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壹、建立境內外幣票券背景及動機

我國是以外貿為主的國家，海外投資活動也非常活絡，企業對外幣資金需求相當殷切，國內外幣資金也相當充裕，然而國內外幣資金市場主要以間接金融方式，直接金融市場則一直非常欠缺，影響資金分配效率。直至民國95年建立國內國際債券市場，滿足國內中長期外幣資金市場，然而短期外幣資金市場則尚未建立。
ㄧ、國內外幣資金市場分析
（一）國內企業的外幣需求

1、海外直接金融市場的需求：

據金管會證期局統計資料，自民國83年至95年我國公開發行公司海外公司債發行總額已達447.85億美元。
海外公司債的發行情況從圖1-1中可以發現90年度到92年度金額都是上升，到92年度時達到高峰，有106.27億美元，但是92年以後逐年下降，到了95年收縮減到19.95億美元，這可能與外幣利率上升有關。綜合外幣資本需求來看，從圖1-2可以發現GDR與ECB的發行金額的走勢與圖1-1相差不多，因此在台灣海外外幣債務的部分，92年以後是下降的，而95年度GDR與ECB的發行額較94年度減少了13.99億美元。
圖1-1 我國近年海外公司債發行量
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資料來源：金融監督管理委員會證券期貨局統計

圖1-2 我國近年海外債發行額走勢
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資料來源：中央銀行直接金融-間接金融流量
匯率轉換依中央銀行「我國與十六個主要貿易對手通貨對美元之匯率年資料」

2、間接金融的外幣需求
圖1-3 我國近年金融機構外幣放款餘額
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資料來源：中央銀行金融統計月報

匯率轉換依中央銀行「我國與十六個主要貿易對手通貨對美元之匯率年資料」

除了海外直接融資外，我國企業的一般外幣資金需求主要是以間接融資的方式滿足。圖1-3顯示我國金融機構近年來外幣放款的情形。以存量來看，我國金融機構外幣放款的金額也是逐年上升，雖然GDR與ECB的發行金額是下降的情況，所以有些資金是以間接金融的方式取代了直接金融的方式，90年度金融機構外幣放款的總金額是116億美元，而到95年度其金額高達161億美元。在圖1-3中亦可以發現企業或個人的融資對象還是以國內銀行為主，外國銀行占的比率相對很小。
民國72年政府開放銀行設立之國際金融業務分行（Offshore Banking Unit；簡稱OBU），俗稱境外金融中心。其客戶必須是註冊於國外的公司（即境外公司），或是持有外國護照之個人。以圖1-4來看，90年度全體OBU達到154.88億美元，到了95年度總額到204.38億美元，在境內放款餘額部分，90年度有29.85億美元，但是到了95年度下降到了11.16億美元，與圖1-3我國金融機構外幣放款餘額比較，國內的外幣需求還是以國內銀行融資為主。
圖1-4 我國國際金融業務分行外幣放款餘額變動趨勢
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資料來源：中央銀行金融統計月報

圖1-5 我國近年外幣拆款市場每日平均成交金額
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資料來源：中央銀行金融統計月報

在金融機構部分，以上圖1-5來看，銀行為了滿足客戶的外幣需求，而互相拆款的外幣市場，也有維持一定的交易量，91年度到94年度日平均量有48.35億美元，95年年度則有47.65億美元，拆款市場均維持一定的規模。
3、總結
由上述的分析可以發現，國內的外幣資本市場或是間接市場都已經有完善的發展，也能適時地滿足企業的資本或是長期的外幣需求，台灣是以貿易為主的國家，所以外幣的需求一直維持穩定成長                                                                                                                                                                  的數量，反觀國內外幣的貨幣市場，目前主要的融資途徑只有間接金融，國內企業的短期外幣需求也非常旺盛，如果能增加直接融資的市場，一定能增加企業的融資彈性，降低企業的融資成本。
（二）國內的外幣供給

圖1-6 我國近年金融機構外匯存款
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資料來源：中央銀行金融統計月報

匯率轉換依中央銀行「我國與十六個主要貿易對手通貨對美元之匯率年資料」

從外幣的供給面來看，主要選擇兩個指標來衡量外幣市場的供給。

1、金融機構外匯存款，以存量來看：

參考圖1-6，國內金融機構90年度外匯存款達331億美元，91年度略減至302億美元，92年至94年都是上升的情況，到95年度到達550億美元的水準。
2、企業與個人國際投資金額，以存量來看：

參考圖1-7，企業與個人國際投資股債和貨幣市場的金額也是逐年上升，94年底投資債務證券的金額是839.83億美元，投資於股權證券是577.08億美元，而投資貨幣市場工具是9.79億美元。

圖1-7 我國近年企業與個人國際投資金額
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資料來源：中央銀行國際投資部位明細表（資產面）
綜合上面兩個指標，可以得知我國外幣的供給是充裕的。設置外幣貨幣市場，將不會造成外幣資金供給排擠效應。
另外，國內的壽險產業也是資金供給的主要來源，以圖1-8來看，到95年12月壽險業者投資外國資產有630.39億美元，而外幣貨幣市場的風險較低，應該會有相當的比例投資國內市場。

圖1-8 我國近年人壽保險公司海外投資金額
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資料來源：中央銀行金融統計月報

匯率轉換依中央銀行「我國與十六個主要貿易對手通貨對美元之匯率年資料」
二、建立外幣票券市場之動機

從以上外幣資金的供給和需求來看，我國的外幣直接金融市場應有一定的需求，而國內外幣票券市場建立條件是否成熟，分析如下：

（一）我國已有完善的外幣結算交割系統

目前在國內市場部分，我國已有符合國際結算銀行標準之即時總額結算(RTGS)機制，以及先進之款券同步交割(DVP)系統以進行新台幣票券市場之結算、交割、兑償等作業。而在外幣方面，目前國內國際板債券市場結算交割制度，款項部分由兆豐銀行擔任結算銀行，券流部分則由台灣集保結算所擔任交割機構，規劃之外幣票券市場亦可透過此國際板債券結算交割系統架構下運作。

（二）各國已積極完成外幣結算系統

目前鄰近國家均已建立外幣結算系統，以提供交易商與投資大眾更為國際化的金融環境。如表1-1所示，目前香港已分別先後建置CMU中央債務結算系統與港元(1996/12)、美元(2000/8)、歐元(2003/4)三大即時支付結算系統(RTGS)，此三大系統及CMU中央結算系統並與包括Euroclear、Clearstream、澳洲、紐西蘭及韓國之相關系統聯網，形成一綿密的國際結算網路。此外，其他新興國家亦已趕上金融市場國際化的潮流：中國已發行數期境內之銀行美元NCD，馬來西亞已與香港合作發展其美元支付系統，印度更已發展屬於自己國家之外幣結算系統，其發展金融市場國際化之企圖心明顯可見。在各國皆戮力推動當地金融市場邁向國際化之情況下，我國外幣票券市場的推動應宜即早進行，以趕上金融市場國際化的趨勢。

表1-1 各國美元結算系統類型：金流部分

	美元結算系統類型
	採用國家與系統名稱

	Across the books of a Bank
	日本：BOJNet/FX-YCS

菲律賓：PhilPaSS/PDDTS

	RTGS
	香港：USD CHATS，並已與澳洲、紐西蘭、韓國及中國大陸建立雙邊聯網

	RTGS Link
	馬來西亞：RENTAS，與香港USD CHATS連線

	Local Settlement Utility
	印度CCIL


資料來源：HSBC、中華票券整理

（三）我國金融機構未能參與境內外幣票券市場

雖然國內外幣金融商品商機龐大，然目前國內相關金融機構因法律限制，尚無法參與承銷及買賣境內外幣計價票券，開放者多屬境外之外幣產品，不僅使得金融市場仲介功能不易發揮，金融機構國際化之能力亦受到牽制。

此外，中國大陸為有效運用龐大之外匯資源，提高境內外幣資金運用效率與資金成本，亦已開放銀行得發行境內美元之銀行NCD，此不僅推動中國貨幣市場走向國際化，亦可促進其國內市場參與者和監管者提高對國際資本市場的把握和熟悉程度，引入國際資本市場的標準和理念，推動其國內票券市場在監管、法律、稅收、會計準則、資訊揭露、結算等方面與國際接軌，幫助建立中國的國際金融中心。

票券業長期於國內票券市場中深耕經營，並累積豐厚的專業經驗與優質從業人員，至今已是國內票券市場不可或缺的角色，但目前銀行業及證券業均已開放外國有價證券之投資，唯獨票券業僅侷限於國內新台幣之金融商品，使得面臨國內其他金融機構及外商金融機構之競爭將更居劣勢。往後票券業亦將秉持其一貫專業，持續深耕外幣市場並擔任市場重要穩定力量。

此外，目前由我國業者推出之可投資境內美元票券與美元債券基金共有兩檔，分別為建弘投信與大華投信，如表1-2所示。但目前可投資之標的除國際板債券外，尚欠缺外幣票券可供投資。可投資境內之美元票券共同基金仍待擴展，此可提供散戶投資之意願並降低散戶之交易成本，提高其投資收益，有助美元票券市場之茁壯。

表1-2 我國目前可投資境內美元票券與美元債券基金
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（四）對我國金融市場之經濟意義

國內貨幣市場自民國65年5月設立第一家票券公司後，經過近30年的發展，市場規模不斷成長，至87年達最高峰，整體票券發行餘額合計達23,859億元，其中商業本票發行餘額達17,645億元，佔總票券發行餘額74%。後因金融風暴發生與中央、宏福票券弊案等事件，加上企業外移、新台幣資金需求不高、籌資管道多元化及銀行之低利放款競爭影響，貨幣市場規模逐年下滑；截至民國95年底，整體票券市場發行餘額為10,924億元，其中商業本票發行餘額為7,176億元(佔66%)，銀行可轉讓定期存單發行餘額為3,417億元(佔31%)。

開放票券商經營外幣票券對於國內金融市場主要有以下重要意義：

1、拓展外幣資金籌措及運用管道，滿足民眾理財需求，並提供外資投資台灣更多選擇。

2、提高國內資金使用效率。
3、擴大我國票券市場規模及深度。

4、增加我國金融機構業務種類，分散經營風險。
5、加強國內金融機構在國際金融市場競爭力。
為加速台灣貨幣市場國際化，實可開放票券商承作外幣票券，並配合資本市場國際債券之推動，以追上金融國際化的腳步。

（五）呼應經濟永續發展會議之結論：發展區域性貨幣市場籌資中心

在持續推動台灣資本市場國際化，加強金融商品之廣度方面，建請儘速成立境內美元票券市場，將台灣逐步發展為區域性貨幣市場籌資中心。
貳、國外外幣債票券市場概況

一、新加坡外幣計價債務工具市場發展概況

新加坡債券市場持續成長，如圖2-1所示，2004年流通在外債券之年成長率為24%，達726.5億美元，2005年流通在外債券年成長率為13.2%，達822.5億美元，目前良好的經濟與財務條件皆有助市場成長。而由非公部門機構發行之債務憑證發行量，於2005年達到高峰，達691億美元，年成長率達46.1%。

圖2-1 新加坡1995年-2005年公司債市場規模
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資料來源：MAS

發行量部分，由圖2-1及圖2-2可知，以非新加坡元計價外幣債務憑證所佔比例最大，自2002年起呈現持續上升趨勢，2004年達到337.2億美元，成長率達22.66%。2005年更增加發行量達到570.8億美元，成長率推升到69.28%，更達市佔率82.6%。流通在外餘額每年亦呈現正成長，2004年達到381.6億美元，成長率高達30.37%。
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圖2-3 新加坡截至2004年底外幣計價公司價發行(依期間別)比較
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資料來源：MAS

以發行期間別來看，參考圖2-3，整體外幣計價公司債務憑證市場以發行短期債務憑證為主，2004年期限在一年以內之短券發行為251億美元，比2003年成長41.8%，佔整體市場外幣計價公司債發行量的74.5%，發行筆數也達到652筆，市佔率達67.9%。

圖2-4 新加坡截至2004年底外幣計價債務工具類別
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資料來源：MAS
圖2-5 新加坡截至2004年底外幣計價公司債(依幣別)分類
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資料來源：MAS

若以工具別觀之，參考圖2-4，整體外幣計價公司債務憑證市場多數以發行陽春型債務憑證為主，約占總發行量75%。以發行幣別分類來看，參考圖2-5，非新加坡元計價之債務憑證發行以美元計價所佔比重最大有85%，其餘以歐元、日圓、澳元及港幣為主，市佔率各佔7%、3%、3%、及1%。然與2003年相比，2004年以澳元、港元和歐元計價債務憑證所佔比重變大。
圖2-6 新加坡截至2004年底外幣計價公司債(依發行人別)分類
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資料來源：MAS
參考圖2-6，以發行人分類來看，2004年新加坡外幣計價公司債務憑證以公司為主要發行人，發行量佔全體發行量的60.6%，其次為金融機構佔31.6%，再其次則為特殊目的發行機構，約佔7.6%。而由金融機構發行之外幣債務憑證市佔率成長最大，由去年的16%上升至31.6%。另外，與2003年相同，93%的外幣債務憑證發行主要是提供給境外投資人。

總括來說，由整體新加坡非公部門債務憑證市場來看，充分體現為一國際化市場，外幣計價債務憑證發行量遠超過新加坡元計價債務憑證發行。且外幣計價債務憑證不論發行量與流通在外餘額皆逐年成長，並以期限一年以內為主(74.5%)，以美元計價為多數(85%)，以一般企業為主要發行人(60.6%)。

二、香港外幣計價債務工具市場發展概況

（一）香港債務憑證市場分析
香港貨幣市場提供台灣發展金融市場之最寶貴經驗在於香港首創之非港幣RTGS結算機制，其中美元、歐元及人民幣RTGS分別由匯豐銀行、渣打銀行及中國銀行香港分行擔任結算機構，並透過香港金管局之港幣RTGS平台與馬來西亞中央銀行之RTGS完成連線。該密集且先進之金融網絡提供香港金融機構成本較低廉以及更少交割風險之結算機制，使得香港在國際金融市場保持更高之競爭力。

香港債務憑證市場之借款人多為金融機構(多數為銀行)及公司法人，部分外國銀行為活耀的發行人，如:CBA, Westpac, ANZ, Rabobank, UBS等，計價幣別美金及港幣均有，再將其交換成所須之幣別。至於發行之公開說明書(或發行要約文件、中期債票發行計畫、或發行可轉讓定期存單計畫)通常比台灣更為透明，會敘明發行人及投資人之權利義務關係，讓投資人依其專業判斷以決定買入與否。其發行及買賣均無須法令核准。但在某些情況下，發行銀行可能需告知主管機關，但毋須獲其核可。發行金額並無任何法令限制，因債務憑証之發行及投資均視為商業行為，只要具有充分的權利義務關係的法律文件，主管機關在此過程中之角色甚低，涉入不深。
投資人的方面，參與對象並無法規限制，只要具有多餘的外幣資金或港幣資金，無論銀行、共同基金、公司或個人均可投資，再透過換匯取得所須之幣別。買入金額不設限，但有最低單位(即最低面額)的限制，而最低面額一般配合投資人之要求。總括來說，香港的外幣債務發行市場之發行人及投資人並不限定須為香港境內居民。
香港發行人一般均發行浮動利率債務憑證，投資對象一般要求須具BBB級信評，多數要求須具A級以上信評。發行金額平均折合為港幣5,000~7,000萬元，發行年限一般為2~7年，但多集中在3~5年，發行利率至少須為銀行同業間拆放利率加碼20bps以上，方具投資吸引力。
發行債務憑證通常須接受信評，並支付信評費用，投資人願接受不具信評之發行人，通常係因發行人相當有名或具有良好聲譽和信用。法令並未規定只有具信評者才能發行債務憑証，一般均視為商業決策。
稅賦方面，香港對債務憑證並不預扣繳稅(withholding tax)，稅負視投資人所在之國家法律而定，通常只有利息收入會被課稅，稅率視其適用之所得稅率而定。相較於台灣的新台幣資金相當充沛，加以須課徵預繳稅，台資企業甚少發行境外美元債券。

發行通告文件通常會敘明其所適用之法律，若發行人及投資人均為香港公司或居民，多數適用法律為香港法律，若為國際性或區域性的發行通告，則多採用紐約法(144A)或英國法(管理規則S)。一般法取代特別法，香港法律類似英國法律，其間之差異須由法律專家做詳細說明。

交易商因客戶違約無法及時匯入交割款時，除非結算銀行事先有所允諾，否則不會提供任何協助，但結算銀行會提供交易商必要的融通額度，主管機關亦不介入，交易對手相互承擔各自的信用風險，因為這屬於商業決策。

由於香港是個自由市場，並無「境內美元市場」之概念，它與全球性的美元市場融為一體，外幣拆放市場之參與人並無任何資格限制，雙方各自依據對方之信評而從事交易，這均透過認識你的客戶(KYC)的過程來作成判斷拆放與否之決策。主管機關或法令通常不涉入其間，因此，証券商只要對其交易對手在認識客戶及信用風險上感到放心，即可在美元貨幣市場進行拆放。
就所知，香港及新加坡之金融服務業在持有外匯總額、外幣風險上限均無任何限制。金融機構須向主管機關提供其具有良好的風險管理制度、規劃或政策等證明文件，但並無任何法律規範。

