
三、提供支付服務者之風險
任何時候機構同意提供融資給客戶，或允許客戶使用暫時資金支付，該機構即暴露於信用風險。若客戶無法或不願償還融資，或未收到暫時移轉的最終支付，該機構將發生財務損失，因此，機構應建立足以反映其客戶與支付系統對手信用程度的內部風險控管。
（一）評估重要支付系統風險
對處理自有帳與客戶帳支付活動而需控管風險的央行與其他機構，有必要了解使用不同支付系統發生的風險種類。以下說明聯邦準備支付服務相關風險與可用來保護參加機構的控管措施，參加機構還應確認它們參加民營支付系統與證券清算系統的風險，並建立適當內控，瞭解這些系統規則與程序，並準備能符合任何信用或流動性要求，以因應清算萬一失敗。

1、資金移轉

Fedwire資金服務所作的資金移轉為立即且最終交易，發送資金的機構一旦發動移轉，資金將從發送機構帳戶被借記轉出，同時被貸記轉入收受機構帳戶。發送機構有義務清算支付，故應於代表客戶發動移轉前，確認客戶帳上有足夠資金，否則須對客戶帳可用餘額不足支付部分墊付信用，因此代理客戶發動支付前，有必要即時核對客戶帳餘額（包括其信用限額）。處理少量大額支付的機構，可採人工作業核對或自動透過系統控管客戶帳日間餘額。

2、登錄債券移轉

Fedwire證券服務所作的證券移轉也是立即且最終的交易，發送登錄債券的機構一旦發動移轉，款券同時交換，發送機構的款戶被貸記款項轉入、券戶被借記債券轉出，同時收受機構的款戶被借記款項轉出、其券戶被貸記債券轉入。

為客戶清算證券的機構，暴露於證券未能交割而發生損失的風險。為減少風險，發送機構應考慮客戶信用程度與債券交易特性，要求客戶預先告知所有的入券移轉及預備資金，或要求所有的日間透支須提供擔保品。

流動性風險也是參加Fedwire登錄債券交易的機構所關心的，由於發送債券機構控制移轉時點，收受機構很難預料資金需求，也難以控制日間透支金額，因此須瞭解客戶登錄債券交易活動日中流量，俾能掌握其日間資金需求高峰。

（二）營運風險與緊急應變
提供電子支付服務的機構應採取整套控管，以確保處理系統的完整性，限制有權人員才得進入設施與系統，舞弊與錯誤的訊息或支付不得進入系統。電子支付營運機構須嚴格管制經授權的銀行職員及客戶才有發動交易的能力。大多數電子支付舞弊，來自電話、信函或傳真等離線交易產生支付指令的流程管理鬆散，因此必須確定支付訊息來自於有權當事人並送達有權當事人。此外，有權人員處理支付的正確性與有效性必須被常態地監視。

系統運作失靈，例如因為通信或電腦處理能力暫時喪失，或因為火災、水災、地震發生較長期間停電，可能造成電子支付營運機構與客戶重大損失。此時客戶帳餘額可能被凍結或無法使用，市場完成交易及作成支付的能力遭嚴重損害。對處理少量電子支付的機構，發展人工備援程序或安排替代的電子備援，可能較為實際。對處理大量電子支付的機構，則應發展緊急應變計畫，包括取得其他可用管線、個人電腦及資料通信設備（含加密設施及電話線）；還應考慮設立連結準備與重要客戶的備援電子連線。最後，應考慮建立可供完整或部分災變復原作業的地點，能容納遷移的職員；處理營運風險及應變程序所需的適當監督指導原則與要求應被諮詢。

四、支付系統風險政策修正
本次聯邦準備支付系統風險政策修正重點在於，未來將改透過有擔保的透支為主，提供日間餘額及信用給健全機構，減少參加機構於營業時間內依賴無擔保透支，免除信用風險造成的支付系統中斷或其他未預料的不利結果，新措施提高支付系統效率，而有此長彼消關係的信用風險未升高還可降低，本案預定最晚2010年底至2011年初生效。

