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	報告內容摘要

	一、研究內容
自歐盟成立推行單一貨幣後，歐洲各國資本市場亦開始著手提升證券市場交易、結算、交割及保管等作業效率，陸續推動多項和諧化（Harmonization）計劃，使歐洲市場能在一個公平自由的環境下發展。首先，為解決歐洲市場各國間「跨國交易」與美國市場「國內交易」之成本相差過高之問題，歐盟從分析問題開始，由Giovannini教授率先提出歐洲跨國交割障礙，並擬定具體改革措施，再陸續推出金融工具市場指令（Markets in Financial Instruments Directive, MiFID）與歐盟結算交割準則（European Code of Conduct for Clearing and Settlement, COC）等規範，期望能消弭各會員國之法規與制度不一的現象，落實「單一護照」(Single Passport)之概念，並使歐洲市場成為一個公平的競爭環境，透過競爭來降低歐洲市場整體結算交割成本。其中，MiFID主要係針對市場監理、投資人保護、集中交易制度廢止及鼓勵跨國交易等層面進行規範，COC則是針對交易後端作業提出提升營運效率與降低成本之方案，推動價格透明化、連線互通化及服務散裝化與帳目分列等概念，並使市場參與者在交易、結算與交割的各個層面得自由地選擇其偏好之服務供應商，同時消弭歐盟會員國間之跨國交易障礙。此外，針對2008年金融海嘯事件帶來之衝擊，ESCB-CESR於2009年5月提出對有價證券交割系統之19項建議，回應市場對安全、可靠、有彈性與多元化結算交割系統之高度需求，並提振市場信心、強化投資人保護及限制系統風險。
歐洲證券市場之發展除有上述歐盟政策主導外，其下各國市場參與者早自1990年起即積極進行各項調整，包含建置高效能之基礎設施、進行策略聯盟及機構整合等，以因應市場的變動，確保本身之競爭力。就各機構整合之重要趨勢觀之，演變至今，產生了以Euronext、LCH.Clearnet及Euroclear為首的水平整合集團及以德國DBAG及瑞士SIX為首的垂直整合集團，無論整合方式為何，皆調整了歐洲原本較為分散之市場，透過營運版圖之擴大，提高各機構之競爭力。此外，隨著歐洲證券機構整合及跨國交易大幅成長之趨勢，促使了市場基礎建設之革新，近年諸多整合之跨國結算交割系統紛紛問世，例如Euroclear集團之單一平台(Single Platform)計劃、以Clearstream為首之Link Up Markets及歐洲央行推動之T2S，這三大泛歐系統應可有效提升歐盟跨國結算交割效率，但是否能與美國DTCC匹敵仍是未知數，且市場參與者如何取決於三個同質性高的平台亦將影響未來歐盟結算交割之發展。
本報告除就歐洲證券市場之結算交割制度，在歐洲央行推動後台之和諧化所採行之步驟，從分析問題、擬訂法規制度到實際的系統整合進行研究外，並就歐洲市場之結算交割業務發展對我國資本市場之啟示進行相關分析，期能作為臺灣市場未來發展之參考。

二、建議與結論
（一）歐洲證券市場結算交割近期發展趨勢
由前述歐盟主導之策略可歸納出歐洲整體市場近期三項重要發展如下。
1.單一護照之路：近年歐洲各機構皆致力於簡化跨國交易之作業複雜度及相關成本，單一護照的理想似乎不再遙不可及，惟若仔細剖析歐洲近期發展趨勢不難發現市場參與者對作業效率之高度要求讓各國交易所、結算及保管相關機構產生了競合關係，紛紛尋求機構整合或是革新市場基礎建設等策略來維持競爭力，目前產業界在推動歐洲單一資本市場所做的努力已顯著可見，但歐盟高層僅端出一項立意良好的金融市場工具市場指令MiFID作為原則，若無後續的政策性革新與推動，單純冀望以COC帶動一系列的市場改造，市場人士不免質疑單一市場之目標何時得以落實。
2.兩種型態的整合：歐洲幅員廣闊，市場發展背景與國家策略的差異使市場逐漸衍生出橫向與垂直整合兩種策略，經歷激烈競爭後，幾家大型集團地位逐漸穩固，未來這些機構將如何進一步整合，歐洲寡占現象的市場競爭動能是否能繼續帶動各機構的改善與創新，持續降低結算交割作業成本，都是值得觀察的重點。
3.三大系統的競爭：在歐洲市場整合、基礎建設革新及市場參與者高度要求跨國交易後端作業效率之趨勢下，Euroclear、Clearstream及歐洲央行皆進行平台整合或開發，分別推出Single Platform、Link Up Markets及T2S，期望能以其單一平台提供客戶全方位款券作業服務，惟各系統間服務同質性頗高，可以預見在2013年T2S式上路後，三大系統將展開另一場市場爭奪戰。
（二）歐洲證券市場發展經驗對臺灣市場之啟示
1.歐洲證券市場整體改革層面：歐洲近年來推行改革計劃之方法與精神，可供我國市場參考，惟自由競爭促使整合之方式，似不適用臺灣市場。目前整合之發展，皆為各市場探討提升競爭力時之重要議題，且各市場採行的整合模式，多與其市場發展背景及特有條件相關。以美國為例，現階段後台機構為單一化，但前台交易係採取競爭開放的方式，其主要原因在於前台市場講究的是以差異化和多元化提供市場不同參與者之需求，但後台講究的是以規模經濟達成高效率、低成本之作業環境。而歐洲市場，考量到各市場宗主權及法令制度整合之困難，單一後台機構之形成並不容易，因此歐洲市場最後以選擇以推動和諧化，創造一個自由競爭的環境來達到成本的降低。亞洲各市場亦有其策略，多以國家圓柱方式整合各機構業務，並統合整體資源，以維持競爭力。由此可知，歐洲、美洲及亞洲各市場整合方式並不相同，相關之效益亦很難以具體的數字來呈現，臺灣可採取因地制宜之方式為之，以提升效率、降低成本及強化競爭為前提，朝國家圓柱方式來思考整合方向。
2.歐洲結算交割制度和諧化層面：針對ESCB-CESR於交割與保管層面所提之19建議，檢試臺灣證券市場之情形，目前對結算交割保管機構已建置完善的法律架構及法規與監管監督機制，結算交割面之交易確認、交割週期、款券兩訖、款項交割、設立中央交易對手、借券機制等皆已完備，另集保機構之不移動化及無實體化、對客戶資產之保護、營運風險的控管等皆已有完善的機制。惟在「提升市場效率，推動STP作業環境，以自動化、標準化作業取代人工及紙張作業」及「降低市場成本，提升臺灣證券金融市場競爭力」等兩方面仍有努力空間。
長期而言，臺灣市場之交易、結算及交割保管等相關機構除須持續建構符合安全、便捷、高效率的基礎設施外，亦須思考如何透過成本節省、整合等方式來達成規模經濟、甚或另闢財源來擴大營收，以因應國際市場之變化，進而提升臺灣整體資本市場之競爭力。
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