為配合香港為數龐大的美元資產交易及發展外幣債務憑證市場，建立完善的美元交易結算機制已有明顯的需要，美元RTGS結算機制因運而生。
在探討香港設立美元結算系統的可行方案之初，金管局曾就此洽商紐約聯邦儲備銀行。紐約聯邦儲備銀行對香港設立美元結算系統的構想表示支持，並提供寶貴的建議，其中更表示希望香港能仿傚日本、新加坡與菲律賓等其他海外美元結算系統的做法，由一家商業銀行擔任結算機構。香港曾有幾家銀行表示有興趣擔任該系統的結算機構。遴選委員會（由外匯基金諮詢委員會內不具利益衝突的成員，以及金管局高層人員組成）經過審慎的甄選程序，於2000年1月向外匯基金諮詢委員會建議委任香港上海匯豐銀行為結算機構，專營期5年，由2000年8月1日起生效。

香港的美元結算系統並於2000年9月開始運作，其中美元、歐元及人民幣RTGS分別由匯豐銀行、渣打銀行及中國銀行香港分行擔任結算機構，並透過香港金管局之港幣RTGS平台與馬來西亞中央銀行之RTGS完成連線。該密集且先進之金融網絡提供香港金融機構成本較低廉以及更少交割風險之結算機制，使得香港在國際金融市場保持更高之競爭力。

香港因具有即時總額結算交割制度(RTGS)，故較新加坡在競爭上存於些微優勢，因RTGS使得即時結算風險降為最低，並提升了市場流動性。
（二）香港可轉讓定期存單市場分析

據香港金融管理局統計，截至2006年12月底，香港中央債券結算系統（CMU）美元債務工具發行期限主要以2～5年為主，2年以內次之。

在外幣定期存單（NCD）方面，參考圖2-7，據香港金融管理局截至2006年底之統計，未償還之外幣計價可轉讓定期存單金額為141.85億美元，略低於2005年底169.41億美元，不過仍為近年來相對高檔。以持有人分類而言，外幣計價之可轉讓定期存單主要持有者為個別投資人，截至2006年底，個別投資者持有之比率高達95.5%。多數發行人集中發行之年期為2~3年，係因投資人偏好短天期所致。

香港流通在外NCD中，發行期限多在1~5年內，而由金管局認可之金融機構發行之美元NCD市場規模已達約170億美元，次級市場亦維持相當流動性，如圖2-8所示。雖然香港外匯交易已屬全球第6大市場，但銀行調度美元資金仍部分透過發行NCD取得，顯示銀行發行美元NCD仍具市場競爭性，對籌資成本有利，並提供企業及個人去化資金管道。
圖2-7 香港2000年-2006年外幣計價可轉讓定期存單餘額(持有人別)變動趨勢
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資料來源：香港金融管理局
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圖2-8 香港歷年外幣計價可轉讓定期存單次級交易量變動趨勢

資料來源：香港金融管理局

（三）香港地區外幣(美元)交割結算制度

1.發展概念

美元結算系統為香港發展國際金融中心的重要基礎設施，提供香港地區美元證券交易銀貨兩訖結算，以及美元與港元外匯交易同步交收服務。長遠而言，香港希望透過以美元結算系統的發展，促進該區域金融事業的多元化，並加強股票和債務市場進一步的發展。

2.系統特色

(1) 美元即時支付結算：目前交割款項主要係透過支付指令在美元交割機構的帳冊進行過帳，交易不可更改且不可撤銷。

(2) 與港元結算系統建立聯繫：為美元/港元外匯交易提供即時同步交收結算服務（Payment-versus- Payment,PVP）。

(3) 連結香港中央結算及交收系統（CCASS）及債務工具結算系統（CMU），為美元債券及股票提供款券同步結算服務(Delivery vs. Payment, DvP)。

(4) 亦提供美元支票之結算服務。

3.美元結算銀行主要功能

(1) 管理美元結算系統內之結算帳戶，按照支付指令在帳冊中過帳交割。

(2) 提供參與銀行當日外幣流動資金和信用額度之流動性支撐機制：

a. 為確保流程之運作順暢與避免交易阻塞，HSBC依各機構財務 情況提供各業者前述之融通額度，交易商於交割時限內可免息使用透支額度。
b. 日中免息條件：使用透支之機構必須於紐約CHIPS交割日收盤前（香港時間為夏天為am 5：30；冬天時間為am 4：30）將日中透支之美元全數償還至HSBC紐約分行戶頭，則不計日中透支利息。逾期償還則收取使用隔日透支利息。

(3) 建立風險管理機制，妥善處理信用風險和其他可能危及結算系統安全及穩健性之風險。

4.美元交割結算監理：

透過美元帳戶處理程序，交割機構與香港金管會(HKMA)可以取得每一家銀行的資料與所有交易細節記錄，主管機管並定期與系統使用者召開會議討論相關議題。

5.香港美元支付制度介紹。(見附錄一)

三、日本境內外幣票債市場發展現狀

日本並未建立境內外幣票券市場，亦無類似我國現行的國際板債券市場。1996年山一證券曾承銷一筆3年期澳元計價的債券，但只由山一證券掛牌買賣，流動性較差。日本境內未成立外幣票券及債券市場，其理由歸納如下：

（一）銀行去化日圓資金困難

日本長期經濟不景氣，企業投資不振，銀行累積大量日圓貸放無門，銀行為去化日圓資金壓力，不會主動推廣外幣債務金融商品。
（二）日幣為國際通貨且無外匯管制

日幣為國際通貨，日本自1985年起取消外匯管制，其幣別轉換非常便利，且日幣融通資金成本較任何一種外幣都低廉，客戶有外幣需求可先借入日幣再經由Currency Swap轉換為外幣，總成本未必高於直接在日本市場借入外幣。

（三）結算機制發展緩慢
日本銀行(Bank of Japan, BOJ)截至2001年1月4日才實施即時總額交割制度(RTGS)，而日本國債結算機構（Japan Government Bond Clearing Corporation, Ltd., JGBCC）則自2005年5月2日才開始正式實施國債款券同步交割制度，現階段日本證券集中保管中心(Japan Securities Depository Centre,JASDEC)之交割清算系統僅能處理日圓相關交易，外幣債務工具交割多半仍經由Euroclear或 Clearsteam進行。外幣結算交割機制不健全，提高發行籌資交易費用及資金閒置一日甚至數日成本，不利外幣計價直接金融產品在境內發展。
（四）日本企業規模龐大且國際信評優良

日本一流企業在國際市場具有高知名度，信用評等甚至較金融大改革前的日本銀行業更佳，企業直接在歐洲市場籌措所需外幣資金，由於投資人資金來源更多，資金成本可能較在日本境內發行為低，日本款券結算成本高於Euroclear 或 Clearsteam，再加上歐元區對境外企業發行票債交易具免就源扣繳稅負優勢，致業界如有外幣需求，幾乎均經由歐洲外幣市場來籌措。發行外幣計價債券之日本企業主要為：(1)國際性企業：如NTTDoCoMo、石橋輪胎及日產汽車。(2)大商社：如三井。(3)特定事業：如日本鐵道(JR)、東京電力。

（五）複雜且不利投資人之交易稅制

日本稅制複雜，不利外幣計價票債券等直接金融商品次級市場交易發展。境外投資及銀行間RP交易免稅；日本國人或外國人投資境內票券或債券收益原則上採分離課稅，稅率為20%。雖然外國法人可申請免稅，但稽徵程序繁複，如資本額需要在1億日圓以上，每年須重新申請，且須預先扣繳稅款，事後才核退，降低外國人投資之意願。

個人儲蓄投資，除得辦理銀行存款及購買股權商品外，僅可投資日幣或外幣的貨幣市場基金；個人不得購買國庫券、融資票券及商業本票，亦不得承作附買回交易。而日本投資人亦習慣於國外投資日本人發行之外幣債券，透過稅負規劃，仍可獲得較高之投資收益。
日本金融商品交易稅制目前未積極和國際接軌（經濟基礎環境與政府心態均與香港、新加坡發展金融市場策略不同），發行人在本國籌措外幣之資金成本過高，交易制度對國際投資人的吸引能力不足。

綜合以上原因，目前日本並無發展外幣票債券市場之動機。
日本支付制度介紹(節譯)，請參閱附錄二。

票券公會赴日本參訪報告，請參閱附錄三。

由於韓國尚未發展境內的外幣票、債券市場，故票券公會尚未能找到韓國有關境內外幣票券市場發展之經驗及規定。
四、英國及歐元區商業本票市場分析

2006年全年英國以外幣計價之商業本票中發行量為3,236億美元，佔整體發行量之28.2%，年增率為30.6%，均由英國境內公司所發行。境外公司在英國只可發行以英鎊計價之商業本票。資料如表2-1所示。
表2-1 英國商業本票市場發行量

	基準日

2006年底
	英鎊計價
	外幣計價
	總計

	英國發行人
	1,539億美元
(13.4%)
	3,236億美元
(28.2%)
	4,075億美元
(41.6%)

	外國發行人
	6,702億美元
(58.4%)
	0億美元
(0%)
	6,702億美元
(58.4%)

	總計
	8,241億美元
(71.8%)
	3,236億美元
(28.2%)
	11,477億美元
(100%)

	年增率
	36.4%
	30.6%
	34.7%


資料來源：英格蘭銀行、萬通票券整理

備註:一律以基準日之當地貨幣兌美元匯率折合為美元計價，當日匯價：1.9611
由於倫敦為國際金融中心，本身對金融業務管理並不區分境內、外市場而一體適用（香港之金融業務管理就是延襲英國制度），故跨國公司在倫敦或歐元區發行多元幣別（Multi-currency）商業本票(Euro commercial paper)取得便宜資金十分容易。
Euro commercial paper之發行主體可為任何國家或地區之企業，發行幣別則依各國中央銀行法規定，例如美國企業可在歐元區發行Euro commercial paper籌措美元、歐元或日圓資金。發行程序僅依賴類似衍生性金融商品交易之ISDA之協議，該協議格式由Euro-Commercial Paper Association制定，歐洲央行或英格蘭銀行則不另立專法管理。交易雙方簽署之協議主要以英國法(English Law)為法律歸屬。

Euro commercial paper發行主要透過Euro commercial paper committee組成會員承銷或包銷發行主體發行之商業本票，稱為Euro commercial paper programme，約85%銷售對象主要為歐洲地區銀行或機構法人，機構法人可購買之合格Euro commercial paper、部位與信評等規範則依該機構法人所在地之主管機關規定。

截至2005年底，依據Euroclear（歐元區最大清算機構）統計資料顯示，Euro commercial paper餘額高達4,719.86億美元，主要計價幣別依序為歐元、美元及英鎊，比重分別為42.45﹪、27.95﹪及21.82﹪，其餘交易貨幣包括瑞士法郎、澳幣、港幣及日圓。近年來Euro commercial paper發展最迅速之種類也如同美國為資產擔保商業本票（ABCP）。

歐洲央行為加速歐元流通，強化歐元區金融及經濟整合，發展成為國際籌資中心，近兩年大力推展STEP電子交易及報價系統，對於Euro commercial paper發行量擴大具莫大功效。

美國金融機構也可以承銷合乎美國證交法（270天以內稱為commercial paper，270天以上稱為Medium-term Notes（MTN）；中期債票，期限甚至可以超過一般教科書將中期定義為5至7年之標準）規定之Euro commercial paper，但即使不合乎美國證交法規定之Euro commercial paper，若金融機構具QIB（Qualified International Bank）資格也可買入持有。交易方式也是簽訂類似ISDA之協議，歸屬法律則分別依英國法及美國證交法規定，租稅則依美國稅法規定。

由於Euro commercial paper具備以下優勢，致其近年發展頗為迅速。

（一）依ISDA架構發行，法令限制少。
（二）Programme方式包銷或承銷，降低交易成本。
（三）歐洲央行推展電子交易系統STEP，Euroclear 或
      Clearsteam等提供低廉成本之款券交割與保管服務。
（四）數量龐大之歐洲美元支撐，市場流動性及變現性極佳。
（五）符合美國證交法規範，可在美國市場流通。

（六）境外交易具免就源扣繳稅負優勢。
香港、新加坡、英國及歐元區、日本及對於外幣票券發行人、投資人及交易商之資格條件暨管理方式對照表：

	
	經營外幣票券之經紀、自營及承銷業務應具備之資格條件及管理方式
	主管機關對票券商

持有外幣風險上限

之相關規範
	主管機關對外幣票券初級市場發行人資格、發行額度、資金用途、票據種類的審核標準

	香港
	1.金融機構須向主管機關提供其具有良好的風險管理制度、規劃或政策等證明文件，但並無任何法律規範。

2.發行通告文件通常會敘明其所適用之法律。
3.發行人及投資人並不限定須為香港境內居民。發行債務憑證通常須接受信評。法令並未規定只有具信評者才能發行債務憑証，一般均視為商業決策。
4.投資人的方面，參與對象並無法規限制。
5.買入金額不設限，但有最低單位(即最低面額)的限制，而最低面額一般配合投資人之要求。

	無任何限制。
	1.借款人多為金融機構(多數為銀行)及公司法人，部分外國銀行為活耀的發行人。
2.公開說明書會敘明發行人及投資人之權利義務關係，讓投資人依其專業判斷以決定買入與否。其發行及買賣均無須法令核准。但在某些情況下，發行銀行可能需告知主管機關，但毋須獲其核可。發行金額並無任何法令限制，因債務憑証之發行及投資均視為商業行為，只要具有充分的權利義務關係的法律文件，主管機關在此過程中之角色甚低，涉入不深。


	新加坡
	金融機構須向主管機關提供其具有良好的風險管理制度、規劃或政策等證明文件，但並無任何法律規範。

	無任何限制。
	無任何規範。

	英國及歐元區
	倫敦為國際金融中心，本身對金融業務管理並不區分境內、外市場而一體適用。跨國公司在倫敦或歐元區發行多元幣別（Multi-currency）商業本票(Euro commercial paper)，發行主體可為任何國家或地區之企業，發行幣別則無任何規範。
	無任何限制。
	發行程序僅依賴類似衍生性金融商品交易之ISDA之協議，該協議格式由Euro-Commercial Paper Association制定，歐洲央行或英格蘭銀行則不另立專法管理。交易雙方簽署之協議主要以英國法為法律歸屬。

	日本
	無任何規範。


	無任何限制。
	無任何規範。


五、國外債務工具之發展
目前國際金融市場趨勢，中性的名詞「債務工具」逐漸取代傳統式涇渭分明的短期貨幣市場工具及長期資本市場工具之劃分。根據耶魯大學史隆商學院兼任教授Frank J. Fabozzi在其2002年第6版之「The Handbook of Fixed Inome Securities」一書，第10章「私部門貨幣市場工具」中指出:「過去貨幣市場工具係指到期日在一年或一年以內之債務工具。而現在貨幣市場交易工具包括國庫券、商業本票、中期債票、銀行承兌匯票、聯邦貼現票據、短期市政(地方政府)憑證、可轉讓定期存單、附買回協議、浮動利率票據和聯邦資金等。雖然以上債務工具之到期日有超過一年者，但仍然歸類為貨幣市場。」

根據哥倫比亞大學財務與經濟系教授Suresh. M. Sundaresan在2002年出版「Fixed Income Markets And Their Derivatives」一書，第1章：「市場機制及基本工具」中指出：「固定收益證券(fixed-income securities)就是債務證券(debt securities)，固定收益市場就是債務市場。公司債務之發行，依到期日長短別可分為三類，(1)到期日短於一年者，屬於貨幣市場部門，主要的公司債務稱為商業本票，發行期間在30天至270天內。(2)到期日在1至5年間的公司債務，稱為中期債票(medium-term notes, MTN)，通常採浮動利率。(3)到期日更長者，就歸類為公司債券(corporate bonds)。

中期債票的到期日通常超過9個月，並可延伸至若干年，發行可依美國證交法規則415條，經由架上註冊登記制度(shelf registration )，發行人即可取得證管會總括核准(blanket approval)，在預先指定的未來期間內發行一定數額的債務。

由於中期債票的發行成本係以短期利率為指標進行加碼，浮動利率使得發行人可在降息週期中降低資金成本，而每次發行金額亦可視企業當期資金需求在額度內自行調整，提高資金運用彈性及效率。中期債票填補了企業在商業本票和長期債券間以直接金融方式取得資金之缺口。」

在Moorad Choudhry 於2005年由John Wiley 出版之「The money markets handbook--- a practitioner’s guide」中指出：「貨幣市場工具之可轉讓定期存單發行到期日在一年以上者，係按年付息，長天期可轉讓定期存單之到期日可長達5年。」其書中亦指出：「如浮動利率債票(FRN)或中期債票雖依到期日長短可歸為債券市場工具或資本市場工具，但基於其結構特性，尤其是息票採定期重設，其交易在某些方式上與貨幣市場工具相類似，銀行及公司法人財務部門均以流動性目的來運用作為財務資金調度。」顯見到期日長短已非唯一判斷是否為貨幣市場工具之標準，發行及交易的實質特性及目的也是考量重點。