表4 支付系統風險政策修正對照表
	項    目 
	目 前 政 策
	未 來 政 策

	擔保品
	問題機構與擁有最大上限的機構須提存擔保品，擔保品合格條件與差價(margin)規定都和貼現窗口一樣
	財務健全機構提供無瑕疵擔保品即可於其準備銀行帳戶取得更多的信用額度

	有擔保品的透支收費
	36 個基本點
	零費率

	無擔保品的透支收費
	36 個基本點
	50 個基本點

	扣減額(deductible)
	機構資本額的10%
	刪除扣減額，零費率取代有擔保品的透支費率以及提高拋棄收費金額

	拋棄收費金額

(fee waiver)
	每兩週透支收費25美元

以下
	每兩週透支收費150美元以下

	淨借記上限計算
	兩週平均上限與

單日上限
	刪除兩週平均上限；

調整單日上限

	最大上限(Max cap)
	超過淨借記上限有擔保品的額度提供給自我評估的機構，某些國外銀行組織簡易程序有一定限制

	超過淨借記上限有擔保品的額度提供給自我評估的機構，某些國外銀行組織簡易程序有一定限制

	不合格機構的懲罰收費
	136 個基本點
	150個基本點


未來的聯邦準備支付系統風險政策修正要點包括：

1、有擔保的日間透支收費改採零費率。這將鼓勵機構以擔保品設定質權，減少準備銀行面臨的信用風險，亦鼓勵提早釋出滯留在流動性管理排序的支付。

2、無擔保的日間透支收費，由36個基本點增加為50個基本點。

3、得以無瑕疵貼現窗口擔保品支付日間透支。

4、PSR政策目的之擔保品合格條件與擔保差額，將和貼現窗口一樣。

5、刪除現行扣減額機制，透過有擔保的日間透支改採零費率及拋棄收費權，機構仍可取得相當額度的免費信用。

6、提高拋棄收費的金額，有利於小額無擔保透支。

7、保留單日上限，刪除兩週上限；自我評估機構單日上限新增50%額度。

8、合格機構繼續可獲最大上限，有自我評估上限的金融控股公司或SOSA等級1的機構，可依簡易程序申請簡易上限，最多可取得全球資本額乘以上限倍數100%的最大上限；不需要交易說明，也不需要董事會最大上限決議。

五、加強支付系統風險政策

聯邦準備曾就如何加強執行PSR政策，用多種管道徵詢各方意見，包括貼現窗口問卷評量、探求社會觀點以及各準備銀行實務調查回饋等。聯邦準備收到許多意見，表示需要更快速的設質與提回處理（特別是債券）、日間能取得擔保品資訊及新的報告，俾利存款機構申請有擔保的日間透支。

聯邦準備現正計畫整合貼現窗口目的、PSR目的的設質帳戶為一個帳戶，以提高效率。目前這些帳戶被分隔開來，當存款機構向貼現窗口質借時或為PSR目的提供擔保時，可設質給聯邦準備的資產，都必須從一個帳戶提出解質再設質轉入另一個帳戶，擔保轉換（repositioning collateral）可能花上一個小時，還要看五花八門擔保品的原存放的系統或地點
而定，以下僅說明存放在聯邦準備債券服務系統的擔保債券作業現況與未來。

1、Fedwire債券服務營運時間

設質：美東上午8:00 ~ 下午7:00或Fedwire結束後30分鐘

提回：美東上午8:00 ~ 下午3:15（離線銀行則為美東下午1:30）

2、設質（pledge）

存款機構可以發動設質，將存放在FSS的債券，使用Fedline線上或以電話通知準備銀行躉售業務人員提出設質申請；債券若為往來銀行所持有，則由往來銀行發動設質。存款機構須為各期次債券個別地請求設質，一旦請求被提出，就在FSS內被處理，債券被存入特定的設質帳戶，擔保價值也被設定。

3、重新評價（revaluation）

一旦資產被設定為擔保品，準備銀行會持續進行合格性檢查，若資產被檢核決定不再符合聯邦準備的合格條件，其擔保品價值立即降為零，提供行（出質行）將被要求提回擔保品。已設質債券須每日重新評價，設質擔保品的重新評價作業係於隔夜進行，修正後擔保價值會在美東時間早上8:00以前生效。

