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	壹、研究內容

隨著全球化之發展，全球資本市場朝自由化、國際化與大型化發展為90年代起不可阻擋之趨勢。2008年美國的金融危機，剎那之間影響擴及全球，國際主要市場都承受相當嚴厲的考驗。此次金融海嘯凸顯了幾項過去隱含的問題：一、金融交易多變性與複雜性；二、金融市場變化快速與全球資金流動；三、金融市場全球化使全球市場聯結性大幅提升，上述三項彼此之間環環相扣，又互為因果關係。
全球資本市場在承受了金融海嘯衝擊後，已重新思考未來的發展趨勢，而各國集保機構在面對市場變化的同時，也紛紛嘗試著在現有資本市場的架構下，以新的思維調整其在資本市場扮演的角色。因此，近年來世界集中保管機構（CSD）、亞太區集中保管機構協會（ACG）等會議中，各國集保機構便針對全球資本市場最新發展方向，探討後台應如何運用創新思維與新興科技，提供資本市場更有效率、更安全與穩定的服務。本報告除藉由分析國際主要機構如金融穩定委員會、國際貨幣基金、國際清算銀行等於近期對於全球資本市場提出之檢討建議外，並蒐集國際主要集保機構近期創新服務發展，歸納後金融海嘯資本市場的發展趨勢概況，並試圖探討臺灣集中保管結算所（以下簡稱集保結算所），除了以專業、效率與國際化的機制提供市場安全、便捷、多元化的服務外，如何順應國際潮流及配合本國市場需求，扮演積極角色提供市場服務。
一、金融海嘯後全球資本市場之發展趨勢概況
（ㄧ）全球審慎監理機制的建立

2008年金融海嘯凸顯全球化市場在連鎖反應下所存在之系統性風險問題，單一國家的問題已非單一國家或地區可以解決。國際間之金融組織在金融商品多元化、市場複雜化與缺乏橫向溝通等因素導致金融危機發生時無法即時妥適進行危機處理。全球前20大經濟體所組成的G20高峰會（G20 Summit）各國領導人於2008年11月齊聚華盛頓共商解決之道，會中除檢討2008金融海嘯成因，並檢視各國採取措施外，為避免各國設立防火牆而造成資金流動性風險，並達成維持自由市場之原則共識，也因此G20成為各國形成意見共識最高層級國際會議。2009年的G20倫敦高峰會決議新設金融穩定委員會（Financial Stability Board，FSB），負責協調主要國際金融組織包括: 國際貨幣基金（IMF）、國際清算銀行（BIS）及國際證券管理機構組織（IOSCO）等之橫向聯繫與溝通，藉由FSB從中協調，形成市場對於連鎖性系統風險之控管，以便進行總體審慎監理（Macro Prudential Supervision）之風險控管，以面對市場全球化與自由化後所帶來的挑戰。
（二）歐美進行金融改革