我國金融市場之發展，主要係跟隨美、英金融市場之發展變革，而銀行業與證券業原受到美國史葛法案之影響而分業發展，但現今史葛法案已遭廢棄，銀行業及證券業之業務相互侵蝕。而債務工具市場也由傳統的短期貨幣市場及長期資本市場之涇渭分明而發展至日趨模糊化，目前除學術上以到期日作為區分貨幣及資本市場外，甚多實務界係以公司債務工具市場來稱呼。以新加坡金融管理局所發佈資訊之名詞來觀察，係以債務工具市場來涵括原本之貨幣及資本市場。

六、鄰近區域外幣票券競爭力比較

(一) 台灣、新加坡與香港交易成本比較
表2-2台灣、新加坡與香港交易成本比較
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資料來源：匯豐證券、香港中信證券、財政部、萬通票券整理

(二) 台灣、新加坡與香港金融市場競爭力比較

表2-3台灣、新加坡與香港金融市場競爭力比較
	              
	台灣
	新加坡
	香港

	優勢
	1.買賣斷及附買回

交易量日趨蓬勃

之公債市場
2.活躍度居世界前

茅之票券初、次

級市場

	1.亞洲美元市場(SIBOR)
2.全球第4大外匯交易

市場
3.全球第6大處所議價

衍生性金融商品市場
4.新加坡證交所提供多樣

化且交易量大之期貨與

選擇權制式避險工具
5.資金可自由匯入匯出

	1.建構港幣、美元、歐元及人民幣等RTGS交割機制平台
2.全球第6大外匯交易

市場
3.全球第7大處所議價

衍生性金融商品交易
4.交易者可享與他國境

外市場相同稅賦優勢
5.資金可自由匯入匯出

	劣勢
	1.短期性金融外匯

收支尚有管制
2.外匯及衍生性金

融商品市場交易

量偏小
	
	

	外幣計價債務憑證
	國際板債券

	CP、公司債、資產擔保受益憑證
	NCD、公司債


資料來源：BIS、萬通票券整理

(三) 台灣、新加坡與香港債務憑證發行量及餘額比較(不含公債及國庫券等)

表2-4台灣、新加坡與香港債務憑證發行量及餘額比較
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資料來源：台灣中央銀行、香港金融管理局(HKMA)、新加坡貨幣管理局(MAS)，萬通票券整理

(四) 各國票債券結算費用比較表—初級市場
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表2-5 國內票債券結算費用比較表—初級市場
資料來源：台灣集中保管結算所
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表2-6 各國票債券結算費用比較表—初級市場
資料來源：台灣集中保管結算所
(五) 各國票債券結算費用比較表—次級市場

表2-7 國內票債券結算費用比較表—次級市場
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資料來源：台灣集中保管結算所
表2-8 各國票債券結算費用比較表—次級市場
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資料來源：台灣集中保管結算所
參、境內外幣票券市場之評估

在圖1-4中，金融機構外幣放款餘額在95年底達161億美元，加上圖1-5中所示，我國OBU境內外幣放款餘額為11.16億美元，代表國內企業對外幣周轉金需求狀況。本研究除針對國內外幣資金市場作一分析外，並以問卷調查方式印證企業外幣資金需求狀況，並估計國內外幣票券市場規模。問卷調查結果統計請參閱附錄四。

一、外幣票券市場資金需求分析

本問卷調查係以票券公司票債券初、次級市場往來客戶為對象，樣本涵蓋各票券公司之總公司及分公司。在95年9月間由四家票券公司依行業別(銀行保險業、證券投信業、製造業、非製造業)分別調查所屬法人戶及個人客戶而得。總樣本數共671家，其中一般企業法人戶總共380家，平均資本額為新台幣99.57億元；樣本企業年營業額最大為新台幣4,251億元，最低約為0.1億元，平均為173.32億元。本調查抽樣方式雖針對四家票券公司的客戶，均為參與新台幣票券市場之企業，樣本並非隨機方式抽取，但對外幣需求企業調查而言，此樣本應有相當的代表性。

問卷調查結果摘要如下：

（一）資金需求狀況調查結果

1. 受訪之一般企業中169家（約44%）具有外幣週轉金需求，總金額達60億美金，每戶平均金額約3,550萬美元。

2. 目前間接金融之外幣資金供需價差仍大(146基本點)，仍有透過直接金融強化外幣資金供需運用效率之空間。

3. 受訪之一般企業超過四成以上存在相當之外幣週轉金需求且期待可獲得資金成本更低廉的滿足。

4. 若以企業外幣周轉金需求為營收之比例估計，則估計樣本一般對外幣需求企業其外幣需求佔營收的比例平均約為 7%，其標準差則為9%左右，平均標準誤差為0.7%。

5. 僅一成受訪企業願意接受信用評等，未來美元票券規劃宜採免保及銀行保證雙軌方式較為可行。發行金額在500萬美金以上企業以接受信評發行免保美元票券方式較為有利；發行金額在500萬美金以下企業則以採取銀行保證方式發行美元票券較為有利。

由於企業對外幣周轉金需求目前主要透過間接金融外幣貸款方式達成，如附件四問卷調查結果，一般企業外幣資金調度方式以信用狀融資者佔39%，以一般外幣貸款者佔13%，以open account(記帳交易)方式亦佔9%。若開放外幣票券市場將會有部分資金需求轉至直接金融市場，是我們關心的重點。而國內外幣短期資金市場到底會有多少比例透過直接金融市場，我們可以國內台幣短期資金市場來分析。比較間接金融之短期放款金額與直接金融之商業本票發行餘額，如圖3-1顯示，在民國87年底商業本票發行餘額達到最高峰時(17,645億元)，而同期本國一般銀行短期放款餘額為35,163億元，商業本票發行流通餘額占整體短期直、間接金融融資餘額之33.41% [=17,645/(17,645+35,163)]。截至95年底商業本票發行餘額為7,176億元，同期本國一般銀行短期放款餘額為36,887億元，此時商業本票發行流通餘額占整體短期融資餘額之16.29%，表示企業在短期資金融通上過去有33.41%的企業會使用商業本票，但隨利率下跌，銀行低利放款下，這個比率逐年下滑至去年16.29%。
圖3-1 國內短期直接金融取代間接金融比例
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資料來源：中央銀行金融統計月報

針對短期貨幣市場，由圖3-2顯示近年商業本票利率逐年下滑，說明了商業本票利率降低，企業的籌資成本也降低。進一步比較30天期CP利率與本國銀行短期放款加權平均利率，發現其價差逐年減少，由90年的2.94%，變成95年的1.81%。然而當價差越大，越能顯示直接金融取代間接金融的優勢。下圖顯示自90年起貨幣市場融資方式，由於價差變小，直接金融取代間接金融的比率也逐漸變小，與圖3-1的走勢相同。

圖3-2 短期直接金融與間接金融價差
[image: image10.emf]CP利率與放款加權平均利率之價差
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資料來源：中央銀行金融統計月報

（二）美元融資需求與美元票券發行餘額之推估

由本問卷樣本調查顯示，有外幣週轉金需求之企業其外幣需求佔營收比例的平均約為7%，平均標準誤為0.7%，在95％的信心水準下，其估計信賴區間為5.63% ~ 8.37%；而受訪企業有超過四成以上存在相當之外幣週轉金融資需求且期待可獲得更低廉的資金成本。我們以國內營收排名前5000大企業做為國內企業具有潛在需求外幣之企業母體，推估營收前5000之企業亦有相同比例之外幣需求。而依中華徵信所台灣地區2006年大型企業營收排名前5000之資訊顯示，平均營業額為新台幣48.93億元，約合1.53億美元左右，其整體外幣周轉金融資需求之估算為：

5,000 ＊ 40％ ＊ 7% ＊ 1.53億美元 = 214.2億美元

在95％的信心水準下，由樣本推估母體其外幣周轉金融資需求之信賴區間為172.3美元 ~ 256.1億美元。回顧國內銀行外幣放款的狀況，95年底國內全體銀行外幣放款金額為161億美元，加上OBU國內外幣放款餘額為11.16億美元，估計國內外幣周轉金需求除主要透過銀行融資方式（如問卷調查結果信用狀融資佔39%，一般外幣放款佔13%）達成外，亦可能透過其他方式，如open account(記帳交易)或海外融資方式滿足。
假設短期票劵市場直接金融取代間接金融的比例如圖3-1，因此我們預估平均有214.2億美元 ＊ 16.29％ = 34.89億美元的美元票券發行量。在95％的信心水準下，其信賴區間為28.07億美元到41.72億美元之間。如表3-1所示：
表3-1 外幣需求信賴區間估計

	
	比例平均
	預估美元需求（億美元）
	預估美元票券發行量（億美元）

	平均估計
	7%
	214.2
	34.89

	95％ 下限
	5.63%
	172.3
	28.07

	95％ 上限
	8.37%
	256.1
	41.72


過去短期直接金融取代間接金融的比例隨總體經濟因素而有所變化。例如近年來，隨市場利率下降，該比例維持下降趨勢，而若利率回升則該比例也將會上升。假設外幣票券市場開設初期，保守估計短期直接金融取代間接金融比例為10%，則市場規模平均將有214.2億美元 ＊ 10％ = 21.42億美元票券發行量（95%信賴區間則為17.23 ~ 25.61億美元）。然近年來市場利率緩步調升，且有越來越多籌資工具取代間接金融市場，因此短期直接金融取代間接金融的比例可能會慢慢升高。參考圖3-1，根據國內過去商業本票市場的狀況，未來外幣短期直接金融市場取代間接金融比例最高可能高達30%，推估將帶來平均為214.2億美元 ＊30％ = 64.26億美元票券發行量（95%信賴區間則為51.69 ~ 76.84億美元）。
境內外幣票券市場的開放，可能會取代部分現有外幣貸款的方式，另一方面亦可能替代部分海外融資，使國內企業得以較低的資金成本取得外幣資金。而國際板債券市場由於賦稅上的優勢與期限上的差異，較無影響。

二、外幣票券市場資金供給分析
（一）資金供給狀況調查結果

1. 超過三成之受訪企業及個人均有美元閒置資金，且收益率似仍具有提升空間。受訪之一般企業反映之美元供給總金額為14億美元、每戶平均供給金額約為1,100萬美元；受訪之個人美元供給總金額5,540萬美元、每戶平均供給金額約54萬美元。

2. 開放美元票券市場在目前國內外利差仍大下，增加企業或個人將美元資金留在台灣境內之動機及意願。

3. 逾五成之受訪企業及個人有意願在指定銀行開設帳戶。

回顧台灣新台幣票券市場發展歷程，三家老票券公司分別於民國65、66、67年各自開業，當時之市場利率約在8~9%間，那幾年因處於貨幣市場工具宣導期，初期發行金額並不高，但受到第二次石油危機之影響，台灣利率受到美國利率之牽引，利率大幅上升，銀行受到中央銀行提高存款準備率之影響致資金短缺，工商業界在票券業之推廣下，轉洽由銀行擔任保證人，藉由發行CP以取得必要之融資，票券融資在工商企業觀念大開之後，再經票券業衝刺自保業務，整體票券市場在民國75年左右，開始呈現高幅度之成長。

根據前述歷程，未來外幣計價票券市場之發展誘因有下列幾項：

(1) 台灣金融機構信評次佳者，將無法在外幣市場中取得低成本之資金，或即使取得，但對授信戶之加碼過高，此將刺激授信戶憑自己的信評發行外幣計價票券以取得相對低廉之資金。

(2) 本地市場參與者(如:票券商)較了解本地之金融機構，故票券商可鼓勵金融機構發行NCD或商業本票，透過中介，取得相對低成本之資金，以滿足這些金融機構之外幣資金需求，相對協助其提供予授信戶可(或)願忍受之籌資成本。

(3) 基本上，當利率愈高，資金成本也愈高，外幣資金之來源也愈加稀少，外幣資金高到一定比率時(如：5﹪或6﹪)，信評優良之授信戶將轉為發行外幣計價票券來籌措相對低廉之資金，因此時發票之成本加碼通常會低於銀行資金成本之加碼。

外幣計價票券之票源供需有下列來源：

(1)  信評次佳之銀行利用NCD取得外幣資金以支應其外幣授信戶之資金需求。

(2)  在利率偏高時，其優良信評之企業會透過票券市場取得較銀行貸款為低之資金。

(3)  票券業在短期資金市場之開拓能力，利用其廣泛的客戶交易網絡，將可漸次擴大外幣計價資金之融通大餅。

根據中央銀行資料顯示，如圖1-4與圖1-8所示，近年來國人在全體金融機構之外匯存款餘額均為外幣放款餘額之3倍以上。例如95年底外匯存款餘額為550億美元，而外匯放款餘額為161億美元，這應可提供初期外幣票券市場足夠資金。由表3-1我們估計外幣票券發行初期有28.07億美元至41.72億美元之間。而由於直接金融市場與間接金融市場的替代關係，當利率升高時，此替代比率可能會上升使外幣票券發行達到51.69億美元至79.83億美元之間。不管境內外幣票券發行量的估計如何，國內應有充裕的外幣資金供給票券市場的營運。美元票券直接融資市場的成立，可以健全國內貨幣市場，使得企業取的更低的外幣融資成本，擴大企業的利潤，讓台灣的金融市場更有效率。而外幣票券市場亦提供國內投資者，如外幣貨幣市場基金更多元的投資工具。而外幣票券所需資金，可能透過銀行、票券公司、貨幣市場基金等機構的投入，對目前外幣存款市場的影響應不致太大。
三、外幣票券發行成本效益接受度分析-以美元為試算基礎
（一）接受度分析問卷調查顯示：

1、 目前除金融及週邊機構外之美元週轉金資金成本平均約為3M LIBOR（5.40%）+ 64bps。

2、 目前金融及週邊機構外之美元資金運用收益約為3M LIBOR（5.40%）- 82bps。

3、 境內美元資金之籌資成本及投資收益價差約在146 bps。

4、 價差須涵蓋承銷簽證等發行費用、外匯結算銀行、集保結算所相關手續費、交易商買賣價差及信評(或保證)費用。

5、 以目前發行1000萬美元約30bps之信評費用評估，企業欲直接發行美元票券籌措週轉金，其信評或保證費率需不超過50-60bps，對境內外幣票券市場之拓展較具利基。

6、 受訪企業中有44％表示有外幣週轉金需求，預估發行餘額在250萬美元以上者佔3成。

7、 一般企業資金調度方式中，外幣放款、美元應收帳款及open account(記帳交易)所佔比率合計為28%。

8、 「資金成本」為企業資金調度最優先之考慮，其次分別為調度彈性、銀行關係維持及其他。

9、 發行天期方面，多數受訪企業表示發行天期傾向於90天期，比例為49%。

10、 外幣借款往來機構方面，過半數受訪企業傾向選擇國內銀行國內分行作為往來機構，比例為51%。

11、 受訪企業中有30%認為可接受之信評費用範圍在30萬元以內，可接受之保證費率多數認為25bps方屬合理。

12、 受訪企業大多將美元閒置資金運用於活存，比例達49% 。

13、 多數受訪企業較為傾向選擇原往來金融機構，比例為34%，願意在兆豐銀行開戶者仍有26%。個人意願方面，不願意在兆豐銀行開戶者比率達41%，願意者則亦有36%，差距不大。

14、 整體銀行業短期外幣需求為281.15億元，預估存放期間以120天期為主。
以上之調查顯示：建立境內外幣票券市場具有相對高比率接受度。

（二）外幣票券RP交易成本試算-以美元為試算基礎
以交易商與投資人承作10,000美元票券RP，每次10天期，屆期續作，為期一年，並暫以現行台幣短票費率計算，相關費用如表3-2所示。

未來外幣票券款項DVP作業，採主機對主機連線方式，投資人須於結算銀行同時開立款、券帳戶；因投資人所負擔之帳簿維持費0.9bp，其中0.4bp由集保結算所收取，結算銀行收取0.5bp的帳簿維持費，結算銀行另外收取手續費之機率不高。

表3-2 美元票券RP交易成本試算

	收費項目
	費率
	交易商
	投資人

	次級市場

交割服務費
	0.02bp/次
	10000*0.02bp*36=0.72
	－

	帳簿維持費
	0.9bp/年
	－
	10000*0.9bp=0.9

	合計
	
	0.72
	0.9


註：另以國際債券收費標準估計，目前還本付息方式採網銀辦理，兆豐銀行自行轉帳不收手續費；若跨行匯款，透過兆豐銀行網銀辦理，收取匯款手續費7.5美元， 臨櫃跨行匯款，則收取匯款手續費15美元(以上費用不含第三地通匯行手續費及收款行匯入手續費)。
假設投資人跨行調度資金後，均在兆豐銀行採自行轉帳方式承作不同天期RP，則第一年度跨行匯入款之交易成本(不含閒置資金成本)僅為7bps ，連同集保之交易成本合計僅8.4~15.9bps，在第二年度以後，因屬自行轉帳，交易成本僅為0.9bps，則外幣票券市場將具相當競爭力。