4、提回（withdrawal）

存款機構使用Fedline線上或以電話通知準備銀行躉售業務人員提出解除設質申請，FSS將該申請置於等待決定狀態，並通知準備銀行人員，經相關人員檢查確定該部分債券處於可取供解質狀態，並確定債券沒需要用來抵償積欠準備銀行提供信用金額或PSR目的債務。若債券被檢核決定可以解質，準備銀行人員於FSS逐筆同意各期次債券之解質，準備銀行與存款機構均會收到債券解質通知，一旦債券解質，就會反應在其所聯結的擔保價值降低。

5、現行處理時間

設質：完成交易即生效

提回：收到提回申請後15分鐘至1小時生效

重新評價：在重新評價生效之FSS營業日一開始即生效

6、PSR政策修正

按照PSR政策修正版內容，貼現窗口與PSR擔保兩者皆可用於日間透支擔保，因此區分保管不再有效率。這項加強措施將整合所有為聯邦準備目的之擔保品，並且除去管理個別擔保資產池的需要，聯邦準備系統會檢核決定整個營業日中有瑕疵擔保品價值與無瑕疵擔保品價值，提供存款機構最大彈性，這項措施將在PSR政策修正版生效日或之前完成。

未來新軟體將會自動核准某些情況下合格擔保品的提回申請，無須聯邦準備人員介入處理，減少擔保品提回作業時間。

7、帳戶餘額、擔保品與其他資訊

存款機構目前使用帳戶管理資訊(AMI)、Fedline Advantage及Fedline Direct檢視及接收日間透支餘額、可動支餘額及有擔保的額度。加強措施完成後，存款機構將能檢視它們在AMI、Fedline Advantage及Fedline Direct有擔保與無擔保日間透支部位及全部擔保品資訊。

伍、跨國外匯清算監管合作
一、跨國外匯清算簡介
（一）外匯市場與支付清算

外匯市場為國際貿易與國際金融所不可或缺，同時也是最大的金融市場，它擁有市場最大的深度、流動性與價格透明性，它的成長非常快速，不斷出現新型的交易技術與新種參加者，它還集中在幾種主要貨幣與若干龐大規模的參加者。因為時差關係，外匯清算可能發生失敗的風險，亦即損失本金的風險。

（二）持續連結清算發展

1974年6月26日中歐時間15:30，德國金融管理當局下令關閉Bankhaus Herstatt，這是一家中等規模活躍於外匯市場的銀行，當天有一些Herstatt的交易對手已不可撤銷付出大額德國馬克給銀行，卻尚未收到買進的美元，因為美國金融市場還沒開始營業。Herstatt倒閉引爆連串支付清算系統失序，它的紐約通匯銀行暫停所有德國銀行帳戶的美元支付，倒閉那天營業時間內已將馬克付給Herstatt的銀行，變成完全暴露於交易本金的損失；其他在紐約的銀行非等收到等值外匯，拒絕自有帳或客戶帳支付，這些失序透過紐約使用的多邊淨額清算系統被擴大傳播，接下來的3天，系統資金移轉總額下跌約60%。

[image: image1.png]CcCLS




 [image: image8.png]



1990年代若干外匯交易風波造成小規模失序，於是20國央行籌劃建立CLS銀行。2002年9月CLS銀行開始營運，如今已成為全球金融界的標準，處理95%以上外匯交易金額，清算金額約佔合格外匯市場交易的75%，包括外匯現貨、外匯執行選擇權（exercised options）、外匯換匯單程履約（single legs of FX swap）、無本金交割遠期外匯交易（FX non-deliverable forward trades），以及證券保管信託公司店頭市場信用衍生商品交易（OTC credit derivatives）。
（三）系統重要性

CLS銀行提供17種外匯交易清算，消弭清算風險，具影響系統重要性：

1、日活動量規模龐大

2008年9月至2010年3月，清算指令日均量達719,000筆（峰日最高量為1,733,262筆），清算日均額達3.917兆美元（峰日最高額為10.3兆美元）。

