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1、 前言

英國公債發行歷史悠久，其公債市場起源可追溯至17世紀，1998年4月債務管理局(Debt Management Office) 成立，統籌辦理債務發行與管理各項事務，包括公債及國庫券之標售、買回、債務舉借及還本付息、資金管理運用等。另為健全債券市場，降低政府發債成本，該局亦積極發行指數連動公債等各項新公債商品。

為實地瞭解並蒐集英國債務管理、公債發行、相關法規制度、清算機制等實務經驗，作為我國後續改進債務管理相關作業之參考，爰於97年11月23日至11月30日，派國庫署劉科長玉玲及徐專員千惠出國參訪英國財政部(HM Treasury)、債務管理局(Debt Management Office, DMO)、英格蘭銀行(Bank of England, BOE)、證券集保公司(Euroclear UK & Ireland, EUI)、金融監理局(Financial Services Authority, FSA)、國際債券登記服務機構(Computershare Investor Services PLC)、國家儲蓄及投資部(National Savings and Investment, NS＆I)等機構，俾學習及吸取英國有關金融法規之架構與立法、財政政策訂定、預算及舉債計畫、國庫現金管理、公債管理、英國國庫基金帳戶及新種公債研發等業務實務運作情形與經驗。
由於時值英國面臨金融海嘯衝擊之際，英國財政部及英格蘭銀行均因業務繁忙不克接待，爰轉請債務管理局協助說明該兩機關與公債業務相關部分，另國際債券登記服務機構與國家儲蓄及投資部分別因辦公處所地處偏遠及人力有限，債務管理局亦主動表明並安排由該局相關負責人員接洽說明。此外，本部派有代表駐於歐洲復興開發銀行（European Bank of Reconstruction and Development，EBRD）從事金融業務，爰本次參訪亦有安排參訪EBRD之運作，惟與債務管理及公債發行業務非屬直接相關，爰不列入本次報告。
本次赴英考察，承蒙本部派駐EBRD代表孫襄理嶠聖、我駐外單位，中央銀行駐倫敦代表辦事處郭副主任滄安、行政院金融監督管理委員會駐倫敦代表辦事處何主任聰賢、吳副主任友梅等長官鼎力協助安排相關事宜，同時亦獲得我國金融機構駐倫敦分行台灣銀行陳經理宗仁、王副理迪康、第一銀行王經理東和、彰化銀行侯經理滄浪等前輩之熱情協助，以及DMO: Mr. Robert T. Stheeman, Mr. Martin Duffell 及 Mr. Gurminder Bhachu, FSA: Ms. Lisa Hood 及 Mr. Manjit Dhallu, EUI: Mr. Charles Pugh 及 Ms. Francesca Bianco 與 EBRD: Mr. Rudolf Puts等人對相關業務之詳細說明，謹在此致最誠摯之謝意。
2、 英國公債制度
（1） 歷史沿革

英國政府公債(以下簡稱Gilts)是英國財政部(以下簡稱財政部)發行的英國政府債券。本項業務從1998年4月移由英國債務管理局(以下簡稱DMO)代表財政部發行。另外，自1997年5月始，調整設定利率的責任則由財政部移予英格蘭銀行(英國的中央銀行，以下簡稱BOE)。

（2） 法規及要點
謹將本次參訪機構所提供與公債及其交易支付清算相關之法規或要點之名稱臚列如后供參：

1. Government Resources and Account Act 2000
2. National Loans Act 1968
3. A Guide to the Roles of the DMO and Primary Dealers in the UK Government Bond Market

4. UK Financial Services and Markets Act 2000(FSMA)
5. The Banking Reform Bill

6. UK Uncertificated Securities Regulations 2001
（3） FSA Specialist Sourcebook-recognition Requirements (REC)

（4） 公債種類

Gilts是英國政府以英鎊計價之負債，係由財政部發行並公開交易於倫敦證券交易所。之所以用”Gilt”來稱呼英國政府公債，係援引英文意義”鑲金框之證券”來表達本公債之安全性，表示該國政府從未有屆期不付息或償付本金之情形產生，故以”鑲金框之證券”名之，才能表達英國公債的份量。
Gilt主要分為二種不同類型債券，傳統公債及指數連結型公債，此兩類型占約99%的發行量。
謹就英國發行公債之類型簡介如次：
1.傳統型公債（Conventional gilts）
傳統型公債是最簡單的債券，且在政府負債表內佔有最大的比例。傳統型公債為政府保證每半年(六個月)支付債券持有者固定的利息直到到期日，到期時，持有者可獲得最後一期之利息和本金的償付。 傳統型公債一般以£100英鎊（sterling）為報價單位，但實務上成交價格可以計算到便士(penny)。
傳統型公債以其名目利率和到期日來表示(例如4% Treasury Gilt 2016)。名目利率通常反應該期公債發行時第一期的市場利率，結果造成市場上充斥著各種名目利率之公債，顯示過去市場利率浮動之情形。票面利率係指每單位(100英鎊)公債在未來一年內依該利率所應得之固定利息，但此利息將分二相等的每半年固定日期各支付乙次(倘付息日落在非營業日時，將該付息日之次一營業日支付)。 例如，持有本金金額為£1000英鎊且票面利率為4%到期日為2016年之公債持有者，將於到期日前每年之在3月7日及9月7日分別獲得£20英鎊的利息。
傳統型公債當然有特定到期日。以4% Treasury Gilt 2016為例，該公債之本金將於2016年9月7日到期時償還予投資者。近年來，英國政府多發行5年期、10年期及30年期之政府公債，但在2005年5月時，DMO發行了50年期的長期政府公債，據本次參訪DMO高層人員表示，基於市場退休基金之需求，未來仍可能考慮發行此種長期政府公債。

