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	壹、研究內容

    不同跨國投資型態與有價證券保管作業、到跨國交易結算交割模式等，不論何種態樣皆以提供投資人跨市場安全、有效率的交易環境為最重要的主軸。本篇文章從國外跨國保管及款券交割服務概況談起，從跨國投資型態、結算交割模式、到保管機制的橋接，瞭解國外集保機構在不同跨國交易及保管類型下所提供之服務、背景及緣由；接著檢視國內跨國保管及款券交割服務中，集保結算所已經提供的服務及所扮演的角色；最後再就集保結算所尚未提供之服務作可行性分析，作為未來發展跨國保管及款券交割服務之規劃方向。
一、國外跨國保管及款券交割服務

    投資人買賣外國有價證券需辦理款券交割及匯撥轉帳作業，首重安全及效率，故其有價證券之保管架構，關係投資人如何透過中介服務機構辦理對帳、獲取發行公司召開股東會、配股配息及現金增資等相關股務訊息等，以便投資人正確且即時的行使權利，故在探討跨國保管及款券交割服務時，必先對於跨國投資形態與有價證券保管作業有所認知；此外，近期跨國交易模式上出現新種跨市場交易平台，交易量成長快速；而歐洲全球最大國際性保管機構Euroclear，因歐洲跨國整合日趨緊密而設計提供跨國保管及款券交割服務之方式等，分別加以說明。
(一)跨國投資形態與有價證券保管作業
    目前跨國投資型態可大略分為：一、投資人直接至各國市場開戶交易；二、投資人透過本國證券商至外國市場交易；三、於本國證券市場買賣跨國上市之外國有價證券；四、透過本國證券交易所買賣外國有價證券等，每種投資型態皆有其本身保管及結算交割模式。
    就投資人透過本國證券商至外國市場交易而言，目前韓國市場提供相當完善的服務，同時透過法令規範投資人買賣之外國有價證券必須透過韓國集保公司（KSD）集中保管，故就韓國集保公司提供證券商受託買賣外國有價證券相關服務進行介紹；此外，於本國證券市場買賣跨國上市之外國有價證券，也隨著國際間資本流動日益頻繁，企業跨國發行募集資金或境外ETF跨國掛牌等亦成為市場趨勢，且集保結算所也以間接開戶方式辦理香港ETF至國內上市掛牌相關帳簿劃撥作業，故本篇文章也探討日本集保採直接開戶方式，辦理韓國KODEX200 ETF至日本原股掛牌相關帳簿劃撥作業，是否有可供國內參考之處。
(二)跨國交易結算交割模式
    目前投資人從事跨國交易時之結算交割，可透過以下中介機構辦理：一為本地證券集中保管機構；二為國際證券清算保管機構；三為全球保管機構。其結算交割模式可區分為五種方式如下。
1.投資人直接於國外證券集保機構開戶
2.投資人透過具國外證券集保機構參加人資格之代理機構（金融機構）辦理結算交割作業
3.透過國際清算保管機構（ICSD）辦理結算交割作業
4.透過全球性保管機構（Global Custodians）辦理結算交割作業
5.透過兩地集保機構（CSD）連線辦理結算交割作業
    跨國結算交割模式雖有五種區別，惟因為商品別、成本及各國證券市場發展差異性的不同而各有考量，導致各國採用跨國結算交割模式也無一致性的標準。以我國跨國結算交割模式而言，國際債券是透過ICSD（Euroclear and Clearstream）辦理結算交割作業；境外ETF則是透過全球性保管機構（Global Custodians）辦理結算交割作業；現階段就因商品別的不同而採取與不同的結算交割模式，故跨國結算交割模式之選擇，端視於各國商品及成本等多方考量下的決定，只要符合安全有效率的基本前提下，就可提升投資人買賣外國有價證券之意願。
(三)Chi-X跨國交易平台結算交割服務介紹
    Chi-X集團提供了一個新式結算交割模型，透過成為各洲結算機構之參加人的方式，使交易之各項金融商品仍在各自母國完成結算交割作業，並且能確實做到實質風險管理。