2、處理跨國、多貨幣清算（cross-border, multicurrency settlements）

3、造許多RTGS系統間互相依存（interdependencies）

4、參加成員包括若干超大型金融機構

（四）相互依存/相互連結
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二、持續連結清算特色
持續連結清算，係買賣兩方透過CLS銀行帳戶，採多邊淨額清算及款對款同步交割（payment versus payment, PVP）機制；淨額清算，可大幅降低參加者流動性需求及成本；PVP機制，可確保買入外匯收到時賣出貨幣才交付，以消弭外匯交易中的本金風險。

（一）法律關係

CLS完成支付清算（settlement of payments, not trade）涉及3種關係：

 關係1、基本交易義務的解除：外匯交易者A與B之間的關係，受交易契約、影響兩方權利義務的法律等之管轄。

 關係2、資金移轉與清算（funding & settlement）：交易者A與其往來之CLS會員銀行A間及B與其往來之CLS會員銀行B間的關係，受CLS會員銀行與其客戶間的協定、影響兩個金融機構權利義務的法律等管轄。

 關係3、資金移轉與清算：CLS會員銀行A與CLS會員銀行B間的關係，最終受CLS銀行文件及CLS銀行文件管轄法、CLS會員總部或母國辦事處與相關貨幣之司法案件裁判法等管轄。

[image: image4.png]T
Eamke.

SwET

Ty
Members Providers

Thira Partes

Nostros





上述“資金移轉”指清算會員與CLS銀行間貨幣移轉。在CLS銀行帳戶上，會員間交易的清算採總額基礎（gross basis），然而，會員銀行僅就其CLS銀行帳戶的淨部位辦理資金移轉。

（二）CLS系統營運特點

1、利用各個RTGS系統營業時間彼此重疊的幾小時

2、成員直接連結至CLS系統

3、清算支付（而非交易）超過2小時

－ CLS不擔保完成（not guaranteed）

－ 風險考驗清算運作結果，貨幣須折價（haircuts）

－ 兩帳戶間採個別、總額基礎

－ 最終且不可撤銷

4、資金移轉（資金入帳pay-ins、資金出帳pay-outs）超過5小時

－ 多邊淨額清算基礎

－ 以中央銀行資金在CLS與清算會員間清算

－ 最終且不可撤銷

5、外匯清算失敗需要管理

－ 延長營運時間（extended operational timeline）

－ 無預期流動性需求（unexpected calls for liquidity，pay-in calls）

－ 流動性安排（liquidity facilities）；資金出帳改付其他貨幣（pay-outs 

   in alternate currencies）；損失分配（loss allocation）

（三）清算安排與管理

清算日中歐時間（Central European Time, CET）0:00前，清算會員傳送待清算交易明細至CLS系統，系統根據這些指令，計算各會員的各幣別全部資金入帳、資金出帳淨部位。中歐時間6:30，系統發布會員資金入帳安排表。

CLS為消弭信用風險，縱使交易對手失敗，清算會員不致損失本金，採行PVP機制及帳戶須為正餘額的規定。清算會員在CLS銀行開立一個多幣別帳戶，為避免清算過程中匯率不利的變化，造成帳戶總餘額變成負數，CLS銀行規範各種貨幣匯率都須適用折價，並設定各種貨幣負數餘額上限。此外，已透過CLS帳戶清算的交易，萬一有會員資金入帳失敗發生應付貨幣短缺的流動性風險，此時僅能確保該會員全部貨幣價值為正數，CLS銀行無法自動出帳，CLS銀行與一些民營主要外匯商約定了融通外匯交換的流動性安排。
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目前CLS清算貨幣成員央行，包括墨西哥央行、加拿大銀行、英格蘭銀行、以色列銀行、日本銀行、韓國銀行、丹麥國家銀行、歐洲中央銀行、美國聯邦準備銀行、香港金融管理局、新加坡金融管理局、挪威銀行、澳大利亞準備銀行、紐西蘭準備銀行、南非準備銀行、瑞典央行、瑞士國家銀行。CLS系統監管採國際合作監管方式。