2.指數連結型公債(Index-linked gilts)
指數連結型公債為暨傳統型公債之後，占政府發行公債第二大量。英國係為機構投資者之需求，最早發行此類公債之國家之ㄧ。此類公債之所以研發而生，係考量傳統型公債之名目利率隨著市場利率之變動，長期下來，已無法真正反映政府真正借款利率(支出成本)，隨著時間的推移，市場實質利率與名目利率將產生一段差距，因此指數連結型公債應運而生，可反映實質利率。

指數連結型公債與傳統型公債最大的不同是前者每半年利息之支付與本金償還皆須根據英國零售物價指数(Retail Price Index)調整。此表示有關屆期利息及本金之計算須將發行初期(第一次發行時)物價與各應付期間通貨膨脹之影響納入調整。
3.連結3個月後或8個月後指數之公債（Three-month lag index-linked gilts）
新的連結遲延指數之公債最初係自2005年9月於加拿大發行，其與一般指數連結型公債之不同除連結之指數有一定時間的遲延外，主要不同為新的公債將通貨膨脹的影響完全自價格中切割出去（但交割時仍應納入計算），如此可使市場投資及投機性交易更為便利與活絡。
4.具雙重到期日之傳統型公債（Double-dated conventional gilts）
早期，英國政府發行許多具雙重到期日之傳統型公債，目前只餘三個此型債券尚在發行中，其第一到期日與最後到期日十分接近。政府可在第一到期日時決定贖回全部或一部分，或在第一和最後到期日期間任何一天辦理贖回，僅須在贖回前至少三個月以前於倫敦公報（London Gazette）上發佈通知贖回訊息。具雙重到期日之傳統型公債利率優於市場利率，如此可激勵政府盡量在第一個到期日全部贖回，以降低政府支出成本。
5.無指定到期日公債（Undated gilts）
目前有八個無指定到期日公債在市面上流通。這類公債是目前發行最久的公債，最久可追溯到19世紀。這類債券，政府可自行決定贖回的時間及全部或部分贖回，由於它們全都有低的票息(low coupons)，因此並無強烈的誘因讓政府贖回這類債券。多數無指定到期日公債每年付息兩次，而部份每年付息四次。
無到期日公債之贖回依公債之不同，須符合不同之要件。例如，有些公債須在贖回前至少三個月以前於倫敦公報（London Gazette）上發佈通知贖回訊息(例 3½% War Loan)，有的只能在付息日當日贖回(4% Consolidated Loan)。除了3 ½ % War Loan 之公債有£19億在市面流通外，其餘之無到期日公債皆屬流通不佳之公債。
6.浮動利率公債（Floating rate gilts）
目前市面上僅存之浮動利率公債業於2001年7月被贖回。此類債券與傳統公債主要相異處係其每期票息 (coupon)皆與短期利率一致。
7.分割型公債（Gilt strips）
所謂分割型公債係指可依不同現金流量拆解公債，分別於市場上以類似零息公債方式交易流通，例如三年期每半年付息依次之公債可拆成七個現金流量分別交易(六個付息及一個本金償還之現金流量)；此外，不同現金流量上可再組合成另一公債交易。

(四)操作情形

1.一般作業

每個營業日終了，每個主要公債交易商(GEMMs)須呈報當日各傳統型公債收盤價格及分割型債券之殖利率予DMO，指數連結型公債之價格則由操作該類公債之交易商提供，然後DMO以這些資料計算每個公債的均價並公告作為公債參考價格與相關的贖回殖利率(associated gross redemption yield)，但前開價格之計算不包括流通性不佳之公債。公佈這些參考價格及殖利率並非希望指導市場價格，只是作為一種指標性(indicative)價格而已。
拍賣日曆（auction calendar，2008-2009年英國公債發行日曆如附件一）提供完整的本財政年度及前年度之拍賣日程表，包括精確之拍賣日期及拍賣標的之類別 (傳統型或指數連結型)。當每個拍賣公告後，該次拍賣之相關細節，例如總拍賣金額等資訊亦將納入該日程表，並且，在拍賣結束後，相關之資訊如現金款項亦將納入公布。
另外有關公債拍賣結果將會公佈在公債發行結果表（results of gilt operations）內，同時該表會公佈其他不常操作之拍賣結果，例如，轉換拍賣（switch auctions）、轉換出售（conversion offers ）and 調節操作(taps)等。平均公債殖利率報告（average gilt issuance yields report）則公佈自1998-1999年起每個財政年度內所發行公債之平均殖利率情形。
2.操作方式

公債操作方式包括拍賣（Auctions）、轉換出售（Conversion offers）、轉換拍賣（Switch auctions）、買回標購（Reverse auctions）及調節操作（Taps）等。

三、英國公債管理機構

與英國公債業務相關之主要管理機構為英國財政部(HM Treasury)、債務管理局(Debt Management Office，以下簡稱DMO)、英格蘭銀行(Bank of England，以下簡稱BOE)及金融監理局(Financial Services Authority，以下簡稱FSA)，其中DMO為英國財政部之執行機關，負責債務（debt management）及國庫現金管理（cash management）、放款予地方政府及管理特定公共基金（managing certain public sector funds）等業務，另外有關英國財政部、BOE及FSA權責分工，主要依三單位所訂立之備忘錄(Memorandum of Understanding between HM Treasury, the Bank of England and the Financial Services Authority，附件二)內容而定。其分工內容分別詳述於后。