包括了美國與歐盟都在金融海嘯後對於各自市場監理進行市場改革，美國於2010年7月簽下美國史上最複雜的金融法案--「華爾街改革與消費者保護法」（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act），該法案含括16個章節，橫跨銀行業、證券業、保險業各方面之改革。不同於美國以單一法案進行改革，歐洲分別立案方式進行改革；歐盟證券監理局於2012年6月提出了「店頭衍生性商品集中結算與交易資料庫技術標準」草案，並進行公開諮詢，規範出歐洲資本市場中相關支付系統、結算交割系統、集中保管機構、集中結算機構與交易資料庫未來遵循準則。
（三）最新結算交割國際遵循通則「金融市場基本結構原則」
國際清算銀行（BIS）支付暨清算系統委員會（Committee on Payment and Settlement Systems，CPSS）與國際證券管理機構組織（IOSCO）於2012年4月共同公布「金融市場基本結構原則」（Principles for Financial Market Infrastructure，FMI），新原則取代過去所公布之原則規範，為現今最新市場結算交割共通遵循規則。FMI包括了法律基礎、公司治理、擔保品、保證金、流動性風險等24項原則，規範五大市場參與者，包括：支付系統、集中保管機構、證券交割系統、集中結算機構與交易資料庫。
新原則加強於整體市場的風險控管與違約機制處理，包括金融機構在參加人違約時可運用的財務資源以及風險管理措施、集中結算機構需要分戶保存參加人部位與擔保品部位、參加人風險分級、金融機構連線作業之獨立性。此外，交易資料庫列於此項規範適用對象之ㄧ，定位了結算交割流程中交易資料庫向主管機關及公眾提供即時準確之市場資料的角色。
由CPSS-IOSCO於2012年公布的「金融市場基本結構原則」中可以看出，「標準化」、「自動化」與「建立交易資料庫」為近期資本市場在後台基礎建設上發展的三大方向。「標準化」與「自動化」已於市場推動多年，但近期因為被賦予協助主管機關進行跨市場、跨商品的新意義，由上而下的需求加速了市場發展的動力；同樣的動機也推動了建立交易資料庫發展。由此可見，主管機關對於後台機構所賦予之責任，除了過去致力於提高市場效率與安全運作之外，更著眼於提供資訊揭露與建立資料庫等功能使市場更為透明、加強市場監理功能。
二、國際主要集保機構近期發展
美國證券保管結算公司（DTCC）在回應美國金改法案「華爾街改革與消費者保護法」（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act），同時在結算交割風險控管以及建立交易資料庫上積極推動相關作業，包括了DTCC 3.0強化風險管理專案，專案中進行交割結算基金的壓力測試、增加固定收益商品當日保證金的計算及徵繳作業、以及增加VaR估算風險值計算頻率以迅速回應價格波動。另外DTCC也成立了全球利率交易登記資料庫（Global Trade Repository for Interest Rates），並將總部設於利率交易商品高達553.8兆美元的倫敦，以吸引全球前十五大交易商皆將資料就近傳輸至該交易登記資料庫。另外除了全球利率交易登記資料庫外，DTCC並已建置店頭衍生性商品與店頭股票衍生性商品之全球交易登記資料庫。
同時也因應「標準化」與「自動化」市場發展潮流，進行原先業務的精緻化。尤其在股務作業部份，因參與對象眾多，因大量人工作業產生相關風險與時間成本。同時，集保機構在跨國連線作業時介面不ㄧ，將產生資料轉換過程中的誤差風險，因此美國證券保管結算公司（DTCC）、環球銀行金融電信協會（SWIFT）與 XBRL US 進行合作，期能改變股務公告作業方式，確保正確性。
由國際主要集保機構發展我們可以歸納出，主要集保機構環繞著「結算交割風險控管」、「創新作業」與「作業精緻化」三項主軸進行業務推動，除現有核心業務外，亦積極推出加值性服務以擴展服務範疇。
三、集保結算所近期業務發展概況
以上述國際發展三大方向回顧集保結算所近期業務發展，在結算交割風險控管方面，集保結算所順利完成T+2 DVP交割及鉅額交割制度調整，與提供各項商品造市者買賣沖抵交割制度，有效預防市場違約降低結算交割風險，提高市場效率與流通性，提升我國證券市場形象及競爭力；在創新作業方面，順利完成電子投票平台建置、建立境內外幣短期票券市場及臺灣短期票券報價利率指標TAIBIR，有效拓展外幣資金籌措及運用管道，提高國內資金使用效率，擴大我國票券市場規模及深度，增進國內金融機構在國際金融市場競爭力，並建立具公正及代表性的報價指標，以維護交易公平與充分利用貨幣市場；在作業精緻化方面，推動完成有價證券全面無實體化，及提供ETF跨境結算交割服務，使我國證券市場躋升列入有價證券全面無實體化的主流之一，成功與國際接軌，厚植臺灣資本市場競爭力等效益。
綜上所述，集保結算所近年來所提供之服務內涵，主要環繞於「結算交割風險控管」、「創新作業」與「作業精緻化」等面向，符合國際發展趨勢。
貳、結論與建議 
回顧近期全球資本市場變化與國際主要集保機構發展趨勢，配合國內市場發展方向，提出未來集保結算所可扮演之六大積極角色：
ㄧ、積極角色一：配合主管機關推動國人理財平臺，提供人民幣計價商品跨國交割機制
鑑於兩岸經貿關係持續穩定發展，行政院爰成立跨部會專案小組，在「兩岸經濟合作架構協議」下，推動「發展具兩岸特色之金融業務」，預定民國103年2月底前全面落實，並規劃「以臺灣為主之國人理財平臺」，以提高我國金融商品之深度及廣度，擴大金融機構業務發展空間，並滿足國人資產管理之需求，進而培植本地金融專業人才，做為發展我國資產管理業務之基石。主管機關業於民國101年7月3日開放國內公開發行公司發行海外人民幣計價普通公司債，並鼓勵由國際金融業務分行（以下簡稱OBU分行）優先投資，另亦規劃俟兩岸貨幣清算機制簽訂後，開放國內外發行人於國內發行以人民幣計價之國際債券。

集保結算所配合主管機關推動國人理財平臺，爰積極研議人民幣計價商品跨國交割機制，提供人民幣計價債券發行登錄、結算交割帳簿劃撥及還本付息等相關服務，將比照國際債券直接至國際集保機構開戶模式，直接向香港金融管理局申請成為CMU會員，未來集保結算所於辦理人民幣債券跨國匯出（入）作業時，將直接發送匯出（入）指令至CMU系統，經CMU比對後完成券項撥轉，接獲CMU匯出（入）撥轉交割完成訊息，並於查詢帳簿餘額無誤後，辦理參加人券項撥轉，完成交割作業。
二、積極角色二：延伸電子投票服務，提供國際電子投票平台
集保結算所配合政策已完成電子投票平台「股東e票通」之建置，根據國際的實務經驗，與配合市場前台跨國發展，電子投票平台最終需走向與國際投票平台連線直通式服務（STP），創造外國投資人與發行公司雙贏、增進市場效率。單一窗口與股務訊息標準化則是STP的前提，故進行與國際投票平台連線前，國內電子投票平台實有整合之必要。未來集保結算所除持續提升電子投票服務的範圍，並將積極推動股東會議案標準化及董、監選舉提名制，為國際連線STP之目標鋪路，期透過國際連線能創造市場效率，並提供股東安全、便利之投票機制，以保障股東權利。

