主要交易商對該筆公債即不再有雙向報價之義務，惟DMO可應主要交易商之需求買進。rump gilt之資訊公布於DMO網站。


�為保持GEMMs間交易之隱匿性，並提昇交易效率，DMO經與證券交易所及市場業者研商，決議建立IDB制度。IDB需在證券交易所登記，至2006年1月底止有5家（附件3）。


�為因應洗錢防制，打擊金融犯罪之需要，自2003年9月起，投資人包括個人或公司，欲在初級市場直接購買公債或使用DMO提供之買賣服務，需為核准投標團之成員。投資人欲申請成為會員，需符合DMO所規定之標準，填具申請書並檢附相關證明文件，向DMO之代理人Computershare（詳登錄及清算交割作業）申請。





� Winners’ curse是指積極投標者為期得標，可能需付出高於市場共識之價格。


�公債期貨契約若採實物交割，賣方可在期貨契約到期時，自期貨交易所公告之可交割債券中，選擇買進最有利之債券現貨進行交割，因此可縮小指標公債與冷門公債之利差，間接改善冷門期次流動性不加之狀況。


�原先清算銀行在系統中之主要功能係提供信用管理，例如授予會員信用額度，本身並不持有公債或款項。為使清算銀行及英格蘭銀行在系統中持有款、券，清算銀行另設Settlement Bank Repo Member 帳戶，英格蘭銀行另設 Bank of England Repo Member 帳戶。
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圖3  2005年英國公債交易量統計表-依年期別
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交易量統計表

		

		期間		交易量(百萬英鎊)				Q1		Q2		Q3		Q4

		0-12mths		102,729				23,828		28,190		27,461		23,250

		1-3yrs		366,905				81,405		77,087		114,330		94,083

		3-5yrs		443,264				109,502		119,860		78,019		135,883

		5-7yrs		208,822				28,408		50,541		79,349		50,524

		7-10yrs		897,525				208,210		216,243		196,255		276,817

		10-15yrs		273,922				66,745		79,432		95,982		31,763

		15+yrs		768,214				165,036		208,665		191,870		202,643

		linkers		215,220				53,904		52,405		52,820		56,091

		strips		5,437				344		3,551		1,055		487

		合計		3,282,038				737,382		835,974		837,141		871,541
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yieldcurve

		中  央  公  債  及  國  庫  券  業  務  概  況

		maturity years		2004.02.02		2005.02.01		2006.02.01

		79年度				0.00		354.00

		80年度				1000.00		450.00

		81年度				2045.00		393.00

		82年度				2350.00		520.00

		83年度				1430.00		577.00

		84年度				1200.00		314.00

		85年度				1300.00		696.00

		0

		2		4.42		4.43		4.27

		3		4.56		4.43		4.25

		5		4.73		4.46		4.22

		7		4.81		4.49		4.17

		10		4.86		4.52		4.12

		15		4.85		4.53		4.03

		20		4.77		4.46		3.89

		25		4.66		4.39		3.77

		30
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Sheet4

		英國公債發行餘額分析圖
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