目前最新之備忘錄為西元2006年3月訂定，惟本次參訪FSA時，FSA官員表示目前英國正在討論修改金融改革法案(The Banking Reform Bill)，因此本備忘錄屆時應會一併修正。
（一）財政部

西元1997年，英國政府在公債業務上做了一些變革，將貨幣政策移為BOE權責，財政部保留財政政策之決策權，同時成立債務管理局作為財政政策之執行機關，自1998年4月始，DMO即開始負責發行英國公債。
1.國債及預算制度的建立
西元1700年初，有鑒於銀行業務和金融市場的起飛，股市資金氾濫，英國政府認為可以藉由發行票券(bills)和債券(bonds)的方式來募集資金，此即國債的緣起。債權人認為公共支出(public spending)有政府之監督機制存在，確保債務償付之安全性，因此更提高其借款予政府之意願。
西元1730年，英國建立了政府公共支出之預估及年度預算制度之雛形。

目前，除了政府公債，所稱國債尚包括國家儲蓄及投資部(National Savings and Investment,以下簡稱NS＆I)及其他行政機關政府公部門之債務與外幣等。

2.財政部權責

依據2006年分工備忘錄內容，財政部主要負責（1）金融法規之架構與立法，包括注意與歐盟法規之協調性等；（2）與國會聯繫及說明有關財政金融體系之管理及政策等事宜，包括有緊急重大事由時，國庫之因應決策等；(3)年度預算及舉債計畫之訂定等。財政部不介入任何有關FSA及BOE之業務，但該兩單位及DMO有責任將所管金融市場上可能產生與國庫有關之資料或警訊即時反應予財政部。

3.DMO與財政部之運作關係

財政部與DMO之運作關係為前者負責制訂年度預算及擬訂舉債計畫，後者則為計畫執行機關。
DMO表示，英國的預算是在每年的3月提出預算籌編(remit)，財政部會對DMO下達指示，例如各種不同之籌資工具，指示金額及到期日，再交由DMO決定如何及何時就前開指示做操作之組合。DMO執行時，年度中可能會隨市場變化而調整，但年終最終必須達到財政部指示的結果。

有關長短期債券發行的比例應如何規劃，DMO將提供建議給財政部(包括證據、與市場參與者之關係及市場動態與發展趨勢等)，例如，國庫之財務結構計畫考量因素有下列事項：(1)有無需要維持殖利率曲線形狀之需求；(2) 市場對現行發債情形之反應；(3)財政融資大小之需求等，再由財政部歸納所有資訊，可能包括FSA及BOE提供之資訊，彙整後做出相關的預算與舉債規劃。

另外，財政部於11月份須提出預算案(pre-budget)，此時會將前開3月所提之預算籌編內容視現行情況修正，例如參訪當日，適逢英國政府公佈擬採擴張財政政策，總預算金額修正為原預算籌編數之兩倍，最後再送審。

DMO說明，有關英國未來一年內將舉債一倍以上之公債，目前短暫安排十個拍賣期日，DMO自承這個風險很高，雖然該局目標為降低成本，但為降低成本而無法成功籌資，亦是未達成財政部指示目標，所以仍然必須在此嚴峻環境下努力達成財政部指示。
DMO初步規劃先發行短期債券，因為短期債券(1)可以在短期內較成功地籌資，風險較低，(DMO通常發行長債金額較小，短債金額較大)，(2)避免執行拍賣失敗，如果失敗可能必須先向銀行借錢。(目前英國公債初級市場之情況為交易員不願意先持有部位再賣出，因為怕沒人買。)

面對百年一見之金融海嘯，DMO表示該局已開始研究未來幾年經濟的變化，英國債務管理的因應策略應如何規劃，然後擬提出中長期計畫给財政部。
（二）債務管理局(Debt Management Office, 以下簡稱DMO)
1. 組織沿革及業務範疇

英國債務管理局成立於1998年4月1日，核心業務主要為配合政府債務管理的目標，和財政部緊密結合。自1998年4月始，DMO即開始負責發行英國公債。西元2000年4月起，國庫現金管理之職掌移由DMO負責。2002年7月公共建設貸款平台(Public Works Loan Board , PWLB)及國債減債委員會(Commissioners for the Reduction of the National Debt, CRND)也併入DMO。 PWLB主要業務係為地方政府籌資並貸予地方政府；另外，CRND主要則係處理某些公共基金投資總額。

DMO發行債券業務係自BOE分割出來，主要係考量避免造成社會大眾認為政府藉由控制利率來操縱公債成本。本次參訪當日，適逢英國政府(財政部)宣佈將倍數發行公債，擴大政府支出；為此，DMO內部壓力極大且忙碌，惟DMO仍誠意接待本部之參訪，並表示英國過去低公債發行量的時代已經結束，未來英國將採擴張政策並大量發行公債，DMO樂觀表示「我們認為市場可以容納如此大量的公債。我們責無旁貸會盡量努力做好。」
2.組織架構（詳如附件三）
DMO主要業務區分為兩塊，一塊是主管政策及市場，主要負責市場資訊蒐集、配合財政部訂定預算及舉債計畫、債務及國庫現金管理、基金管理與放款地方政府等等，另一塊主管債券發行及相關業務，如風險控管、交割業務等，類似金融機構之交易單位。
3.業務目標