三、外匯清算監管課題
（一）新近發展

近年來，外匯市場在金融危機時期無失敗案例，CLS銀行營運就像原設計保護交易本金安全目的一樣。目前CLS系統風險設計提供相當程度的彈性，而不是全然控制與確定；清算風險降低的利益大幅提高；幾近即時資訊讓金融機構能更有效地管理可能情況。

然而外匯市場需要改變的地方還很多，像是資訊科技、營運時間、流動性協定、貨幣可轉換性（currency convertibility）、法規結構、偶發事件安排（contingency arrangements）、遠端參加中央銀行帳戶。其意義在於外匯清算能影響全系統；國際金融更加互相依存/互相連結；外匯清算失敗或危機的管理，可能涉及延長營運時間、影響隔夜餘額、或者清算延後。對於外匯清算，各國央行仍將注意減少清算風險、減少系統營運風險、提高流動性效率、制定法規結構標準。

（二）監管與合作監管

參加CLS系統清算的各貨幣發行國中央銀行，於2008年11月簽訂了一項合作監管協定書，由負責監管的一些中央銀行尋求：推動一致的監管方式、達到整個系統廣泛的監管、避免監管工作重複、使監管負擔最小、培養與CLS銀行一致且透明的溝通，一切按合作監管原則進行。

前述合作監管協定特別約定：1、美國聯邦準備銀行承擔主要監管者責任，負責組織及管理監管委員會、辦理論壇並執行合作監管。2、其他國家央行與聯邦準備主管及CLS銀行代表們定期聚會，作為監管過程的一部分。

合作監管協定主要以「重要支付系統核心準則」作為評估CLS的最低標準，包括：持續營運（ongoing business）；建議清算新貨幣、增加新服務及新產品；改變營運與風險控管程序。有關外匯清算監管，除各國央行間的合作外，一國之監管者（overseers）的責任與監理者（supervisors）不同，彼此應透過合作、溝通及互相支持，監理者通知監管者有關CLS營運與風險管理實際狀況，監管者提供監理者政策觀點並分享看法與關切。

四、國際準則、評估與監管

（一）央行與國際準則

近三十年來，一些國家的央行（包括美國聯邦準備），在支付清算的各種問題上顯著地貢獻於發展準則、指導、分析，它們以央行的角色提供廣泛經驗與獨特觀點，使制定準則過程大大地加值。支付清算系統委員會（CPSS），促成CPSS成員們與非成員國家、證券管理者及國際金融機構（如世界銀行與國際貨幣基金）等共同合作，還發表公布了許多文件，包括三個加強財務基礎設施的風險管理準則：

－「重要支付系統核心準則」（2001年1月）
全球性準則，協助所有國家對重要支付系統的設計與營運
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    央行的職責在於適用核心準則

－「證券清算系統建議準則」（2001年11月）

證券清算系統最低準則，設計包括機構協定有關證券交易之確認、結算與清算及證券保管整套規範

－「中央交易對手建議準則」（2004年11月）
包含中央交易對手面臨最主要幾類風險的最低準則

為何這些準則很重要？

1、共同目的：加強與確保金融穩定，使國內金融系統性風險最小，並以減少風險傳染來促進國際安定

2、全球承認：廣泛被接受作為重要支付系統、證券清算系統與中央交易對手之優良實務（good practice）最低要求。

3、彈性持久：這些準則水準很高，搭配許多詳細指導與案例，對各種發展階段的系統都相當實際有用，其內容性質為永久的，但有時準則可能需要更新，以反映市場演變、學到的教訓及適用準則得到的經驗。這些重要準則被廣泛實施，對達成加強及改進金融穩定共同目標非常重要，不少中央銀行已正式承認這三項準則，例如美國聯邦準備的支付系統風險政策。現階段評估執行是策略裏重要的一環，其最佳衡量在於風險是否真的減少。

（二）評估與監管

監管支付清算系統為中央銀行的一項功能，藉由這項功能使支付清算系統安全與效率目標得以提升，其推動包括監視現有的及計劃的系統，評估這些系統是否符合上述目標，且於必要時，對未能達到標準之系統，引導改變。央行透過其監視得到的資訊，通常被用作兩種監管評估：1、了解整個經濟有關支付清算的各種安排，建構適當的監管政策，並確認哪些系統在其監管政策範圍內。2、評估在其監管政策範圍內的個別系統是否符合相關政策預期與準則。目前有由央行作的外部評估及由系統內部作的自我評估。