三、積極角色三：建立股務訊息標準化與自動化機制，提供快速正確股務資訊
現行我國發行公司股務資訊之傳遞是由發行公司（或其股務代理機構）於「公開資訊觀測站」公告，公告之股東會議案、配股配息資訊及股務相關訊息並無一定標準格式，致投資人及外國專業投資機構委託之保管銀行讀取股務資訊困難。參考國際證券服務協會（International Securities Services Association，ISSA）有關國際股務作業準則，並觀察近年美國DTCC及日本JASDEC等集保機構，均積極發展對當地及跨國之市場參與者，提供標準化及自動化之股務訊息服務。

集保結算所未來在股務服務精緻方向上，可透過股務訊息標準化與自動化之兩大面向上扮演積極角色，除研議建立我國股務訊息標準化之可行性，俾建立與國際市場接軌的基礎工程，以減少股務資訊溝通不清，並提高直通式STP處理能力，降低股務作業風險並提高作業效率外，並持續提供並擴展現行發行作業平台、電子投票平台相關功能，以及規劃提供股務資訊網（CANet），提供發行公司股務機構、保管銀行方便、安全、快速的Internet環境，以電子化方式取代雙方人工聯繫外資之股東會停止過戶部位之對帳、股利發放資料（含股票股利之繳稅金額）對帳、優惠稅率的文件代轉、或是分割投票申請等作業。

四、積極角色四：強化基金資訊傳輸的標準化與自動化，擴大基金市場資訊傳輸服務
集保結算所為提升臺灣基金市場基礎架構，多年來即積極導入標準化與自動化環境，規劃基金資訊傳輸自動化服務，在境內基金部份完成透過由集保結算所與國內各家投信公司簽約連線，辦理相關傳輸作業。在境外基金部分，為能達成與橫跨歐、亞、美三洲75家基金公司之連線，集保結算所與三家資訊傳輸機構BBH、Calastone、Euroclear合作，將銷售機構之下單資訊透過共建之資訊自動化渠道傳遞予國外基金公司，不僅使基金市場下單資訊能達到標準化及自動化，並可以降低投信及銀行業者原先以人工作業之所伴隨的作業風險及成本。

五、積極角色五：建立固定收益產品交易資料庫，協助主管機關進行市場監理
集保結算所依主管機關指示，為發展固定收益商品市場並活絡證券化次級市場，已逐步建立固定收益商品資訊之彙整，例如：境外結構型商品資訊觀測站，提供發行機構財務報告、參考報價、配息資料及在外流通餘額等資訊，協助主管機關掌握投資人屬性及金額總量，建立市場監理機制。而目前票券市場交易資訊資料庫，已有短期票券成交利率指標、報價利率指標、ABCP成交資訊及短期票券交易統計資訊查詢，如加上國庫券交易資訊，並在集保結算所網站揭露，將可建構及揭露完整的短期票券市場交易資訊機制，提供金融市場透明之短期票券相關市場資訊。

集保結算所已逐步建置短期票券交易資訊資料庫，除遵從主管機關指示辦理外，在現行票券市場交易資訊申報及公告機制已完整建置完成，其他固定收益商品交割資訊如公司債、金融債券及受益證券等，從發行登錄、買賣交割、設質及債券存摺登記已在證券存託系統記錄，未來並可參考其他國家已完成交易資料庫經驗，繼續規劃建立固定收益相關商品交易資料庫之雛型。

六、積極角色六：善用集保龐大資料量運用資料探勘，支援監理需求與協助市場發展
集保結算所於臺灣資本市場中具備超然獨立協助主管機關之「公用中心」特色，也是一個涵蓋金融市場主要參與者資訊傳遞的「資訊中心」，更是處理包括權益證券、固定收益證券、基金等金融資產的「資料中心」，如能結合此三大特色，並藉由資料探勘技術進ㄧ步善用資料採礦工程，將資料加值，將有利主管機關與市場參與者無論在風險控管或是市場資訊掌握上，提供商業智慧（Business Intelligence、BI）之類的加值服務，例如市場波動率或是投資人信心指數等，相信必能對市場監理與市場發展產生更多效益與貢獻。

惟在思考提供加值服務時，個資法對投資人的保護面向上是必須被考量，舉例而言，聯徵中心在銀行法第47-3條有法律地位後，也在法規命令之管理辦法授權下免除告知義務，使未來運用投資人的資訊並不違反個資法，因此，集保結算所未來應在不違反個資法之情況下，善用集保龐大資料量並運用資料探勘，以提供加值服務支援監理需求與協助市場發展。


附註︰一、報告內容提要應包括下列二部分

研究內容重點

結論與建議事項

二、本提要表附電子檔
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