DMO主要政策目標為：
（1） 在降低長期融資成本及風險衡量下，執行政府債務管理政策。

（2） 在財政部允許承作之風險範圍內，降低政府沖銷（offsetting）政府淨現金流量(net cash flow) 之成本。
（3） 為資金目的（capital purpose），提供貸款予地方政府。
（4） 管理特定之公共部門基金（funds of selected public sector bodies）
為達前開目標，DMO在執行政策時，將視整體情況作綜合考量，而非僅限於降低成本乙項（例如，可能為了市場之流通性（retail purpose），而持續持有公債），另外，為達良好安全之公共財政，DMO除需擔任籌措財源之角色外，尚兼任政府與金融市場之橋樑，提供幕僚之專業意見，使財政部能於政府經常帳務之平衡中，落實相關政策。
4.基金帳戶與基金之關係
英國國庫基金帳戶（Exchequer Fund accounts）包括國家債務基金（Nation Loan Fund, 以下簡稱NLF），財政部轄下有綜合基金（Consolidated Fund），同時BOE也為財政部管理匯兌平衡帳戶（Exchange Equalization Account）。另外，債務管理帳戶(Debt Management Account，以下簡稱DMA)記錄資產、負債及其他除為NLF發行之公債科目外，有關DMO債務及現金管理活動之帳務。
5.公債管理(Gilt Market)及DMO操作經驗分享
有關公債之類型等業說明於前段，以下茲簡述DMO分享之操作經驗：
（1）使用傳統及指數連結型債券(conventional index linked auction)主要目的係為籌資。

調節操作(taps)及發債期間(tenders)則一半為籌資，一半為資金管理。轉換拍賣及買回標購(switch auctions & reverse auction)主要係為了資金管理。目前DMO使用轉換拍賣主要係為了調整殖利率
無論係轉換拍賣或買回標購，有的會設計為全部該期債券須一齊換，也有2種或3種以上到期日接近之的債券一齊換。

（2）轉換出售(conversion auction)係指政府買回已發行的債券，由於政府必須設計出可為原債券持有者接受之新債券，因此必須考量條件是否夠優惠，優惠期間可短，倘轉換期間較長者，優惠條件可較差，但因時間較長，將面臨使政府暴露在市場變動下之風險。

（3）一般拍賣常採uni form price (最優前兩名者)，因為市場很敏感，所以業者怕會有＂贏者魔咒＂（winner curse）之限制，所以政府採價格最優之前兩者，以杜絕一些弊端。

（4）英國長期公債是為退休金業者發行的(50年期償債)，所以針對此種型態之公債，必須要大量發行之長債加上與通膨連結之指數型公債，以避掉長期造成通貨膨脹之風險。
（5）Bet in premium bond lottery (英國)係以獎金替代儲蓄債券之獎券—將孳息改以取得獎券代替之債券，性質屬於樂透獎券

Guaranteed equity bond指數連結型保本債券—與FTSE指數連結，當FTSE於約定期間中漲幅超過約定標準，則以浮動利率計算之方式享有該漲幅之利益，倘未超過，則保證借其可取回本金。為此，DMO必須以買賣指數型衍生性金融商品來避掉指數上下浮動之風險。

6.國庫現金管理(Money Market cash management)
期前拍賣報告(pre-auction report)，在接近到期日時，如果市場價格較便宜，則政府會直接在市場買回，目的在做現金管理，減少政府支出成本並贖回債券。此外，亦可瞭解市場價格，作為未來發行公債之參考資料。資料來源主要為（1）政府政策是否要擴張或緊縮；（2）景氣氣象為何。
另外，在籌資及融資方面必須計算政府支出需求及贖回部份：一部分由政府盈餘及另外舉債支出(由政府要緊縮或擴張決定)，剩下由政府cash management 管理，例如向銀行拆借。

無論前期工作如何完善，只有最後事實呈現，才知道DMO籌資情形如何。在錢籌的不多時，則DMO會把它放在預算書中有關 unanticipated change in not short term position部分，以配合資金需求，但如果突然需要錢，會先用借的方式解決。

7.融資地方政府
DMO表示放款予地方政府之利率會考量：
(1) 市場利率。
(2) DMO現有部位(資金充裕或短缺)。
(3) 倘缺資金，則資金借貸來源為何？
總之，DMO表示由於該局可較地方政府調到成本較低的資金，故在其資金充裕時，DMO亦樂意融資地方政府，增加國庫收益。
7. 新種公債研發

DMO雖然在市場上操作靈活，但在產品研發上卻十分審慎。
DMO表示每種工具需配合目標，例如目標為降低成本，則會朝該方向研發。原則上，DMO會發展一個計畫，非只是研發ㄧ種公債，而是一種組合，會持續且規律的研發，且DMO強調必須研發至非常確定那種公債是市場需要且配合目標，才可能發行，因為研發是為長期使用。
例如，研發延長至20或30年期的債券時，DMO有非正式的會議了解市場的意見，並了解退休基金的需求是50年期，因此DMO寫了一份建議書給財政部(其中，DMO歡迎任何可能會給有價值意見者，如學者、使用者等，其會在網站上公佈，歡迎大眾給予意見，讓所有人民都可有意見及表達，且得到很好的資訊。最後彙總研討之結論，撰寫報告上呈財政部)並提供DMO的意見，財政部再與首相討論後決定是否可以發行該產品(現在每年都發行ㄧ次50年產品)。

目前，DMO希望發行伊斯蘭公債，辦過很多場公聽會、研究及討論，NS&I也提供很多意見，惟DMO強調須審慎評估，因此研發多年後仍未完成。
另外，對於政府是否操作衍生性金融商品，例如用IRS交換利率來避掉部分風險之情形，DMO考量信用風險、文件簽署及運作風險(operational risk)，所以遲至今日，DMO對於使用衍生性金融商品來配合調節公債之發行仍然持著穩健審慎的態度。DMO強調對於公債業務秉持之原則為公開(open),可預測(predicable)及透明(transparent)。