許多央行對它們監管或營運的重要支付系統進行監管評估，並公開揭露其按重要準則所作的評估，這有許多重要好處：系統風險及風險管理過程能達成更大的透明度；促進遵守國際原則與準則；央行的評估活動滿足其他資訊需求，包括有興趣尋求評估某系統對國內經濟影響的主管當局、某特定系統現有與可能的使用者、金融部門評估計畫（Financial Sector Assessment Program, FSAP）策劃小組。其他好處還有：顯示央行對支付系統監管負責；影響系統對評估的觀感與行為；提供對系統風險與風險管理控制的獨立看法；提供監管實用深入的觀點。

不過也有可能的缺點，例如：破壞央行與被監管者之間信任、公開與建設性的關係；降低可供央行監管資訊的品質及數量；增加道德風險。還有若干限制，像是：銀行監理與監管功能交錯；涉及機密政策。

聯邦準備監管範圍，部分是依賴聯邦準備監管職權對營運或參加支付系統、證券清算系統與中央交易對手的個別主體管轄上。依據聯準會與其他美國銀行監理者政策，監理資訊取得的資訊應機密處理，例行性公開揭露監管評估可能會有顯著的負面意義。

因此，2007年1月聯準會改變PSR政策，增加機構自我評估規範，使受聯準會職權管轄而預期會符合國際準則的重要支付系統，讓它們按同樣的準則評估自己。聯邦準備承認機構自我評估可能有缺點，為獲得公開揭露的好處，聯邦準備在PSR政策中建立事前預期，內容、方法、揭露、頻率；將評估的品質與時效透過經常、持續監管與監理程序，事後回饋給系統。

陸、聯邦準備體系之監管
一、央行政策目標
中央銀行貨幣政策目標，主要為總體經濟成長與物價穩定。經濟成長與物價穩定有賴穩定的金融體系，涵蓋金融機構、市場與支付及清算系統運作順利。穩定的金融體系，有賴支付及清算系統運作順利。支付及清算系統運作順利，有賴於安全與效率兩項因素。從央行執行貨幣政策的職責來看，促進一國支付清算系統之安全與效率，至為相關且屬必要。

1、安全方面

央行謹慎管理信用風險、流動性風險、營運風險與法規風險，是為了：

● 消弭/減少任何可能的風險；

● 確保系統與金融機構承受的剩餘風險是清楚的、被充分瞭解的，而且在許多情況下是可以管理的；

● 減少支付及清算系統失序對全系統影響的可能性與潛在威脅程度。

2、效率方面

央行推動支付及清算系統效率：

● 透過公開的參加標準

● 透過健全的治理機制過程

● 透過適當的誘因動機

● 透過競爭中立的謹慎要求（through competitive-neutral prudential requirements）

● 透過降低進入與創新的障礙與阻擋（through lowering of impediments and barriers to entry and innovation）
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就安全與效率來說，必須承認風險與成本間有此長彼消關係（trade-offs）。


二、監管權力基礎
聯邦準備並沒有一套關於它監管支付及清算系統的法律基礎，反而是依賴它在四個方面的權力：

1、聯邦準備理事會監管準備銀行的權力

2、依據某些系統的特許令，監管各該系統的權力

－艾奇法公司(持續連結清算銀行CLS)

－州會員銀行與附屬會員(證券信託結算公司DTCC，洲際外匯公司
ICE)