（三）企業投資外幣票券或外幣存款之競爭優劣分析
1、 目前法人之存款利息所得需扣營業事業所得稅25%，而投資票券之利息收入為分離課稅20%，故投資外幣票券每1％之獲利可高過銀行存款5bps。以現行1個月期台銀美元存款利率4.7%估計，外幣票券之稅負競爭力優於銀行外幣存款利率約23.5bps。

2、 表3-3為發行票券之信評費用與貸款之銀行加碼成本之比較。假設：(1)每一發行人至少發行500萬美元以上，(2)已接受信評者多屬大型龍頭企業，均已發行公司債或金融債，故預期信評費用可獲分攤(至少一半以上)。

表3-3 發行票券之信評費用與貸款之銀行加碼成本之比較
	發行成本
	信評費用
	銀行加碼

	已接受信評
	0～15bps
	3M-Libor+25~50bps

	尚未接受信評
	15~60bps
	3M-Libor+50~100bps


一般而言，以發行票券籌措短期資金之成本低於向銀行貸款的成本。

四、國際板債券與境內外幣票券之替代與區隔分析

近來新台幣商業本票發行餘額減少因素可歸為：

1. 利率走低：短期利率與長期利率差距大幅縮小，企業以短支長誘因大減。

2. 籌資管道增加：企業大量發行公司債、ECB及GDR。

3. 銀行低利衝刺放款降低逾放比：90-92年企金風暴與95年消金風暴，銀行被迫放棄發行商業本票。

但在前述多重夾擊之不利環境下，新台幣商業本票佔整體短期債務工具市場比重仍超過60%。基此經驗，我們認為外幣票券市場具有其不可替代性，因為外幣商業本票市場之存在具有下列無法替代的理由，即：

1. 企業資產負債管理：除非長期利率過低，短期週轉金需求不可能由長期借款融通。

2. 資產配置管理：資產變現性及獲利性存在競合關係，任一企業之資產必然配置部分在低利率但高變現性資產，以因應緊急調度之需，資產流動性不同，資金供應來源當然不同。

3. 持有期間風險管理：持有時間愈短，風險貼水愈低，風險忍受度較低之資金供應者會偏好投資短期債務工具。

故發展外幣票券市場，提高民眾對短期外幣直接金融接受度，並配套完成台灣外幣資金結算系統，有助於建立與活絡國際板債券次級市場，雙方並不互斥，反具相輔相成效果。

五、國際板債券及外幣票券之競合

（一）既合作又競爭的態勢
美元票券與國際板債券兩者的關係，正如同目前貨幣市場工具(CP2、NCD)與公司債兩者之間,暨合作又競爭的態勢。

（二）短期便利管道VS長期穩定來源
美元票券可提供企業短期美元資金需求融通的便利管道；國際板債券則可提供企業長期外幣資金需求穩定的來源。

（三）引導資金至最有效率的運用
企業短期營運週轉金與長期投資的資金需求一直存在，而殖利率曲線(yield curve)並不會維持成平坦的直線，唯有長、短期融資工具齊備，資金需求者方可選擇最低廉的資金成本，引導資金至最有效率的運用。

（四）信用評等制度為中小型企業沉重的負擔

普通公司債(含國際板債券)發行均須檢附信用評等機構出具之一定投資等級以上之評等報告，而信評成本暨作業對中小型企業而言為沉重的負擔。相對而言發行美元票券手續簡便，較符合企業營運週轉資金需求之特性。

（五）國內健全的票券市場為美元票券奠定良好基礎
國內票券市場具有優異的RP次級交易特性，出口商大量的美元外匯部位，為票券商提供美元票券源源不絕的資金來源，而現階段企業亦可獲得較台幣短票RP優渥的利息收入。
六、投資國際債券的課稅方式
（1） 國際板債券課稅方式

1. 證券交易所得稅：

（1）國內發行人：依據所得稅法第4條之1規定，自79年1月1日起，證券交易所得停止課徵所得稅，證券交易損失亦不得自所得額中減除。

（2）外國發行人來台募集與發行外幣計價普通公司債，應屬證券交易稅條例所指之「經政府核准得公開募銷之其他有價證券」依據所得稅法第4條之1規定，證券交易所得停止課徵所得稅，證券交易損失亦不得自所得額中減除。（亦即外國發行人私募之國際債券不適用）
2. 利息所得稅：

國際債券之發行人及投資人的身分不同，有不同的課稅規定，如表3-4：
表3-4 利息所得課稅比較
	　　　投資人
發行人
	本國自然人
	本國法人

	本國發行人
	· {屬地主義}：應就其中華民國來源之所得，課徵綜合所得稅。

· 給付時先扣繳10%,再列入綜所稅課徵(6%~40%；年度利息所得未逾27萬內免稅)
· 在台居留超過183天：同本國自然人

· 在台居留未超過183天：就源扣繳20%
	· ｛屬人兼屬地主義｝：營利事業之總機構在中華民國境內者，應就其中華民國境內外全部營利事業所得，合併課徵營利事業所得稅。營利事業之總機構在中華民國境外，而有中華民國來源所得者，應就其中華民國境內之營利事業所得，依本法規定課徵營利事業所得稅。

· 給付時先扣繳10%,再列入營所稅課徵
· 有固定營業場所：同本國法人

· 無固定營業場所：就源扣繳20%

	外國發行人
	非屬中華民國來源所得,免稅
	列入營所稅課徵：
· 有固定營業場所：給付時先扣繳10%,再列入營所稅課徵

· 無固定營業場所（如：彭博資訊提供公司）：免稅


（2） 根據現行稅法之規定
1. 本國自然人投資外國發行人發行之債（票）券，利息收入屬於免稅，此時本國自然人對外國發行人發行票券之投資需求將高於對境內發行人票券之投資需求（目前須分離課稅20％，未來可能降為10％），故國際債券及外國公司票券之發行總量多寡均會排擠境內發行人發行之票、債券。

2. 就本國法人而言，若有固定營業場所，則無論投資境內或境外發行人發行之債券，均須於給付時，先扣繳10％，再併入營利事業所得稅（25％）扣繳，但以投資票券而言，則無論投資境內或境外發行人所發行之票券，均採20％分離課稅，此時投資外幣票券將比投資國際債券有利。若無固定營業處所，則投資國際債券為免稅，此時投資國際債券較投資外國發行人發行之外幣票券有利。

茲以表3-5表達課稅效果及不同屬性投資人之投資優先順序：
表3-5 課稅效果及不同屬性投資人之投資優先順序
	投資標的
	國際債券

（外國人發行）
	國際債券

（本國人發行）
	外幣票券

（外國人發行）
	外幣票券

（本國人發行）

	本國自然人利息所得稅率
	0％
	依個人綜合所得稅率課徵(6—40%)
	0％
	分離課稅20％

	投資優先順序
	1
	3或4(註)
	1
	2

	

	本國法人（具固定營業處所）
	併入營利事業所得稅課徵(25%)
	併入營利事業所得稅課徵(25%)
	分離課稅20％
	分離課稅20％

	投資優先順序
	3
	3
	1
	2

	

	本國法人（無固定營業處所）
	0％
	就源扣繳20％
	分離課稅20％
	分離課稅20％

	投資優先順序
	1
	2
	2
	2


註：(1) 綜所稅級距在20％以上，且利息收入超過27萬元：投資優先順序為第3。

(2) 非屬(1)者：投資優先順序為第4。
七、建立外幣票券市場之評估及預期
根據前述供需可行性，市場未來發展性及市場接受度之調查分析，儘管外國人發行之國際債券具有稅賦優勢，自然人將優先投資於國際債券，最壞狀況將是自然人的外匯存款全數轉為投資國際債券，但對法人而言，其閒置資金在稅賦考量下，仍會優先投資於外幣票券上，故本公會評估建立境內外幣票券市場之發行對象及效果預期如後：

（一）發行對象

1. 美元應收帳款高之企業或一般企業外幣週轉金

2. 非銀行之金融與週邊機構海外子公司營運週轉金

3. 具有短期外幣資金需求之金融機構

（二）效果

1. 拓展企業海外融資管道降低資金外移風險

2. 增加國內外匯商品投資項目，並可催生境內美元貨幣基金

3. 降低國內投資人(尤其是法人)海外投資風險，減少資金外移

肆、市場架構與交易流程

根據調查結果，綜合票券商過去發展新台幣票券市場之經驗、國外外幣結算系統之特色，本公會規劃建立外幣票券之市場架構及交易流程如後：

一、外幣票券市場架構－主要參與者及其功能角色

圖4-1顯示本規劃之外幣票券市場之主要架構。
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圖4-1 外幣票券市場架構

二、外幣票券市場參與者

（一）發行人：

1、發行人：一般企業與金融機構可分為本國公司、外國公司及依金融資產證券化條例第7、9條所發行之外幣受益證券或外幣資產基礎證券發行人（此處係指ABCP受託機構）。

2、本國發行人：依實質交易行為發行外幣票券時，其外幣額度不受限制。惟應提供實質交易相關文件由承銷商進行審核始得辦理。
3、外國公司：非依我國公司法成立之外國公司發行外幣票券時，除應提供相關文件外，其資金用途須先報請中央銀行核可。

4、發行人信評須具投資等級：外幣票券之發行人資格建議比照現行台幣計價短期票券運作機制，皆可發行免保外幣票券。

5、由具投資評級之母機構或銀行擔任保證人：比照美國現行商業本票發行實務，由具相當投資等級以上信評(如：A-以上)之母機構或銀行，以第三人保證方式取代發行人信評之取得。

此種設計的目的在於：

(1) 簡便發行手續可增加外國公司在本地發行境內票券意願，增加票源。

(2) 在現行中央銀行外匯管理規範內籌資，無須更改相關法規。

(3) 外國公司在台發行籌資款之資金用途經中央銀行核可，可符合相關規範。

目前取得投資等級信評者，銀行業計34家，非銀行業(金控、票券及證券等)計46家，生產事業計24家及其他(電信業等)計9家，以上共計113家，皆可為未來潛在發行客戶。

（二）票券交易商
1、簽證、承銷商

票券金融公司及經主管機關許可兼營承銷票券金融業務之銀行，均可為之。依現行法令，非票券商不得經營短期票券之簽證及承銷業務(票金法#6)，票券商指票券金融公司及經主管機關許可兼營票券金融業務之金融機構(票金法#4第四款)。

2、經紀、自營商

主要為票券金融公司、銀行及證券公司兼營經紀、自營票券業務者；目前票券金融公司、銀行及部分證券公司兼營票券業務者，均已與台灣集中保管結算所完成系統連線，有效提升台幣票券交易效率，為活絡外幣票券次級市場交易，建議外幣票券亦開放予三者皆可從事自營及經紀業務。

3、以上票券交易商相關資格之取得，由主管機關依相關規定篩選之。

（三）投資人
境內外之法人及自然人，包含個人、企業法人、壽險公司及共同基金等，並已在指定結算交割銀行開立外幣票券交易帳戶者。

此種設計的目的在於：

(1) 便利境內外幣資金轉撥，提高交割效率。
(2) 確認外幣資金來源均符合中央銀行之外匯管理規範。
(3) 符合洗錢防制之規範。
（四）外幣結算交割銀行

1. 在此架構下需由票券公會根據相關條件（財務條件、美元調度能力、資訊系統及交易風險管理能力等）遴選出一家指定外匯金融機構擔任外幣票券之結算銀行。
2. 功能設計：

（1） 投資人端外幣券戶、款戶之開設與帳戶管理。

（2） 外幣票券交易之結算確認作業與兌償款之撥轉作業。

（3） 提供完善外幣之流動性支撐與交割風險之控管機制等。

（五）外幣票券集中保管結算單位

1. 國內台灣集中保管結算所已建立相當完整且具效率之台幣票券保管結算系統，未來可以此為基礎持續發展外幣票券之保管結算交易平台。

2. 功能設計：外幣票券建議可採登記形式之無實體設計。

三、外幣票券交易工具種類

（一）種類

1、 銀行可轉讓定期存單(NCD)

(1) 現行台幣作法：目前各金融機構由全省各營業單位所發行NCD之到期兌償作業，係以臨櫃方式辦理，並由台北總行代為兌付，並未透過票交所。目前定位為存款債務憑證。

(2) 境內外幣票券作法：建議原則比照台幣NCD現行作法處理；由於銀行對外幣需求極高，可發行低成本NCD來取代外幣拆借，再用於外幣放款上。由圖1-6顯示，我國近年來外幣拆款市場每日交易金額，95年前半年平均達42.4億美元。評估未來外幣票券市場初期將可能以銀行的美元NCD發行為最大宗，未來發行市場潛力無窮。

2、 外幣短期債務憑證(CP及ABCP) 

(1) 現行台幣作法：目前是由集保結算所公司擔任擔當付款人，若到期無法兌付產生退票，則委由保管行庫（合庫）出具退票理由單並通知票交所作成退票紀錄。目前定位為票據法下的本票。

(2) 境內外幣票券作法：建議原則比照台幣CP2作法，融資性CP2由集保結算所擔任擔當付款人，但因我國票據法之規範限於本國貨幣，故目前境內外幣票券在法律上可視為表彰債權債務關係之憑證，故在兌償設計原理上並不需實際提出票據交換。

3、 銀行承兌匯票(BA)

(1) 推行外幣BA市場涉及之難度較高，因目前新台幣BA期滿兌償之處理方式係透過票據交換，目前票交所尚無法處理外幣票據交換，且一般BA多因Ｌ/Ｃ產生，並由銀行於廠商辦理出口押匯時直接買進，未來流通量預期不多，目前暫不考慮納入規劃。
(2) 目前新台幣計價之BA定位為票據法下的匯票。

（二）建議

1、 交易工具：外幣票券初期建議先以美元NCD與美元ＣＰ著手。主要係考量國內美元潛在供需者較多，雙方較易撮合形成市場，且可避開外幣兌償所衍生之相關實務問題。
2、 交易法規：主管機關可能需頒訂外匯指定銀行發行美元NCD相關管理辦法，或可在其規範之外匯風險上限內發行，無須另訂規範。
四、境內外幣票券法律屬性分析與比較

有關境內外幣票券之法律屬性不同，牽涉到違約處理方式不同。若外幣票券定義為有價證券之短期債務憑證，則不涉及票據交換，無退票處理問題；若定位為票據，則須涉及票據交換並衍生退票如何處理的問題，故建議將境內外幣票券視為依銀行局管轄之債務憑證，即可排除票據法之適用。

以商業本票為例，如表4-1：

表4-1 境內外幣票券法律屬性分析與比較

	
	適用法律
	主管機關

	美國境內商業本票
	凡270天以內之短期票券，均視為短期債務憑證。
	美國證管會

	我國新台幣商業本票
	票據法及票券金融管理法。
	銀行局

	我國美元商業本票
	建議可引用『票金法第四條第一款第四項』其他經主管機關核准之短期債務憑證之規定。
	銀行局


此種設計的目的在於可簡化而無須透過票據交換來完成兌償程序。

五、境內外幣票券市場營運架構
境外外幣票券市場營運架構規劃如圖4-2所示：
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圖4-2 境內外幣票券市場營運架構圖

六、外幣票券初級市場之發行制度

（一）交易流程設計：
1、 原則上比照現行新台幣票券發行、承銷、交易流程。

2、 流程說明：外幣票券初級市場發行時程

(1) 發行交易時間：發行人於「發行日前二營業日」與票券承銷商議定「發行條件」(利率、天期、金額) ，交易經雙方確認出單後不得取消。

(2) 送存指令發送：票券商於「發行日前一營業日」發送登入指令至集保結算所公司。
(3) 首買指令發送：票券商於「發行日當日」發送首買指令至集保結算所。
(4) 發行日：發行當日即為交割日，發行價款撥入發行人帳戶。

(5) 到期續發作業：發行人於「到期日前二營業日」與票券承銷商議定「發行條件」後，並應備妥續發「差額」，並於「到期日」前或當日匯入兌償帳戶，以供結算銀行分配投資人兌償款項之用。

(6) 到期還款：如不續發，發行人須於「到期日前」備妥到期款項，並於到期當日如期匯入專戶供兌償付款。

（二）登記形式票券發行作業流程(比照目前ABCP模式)：

1、外幣票券發行流程圖：

在此設計下，外幣票券的發行流程如圖4-3所示：

圖4-3 外幣票券發行流程圖
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2、階段一：票券無實體登錄作業流程

本規劃外幣票券係採無實體發行方式，其發行流程如圖4-4所示：

圖4-4 票券無實體登錄作業流程
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由於採無實體化之發行，承銷商於登錄時載明「發票人、發行金額、發行期間、發行單位面額及數量」等基本資料。「實體」或「無實體」設計之比較說明如表4-2：