綜上，DMO表示產品之研發一定要審慎客觀，且只能公開一部分資訊，使市場不會和政府對作，影響市場波動。

（三）英格蘭銀行(Bank of England，以下簡稱BOE)
依據1998年英格蘭銀行法規定，該行專責貨幣政策（含利率、匯率等）之執行暨國內外支付系統等金融體系之建制及改善，以強化健全金融體系、降低系統風險。

西元1997年英國政府將訂定利率的責任交由BOE負責，並於1998年將政府債務管理業務移由DMO負責，以避免政府債務管理目標與貨幣政策操作不一致時之矛盾情形，為此，DMO自許只要做第二好的公債市場即可，至於利率的部份，雖然公債的發行須考量市場利率水準，但利率部分則全由BOE決定，DMO完全不介入，否則會影響市場。因此，就利率部分，DMO亦可以完全獨立之評估來發行及操作債券。
此外，BOE對EUI之綜合支付清算系統（embedded payment system）具有審查(oversee)之責。

（5） 證券集保公司(Euroclear UK & Ireland, 以下簡稱EUI)

EUI負責為英國、愛爾蘭市場、跨國證券及債券市場提供無實體、款券兩訖之高效率清算交割服務。其系統(以下簡稱CREST)亦與歐洲主要市場及美國直接連線，提供低成本、大量交易及國際貨幣之即時款券交割服務， 客戶並可直接線上監視其所有交易過程。

1.組織沿革及業務範疇

英國BOE於1993 年開始研發設計CREST 系統以取代倫敦交易所舊有之Talisman 清算交割系統，並依1986 年之金融服務法（Financial Services Act 1986），於1994 年正式成立英國證券集保公司CRESTCo， CREST系統並於1996年7 月正式上線。CREST是一即時之清算交割系統，其主要標的為英國和愛爾蘭之證券，並於1999 年起接管原本由英國BOE負責之英國政府公債（Gilts）及貨幣市場工具之清算交割作業。

為提供最具優勢之清算交割服務，CRESTCo.於2002年加入Euroclear集團，並更名為 Euroclear UK & Ireland，集團內Euroclear SA/NV成為EUI之母公司，提供服務並支持EUI之運作，惟 EUI仍為英國法規主體，其董事會須為提供英國及愛爾蘭市場之CREST 服務負責。EUI是公認之清算機構(Recognised Clearing House, RCH)，須遵守英國及愛爾蘭支付及證券相關法規，並受FSA及BOE之監督。

EUI須遵守之相關法規條列如下：
· UK Uncertificated Securities Regulations 2001。

· UK Financial Services and Markets Act 2000。

· Irish Companies Act 1990 (Uncertificated Securities) Regulations, 1996。

· Irish Finality of Settlement in Payment and Securities Settlement Systems Regulations 1998。

EUI之作業信條強調為市場提供單一、有彈性及有競爭力之服務，以最大化顧客價值。其治理及風險規避措施包括：

· 營運一個完全控制與管理之服務。

· 維運Euroclear SA/NV提供之服務功能。

· 非核心業務委外，如基礎建設、資料投入及資訊提供、網路、設備管理、安全遞送服務等。

· 核心業務不中斷，避免技術面及人為面之單點失敗。

· 最佳化結算、支付系統之處理流程。

· 移轉不記錄在EUI之資產負債表。

· 最小化中央操作者風險。

· 沒有人工作業。

· 在CREST系統中，允許借貸雙方以當事人或代理人身分進行交易，CREST 系統不擔任交易對手，僅以中介機構身分提供服務。

2.營運狀況
參與CREST系統之會員可為直接會員或間接會員，直接會員稱為user，係直接與CREST連線，間接會員則必須透過直接會員與CREST連線，又可分為法人會員(corporate participant)，以及個人會員(private individual)，目前CREST 會員總數已超過36,000人，直接連線之使用者(user)計有 261個，法人會員有2,648個，自然人會員則有34,000個。
CREST 清算交割標的包括貨幣市場工具、CDIs(CREST Depository Interests)、英國及愛爾蘭發行之股票、政府債券、公司債等。
CREST系統營運統計數據如下：

· 2.1百萬個股票帳戶，16,650個有效結存證券戶，全部證券數264,000。

· 保管之股票金額為2.32百萬兆英鎊

· 平均每日處理之交易為30萬筆，股票移轉金額為1.7兆英鎊，現金移轉金額為1.08兆英鎊。

3. CREST系統特色
EUI本身並非銀行，也不提供信用予會員；作為一個保管機構，其不持有證券，也無實體庫房，而是提供客戶以電子化、無實體方式安全地保管或移轉其證券，並收取使用費。
自1995年英國通過無憑證有價證券規定(Uncertificated Securities Regulations 1995；1995 USRs)後，即開始進入無實體規範體系，投資人或是發行人可自行決定是否採用CREST 系統，惟若發行人選擇以無實體方式發行時，則必須採行CREST 系統。
有價證券一旦使用CREST 系統，會進行銷除前手之程序，並採電子方式登錄在CREST系統中，往後亦只能以電子方式移轉。CREST會員可採電子方式指示CREST 接受或交付有價證券。至於有價證券的所有權，則是以CREST會員的名義登記在相關證券之登記簿或股東名簿上，至於CREST 本身，因其並不持有相關證券，亦不屬此類證券權利移轉的一環，僅提供證券所有人利用電子方式持有與移轉有價證券的管道，因此就其性質而言，並不同於傳統的保管人或是保管機構。