3、依據系統參加者種類，監管各該系統的權力

－CHIPS, ACH, Check clearinghouses, Card Networks

4、從提供央行帳戶與服務給系統而來的權力

三、監管過程與架構

（一）監管過程

聯邦準備監管支付及清算系統過程包括：


1、監管目標

整體政策目標：促進安全與健全的支付及清算運作

－促進謹慎的風險管理

－減少系統性風險

－承認風險與效率間有此長彼消關係

2、範圍：監管標的

－金融機構為了它們之間、或者它們個別地與一個中間當事人（例如系

  統營業者或中央交易對手）之間，有關結算、淨額結算、且/或清算支

  付、證券或其他金融交易，建立之多邊協議。

－每日清算總額達50億美元或以上的系統

－影響全系統地重要系統(Systemically-Important Systems)定義包括：

● 清算高比例的大額交易

● 清算重要金融市場交易

● 為其他系統清算

● 少數系統，別無其他選擇

● 對參加者的財務能力，可能造很大的流動性暴險

● 如果未能如預期地執行或清算，可能造成嚴重的流動性失序或混亂

表5 影響全系統地重要系統分類表                         單位：美元

	系   統   名   稱
	種    類
	日 營 運 額

	Fedwire Funds
	大額支付系統
	$2.4兆

	CHIPS
	大額支付系統
	$1.4兆

	CLS
	外匯清算系統
	$3.9兆

	Fedwire Securities
	證券清算系統
	$1.5兆

	DTCC(DTC＊, NSCC/FICC＊＊)
	證券清算系統，中央交易對手
	$6.4兆


　　＊   與美國證券管理委員會（Securities and Exchange Commission, SEC）共同監理

　　＊＊由美國證券管理委員會監理

表6 其他系統分類表                                     單位：美元

	系   統   名   稱
	種    類
	日 營 運 額

	FedACH/EPN (ACH)
	小額支付系統
	$1,190億

	Check Clearinghouses
	小額支付系統
	約$1,180億

	Card Networks
	小額支付系統
	約$140億

	Off-shore USD Clearing
	大額支付系統
	約$220億

	National Settlement System
	多邊清算
	$660億


3、預期與準則

(1) 對納入監管範圍系統的一般預期，包括：

－應清楚辨識風險

－應設定健全的風險管理目標

－建立健全的風險管理之治理機制

－建立清楚且適宜的規範與作業程序

－使用充分資源達成風險管理目標及有效完成原則與程序

(2) 對影響全系統地重要系統的特別預期

所有影響全系統地重要系統均應適用國際認可的標準，如「重要支付系統核心準則」、「證券清算系統建議準則」，及「中央交易對手建議準則」；而且這些準則被視為最低標準。

4、監視與評估

(1) 目的

為了瞭解系統，為了遵守政策準則及符合預期。

(2) 方法

收集資料/資訊、計畫檢視、實地（On-site）檢查與視察、

系統自我評估與分析、與利害關係人對話。

5、引導改變

對於未能符合期望，以及未能達到標準之系統，央行行動包括：

－傳達清楚的期望

－使相信、勸說及道德說服

－健全及強有力的分析與評估

－同意（例如核准增設分支機構）、處分

－與其他主管機關合作

（二）監管架構

1、聯邦準備系統的監管


2、其他民營系統的監管


四、問題與挑戰

（一）未來展望

新興金融交易清算安排、多變的風險、參加者想要的風險慾望（risk appetites），還有不斷演變的風險衡量方法（以支付系統清算能力來說，哪些情況下會有問題？為誰處理清算？如何衡量風險及充分降低風險？）

（二）監管新課題

－系統交易後的新安排（post-trade arrangements）

－系統組織架構的改變：

․垂直整合、水平整合
․控股公司、聯合投資（joint ventures）
․跨國活動（cross-border activities）
－系統所有權架構的改變

․不求營利（Not-for-profit）
․追求營利（For-profit）
（三）建立及維護高效率、有效的合作監管安排

․與眾不同的∕演進的政策關心
․法律阻擾/障礙
․為數眾多的利益團體

․困難重重限制了監管者想要的監管慾望（oversight appetite）

距離高效率、有效的合作監管還有許多落差，兼管職權限制性重疊

聯邦準備渴望有更多、更多的合作監管

柒、心得及建議
本次訓練課程內容多元且豐富，特別是從美國支付系統政策的制定與檢討，以及支付系統的監管或合作監管，可以看出Fed配合市場需求變化，一直不斷地追求改進。謹就研習內容提出心得及建議如下：