表4-2 「實體」或「無實體」設計之比較

	
	實體發行

(比照目前商業本票)
	無實體發行(登記形式)

(比照目前ABCP)

	送存前作業
	實體票券發行、用印、核印等作業
	準備登錄文件

	實體票券保管
	票券商將票券送至實券保管銀行(合作金庫)集中保管
	辦理票券登錄

	資料比對
	1.票券商發送「送存訊息」至集保結算所。

2.實券保管銀行完成實券票券與電腦資料核對後，將實體票券入庫保管。

3.系統產生該批票券之電腦資料後，票券商發送承銷/首買訊息後，辦理後續作業。
	票券登錄後，系統產生該批票券之電腦資料，票券商發送承銷/首買訊息後，再辦理後續作業。

	本票印製
	由集保結算所統一印製
	無，應於登錄時載明「發票人、發行金額、發行期間、發行單位面額及數量」。

	付款機構
	由集保結算所擔任擔當付款人
	由集保結算所擔任擔當付款人

	兌償方式
	集保結算所於到期日主動進行兌償作業，系統確認收到票款後，即進行款項撥轉處理。
	集保結算所於到期日主動進行兌償作業，系統確認收到票款後，即進行款項撥轉處理。


採「無實體」之主要優點：

(1) 提高結算交割及保管作業之效率及安全，降低交割風險。

(2) 降低交易風險,並方便結算作業。

(3) 活絡次級市場的交易，促進貨幣市場效率。

3、 階段二：首買 / 承銷作業流程

如圖4-5所示，完成「外幣票券登錄作業」後，承銷商另需於發行當日發送首買指令，集保結算所在收到承銷商首買指令後，發送通知予外幣結算交割銀行，將應交割款由承銷商外幣帳戶撥付至發行人外幣帳戶，以完成初級市場款券結算交割程序。
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圖4-5 首買 / 承銷作業流程

（三）登記形式票券續發及到期分配、到期還本付息（兌償作業）流程：
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圖4-6 登記形式票券續發及到期分配、到期還本付息（兌償作業）流程

圖4-6之說明如下：

1. 發行人：決定續發或不續發後，應於「到期日前二營業日」與票券承銷商議定新發行之交易條件或通知不續發還款，並備妥應付「續發差額」或「到期兌償款」，於「到期日」前匯入指定之兌償帳戶，以供結算銀行分配投資人兌償款項之用。

2. 承銷商：需於「到期日前一營業日」發送到期提示及續發與否訊息，並於到期日當天進行到期款項之撥轉。

3. 集保結算所公司：進行外幣票券到期兌償款之分配作業，並與結算銀行保持良好聯繫，以維持兌償作業之運作順暢。若發行到期不續發時，則由集保結算所公司代理持券人進行兌付後，再由結算交割銀行撥付款項予投資人。

4. 外幣結算交割銀行：配合處理相關資金結算作業並維持交割作業順暢。

七、外幣票券次級市場交易制度

（一）次級市場交易架構重要原則說明：

1、即時總額(RTGS)交割原則：

採總額交割之優點在於可降低連鎖性違約交割的風險，與現行台幣票券亦採總額逐筆交割方式相同，可縮短程式開發時程與加速市場建立，但採總額交割所需調度之外幣總額提高，交易金流相當龐大，若無足夠日間透支額度，可能造成調度困難的問題。此外，結算交割銀行須有足夠美元資金供應各交易商之交割款項需求，外幣結算銀行甚或中央銀行在必要時須出面扮演外幣資金最後供給者角色，以維持交割機制之運作順暢。
2、次級市場採交易日隔一營業日(T+1日)交割

投資人必須至指定外幣結算銀行開立外幣交易帳戶，於境內完成外幣之交易結算，無須透過國外交割，目前外幣票券之交易架構中設定以交易日之次一營業日（T+1日）為結算日。不過，為增加票券商調度彈性，建議開放交易商間可由雙方約定採交易日(T日)當日交割，或於隔一營業日（T+1日）進行交割。說明如下：

(1) 採隔日交割之主要限制：目前國內外幣（美元）匯款尚未有類似央清或金資等即時結算交割機制，外幣票券類匯款在相關金流架構未設置完善之前，直接採行交易當日進行款券同步交割之整體交割作業風險較高。

(2) 優點：確保交易交割成功機率，確實保障買賣雙方之權益。

(3) 建議未來作法與開放時程

a、在國內外幣（美元）匯款處理尚未建立即時結算機制之前，初期外幣票券次級市場一般投資人交易可暫採以交易日隔一營業日交割之原則處理，且為降低前述交割作業而衍生之調度風險。

b、為降低前述交割作業而衍生之調度風險，初期可先開放交易商間之交割時間可彈性採交易日(T日)當日或於隔一營業日（T+1日）交割。

c、俟交易商間當日交割作法運行一段時日後，再依照實際情況逐步開放一般投資人之當日交割之可行性。

3.採款、券同步交割(DvP)作業

(1) 款項交割作業：

a、結算機構：參與外幣票券交易之投資人需於同一外幣結算銀行開立款、券帳戶。

b、交易及交割日：一般投資人原則以(T日)為交易日，並於隔一營業日(T+1日)進行款項撥轉、交割；交易商間可由雙方約定採交易日當日交割(T日)或於隔一營業日（T+1日）交割。

c、交割時限：交易商或投資人須於交割當日下午3點30分之前，匯款至交割結算銀行帳戶內完成交割扣款作業。

(2) 券項交割作業：

投資人與交易商間於交易日之隔一營業日（T+1日）進行券項之撥轉、交割。交易商與交易商則視雙方約定之款、券交割條件而定，可採T日或T+1日交割。但均為款券同步交割（DvP）之精神。

（二）外幣票券次級市場買賣作業流程圖

1、外幣交易商間營業處所交易流程：

圖4-7 外幣票券次級市場買賣作業流程圖
[image: image37.wmf]開始交易日

次級市場

次級市場交割

最後交割日

附條件交易之

T

0

-

1   T

0

T

0

+1                       T

1

T

1

+1                             T

N

-

1    T

N

T

N

+1

客戶確認發行

、

出單

發行日

(

發行款交割

)

、交易出單

確認客戶續發

續發新券資料登錄日

新券發行日、舊券到期日

到期續敲交易日

前次次級交易

交易到期日

前次附條件

賣斷之最後交割日

初級市場

次級市場

次級新券交割日

舊券到期日、

開始交易日

次級市場

次級市場交割

最後交割日

附條件交易之

T

0

-

1   T

0

T

0

+1                       T

1

T

1

+1                             T

N

-

1    T

N

T

N

+1

客戶確認發行

、

出單

發行日

(

發行款交割

)

、交易出單

確認客戶續發

續發新券資料登錄日

新券發行日、舊券到期日

到期續敲交易日

前次次級交易

交易到期日

前次附條件

賣斷之最後交割日

初級市場

次級市場

次級新券交割日

舊券到期日、


2、外幣交易商與投資人間營業處所交易流程：

圖4-8 外幣票券次級市場買賣作業流程圖
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（三）外幣票券交易規格與報價方式

1. 報價方式 — 維持買賣雙向利率報價模式

2. 升降單位 — 百萬分之一 (0.01bp)

3. 最小交易面額：

NCD：暫定1萬美元

C P：暫定1萬美元

4. 交易時間—每營業日下午2時半前

5. 票券利息所得課稅方式— 建議採分離課稅，稅率應具國際競爭性及境內相關外幣金融商品課稅平衡性

（四）初、次級市場交易流程
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圖4-9 外幣票券初、次級市場交易流程
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圖4-9說明：
1、 初級市場

(1) 票券發行日：T0 + 1 

(2) 票券到期日：Tn + 1

(3) 續發票券新發行日：Tn + 1
2、 次級市場

(1) 次級市場最後交易日：Tn–2 (一般投資人) , Tn–1(交易商)

(2) 次級市場最後交割日：Tn–1 (一般投資人) , Tn  (交易商)

3、次級市場： 

一般投資人最後交易日與最後交割日之圖解說明，如圖4-10：
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圖4-10 最後交易日與最後交割日之圖解
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圖4-10說明：

(1) 外幣票券交易結算係採交易日隔一營業日進行交割。

(2) 根據台幣票券次級市場交易規定，附條件交易(RP)最後到期日需設定為票券到期日之前一營業日。

(3) 賣斷交易：目前台幣票券之次級市場最後賣斷交易日最晚可至該筆票券到期日之前一營業日。惟外幣票券交易中，一般投資人因設定採隔日交割原則，故賣斷最後交易日需提前到票券到期日之前二營業日；對交易商而言，因可交割方式可設定為交易日當日交割，故賣斷最後交易日仍可為票券到期日之前一營業日。

（五）交易違約處理

1、 發行人違約：由集保結算所公司開付債權證明，再由持券人向發行人及保證人求償。

2、 次級市場客戶違約：交易商違約由損失之一方向違約交易商求償，至於與一般投資人之交易發生違約情形，因採款券同步交割，原承作交易將自動取消。
八、結算作業比較

（一）款項結算銀行之選定

由於外幣結算銀行肩負金流處理，將來對外幣票券市場的交割效率與作業風險影響最為深遠，故必需遴選條件合適之金融機構擔任此架構下之結算銀行角色。而根據國外市場發展經驗，該金融機構除必須具有良好之資產品質、外幣調度能力等財務指標外，此外也需兼顧其他因素，如配合政府推動政策之意願能力、對結算相關系統之研發投入與維護能力、與國內外分支機構分佈情形。

票券公會在比較市場主要指定外匯銀行條件並綜合各業者意見後，一致認為目前以兆豐國際商業銀行在各方條件上最適合擔任本架構下之結算機構，理由如表4-3所列：

表4-3 結算機構推薦理由

	票券公會推薦兆豐銀行擔任

金流結算機構之理由
	香港金管局選定匯豐銀行擔任

金流結算機構之理由

	1. 具國際性優良信譽之商業銀行

2. 長期配合政府政策之經驗
3. 綿密之國內外分支機構及國際性通匯網路
4. 具有深耕台灣市場之信諾
5. 具負責國際債券板金流結算之經驗
6. 資本適足率符合BIS規定
	1. 信譽優良之商業銀行

2. 綿密的國內外分行及通匯網路

3. 具有深耕香港市場之信諾


根據香港金融管理局指定匯率銀行擔任美元結算銀行的理由之一，係美元即時總額結算交割制度(RTGS)的結算機構應為商業銀行，此係根據與紐約聯邦準備銀行之諮詢而來，其指出：結算銀行應為商業銀行，此種偏好以私營部門作為解決款項結算與國際結算銀行(BIS)的推薦具有一致性。
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（二）台幣票券、外幣票券與國際債券結算交割制度比較
表4-4 台幣票券、外幣票券與國際債券結算交割制度比較
	業務

項目
	台幣票券結算交割
	外幣票券結算交割
	國際債券結算交割

	發行憑證
	實體
	國內登錄
國內無實體交付
	國外登錄
國內無實體交付

	送存、登錄者
	承銷商送存
	承銷商登錄
	發行人登錄

	送存、登錄機構
	集保結算所委託實券保管銀行辦理
	集保結算所
	國外保管機構

	初級市場交易型態
	包銷、首買、代銷
	包銷、首買、代銷
	包銷

	款項交付發行人作業方式
	集保結算所委託實券保管銀行透過財金公司跨行通匯系統匯出
	承銷商自行將款項匯入發行人指定專戶
	應募人自行將款項匯入發行人指定專戶

	次級市場
	處所議價DVP
	處所議價DVP
	OTC平台交易、處所議價FOP

	交易對象
	票券商與票券商、票券商與投資人
	票券商與票券商、票券商與投資人
	OTC平台交易限、自營商與自營商

	交割作業
	T日款券同步交割
	T日、T+1日款券同步交割
	T+3日~T+7日交割

	帳簿劃撥機構
	集保結算所
	集保結算所
	集保結算所

	結算交割機構
	集保結算所
	集保結算所
	OTC集中交割、FOP自行交割

	款項結算
	中央銀行
	遴選兆豐銀行
	指定兆豐銀行

	交易商款戶
	中央銀行
	遴選兆豐銀行
	指定兆豐銀行

	一般投資人券戶
	15家結算交割銀行
	遴選兆豐銀行
	證券經紀商

	一般投資人款戶
	15家結算交割銀行
	遴選兆豐銀行
	FOP自行處理


九、適法性分析

（一）境內外幣票券業務涉及之法規適用情形

圖4-11 境內外幣票券業務涉及之法規適用圖
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（二）增修建議：
1、 本業務開放主要依據：建議可引用「票金法第四條第一款第四項」其他經主管機關核准之短期債務憑證之規定。
2、 其他法規配套：票券金融管理法第21條第2款涉及外匯業務之經營者，應經中央銀行許可。
3、 建議修訂外匯業務相關管理規範（如：資格條件、結匯規定等）。
（三）外幣票券主要交易流程與涉及法規說明
1、 徵授信流程：徵授信程序仍以適用票金法相關規定為主。
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(1) 仍需合乎相關徵授信程序要求（主要適用票金法及金控法等規定）
· 申請發行外幣免保額度者，仍適用票金法之投資級信評等級規定，其他應備之文件則按規定另行訂定。

· 對象及於本國公司、外國公司及依金融資產證券化條例所發行之外幣受益證券或外幣資產基礎證券發行人。
(2) 建議增加開放銀行辦理外幣票券保證業務
2、 發行流程：
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11.

首買指令完成確認（
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7.

資金撥轉通知
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撥轉回訊確認（
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(1)  發行額度控管及交易文件審核作業：比照外幣融資之規定，直接由票券承銷商審核發行人確實具有實質交易需求之文件。
(2)  其他發行作業則比照台幣票券相關規定。
3、次級交易：
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8.2 

兌償款入戶

發

行

人

4.

差額或兌償款入帳

（

T+1

日）

票券商

1.

續發行交易

確認（

T

-

1

日）


(1) 公司法人及自然人以台幣資金轉投資境內外幣票券，其涉及外幣結購限額建議依「外匯收支或交易申報辦法」等相關辦法辦理。
(2) 由主管機關修改或重新解釋次級市場交易開單之法令限制：架構規劃採取交易日之隔一營業日交割，但此方式受到「財政部90年12月19日台財融（四）字第0908010329號函對票券金融管理法第二十六條規定之限制：票券商出售債票形式發行之短期票券，應於交易當日，將債票交付買受人，交割日前列印成交單，視為交易日早於交割日，不符票券金融管理法第二十六條規定」。外幣票券交易日與交割日不一定為同一日之設計，也須對現行「短期票券發行登錄集中保管帳簿劃撥作業辦法」第四章「劃撥作業」第22條至第28條所規範之交易日與交割日為同一日之規定亦須配合修正。
十、對外匯市場的影響
過去幾年在強勢美元及國內實質利率偏低下，國人外幣存款節節攀升，然而，外幣投資管道有限，先前散戶被迫購買外幣計價之結構式商品，除造成資金外流效應之外，在利率趨升的環境下，目前這些結構式商品已逐漸出現虧損且陷入變現不易的窘境，投資人權益恐遭受損害。而且該結構式商品通常經包裝後，投資人的收益降低不少。另一方面，我國企業赴海外籌資金額近年來亦不斷攀升，通常企業赴海外籌資之資金成本較國內為高，顯示我國的外匯資源的運用陷入低收益的投資流出卻伴隨著高成本的籌資流入。

開放境內外幣計價的票券業務，可提供國內投資人外幣直接投資管道，使不具備境外投資資格的法人和個人所擁有的外匯就不僅能結匯或者存款，也能夠直接用於投資境內的外幣票券。同時國內增加外幣籌資管道，可解決政府、銀行和企業的短期外匯資金來源問題，有利於調整外債結構與降低外債成本。

因此開放境內外幣計價的票券業務，能把境內外匯資源和外匯需求之間搭起一條有效的流通管道，使外匯資源在境內能夠得到合理利用，不僅可以降低資金利用成本，還能提高資金利用效率。且由於境內外幣票券業務仍屬境內活動，外匯資金的流動如跨越國境仍受中央銀行外匯管理，因此將不致導致外匯市場的波動，反而因國內投資人可直接投資境內外幣商品，也可減緩國內資金外流。
伍、風險管理
一、票券商管理

票券商經營境內外幣票券業務的風險應納入整體風險管理之一環，票券商應健全自身風險管理機制，主管機關則規範票券商申設門檻與外幣風險部位，進行差異化管理。

（一）票券公司風險管理機制
票券商應建立分層管理及權責分明的組織體系與管理架構，確立風險管理目標、範疇與原則，並制訂風險管理執行程序，進行前中後台的組織分工與控管，由獨立的稽核檢查體系監管與檢討風險管理系統。

1、 承銷

近來政府積極將我國金融市場推上國際舞台，加速改革金融法令使公司治理已逐漸與國際接軌，對規劃中之國際板市場有極大助益，日後台灣要發展成為亞太籌資中心的機會大增。隨著金融自由化與國際化影響所及，全球短期資金需求者透過市場機制尋求手續簡便且成本低廉的資金，而以台灣的貨幣市場來籌措短期資金將是最佳的選擇。