就結構而言，CREST之會員可擁有一個或一個以上的會員帳戶（Member Account），記錄其所持有的證券。而這個會員帳戶名稱也就是最後登記於發行人股東名冊的名稱。另外，CREST 參加人所持有的證券還會另外根據其所持有的證券不同，就每一種股票開立股票帳戶（Stock Account），而股票帳戶的餘額則和發行人股東名冊所記載的股份相同。

4. 款券同步清算機制（Delivery versus Payment, DvP）

1999年以前，英國金融市場分為三個清算系統，債券交易、銀行間資金借貸及證券交易，後於2001年11月推出整合前開3項清算系統之款券同步清算機制（Delivery versus Payment, DvP）。

CREST系統是英國最大之綜合支付清算系統，其與BOE即時總額清算系統(Real Time Gross Settlement System, RTGS )連結，採款券同步清算(DvP )模式一清算，完成款券兩訖之交割服務，DvP作業流程如下圖所示。
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透過CREST系統，BOE可使用政府公債及國庫券進行策略性之公開市場操作，並提供擔保作為即時總額清算系統流動準備。

5. CREST系統管理及營運持續計畫

CREST系統具高度自動化，EUI營運部門人員運用知識、經驗及產業接觸監控系統服務水準、市場狀況及關鍵資料，如流動性等，並視需要管理及調整系統，處理突發事件。

CREST系統屬於關鍵國家基礎建設，營運持續十分重要，該系統為雙資料中心，且兩資料中心輪流擔任備援(一為主系統，另一則為備援)，可在60分鐘內調換，且每月執行調換一次，同時EUI在英國兩地各有一個辦公地點，互相聯繫，雙辦公室亦與資料中心分處不同地點，關鍵EUI作業功能分割置放不同地點，採active-active作業模式運作，每年辦公室地點調換，以確保營運不中斷。

（五）金融監理局(Financial Services Authority, 以下簡稱FSA)

DMO之權責為瞭解、監管及規範整體英國債券健康性及初級市場之健全度，有關次級市場債券之參與者法規及交易情形是由FSA負責。

1.組織沿革及業務目標

英國自1997年起逐步整併金融服務業各監理機構成立FSA，FSA之監理目標為「維護金融市場信心（market confidence）」、「促進公眾對金融市場之認知（public awareness）」、「保護金融消費者（the protection of consumers）」與「降低金融犯罪（the reduction of financial crime）」。
為達成上述目標，FSA依據金融服務暨市場法（Financial Services and Markets Act 2000, FSMA）賦予之權限執行金融活動之核准設立、制定準則、金融業之監理及處分權等任務。基本上，其金融監理政策並不以受監理機關之業別種類為主要考量，而是採取以風險為基礎之監理規範，依照金融機構從事金融活動的風險程度來決定其因應措施。

FSA監理重要原則為：
1. 責任清楚（clear accountability）
任何主管機關均須為其作為負責。
2. 分工清楚（no duplication）
任何主管機關之角色均須明確定位，避免職權重疊。
3. 透明化（transparency）
使國會、市場、大眾均瞭解誰負什麼責任。
4. 充分溝通

相關權責機關應定期交換資訊。

FSA期許藉由新監理措施可獲致以下之成效：
1. 為消費者取得公平之交易：強調資訊揭露之重要。
2. 提升金融業者經營績效：創造誘因讓金融業自行維持一定營運水準。
3. 彈性運用監理措施：基於風險考量作資源配置，並著重事前預防機制。
4. 效率最大化：以選取最適當監理工具、強化監理措施、吸收高素質人員並加以訓練、強化緊急風險之預警機制等多管齊下方式達成。
2.組織架構

為確保FSA獨立行使職權，其運作經費來源完全不由政府出資，而是向各受監理之機構收取。依據金融服務暨市場法之授權，FSA有權向金融機構收取相關的費用，包括定期性年費（periodic fees）、申請各種核准所需繳交之申請費（application fees）以及應金融機構之要求所進行特殊專案費（special project fees）三種。

FSA不屬政府機關，為一般公司型態，其職員之來源十分多樣化，不限於公務人員，亦包括來自金融界的人士、民間法律與會計專業人員等。財政部對FSA有命令權、稽核權並指派其理事會成員，FSA依法每年需向財政部長提出報告，再由財政部長向國會報告。有關金融法案之制定或修正，須經由財政部向國會提出，至FSA所發布的行政命令，應立刻副知財政部。

FSA由三個主要業務單位所構成，包括管理服務業務單位（Regulatory Services Business Unit）、零售市場業務單位（Retail Markets Business Unit）以及批發暨機構市場業務單位（Wholesale and Institutional Markets Business Unit）。
3.對EUI之監督管理

本次考察拜訪其批發暨機構市場業務單位下之市場組（Markets Division）及批發公司組（Wholesale Firms Division），瞭解其對EUI之監管運作方式。

FSA係依據金融服務暨市場法及FSA專家資料手冊（FSA Specialist Sourcebook – Recognition Requirements, REC）監管EUI，確保其依規定設立與營運，以維持一個有效率的金融市場。其管理主要原則及方式說明如下：

1. 採取以風險為基礎且適當之監理措施，如風險降低計畫(ARROW and the Risk Mitigation Programme)。

2. 與其保持密切且持續之關係，透過調查訪問、分析財務報告和日常交易狀況，隨時瞭解其營運狀況，對EUI業務進行監督。

3. 定期召開會議，包括首長、經理人會議(Directors, Managers, Key individuals meeting)、討論會議()Discovery meeting)、監督會議(Surveillance meeting)等。