(四)Euroclear跨國保管及款券交割服務介紹
    Euroclear集團主要由七個國家組成，分別為比利時、荷蘭、法國、瑞典、芬蘭、英國及愛爾蘭，Euroclear集團雖然是由七個國家的集保機構所組成，但實際上這七個國家的結算交割可歸納為：（一）比利時、法國及荷蘭共用的ESES系統；（二）英國及愛爾蘭共用的CREST系統；（三）瑞典CBT及芬蘭HEXClear/RAMSES system系統；而Euroclear集團運用控股公司架構將原本分離的CSD連結起來，提供歐盟市場債券、股票、基金及衍生性商品等之各類有價證券完整之跨境結算交割保管服務。

二、國內跨國保管及款券交割服務
    目前我國跨國交易之商品包括證券商從事受託買賣外國有價證券、國際債券及境外ETF等三類，而集保結算所僅提供國際債券及境外ETF等部分帳簿劃撥服務，以下就國內發展現況及集保結算所所提供之服務歸納如下。
(一)無法規強制規定集保結算所提供證券商受託買賣外國有價證券相關服務
    目前我國證券商從事受託買賣外國有價證券業務採複委託方式，委託具有外國證券交易市場會員或交易資格之證券商辦理者，需各自尋找國外保管機構辦理款券保管、交割及股務等事項，雖然所投入之人力與作業成本較高，惟交易市場高度集中在美國及香港，各證券商早已自行開發相關系統、尋找國外合作夥伴辦理相關作業，已難形成作業單一窗口；在無法規強制規定之下，若集保結算所重新建置相關系統，對證券商而言因重置成本高，故並無誘因誘使證券商使用。

(二)提供國際債券發行登錄、保管、買賣交割、跨國匯撥及還本付息等帳簿劃撥作業
    集保結算所於94年獲主管機關同意辦理在國際債券相關之帳簿劃撥業務，運作至今皆能為投資人提供最快速、正確及有效率之跨國保管及帳簿劃撥服務。集保結算所分別於Euroclear與Clearstream開設帳戶，以保管國外原股，並同步於集保結算所保管劃撥帳簿登載國際債餘額。集保結算所除提供之跨國帳簿劃撥作業，辦理國際債匯入及匯出外，並配合債券還本付息，辦理款項代收付作業。截至100年10月底止，尚未到期之國際債券餘額計有3檔美元2.28億元及1檔澳幣0.89億元。
(三)辦理境外ETF原股保管、買賣交割、跨國匯撥、配息及代理國內投資人參與受益人大會等帳簿劃撥作業
    從98年匯豐中華投信引進香港ETF至臺灣掛牌開始，集保結算所即辦理相關帳簿劃撥作業及股務服務。集保結算所於香港花旗銀行開設帳戶，以保管國外原股，並同步於集保結算所保管劃撥帳簿登載境外ETF餘額。集保結算所除提供辦理境外ETF匯入及匯出之跨國帳簿劃撥作業外，並配合總代理人辦理收益分配作業，並且以名義人身分代國內受益人行使議決權。截至100年10月底止，國內上市掛牌之境外ETF共計3檔，規模約新台幣4.72億元。
三、集保結算所提供跨國保管及款券交割服務之可行性分析
(一)國內外證券商受託買賣外國有價證券差異分析
    對照臺灣證券商受託買賣外國有價證券市場及韓國證券商受託買賣外國有價證券市場之差異性發現，現行臺灣皆係由投資人委託國內證券商，透過受委託證券商與所合作之國外證券商自行處理證券商受託買賣外國有價證券相關作業，集保結算所並無提供相關服務。反觀國內市場交易現況，雖然由國內證券商辦理此項業務已行之有年，但身為國內市場唯一的集保機構，從法規、市場機會、主管機關管理及成本等方面進行分析，探討由集中結算所扮演集中單一窗口角色之可行性。

(二)跨國有價證券直接與間接開戶模式差異分析
    各國跨國保管及款券交割作業，通常因商品別的不同，或依據各市場參與者成本與效率考量，而有不同的選擇，而直接開戶與間接開戶皆有其優、缺點，故在瞭解其差異性之後，從而分析集保結算所本身之成本與效率，探討採直接開戶或間接開戶之差異性。

貳、建議與結論
一、以法規賦予集保結算所得受託辦理外國有價證券款券收付之地位、作業方式及義務
    現行國內證券商已開發相關系統自行辦理證券商受託買賣外國有價證券作業，惟國內證券商受託買賣外國有價證券業務從發展之初即無法規強制指定集保結算所辦理保管外國股票，故各證券商早已自行開發相關系統、尋找國外合作夥伴辦理相關作業，已難形成作業單一窗口，但未來在其他現行並未開放市場之證券商受託買賣外國有價證券業務上，或可考量由集保結算所介入之可能，惟法規的制定仍為集保結算所提供證券商受託買賣外國有價證券相關服務的最主要因素。