依據票券金融管理法相關規定，票券商承銷短期票券其發票人之資格須取得信評或委託已取得信評之金融機構保證，且因涉及外匯業務之經營須經中央銀行許可後始能發行外幣票券。承銷外幣票券之業務拓展方向，隨著經濟發展與產業的變遷，國內主力產業轉向電子等高科技產業及傳統產業陸續外移，企業對外幣資金需求已不下於新台幣，推展外幣票券將有助於貨幣市場邁入國際化之里程碑，並且提供國內票券商發展多元化業務之機會，屆時企業透過票券商發行商業本票，不僅可以滿足其新台幣資金需求，也可獲得外幣短期資金融通之管道，配合新台幣與外幣間資金撥付，可降低企業在不同幣別轉換之成本，更可藉由票券商提供之資金融通服務適時有效地掌握匯率風險與資金成本。隨著國內金融市場國際化的發展，承銷的業務可進一步拓展國內企業之海外子公司及外國企業發行外幣票券。

承銷外幣票券的主要風險(除匯率風險外)尚有發票人與保證機構之信用風險。承銷免保證外幣票券其風險來自發票人信用違約，另承銷商可能因整體經營環境轉差而承受保證機構的信用風險或因其他因素致使保證機構遭受調降信用評等，而面臨超過持有單一企業的風險限額。

風險管理機制：透過額度的設計與授信程序，定期追蹤審閱個別企業與金融機構之財務及資信狀況，給予適切的額度，以達到信用風險的管控。

2、 自營

投資買賣短期外幣票債券與一般短期票券操作策略和原理並無不同，除了掌握長短期之間利率變化外，主要增加匯率風險。若以傳統操作票債券方式，僅考慮國內長短期利率變化走勢而忽略匯率波動性，可能賺了利差賠了匯差因而造成損失，故投資買賣外幣票券須掌握各國間長短期間利差之變化與即期匯率、遠期匯率或換匯換率之間的變化外，還要兼顧利率與匯率間的關聯性與避險機制。

票券公司在現有之個人與法人客戶基礎上發展，特別針對高科技產業、傳統產業、從事進出口貿易商、投資法人機構、產壽險公司或政府關機提供外幣票券服務，不僅提供外幣資金融通之管道，也讓客戶得以從事投資買賣外幣票債券，使得客戶除了銀行以外多了另一種選擇。隨著國內金融市場國際化的發展與票券公司相關人才的培育養成，自營的業務可進一步拓展國內企業之海外子公司及外國企業從事投資買賣外幣票債券。。

票券商從事外幣票債券自營業務主要風險有發票人或保證機構之信用風險、國家風險與持有外幣票券部位之利率風險與匯率風險。

風險管理機制：發票人或保證機構之信用風險可由持有單一企業之額度設計與授信程序來管控信用風險。針對外國政府票券及外國企業發行之票券自營部位則另訂國家風險部位管理機制，以規避類似東南亞金融風暴之部位風險。持有外幣票券部位之利率風險可運用傳統的利率避險工具或停損機制來控制利率風險。針對利率及匯率風險而言，為避免外幣利率波動所造成之風險，可比照證券商辦理「外幣利率衍生性商品」及「外幣債券衍生性商品」業務。而票券商可經由外匯市場各幣別間即期外匯與遠期外匯之拋補，調節外幣資金部位之安排外，亦可就本身各種幣別部位之多寡進行換匯交易來管理新台幣與外幣間之資金水位。另藉由外幣票券市場建立也可有效提高新台幣運作效率，減少有外幣資金需求的企業先發行國內短期票券然後再轉換為外幣的問題。當整體部位或面臨匯率波動性變大時，則藉由衍生性金融商品如利用換匯交易（FX SWAP）、換匯換利交易（CCS）、遠期外匯交易、外匯選擇權交易等等衍生性金融商品從事避險之工作。

3、 經紀

票券商接受個人、企業法人、投資機構或政府機關等委託，從事買賣外幣票券前，有義務告知投資人投資外幣票券所面臨之所有風險，務必在投資人已確知所有風險的情況下再決定投資與否，以避免日後之交易糾紛。

為配合政府金融國際化的政策，若票券公司參與外幣票債券的經紀業務，由於更多的交易商投入外幣票債券市場，票券商將提供既有客戶如個人戶、產壽險公司、電子科技大廠等更具吸引力的雙向報價，必能吸引其他潛在客戶的參與，如此將促使持有外幣票債券或擁有外幣資金之客戶主動投入此市場，將有助於活絡市場之流動性，使得外幣票債券市場更有效率。因市場成交量的活絡，間接地吸引其他國外企業、國外專業投資機構、全球基金甚至國外政府的投入。

票券商接受個人、公司企業、投資機構法人或政府機關等委託，從事外幣票債券經紀業務時之主要風險為委託人不履行委託之義務而產生相關的風險。故在接受客戶委託前須先評估客戶的財務與資信狀況，以避免因委託客戶不履行義務而造成票券商的流動性風險或因借券而產生的相關成本。外幣票券交易清算一般投資人係採交易日(T日)隔一營業日(T+1日)進行交割，此舉可確保交易交割成功機率，減低不履約的風險以保障買賣雙方權益。
（二）制定適當的申設門檻

為鼓勵票券公司健全經營體質，建議境內外幣票券業務申設門檻比照「票券金融公司投資債券及股權商品管理辦法」第3條，即票券公司申請經營境內外幣票券業務許可時，不得有下列情事之一：

1. 自有資本與風險性資產比率低於百分之十者。

2. 未依規定提足保證責任準備及備抵呆帳者

3. 最近二年內負責人或機構累積受有超過新台幣二百萬元之罰鍰處分者。但其違法情事已獲具體改善經主管機關認可者，不在此限。

4. 經信用評等機構評等未達一定等級者。

5. 最近二年內部控制有重大缺失者。

6. 最近一年每股淨值低於票面金額。

（三）外幣部位風險規範

為配合政府平衡國際收支，穩定金融所施行的外匯管理規範，票券公司未來經營境內外幣票券業務時，除應遵行原金管銀(四)字第0934000814號函令，規定票券金融公司主要負債總額，不得超過其淨值14倍外。另建議比照證券商的規定，票券商外幣風險部位（含衍生性金融商品），除不得超過淨值的15%外，並以5千萬美元為上限。而經中央銀行核備之海外長期股權投資及固定資產，得免計入外幣風險部位之計算。
二、信用風險管理

國內票券金融公司辦理授信業務多年，對於信用風險管理之組織、制度、流程與技術等均已有相當程度的掌握。未來經營境內外幣票券業務，持有標的之信用等級與對同一企業及特定企業之風險總額規範建議納入原有規範。

(1) 根據票券金融公司投資債券及股權商品管理辦法規定，票券公司投資債券之發行人（或保證人）或該特定債務之信用評等等級應經信用評等機構評等為一定等級以上，該一定等級如下：

1. 標準普爾公司（Standard & Poor's Corporation）評定，長期信用評等BBB-等級。

2. 穆迪投資人服務公司（Moody's Investors Service）評定，長期信用評等Baa3等級。 
3. 惠譽公司（Fitch Ratings Ltd.）評定，長期信用評等BBB-等級。
4. 中華信用評等股份有限公司評定，長期信用評等twBBB-等級。
5. 英商惠譽國際信用評等股份有限公司台灣分公司評定，長期信用評等BBB–（twn）等級。

6. 穆迪信用評等股份有限公司評定，長期信用評等Baa3.tw等級。
而保證人的Tw評級若能提昇至twA-，當可有助於市場之發展。
(2) 票券商對同一企業風險總額第6條規定，票券公司對同一企業風險總額，不得超過該票券公司淨值20%。
(3) 票券商買賣持有特定企業發行短期票券或債券標準第6條規定，票券商持有特定企業發行之短期票券及債券總額，不得超過該票券商淨值15%。此標準所稱特定企業為：

1. 以法人身分或推由其代表人當選為票券商董事或監察人之企業。

2. 持有票券商實收資本額百分之三以上之股東或票券商負責人擔任董事、監察人或經理人之企業。

三、市場風險管理
票券商經營境內外幣票券業務與新台幣票券業務之操作策略和原理並無不同，除了掌握長短期之間利率變化外，主要增加匯率風險。

（一）利率風險
持有外幣票券部位之利率風險可運用傳統的利率避險工具或完備的停損機制來控管利率風險。另亦建請主管機關比照證券商開放票券公司辦理「外幣利率衍生性商品」業務，以加強票券商利率風險控管能力。
（二）匯率風險
票券商因缺乏外匯操作經驗，未來從事境內外幣票券業務之首要工作重點即在外匯業務人員的培訓。另為避免匯率波動所造成之風險，票券商除應就外幣票券部位加以管理外，應就本身外匯部位的暴險程度，以及匯率變化所影響之損益變動加以掌握。故建請主管機關開放各種外匯相關衍生性金融商品如換匯交易、換匯換利交易、遠期外匯交易、外匯選擇權交易等工具，以便票券公司進行避險與管理新台幣與外幣間之資金部位。
四、流動性風險管理
(一) 票券商外幣資金調度來源

票券公司過去並未參與外幣相關業務，且國際知名度及國際級信用評等尚有發展的空間，外幣資金之取得相對居於弱勢，尚待逐步提升，以利與其他金融機構競爭。初期票券商資金來源除建議開放票券公司得結匯持有外幣外，並比照證券商辦理有價證券承銷（包銷）業務時，得向銀行業融資包銷所需支付價款之百分之六十之規定，取得外幣融通資金。至於經紀、自營及投資等所需外匯資金，票券公司可透過換匯(FX Swaps)或利用每年5千萬美元得進行結匯金額籌措外匯資金。
(二) 系統性風險管理

如遇突發性事件，造成貨幣市場流動性不足，建請中央銀行以最後融通者之角色支援個別票券公司或外幣結算銀行，以維繫市場運作之順遂。

五、作業交割風險管理-外幣結算交割
我國已有符合國際結算銀行標準之即時總額結算(RTGS)機制，以及先進之款券同步交割(DVP)系統以進行新台幣票券市場之結算、交割、兑償等作業。境內外幣票券市場之結算交割機制將仿照新台幣票券市場機制，應能降低交割風險。如遇發行人違約，由集保結算所公司開立債權證明，再由持券人向發行人求償。如遇次級市場違約，交易商可向外幣結算機構融通資金後，自行向違約之投資人或交易商收取違約息。

陸、預估建立外幣票券市場時程表
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註：1.以上時點均為當月月底

    2.假設主管機關於96年4月開放外幣票券業務
一、稅賦

在外幣票券市場建立初期，建議利息所得稅賦應採分離課稅，稅率應具國際競爭性及國內相關金融商品課稅平衡性，建議為6%分離課稅或免稅。若上述稅率更動可逕由財政部賦稅署研議後發佈行政命令實施，預計應可於於主管機關開放外幣票券業務後一季內完成（最快預計於96年7月底完成，最遲預計於96年9月底完成）。若稅率修訂須經立法程序訂定，則完成時點較不確定，修法完成時程預計為一至二年，甚至更長，須視立法議程效率而定。

二、兆豐銀行款項結算機制與集保結算所票保結算交割系統之建置

由於兆豐銀行目前已為國際債券之結算機構，且目前外幣票券交易規劃比照台幣票券交易採總額逐筆交割方式，故可望縮短相關程式之開發時程，待交易機制之相關合約確定後，預計相關系統開發完成期間約為半年，快則4個月（96年8月底），慢則需9個月（97年1月底）。

三、交易契約之規格設計

規劃採無實體發行，比照目前ABCP或金融債券交易契約規格，預計相關規格由票券公會負責設計，可望於3個月內（最快96年7月，最遲96年9月）完成。

四、票券商承作外幣業務風險控管

規劃由各票券公司訂定相關業務作業程序及風險控管辦法，預期開放後於3個月內（最快96年7月，最遲96年9月）完成。

五、其他事項

如開放法人無須事先申請即可發行外幣票券、開放票券商經營外幣票券之投資及買賣(含RP)、票券商持有外幣部位限制、開放票券商承作匯率相關衍生性金融商品、開放指定之外幣結算銀行得提供票券商日間免息透支及日常相關融資額度、適當放寬票券商結匯之金額限制等，預期相關法令之修訂或發布可望於3個月內（最快96年7月，最遲96年9月）完成。

以上僅係初期之規劃時程，如蒙主管機關同意，將由本公會以任務編組方式，邀洽相關單位積極擬具相關作業準則及細部程式規劃，務期在時程期限內完成。

柒、結論與建議

一、結論
(1) 國內對外幣資金需求殷切，外幣供給及需求均熱絡。

(2) 建立外幣(美元)票券市場之供需可行性及市場接受性，調查結果顯示均具正面肯定性。

(3) 在資金成本之考量下，外幣票券仍具一定市場，基本上外幣利率愈高，市場發展性愈大，但交易成本、稅負及外幣資金供給面多寡將影響投資收益及籌資成本，為影響未來市場發展之變數。

(4) 預期外幣票券初期發行規模不大，但在票券商之拓展下，長期而言，將為公民營企業融資組合上不可欠缺之來源，將具一定之市佔率。

(5) 可呼應經濟永續發展會議之結論：發展區域性貨幣市場籌資中心。

(6) 國際板債券具信評及稅負優勢，如發行量過大，對外幣票券市場之規模將有影響。
(7) 現行作業下，美元跨行匯款成本費用將是未來推展美元票、債券業務之關鍵，建立境內美元結算中心有其必要性，本規劃案之結算銀行作業架構與未來建立境內美元結算中心的目標並行不悖，且使建置成本最小。
二、本規劃案特點

(1) 完全適用國內相關法律。

(2) 採RTGS機制，券流(含保管)由集保結算所負責，金流由兆豐銀行負責，唯一風險在於外幣資金調撥是否順暢：資金結算銀行及交易商均可能承受資金調度壓力。

(3) 均在中央銀行外匯管理規範內進行。

(4) 交易成本、美元結算機制、稅負及外幣資金供給面多寡將影響投資收益及籌資成本，為影響未來市場發展之變數。
三、可能遭遇問題與建議解決方案

問題一

境內外幣票券交易商及外幣結算銀行面臨突發性之外幣資金調度壓力，主管機關究應如何提供紓解及支援？

建議解決方案：
1. 由外幣結算銀行提供無息或低息透支額度：可比照香港現行實務做法，由擔任美元結算交割之銀行提供定額無息或低息之日中融通額度；或由交易商配合提供合格擔保品取得一定之外匯融通額度，以降低交割風險，並在必要時(指發生國際金融緊俏等突發事件，外幣結算銀行無法以合理之利率取得融通資金)，得經由中央銀行協助支應交易商維持市場交易順暢所需之資金調度缺口。

2. 開放票券商外幣資金融通管道：

(1) 開放票券商得向外匯指定銀行辦理外幣融資，比照證券商辦理有價證券承銷（包銷）業務時，得向銀行業融資包銷所需支付價款之百分之六十。經紀、自營及投資等所需外匯資金，得透過換匯(FX Swaps)或利用每年5千萬美元進行結匯金額籌措外匯資金。

(2) 以客戶身分與國內外匯指定銀行進行衍生性商品避險交易。
問題二

有關票券商持有外幣部位之問題。
建議解決方案：
1. 短期：持有之外幣總額及外幣風險部位上限建議比照證券商的規定，票券商外幣風險部位（含衍生性金融商品），除不得超過淨值的15%外，並以5千萬美元為上限。經中央銀行核備之海外長期股權投資及固定資產，得免計入外幣風險部位之計算。

2. 長期：視開放成效，漸次放寬限制。
問題三

本國法規將部分票券視為票據法之票據，須透過票據交換程序完成兌償程序，不利外幣票券市場之實務運作，須加克服。
建議解決方案：
美元票券可引用『票金法第四條第一款第四項』；其他經主管機關核准之短期債務憑證規定，將美元票券視為債務憑證，而非票據性質，即可簡化不需實際提出票據交換。而由集保結算所公司擔任擔當付款人，若到期無法兌付產生退票，則依現行新台幣票券實務作法，由集保結算所公司依據「短期票券發行登錄集中保管帳簿劃撥作業辦法」第39條出具不獲付款證明及相關債權證明書交予持有人。

問題四

交易系統設計方式可能影響交易成本及交易效率，導致阻滯投資意願，影響市場健全發展。
建議解決方案：
1. 外幣資金結算機構

(1) 第一階段：美元票券業務規劃以單一銀行(如:兆豐銀行)為美元結算銀行，所有參加人至該銀行開立美元帳戶，美元匯出匯入款項皆在同一銀行內完成結算，可增加美元結算效率，且自行轉帳，完全免除匯費負擔，大幅降低美元票券業務金流成本。

    (2) 第二階段：推行全國性跨行美元結算中心，降低跨行匯款交易入帳時程及作業成本，提高資金調度效益。

2. 即時總額結算交割制度
採行即時總額結算（RTGS）機制，券流(含保管)由集保結算所公司負責，金流由兆豐銀行負責，此設計將風險侷限於外幣資金調撥是否順暢，可減少資金結算銀行及交易商所可能承受之資金調度壓力。
3. 次級市場交易原則將「交割日」訂為「交易日」下一營業日