4. 有時會採用道德勸說。

5. 手冊REC 4.6規定，FSA有權對EUI進行業務指導，包括制訂規則等。

6. 手冊REC 4.7規定有權撤銷EUI之核可。

7. 目前對EUI無任何處罰制度。

本次參訪，FSA官員表示目前英國正在討論修改金融改革法案(The Banking Reform Bill)，例如擬修法使BOE有法源依據（statutory powers）可監理綜合支付清算系統（embedded payment system）等事宜，因此前段所述有關財政部、BOE及FSA之分工備忘錄議會隨之修改，避免權責重疊；另外，目前亦同步進行Uncertified Securities Regulations 2001之修法，希望未來在西元2011年前針對歐盟區及英國與愛爾蘭地區等不同幣別之清算有一整合方式。

（六）國際債券登記服務機構(Computershare Investor Services PLC，以下簡稱Computershare)

DMO 委託之公債登錄機構即為Computershare。Computershare係以個人形式登記註冊(individual registration)之民營公司。
其業務在西元2004年以前是由BOE負責，但2004年以後移由Computershare負責。主要業務係負責政府公債利息之支付。本業務係以資訊電子系統執行清算業務，在付息日將應負利息入帳至債券持有人之指定帳戶。另外，尚有約5％之債券持有者未有指定帳戶，則該公司將以支票付息方式進行付息作業。

另外，DMO亦開放Computershare可以一定優惠價格(較機構法人買賣價格優惠)，向小額公債需求者買賣政府公債，此舉係為鼓勵小額大眾多多參與公債市場。公債持有者可在Computershare網頁上登載認購公債之相關資料，再簽發支票寄至Computershare交割。DMO認為，一般機構法人專業度較高，資訊取得容易，因此可以熟知市場成交價格及變動，但小額投資者則無，因此藉此方式來區分市場。小額投資者會透過Computershare買賣政府公債，機構法人投資者則是向GEMMs買賣公債。

（七）國家儲蓄及投資部(National Savings and Investment, 以下簡稱NS＆I)

NS&I為英國最大之儲蓄組織之一，主要項目為提供個人存款戶、投資者儲蓄及投資產品，其也是財政大臣之執行機構（Executive Agency of the Chancellor of the Exchequer）。其顧客存放的投資可被財政部加以運用，以有效協助管理國家之債務成本。

NS&I發行類似公債之產品售予散戶個人，並將其收入繳交國庫。以前NS&I曾做過equity bond, 以致其部份部位暴露在市場價格波動之風險下，但政府不想承擔這樣的風險，因此DMO只好依其部位，於市場上購入相當之衍生金融商品去避掉所暴露之風險（hedge）。因為國家債務基金(National Loans Fund)必須每天都軋平，因此由 DMO進行避免之操作（hedge）。

NS&I的產品是政府保證，並具有免稅的誘因，其主要發行的產品例如國家儲蓄公債(national saving bonds)，主要是為了老人、小孩等發行，且僅在線上（經由網路）發行。其利率不如公債優厚，但因其有辦公室及管銷費用等，因此價錢不會優於公債。

西元2008年，NS&I收益貢獻國庫良多。
（八）公債交易商制度(（GEMMs, Gilt-Edged Market Makers，以下簡稱GEMMs）)
英國公債初級市場主要係由GEMMs與DMO交易。GEMMs需為經核可之投資交易所（Recognised Investment Exchange，RIE）會員，並由DMO選任。GEMMs之選任必須考量信用評等、是否為市場之主要參與者。有關信用評等部份，DMO設有風險控管部門，由該部門評估並決定授權額度，則DMO與該GEMM之交易總金額則須受該授權額度限制。(有關GEMMs運作規定如附件四)
另外DMO亦表示，為避免寡占市場發生，但又不可稀釋市場，所以初級市場參與者不可太多，也不可太少，要讓大家保持競爭，但太稀釋會讓誘因減少，所以保持初級市場適量的GEMM是必要的。

DMO透過彭博財經資訊系統來交易公債拍賣作業，因為該系統簡單、迅速及可靠，可使GEMMs快速報價並快速成交。但DMO另有自己的資訊系統來精確計算與管理政府財政收支及公債拍賣業務，這是為了風險控管、設立防火牆，避免遭間諜滲透及資訊外洩。

DMO通常會將拍賣之該期公債先分配25-40％予GEMMs均分，此為GEMMs業務保証量，其他再以標售方式進行，此法有助於與GEMMs建立長期穩定之合作關係，暨每期公債可順利標售出去。
擔任GEMM必須回報市場交易狀況，參與拍賣(AUCTION)是權利也是義務，如果GEMM的市場占有率下降至一定程度，則DMO會先知會對方注意，其次就取消其資格（badge）。

GEMMs有隨時將市場即時動態回報予DMO之義務，而除此回饋機制外，DMO每季將辦理諮詢會議，邀請找機構投資人、退休基金經理人及初級市場交易員等來開會，但會議中DMO只有聆聽而不予評論或回應，會後內部再就與會者的意見開會檢討(針對市場的訊息) ，DMO如有合理之想法認為應照自己規劃而較為妥適，則仍依其規劃進行，惟倘認為市場也有好的意見，經審慎討論後就採納。有時會議中，與會者因競爭關係並不會於會場中透漏真言，因此DMO仍以開明之態度歡迎其私底下透過任何方式表達，如打電話等，DMO也接受，因此DMO表示”我們的大門永遠是開啟的”。 

四、英國公債市場之流動性維持及買回計劃

本次參訪，特別針對英國如何維持市場流動性及就已發行之公債進行其買回計劃提問，針對前者，DMO表示，倘希望維持市場流動性就必須大量發行公債，因為流動性與市場大小有關，大量發行才能創造流動性。由於1990至2002年，英國公債市場情況不佳，當時在市場萎縮時要創造流動性不容易，因為大部分市場長期債券多由退休金機構購回並不再回到市場流通。承當時之經驗，DMO認為