（一）鼓勵央行同仁學習支付清算系統新知，提升風險控管能力
本次研習內容，與近年來本局積極推動風險管理與危機處理，目標一致，均為確保系統之健全運作，促進金融穩定，有助於增強同仁風險控管能力。因為對組織而言，風險管理是建基於對未來不確定性、非預期變化的掌握度，銀行要掌握未來的不確定性，就需要瞭解、辨識、衡量及控制風險，提升全員風險管理認知，並協助員工認識及參與風險管理工作，包括從國內外經驗中學習增長相關知識能力，Fed採行的各項風險控管機制，值得參考。

另方面，雖然新臺幣尚未加入CLS系統清算，惟為我國外匯金融發展考量，同仁們若能平時充實知能，一旦未來主客觀條件成熟時，便能快速順利配合政策需要，降低我國外匯清算風險。因此建議鼓勵央行同仁學習支付清算系統新知。

（二）促進金融服務加強競爭與價格透明化，推動社會福祉
目前各國央行都制定並公開揭露系統服務收費，惟成本回收與定價原則差異頗大，有些以營運成本折扣價計收費用，有些則以營業成本加上獲利及稅，訂價政策可能根據使用數量、金額、轉款或轉券時點而不同。各國央行作法不同，端視其國情條件與政策目標而定。

我國登錄債券制度，採清算銀行架構，由央行擔任跨行連線中心，國庫局、業務局及清算銀行為登記機構。登記機構透過「中央登錄債券系統」辦理跨行交易轉帳，同一清算銀行內總、分支機構間之自行交易轉帳，則透過清算銀行自行交易系統辦理。目前系統服務債券標的僅有中央公債及國庫券，按照政府發債計畫，全部發債量有一定限制，無法像Fedwire服務之債券標的多樣化，尚得發行其他非美國政府直接債務之債券，擴大系統服務規模經濟降低成本。

中央登錄債券系統自86年9月上線以來，為擴大服務民眾，並創造市場公平競爭環境，受託清算銀行原為7家，現已增為16家。我國登錄債券跨行收費，在兼顧投資人負擔與受託清算銀行投入人力、設施各項成本費用，以及維護中央登錄債券交易安全與效率之服務水準方面，尚稱合理。未來如環境變遷或發展出新服務、新產品，將適時檢討，以推動社會福祉。

（三）遵守國際準則，與其他主管當局合作
維護安全與效率的支付系統是更加確保金融穩定的法寶，也是執行貨幣政策的最大利器，更是中央銀行責無旁貸的使命之一。為持續提升支付清算系統之安全與效率，我國應遵守國際準則，強化對支付及清算系統之監管，並與其他國內及國際金融主管當局合作，共同有效管理支付及證券清算系統風險。
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BIS-CPSS發布之Allsopp report（1996）提出三點建議


● 銀行應檢視其外匯暴險內部控管過程


● 金融界應採取集體行動，提供降低風險的多幣別服務


● 中央銀行衡量鼓勵民營部門加速努力減少風險





圖12 跨國外匯清算相互連結（interconnectedness）關係圖

















“Nostro”account指存放國外同業帳戶，在聯行通匯業務上，本國銀行為應付外匯業務需要，在外國通匯銀行開立的存款帳戶，可供外匯交易清算之用。





圖16 聯邦準備監管過程圖





圖15 系統風險與成本關係圖





圖14 持續連結清算營運時間對照表
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圖13 外匯交易清算法律關係圖
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圖11 持續連結清算發展圖
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圖17 聯邦準備系統監管組織圖





圖18 聯邦準備監管其他民營系統組織圖








“Nostro”account指存放國外同業帳戶，在聯行通匯業務上，本國銀行為應付外匯業務需要，在外國通匯銀行開立的存款帳戶，可供外匯交易清算之用。








� PSR過度期政策簡易程序自2009年3月生效，PSR修正政策將繼續採行，因此與未來政策內容相同。


�擔保品可能存放在聯邦準備債券服務系統（正式名稱為美國登錄債券系統National Book Entry System, NBES）、DTC、外國存券機構（depository）、保管機構（custodian），透過借券保管協定（via a Borrow-in-Custody arrangement）存放在出質行、或存放在準備銀行；存放系統或地點會決定哪種擔保轉換作業被使用。


� IntercontinentalExchange係經營外匯期貨公司。
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