(1) 初期外幣票券次級市場，在交易商及一般投資人間之交易方式採於次一營業日(T+1日)交割之原則處理，以確保交易交割成功機率，保障買賣雙方之權益並降低前述交割作業而衍生之調度風險。

(2) 交易商間交易則可先開放交易商間之交割時間可彈性採交易日(T日)當日或隔一營業日(T+1日)交割。

問題五

具投資級信評之外幣票券發行人不多，如何擴增票源，既可協助企業取得低廉外幣資金，又可取得投資人之信賴及投資意願？

建議解決方案：
開放由具投資評級之母機構或銀行擔任外幣票券保證人：比照美國現行商業本票發行實務，由具相當投資等級以上信評之母機構或銀行擔任保證人方式取代發行人信評。

四、主管機關需配合增修訂之法規

問題1

外幣票券設計上採交易日與交割日不為同一日，此與現行新台幣票券實務法規採交易日與交割日為同一日之規定不符，須加修訂，既可激勵市場之健全發展，又可避免違反票券金融法之子法規定。
建議解決方案：

財政部90年12月19日台財融（四）字第0908010329號函示：票券商出售債票形式發行之短期票券，應於交易當日，將債票交付買受人，交割日前列印成交單，視為交易日早於交割日，不符票券金融管理法第二十六條規定。本規劃案未來架構係採取交易日之隔一營業日交割，因此建議由主管機關修改或重新解釋次級市場交易開單之法令限制。也須對現行「短期票券發行登錄集中保管帳簿劃撥作業辦法」第四章「劃撥作業」相關條文所規範之交易日與交割日為同一日之規定亦須配合修正。
問題2

目前亟待訂定創造外幣票券交易工具之管理法規。
建議解決方案
1. 外幣票券之發行應提供實質交易相關文件，得由票券承銷商審核，發行金額不受每年5千萬美元額度限制；至於次級市場之轉讓必須透過票券商（NCD得透過指定銀行）並以外幣為之。
2. 配合修訂「銀行業辦理外匯業務作業規範」第5點（2）項，有關指定銀行辦理外匯存款業不得以可轉讓定期存單之方式辦理之規定。NCD之轉讓應透過指定銀行或票券商進行，不得私下自由轉讓。

3. 由票券公會或臺灣集中保管結算所定期提供區分對象別之發行、還本、付息交易及期末餘額、及主管機關要求的資料予主管機關，俾利外匯之有效管理。

4. 建議金管會訂定票券業辦理外幣票券經紀、自營、承銷相關作業規範。

附錄一 香港美元支付制度

· 美元結算系統之建置

a) 香港美元結算系統
香港美元支付系統(RTGS)於2000年9月開始運作，推出以來，一直運作順暢有效。截至2005年底，已有68個直接參與機構及162個間接參與機構加入此系統運作（包括116家在香港境外之機構）。此系統在2005年，平均每天處理6,000筆以上之交易，平均每日交易額為64.3億美元，另外平均每日處理5,000筆以上總額達1.73億美元之美元支票結算。


香港美元支付系統概念架構如下：

	香港金管局



委任匯豐銀行為結算機構 

	匯豐

銀行


委任香港票據交換所公司(全名為香港銀行同業結算有限公司) (HKICL)為票據交換結算代理機構及系統結算之處理

	結算

公司


香港支付系統細節如下：


香港金融管理局(HKMA)為香港之中央銀行機構，負責監管在《結算及交收系統條例》(CSSO)規範下之票據交換及結算交割系統運作。CSSO 除訂立法規制度。讓香港金融管理局可指定及監察對香港在貨幣或金融方面的穩定性，或對香港發揮作為國際金融中心的功能是事關重要的結算及交收系統外，該條例亦對經某些指定系統進行的交易的交收提供終局性法定支持，保障交收終局性免受破產結算法或任何其他法規限制，因此，金融管理專員會向符合該條例所載明的若干準則的指定系統發出終局性證明書。 

CSSO條例指定系統名單如下：

· 債務工具中央結算系統(CMU)

· 港元結算所自動轉帳系統(HK Dollar CHATS)

· 持續連結結算系統Continuous Linked Settlement (CLS) System

· 歐元結算所自動轉帳系統(EURO Dollar CHATS)

· 美元結算所自動轉帳系統(US Dollar CHATS)

b) 系統設計

功能與設計特色：就系統設計而言，美元結算系統設計與港元即時支付系統完全相同。美元即時支付系統具備下述功能與設計特色：

(i) 美元即時支付結算：如同港元即時支付系統，美元支付交易將會在結算機構的帳冊上即時過帳結算，並會作為最終及不可撤回之交易。

(ii) 透過與港元結算系統建立聯繫，為美元/港元外匯交易提供即時同步交收結算(Payment-versus-Payment, PvP)。

(iii) 透過與股票中央結算及交收系統(CCASS)及債務工具中央結算系統(CMU)等有關結算系統建立聯繫，為美元債券及股票交易提供貨銀兩訖結算(DvP)。 

(iv) 美元支票結算：系統基本設計與運作流程仿照港元支票結算系統，即採美元支票採行多邊淨額結算模式於交換次日結算。

美元即時支付結算系統的整體架構，以及其與債務工具中央結算系統和港元即時支付結算系統之聯網運作如下：


交割安排：直接參與的銀行將會在交割機構(即HSBC)開立美元交割帳戶，如不想開立此類帳戶的銀行，亦只須在直接參與的銀行開立附屬交割帳戶，同樣可使用美元結算系統。交割機構HSBC基本上有下列三種功能：

(i) 管理美元結算系統內的結算帳戶，按照支付指令在帳冊上過帳交割。

(ii) 提供參與銀行日間流動資金和信用額度的功能，確保支付流程運作順暢和避免交易阻滯。

(iii) 建立風險管理機制，以妥善處理信用風險和其他可能危及結算系統安全及穩健性的風險。

結算代理：香港金管局(HKMA)和交割機構簽署的專營協議，將會明訂交割機構須委任香港銀行同業結算公司(HKICL)負責發展和管理此系統，香港銀行同業結算公司為目前負責管理港元結算系統的機構，該協議明訂此條文的理由如下：

(i) 由於美元結算系統將與港元結算系統聯網，進行即時結算美元／港元交易，負責管理美元結算系統的機構必須絕對可靠，才可降低聯網後港元結算系統受到連鎖影響的風險

(ii) 由於香港RTGS系統已被證明具有高度的效率和可靠性，委任香港銀行同業結算公司負責管理美元結算系統，此系統為複製港元結算系統，將可同樣獲得參與銀行的信心，此舉亦可實際減少系統開發所須的成本和時間。

美元RTGS/CHATS系統和港元RTGS/CHATS系統主要的不同之處如下所列：

· 美元RTGS的交割機構(SI)為商業銀行，是以諮詢紐約聯邦儲備銀行的意見為基礎，其表示由一家商業銀行或是類似的私營機構擔任交割機構，符合國際結算銀行(BIS)以往報告內所提出的建議。在此考量下，每一個直接參與的銀行必須在美元交割機構開立一個交割帳戶，並持續持有，而且所有的交易將按照支付指令在美元交割機構的帳冊上過帳交割。

· 美元RTGS/CHATS採用雙層會員制度，亦即銀行可以以直接參與者或間接參與者的身分使用此系統。系統亦接受海外銀行使用，只要香港金管局和美元交割機構核准該海外銀行加入此系統為其會員。

· 不像港元CHATS/RTGS，美元交割機構在該系統內提供直接參與的銀行日內透支融通額度，若直接參與的銀行於紐約CHIPS交割日收盤時限前(亦即夏天為香港時間5:30，冬天為香港時間4:30，交割日下一個工作日)償還給HSBC紐約往來銀行(亦即HSBC U.S.A.)其透支金額，則可以享受免息透支融通和免息即日回購的好處。

c) 交易系統類型

RTGS交易系統
所有美元CHATS交易都是總額即時交割，且透過美元交割機構的帳冊過帳結算。而透過美元交割機構帳冊上過帳的資金是不可更改且不可撤銷的。

支票結算與交割系統 (CLG)

CLG指的是為美元支票和其他由香港銀行簽發並透過香港銀行同業結算公司結算的可轉讓票據所提供的服務。建立本地美元支票結算系統，對美元支票和其他由香港銀行簽發的可轉讓票據而言，可減少兩天交割時間，並將資金存在本地銀行。美元票據相關結算作業的細節與港元票據類似。

電子結算與交割系統 (ECG)

ECG用以處理來自於香港交易所內以美元計價的股票交易而產生的大量的小額資金移轉，由股票中央結算系統(CCASS)發出付款指令。

d) 系統的操作

香港銀行同業結算公司負責管理美元CHATS系統，此系統的運作時間由週一到週五的9:00到17:30，且週六不運作，在這運作時間內，銀行可以進行銀行間交易的交割，與客戶的交易則必須在17:00以前完成。

e) 交割

· RTGS

所有RTGS交易都是總額即時交割，當款項按照支付指令在美元交割機構的帳冊上過帳交割時，作為最終且不可撤銷的交易。

· 大量交割

大量交割用以處理小面額大量結算款項，所有大量結算款項在隔日交割，且採用多邊淨額結算的形式，為了減低結算風險，所有款項是在減去退票後再作淨額結算。現在股票市場交易和以美元計價的票據款項支付是依下列時間進行大量交割：

	結算款項
	週一到週五

	股票中央結算系統( 亦即股票市場交易)
	9:30

	支票 
	15:00

	
	(週一為9:00)


· 款券同步交割Delivery vs Payment (DVP)

在2000年12月，美元CHATS系統和CMUP系統(亦即由香港金管局管理的無實體債務證券結算系統)聯網，支援存放在CMU裡以美元計價的債務證券進行即時和日終的款券同步交割機制。CCASS在8月時已建構完成相似的介面，香港股票交易所內以美元計價的股票之市場參與者可利用相關連結去同時執行其即時和日終的款券同步交割機制。

· 外匯同步交收機制Payment vs. Payment (PVP)

在2000年9月，美元CHATS系統和港元CHATS系統聯網，利用PVP系統作美元／港元外匯交易的交割，此PVP機制(即為跨貨幣支付對盤機制，CCPMP)為眾人皆知的電子外匯PVP機制，此能確保美元／港元外匯交換之美元端和港元端皆可同步交割，減少赫斯特風險(Herstatt risk)。隨著PVP交割而減少赫斯特風險，雙邊交易對手的交易限額變得較不重要，而銀行之間所交易之貨幣，在個別的結算系統內成為立即可運用的資金。

f) 風險和風險管理測度

設立不同的風險管理測度：

i) 流動資金管理

與港元CHATS系統相似，美元CHATS系統建立不同的系統功能，以便於參與銀行流動資金的管理，銀行可以詢問他們即時交割帳戶的餘額，此外，在收到預先付款單據時，銀行在當天須各自支付(或收取)來自兩個不同結算系統之資金。銀行在17:00以後預先收到其他銀行付款總數的通知，可使銀行得以精確評估其本身是否有多餘(或短缺)的資金去支付其應付的款項。
如上所示，直接參與銀行可能運用HSBC提供的日間免息透支融通，當直接參與銀行沒有足夠的信用餘額去完成支付的指令，此銀行可使用HSBC提供的透支額度去支應他們須支付給交易對手的款項，如有需要，銀行亦可和香港金管局從事回購交易。
ii)排隊機制

若銀行的交割帳戶沒有足夠的餘額去完成此次支付，那交易將會在系統內排隊等待，銀行可以使用重新排序的功能，移動所選擇的交易順序於最前或最後，而此排隊的機制允許銀行可以透過取消、重新排序和修改的功能管理自己的支付指令。

iii) 監督

美元交割機構和香港金管局密切監控每一個直接參與銀行的即時支付情形，透過美元交割帳戶處理程序(SAP)，美元交割機構和香港金管局可以取得每一家銀行的資料和每一個交易細節的紀錄。香港金管局亦密切監督美元交割機構的工作，金管局定期和美元交割機構開會，商討共同利率和有益於美元結算系統使用者的議題。

iv) 總量下限 

與港元CHATS系統相似，直接參與銀行須遵從CHATS系統交易總量下限規定，要求每一個直接參與銀行發行量，以及交割銀行之間的支付金額，其總額在12:00時不得少於該日CHATS所有交付金額的35%，在14:30時不得少於65%。
v) 機密

當直接參與銀行輸入支付指令之所有細節(包括客戶資料)到同業美元資金轉換處理程序(IFTP)時，該指令將從中刪除不必要的內容，只剩下交割指令，也就是說，支付和接收銀行將透過美元交割帳戶處理程序(SAP)，傳遞帳戶上的資料。

g) 定價政策

美元CHATS系統採用層次式(tier)的定價結構，頻繁使用系統者可支付低於平均水準的費用，香港銀行同業結算公司(HKICL)索取的費用須要美元交割機構和香港金管局的同意。

h) 管理

要求所有直接參與銀行嚴格遵守美元結算所所訂定的規則，此外，要求所有美元CHATS系統的參與者，應遵守由美元交割機構和香港銀行同業結算公司所訂定的帳戶開立方式和其他文件的所規定項目和條件。

i) 證券交割系統之關聯

在香港之證券交易標的主要包括EFBNs ( Exchange Fund Bills and Notes)，這些由HKMA所發行的港元債務證券、私募的債務證券和權益證券，以上這些交易的結算與交割皆需透過兩個特殊的結算系統：

· CMU（債務工具中央結算系統）由HKMA所營運的證券保管中心，提供如EFBN’s和其他在櫃檯買賣中心交易的港元及非港元計價的債務證券的一個電腦化結算和交割系統等設施。CMU非證券交易的交易對手，且對證券交割並不擔負保證責任。

· CCASS（股票中央結算系統）是由HKEx所營運，為在交易所交易之權益證券的保管中心。

圖：香港交割系統基本架構是由債務工具中央結算系統(CMU)、中央結算及交收系統(CCASS)、港幣RTGS和美元RTGS所建制，如下

· CMU之規則與程序

CMU參與者的權利與義務制定在CMU會員契約書中、以及認可交易商與造市商的指定書中。詳細的程序則詳見於外匯基金票據之結算與交割系統參考操作手冊和CMU維修服務操作手冊。

· 交割

所有的債務工具都透過CMU來進行結算，不論其為非流通或非實體，均由電腦登錄系統轉換為有效的代號。

CMU提供兩種交割模式：1)款券同步交割（DVP）、2)付券但款未交割（FOP），藉由港元和美元RTGS系統天衣無縫的結合，CMU提供其會員即時的DVP款券同步交割功能。會員是指直接加入港元或美元RTGS系統之參與者，並且可直接由他們在結算銀行開立之現金結算帳戶進行交易之結算；對於非會員者而言，他們必須指定一家結算銀行，進行證券交易之支付。而非銀行會員可藉由其指定之銀行同業來進行款券同步交割。

CMU提供會員及時與日終的交易。即時交易是以總額基礎進行交割，而當日交易是以多邊淨額基礎進行交割。

DVP即時交易，賣方藉由CMU會員終端機寄送交割訊息給買方，而在買方收取訊息並確認後，此次交易即比對成功並被儲存於系統中。然後系統將去確認賣方帳戶中的證券並將證券先行扣留，直到買方會員銀行終端機出現中間銀行之支付訊息（若買方是銀行。如果買方非銀行，則買方需指示他的銀行去執行RTGS支付訊息）。當買方由HKMA登入開始進行交割支付之後，則確認訊息會傳回CMU處理程序，然後證券既交付至買方。但如果賣方並沒有足夠的證券，則此交易將轉為日終交易，交割程序即轉換為日終交易之交割程序。若是買方之現金帳戶並無足夠資金，則此筆交易須等買方之現金帳戶有足夠之資金後再進行交割。如果交易在截止時間快到時仍無法交割完成，此交易也會被轉換成日終交易，並進入日終交易之交割程序。

日終交易，證券與現金是以多方淨額進行交割。在交割時點15:30時，系統將計算每個會員款、券之淨交割數量，系統也會進行確認是否有足夠的資金與券種，供每一個會員進行交割，如果資金與券種都沒問題，所有會員的款券將會很有效率地同時進行轉讓，否則對於沒有足夠資金或券種的會員，其全部或部分交易指示將會在日終交割發生前被取消。

· 違約程序

若會員決定違約，則HKMA可暫時取消或終止其會員資格。此會員將被阻止使用CMU系統，而其帳戶亦將遭到凍結，直到HKMA再次授權。

對於違約事件，CMU將繼續了解參與者的所有義務責任，使得CMU每日之交割程序不會受到影響，而所有牽涉到違約會員的交易交割最後仍不能取消也不能平倉。

有關CMU所有資源並不會被牽涉到會員之違約事件中，當CMU系統是DVP系統時，則交割風險會最小化，若其中一個會員被宣告違約，未交割的交易將變成交易失敗，則其交易對手將暴露在市場風險下（賠還成本風險），但並無損失本金風險。