（一）初級市場必須有良好之配置(distribution system)制度。
（二）要有次級市場的大力支持。
（三）必須認清你不能強迫市場產生流動性。
（四）市場的需求很難由政府來創造。
有鑑於此，政府可為者係在初級市場提供足量之供給，並讓次級市場有很好的報價制度(規定必須雙向報價)，亦可以採人為創造交易量方式來帶動流動性，同時必須有良好的法規配套措施。目前多以電子交交易系統完成公債買賣交易，當交易量很大且在很短時間撮合完成多筆大成交金額的交易，將會造成流動性瞬間消失。
後者部份，DMO則表示天下沒有白吃的午餐，因此要買回已發行未屆期之公債，仍必須付出相當之成本，例如以高利換低利之公債時，必須設計以可以換取更多之本金辦理(如 8％換成4％，方式可以給予雙倍本金之新公債)；或原債券流動性不佳，以換予流動性較佳者為誘因。DMO表示，過去曾經辦理買回計劃，但為達此目標，也是付出為數不少之成本。

五、心得與建議
（一）心得
本次參訪，適逢英國受到金融海嘯衝擊，加上冰島效應，使該國財政政策大逆轉，整體公債發行計畫亦大幅調整，雖然面臨英國國內經濟衰退、物價及匯率大幅下滑，民間消費不振的嚴峻情形，但DMO仍然臨危不亂，已緊急擬妥一年內之發債計畫，同時很有長遠眼光的表示，該局已開始研究未來幾年經濟的變化，並開始規劃中長期計畫。個人認為此種誠懇並具遠見的態度為此行之ㄧ大收穫。
另外，對於DMO與市場密切結合的運作模式亦深感佩服，DMO以其經驗建議我們，瞭解市場參與者，可使政府與市場緊結合，這樣市場會尊敬政府，並且政府也可以時時刻刻掌握市場動態，所做的決策也不會偏離市場需求，值得學習。
（二）建議

國內債券市場發展至今已初具規模，其中政府公債交易所佔比例極高，政府公債之發行對國家財政收支資金之調度，及對債券市場之發展有舉足輕重之影響。綜觀我國債券市場仍存有市場流動性不足、市場殖利率曲線無法有效建構、交易無法有效活絡等現象。

財政部負責中央政府債務管理制度之規劃、法規修正及解釋；地方政府公共債務之督導；國債之發行、宣導、管理、年度預算籌編；中央政府債務基金之管理與運作；短期債務之舉借、國債之還本付息、付訖債票之抽查、核銷、保管與銷毀等事宜。為健全債券市場發展，財政部積極強化公債管理，重要措施摘述如下：

1、定期適量發行公債

為有效建構市場債券殖利率曲線，賡續推動公債發行時程規律化作業事宜，自2002年底起，公債發行時程表採「2階段公告」方式辦理，以事前公布方式，透過發債計畫確定化、透明化及公開化方式，使債券市場更安定且有效率。第1階段公告全年各月份公債發行年期；第2階段按季提前公告次一季3個月各期公債發行金額、標售日及發行日等資料明細，以降低市場預期，便利投資人資金規劃，擴大債券市場參與。

2、規劃債券商品多樣化

（1）發行增額公債―為解決單期公債流動性不足及指標公債更替過速問題，自2003年4月15日起建立增額發行公債機制，對指標公債原則採3至6個月增額發行1期，以延續該年期公債之活絡期間。

（2）發行可分割公債―為發展我國保本型商品，建構較完整之殖利率曲線，及提供小額投資人投資管道，首度於2005年7月20日發行5年期可分割公債，採固定票面利率2％及每年固定發行日期方式推出。凡持有可分割公債之中央公債交易商或證券自營商，均得申請分割或分割公債之重組。
3、以問卷調查及舉辦座談會方式，訂定同時符合政府及市場需求之公債發行計畫。
俗話說：「他山之石，可以攻錯」，本次考察得以吸取英國DMO寶貴之債務管理、操作經驗，實是十分難得，經參考提出建議如下：
1、可參考英國金融監理體系管理機構－財政部、BOE及FSA簽訂備忘錄（MOU）方式，明定我國財政部、中央銀行及金管會各機關就健全債券市場工作相互協調合作與資訊交換機制，俾訂定共同之目標，及建立良好溝通管道，以相互暸解各機關進行之工作內容，如金管會提供市場資訊作為財政部制定公債發行計畫之重要參考。此外，遇有重大事件發生或須制定重大政策時，亦可藉由平時密切之聯繫與默契，迅速做出回應與處理。
2、為擴大投資人基礎，DMO開放Computershare可以一定優惠價格(較機構法人買賣價格優惠)，向小額公債需求者買賣政府公債，此舉係為鼓勵小額大眾多多參與公債市場。我國亦可效法提供誘因吸引一般民眾進入債券交易市場。
3、DMO針對新產品之研發採取十分謹慎之態度，除透過正式或非正式會議了解各方面意見，並進行很多研究及討論，因此新產品之推出多是研發多年之結果。我國亦可參考其做法，於兼顧財政穩健與市場需求原則下進行公債新商品之開發，如可交換公債、公債ETF等。
4、公債不僅是政府財務調度和籌措資金工具，為因應國際潮流趨勢及全球化市場新挑戰，建議應持續蒐集先進國家之公債發行制度及市場發展等相關的資料，俾利我國建構具國際競爭力之債券市場，與國際接軌。
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