    國內證券商辦理證券商受託買賣外國有價證券主要係受主管機關訂定之管理規則及證券商業同業公會訂定之作業辦法及管理辦法等規範。參考KSD直接於法規中強制規定須透過KSD保管外國股票之規定，對於集保結算所受託辦理外國有價證券複委託買賣之款券收付相關事項，上開規定亦應予以規範。

二、配合外國有價證券資產規模調整集保結算所與外國集保機構之連線方式
    參考國外集保機構對跨國保管及款券交割所提供之服務概況，跨國作業的管道包括保管機構、集保機構及國際清算保管機構三類，其連線作業模式則依據市場參與者基於成本與效率考量，而有不同的選擇。就香港ETF而言，集保結算所目前雖是透過全球性保管機構（香港花旗）採間接開戶模式，雖有其優點，但透過保管銀行服務自然增加了每筆交易轉帳及保管費成本。

    若計算香港集保機構直接連線之終端機建置費用及每年網路連線費用，若業者負擔連線維護費及建置費，則資產規模達新台幣27億元時達到損益兩平點；若業者僅負擔連維護費，其建置費用由集保結算所負擔，則資產規模達新台幣23.8億元時達到損益兩平點。在資產規模達到損益兩平點後，代表該區域可由間接開戶方式調整為直接開戶。

    雖然因各國國情不同，某些國外集保公司因當地國法令限制並不允許集保結算所直接開戶，仍須採間接開戶模式辦理跨國相關作業，但本公司現行已在泰國集保公司下開設保管劃撥帳戶，目前與泰國證券市場雖無商品往來，但已有與國外集保公司直接開戶之經驗，故在跨國有價證券資產規模達到損益兩平點後，可直接採直接開戶方式，降低投資人跨國保管及款券交割服務成本。

三、提供大中華市場跨國保管及款券交割服務
    截至100年4月，臺灣至大陸投資部份，已有13家證券商赴大陸設立25處辦事處，2家投信事業赴大陸設立辦事處，並核准1家投信與大陸證券業者合資申設大陸基金管理公司，有3家國內投信業者取得大陸地區QFII資格，其中2家投信已取得2億美元投資額度。大陸至臺灣投資部份，已有11戶大陸QDII來臺完成登記投資證券，淨滙入2.21億美元；目前政府也正研議規劃由5億元額度大幅放寬至10億元，將有助挹注國內證券市場資金動能。

    隨著兩岸證券金融市場交流日趨頻繁，未來倘雙方有進一步擴大合作機會，集保結算所現行已提供臺灣與香港間境外ETF直接跨境掛牌保管及款券交割服務，可依現有機制提供跨境掛牌保管及款券交割服務。

    整體而言，集保結算所帳簿劃撥系統已提供我國證券市場完整之券項交割服務及部分商品之款項收付機制；在跨國服務方面，集保結算所現行提供之跨國服務皆著重於保管及券項之帳簿劃撥；在證券商受託買賣外國有價證券交易上，因各證券商早已自行開發相關系統、尋找國外合作夥伴辦理相關作業，已難形成作業單一窗口，在無法規強制規定之下，若集保結算所重新建置相關系統，對證券商而言因重置成本高，故並無誘因促使證券商使用；惟現行集保結算所與香港花旗銀行因引進境外ETF之間接開戶模式，在未來境外資產規模成長至一定程度後，即可考量改以兩國集保機構直接開戶方式為投資人提供服務，降低投資人成本。

    除香港市場外，集保結算所也應不斷累積國際債券及境外ETF等之跨國帳簿劃撥經驗，因應國際發展趨勢及市場需要，運用花旗全球保管銀行、Euroclear及Clearstream所開設之帳戶，辦理更多證券市場相關商品來台掛牌交易作業；另就新興起之中國大陸證券市場，也可建立起與中國大陸連結管道，則未來不但能串連大中華市場，甚至全球證券市場，提供跨國保管及款券交割服務，也能使主管機關易於管理及蒐集資訊，保障國內投資人權益，促進整體證券市場蓬勃發展，如此定能提供最安全、有效率且完善的跨國保管及款券交割服務。 


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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