· 個案研究—RTGS-LINK

1) 馬來西亞的Negara銀行和HKMA於2005/12簽署一份協議備忘錄，此備忘錄是有關建立馬來西亞和香港間大筆金額之支付系統。

此兩地之中央銀行建立了馬來西亞之Ringgit RTGS（RENTAS系統）和香港的美元RTGS間的聯繫系統，並希望於2006年年底前可以實施，此將成為第一個在此區域中由兩個不同幣別的RTGS系統所建立的跨國界PVP聯繫程序，此聯繫程序將藉由馬來西亞之銀行和香港之銀行於營業時間所完成的PVP機制來降低外匯交割風險。在此機制下，在外匯交易所要交付的幣別是有條件在其他交易所需交付其他幣別上進行，如此可以藉由在相同時間區域的即時交割來降低任何幣別的無法交付風險。除降低交割風險外，馬來西亞之銀行被期望在執行外匯交易交割時於營運運作上更具效率，且有能力確保其交易對手亦有相同能力完成外匯交易交割。

2)  香港的港元及美元RTGS和上海RTGS間的連結

自從2002/12香港的港元RTGS和上海的港元RTGS既已建立連線，此系統將使在香港的銀行與在上海的港元參與銀行間的即時港元資金轉換更為便利。

與美元RTGS之連結亦於2003/11建制完成，此亦使得在香港的銀行與在上海的美元RTGS參與銀行間的雙向即時美元資金轉換更為便利。

為中國人民銀行深圳分支機構指定之中國（香港）銀行(BOCHK)，專門負責仲介代理發送或接收自深圳金融電子交割中心有關港元與美元支付轉換之交割，而此中心是藉由在HKMA的BOCHK’s港元交割帳戶和HSBC（匯豐銀行）BOCHK’s美元交割帳戶進行交割，在香港之美元結算交割制度亦是如此。

3)  介於廣東和香港間的港元和美元RTGS連結

類似在上海之RTGS連結系統，建立於香港和廣東間新的港元和美元RTGS連結系統，使得在香港的銀行與在廣東參與港元、美元RTGS的銀行，於進行雙向即時港元與美元資金轉換時更為便利。

BOCHK同樣的也是由中國Guangzhou分支的人民銀行指定之仲介銀行，專門負責仲介代理發送到或接收自Guangzhou財務電子交割中心有關進行港元與美元支付轉換的交割，而此中心是藉由在HKMA的BOCHK’s港元交割帳戶和HSBC（匯豐銀行）BOCHK’s美元交割帳戶進行交割。

此連結系統於2004/3很成功地建立起來。 

· 總結

1) 美元結算系統的優點

a) 強化一國之財務結構

-有助一國發展以美元為主之權益和債務有價證券市場。

-可吸引此區域以美元為主的交易在當地國進行交割。

b) 增進交割效率並降低交割風險。

-外匯交易同步交收機制與當地國家的連結。

-美元為主證券的DVP制度。

-美元文件確認結算工具。

2)  RTGS-考量原因

a)  優點

-對當地銀行而言，具較高之利潤

-具較高的交易成本

-包含商業性與國庫的支付款項。

-能與外匯進行搭配

-可排除交割風險

-提供雙層架構之環境（直接和間接參與者）

-由中央銀行進行監管

-由中央銀行或結算所進行運作

b)  缺點

-發展與維護此系統之成本相當高。

-流動性問題（由誰來負責）

-信用問題（由誰來負責）

-由誰來使系統持續運行及管理

3)  RTGS的連結系統-考量原因

a)  優點

-和已確立之系統進行連結

-提供雙層架構環境（直接和間接參與者）

-使用外匯交易同步交收機制與外匯交易進行配置 

-運用馬來西亞成功之經驗

-所需之發展成本有限 

b) 缺點

-相較直接經由美國當地，具較高之交易成本。

-相較美國當地而言，支付功能性較低。

附錄二 日本支付制度 (節譯)

目前日本銀行間支付款項之交割結算為四大系統所構成，其中三個為民營的結算系統，另一資金劃撥系統則由中央銀行負責營運。此三大結算系統分別為：(1)全銀資料通訊系統(Zengin System)，為負責小額支付之結算系統、(2)外匯日圓結算系統(FXYCS)，主要負責外匯交易日幣方面之結算、(3)票據結算系統(BCCSs)，為負責區域性票據及支票之結算機構。日銀資金調撥系統(BOJ-NET Funds Transfer System)則負責民營結算系統中銀行間之淨額結算，為中央銀行資金調撥系統。

近十年來，日本在支付系統上有許多重大進展。全銀系統與外匯日圓結算系統對於在結算交割的過程中所產生的信用及流動性風險，已提出充分的對策；BOJ-NET亦已於2001年時引進即時總額結算系統(RTGS)。

關於有價證券之交割系統，日本銀行為日本政府債券(JGBs)之集中保管機構(CSD)，日本證券集中保管中心(JASDEC)則負責股票之集中保管業務；日本債券交割網路公司(JB Net)則建構了公司債及其他非政府債券之交割系統。日本政府債券、公司債與其他非政府債券、在交易所交易之股票(exchange-traded stocks)均適用款券同步交割機制(DVP)。

最近幾年，有價證券交割系統之改革持續進行，並且獲重大進展。法令的架構方面，在2002年已頒佈JGBs無實體化之法令，公司債與其他非政府債券、商業本票亦自2003年起無實體化。JGBs與商業本票已自2003年起以新的帳簿登錄劃撥系統進行交割作業，並且DVP機制已運用在商業本票的帳簿登錄劃撥系統中。

一、支付系統法令基礎
目前日本並未制訂電子資金轉撥與票據支付之特定法令。有關個人之支付權利及義務，主要以個人契約關係，以及私法(private law)如民法(Civil Code)、商事法(Commercial Code)作規範。

支付工具方面，依據日本銀行法(Bank of Japan Law)，日銀發行之票據及政府發行之貨幣均具法定貨幣地位；票據支付工具如支票主要由票據法及支票法所規範。此外，預付卡(相當接近電子貨幣性質)則由預付卡法所規範。

在存款方面，Capital Subscription Law規定在此法令授權下之機構，方可承作存匯業務，特別的是：不同機構有不同的法令規範，例如銀行承作存款業務是在銀行法的規範下，其他類型之金融機構則在各自之特別法下被規範，例如信用銀行(Shinkin bank)有信用銀行法作規範。

在郵政儲金方面，郵件轉帳儲蓄及郵政匯款主要由郵政儲金法、郵件轉帳儲蓄法及郵政匯款法規範。

· 有價證券交割之法令基礎
目前有關JGBs、股票、公司債及其他非政府債券的法令皆支持有價證券之不具流通性及無實體化而改為帳簿金登錄撥轉，不過依證券的性質不同而有不同之適用法令。自2003年1月公司債及其他非政府債券之帳簿劃撥法令生效以後(其後公司債務有價證券移轉法隨之生效)，許多債務證券包括日本公債、公司債及商業本票之無實體化與多層帳簿登錄劃撥系統(multi-tiered book-entry system)的建置已可在此法令架構下進行。

在民法及商事法等一般私法(private law)下，有價證券的法律權益及義務是經由下列方式移轉：(1)有價證券實體交割；(2)帳簿登錄上有價證券持有人姓名的改變；(3)在參與人集中保管與有價證券帳簿登錄劃撥帳載上歸為借方或貸方。

· 淨額支付之執行
淨額支付(netting)為交易對手間法令允許之清償債務方式。借新還舊的淨額交割於交易對手違約時，亦被視為有效。

「金融機構在其特定金融交易淨額交割法」可確保在破產程序中，兩交易對手間在特定形態金融交易(衍生性交易、現金擔保化證券借貸及RP交易)可採行淨額交割。

· 中央政府的角色
日本銀行為日本的中央銀行，創立於1882年。日本銀行法第一條規定日銀的目標為銀行票據的發行、執行貨幣的控制，以及確保銀行及其他金融機構之間資金交割的順暢，並維持金融市場秩序的穩定。為達到這些目標，日銀提供許多支付及交割的服務，例如支付工具之提供(如銀行持有之票據與存款)，以及提供BOJ-NET作為中央銀行線上付款及JGBs交割之系統平台。日銀另外亦負責監督民間支付及交割系統的運作。

· 監督
大型的民營結算系統在日本整個支付系統中扮演重要的角色。舉例來說，雖然每日平均在日銀資金調撥系統(BOJ-NET)中之交割金額達77兆日圓，不過經由外匯日圓結算系統(FXYCS)與全銀系統(Zengin System)之交易亦分別達28兆日圓及10兆日圓。

有關結算系統的重要性，日銀認為一國之支付交割系統之監督活動，對於促進安全及效率有其重要性。此外，日銀亦監督整體有價證券的交割系統，尤其特別注意資金的結算，此不僅是因為其與支付系統有密切的關係，並且亦與交易量及成交值龐大有關。有價證券交割系統包括提供給交易所交易股票之中央交易對手(CCP)、集中保管(CSD)，以及其他有價證券交割之協定。

為確保日本支付及交割系統的安全及效率，日銀會收集及分析相關的統計數據，評估每一系統之設計與運作，並鼓勵進行對支付交割系統的改善。日銀亦會更動其BOJ-NET系統來改善這些支付交割系統。

目前日本銀行根據10國中央銀行組成之支付及交割系統委員會(CPSS)所制定之系統化重大支付系統核心原則(Core Principles for Systemically Important Payment System)此一國際標準，以及CPSS與國際證券監督機構(IOSCO)技術委員會所設立之有價證券交割系統建議書(Recommendations for Securities Settlement Systems)，來監督日本國內民間之支付及交割系統。上述兩文件均於2001年時發佈。另一方面，參與的中央銀行也合作監督交易安全與交割效率的相關活動。

舉例來說，最近幾年日銀在其監督活動中，積極鼓勵FXYCS及全銀系統以Lamfalussy Standards為基礎，引進降低風險之衡量指標。另外，以G30在1989年發佈之標準為基礎，日銀亦鼓勵引進即時DVP機制，以運用在公司債及其他非政府債券、交易所交易股票之交易。

有關日銀在監督的政策與角色，已於2002年發表之「日本銀行在支付及結算系統的角色」一文中有詳盡的說明。

二、有價證券交割服務之提供者

· 證券公司
證券公司在初級與次級市場中，均提供許多有價證券相關服務，例如經紀、承銷、初次上市櫃公開承銷(IPO)及證券配銷等服務。欲成為綜合證券商，證券公司必須向內閣總理大臣註冊登記。截至2001年底，日本共有291家證券公司，其中包含50家國外證券商。

· 銀行

根據銀行法等相關法令，銀行可從事部分有價證券之交易業務，包括借券、保管服務，以及政府債券與其他公開交易債券之承銷和銷售。此外，在公司債及其他非政府債券登錄之相關法令下，銀行亦可成為指定之登錄成員(Registrar)。成為登錄成員則可提供客戶公司債及其他非政府債券於交割前之必要服務，包含檢視交割指令內容正確性、指定債券之流水編號、安排交割指令之順序，以及檢核賣方帳戶餘額之多寡。

· 日本債券交割網路公司(Japan Bond Settlement Network，JB Net)
JB Net為一線上網路系統，投資人、經紀商、Registrar及BOJ-NET均參與連結，因此此線上系統有助於登錄債券之交易流暢性。登錄債券包括公司債、政府保證債券及地方債券。JB Net在這線上網路系統中扮演中介的角色。JB Net是在1996年由銀行、證券公司、投資公司及保險公司等金融機構所建立，於1997年正式開始營運。截至2001年底，已有453家直接參與者，424家間接參與者，以及37家提供交割前服務之金融機構加入此一系統。

· 日本有價證券集中保管中心(Japan Securities Depository Centre，JASDEC)
在證券集中保管機構及帳簿登錄劃撥相關法規(the Law Concerning Central Securities Depository and Book-Entry Transfer)下，JASDEC於1991年開始實施股票集中保管及帳簿劃撥系統。在2001年法令修訂後，JASDEC由社團法人轉型為股份公司(joint stock company)。截至2001年底，JASDEC擁有294個參與機構，包含證券公司、銀行、證券交易所及TBA，並且亦有3594家將其股票委託存放於JASDEC中。

· 日本證券業協會(Japan Securities Dealers Association，JSDA)
JSDA為證券交易法所規範，其設置主要目的在確保有價證券能夠公平且順暢地交易，對投資人提供保障。JSDA為一自律之獨立機構；此外，JSDA亦先創設日本OTC有價證券股份有限公司(即目前的JASDAQ)，以便於店頭市場有價證券的交易。JSDA亦使OTC之市場實務趨於一致，包含交割機制，例如設計政府債券的即時總額結算系統綱領。另一方面，JSDA亦扮演證券商產業協會的角色。截至2001年底，有291家證券商會員及233家特別會員(已登錄之金融機構，包含銀行、保險公司、貨幣市場經紀商及證金公司)。

三、外匯日圓結算系統 (FXYCS)

FXYCS建立於1980年，主要是為了方便跨國金融交易中日圓付款的結算作業，原本此系統是以書面運行，但為了要應付快速增長的交易量，TBA將系統自動化，並在1989年委託由BOJ操作，結算系統自此便導入BOJ-NET運行。在2001年，此系統每天平均處理39,000筆交易，每天平均結算28兆日圓(2,300億美元)。

· 所有權
FXYCS隸屬 TBA，但其自動化系統則屬BOJ-NET。

· 參與者
在2001年底共有244家金融機構(包括73家在日本開立分行的外國銀行)參與FXYCS。其中有40家是直接參與者(直接透過BOJ-NET參與結算)，其他204家為間接參與者(透過直接參與者的系統參與結算)。

· 交易類型
FXYCS處理因為跨國金融交易的日圓付款，包括外匯交易、以日圓計價的債券交易，以及進、出口付款。

· 系統操作
過FXYCS付款的程序如下：

1.
外國付款人指示外國付款銀行支付日圓款項給日本的款項收受人。

2.
付款銀行利用SWIFT(環球銀行財務通訊系統)或電傳的方式，要求資金移轉至日本的通匯銀行(發送銀行)。

3.
發送銀行發送付款指令至BOJ-NET，再發送指令至接收銀行(在9:00至13:45之間)。在此同時採逐筆交易為基礎，發送銀行和接收銀行之間的義務已是由另兩個義務關係所替代：其一是發送銀行與TBA之間，另一個是接收銀行與TBA之間。

4.
接收指令後，接收銀行把款項記入款項收受人的帳戶裡。

5.
BOJ受TBA之委託，計算在BOJ-NET中每家銀行和TBA之間的每日淨部位。

· 交割
FXYCS參與者的淨額部位在14:30時經由以RTGS為基礎的BOJ-NET資金調撥系統下交割。資金首先由某參與者帳戶的借方淨額部位轉至TBA的帳戶，在完成移轉後，再由TBA的帳戶轉至另一參與者帳戶的貸方淨額部位。

銀行之間的淨額交割部位一旦經由BOJ-NET資金移轉系統交割後即不可變更。在許多案例中，在銀行間交割發生前，款項收受人可隨意利用資金，因為接收銀行通常在收到BOJ-NET之支付指令時，就將款項貸記收受人的帳戶。

RTGS模式亦可用來做為參與者的個別付款，但使用上相對受到限制。所有參與者可在每個營業日的9:00到17:00使用RTGS模式，若參與者事先提出申請，則可使用至19:00。在此模式下，發送至BOJ的指令在收到的同時，將在逐筆基礎下透過銀行所持有帳戶作交割結算。

· 風險管理
在1998年12月，FXYCS引入一組新的風險管理計測方法，在此新的方法下，TBA扮演CCP的角色，且參與者與TBA之間的義務取代了參與者間的義務，要求每一個參與者在雙邊對等的基礎下對其他參與者設立一套淨信用限額(NCL)，淨額記方的最高限額(設定限制參與者全部的付款淨額)是每個參與者對其他參與者設立之NCLs全部額度的4.73%。

當參與者無法交割其淨額部位時，FXYCS損失分租規則將要求其他銀行(存活銀行)承擔違約參與者的淨額部位以補足交割資金的差額。也就是說，存活銀行按照他們在NCLs的資金比例提供TBA資金，以彌補違約參與者的部位，為了預防這樣的偶發事件發生，事先要求每個參與者須在TBA存入擔保品，而每個參與者所須交付的擔保品總數設定為(1)每個參與者對其他參與者設立之最大NCL的5.1%，或(2) 1億日圓(82.2萬美元)，兩者取其高。

當存活銀行不能準時提供上述資金時，它可以向TBA要求延期，TBA將可自事先選定的”流動性提供銀行(liquidity provider banks)”之中獲得必要的流動資金並完成交割。10家被選定為流動性提供銀行將可以經由淨額借方的最高限額補足參與者的違約金額。已事先要求延緩其資金提供的存活銀行在違約日之下一個營業日的14:00仍未能提供資金予TBA，若有必要時，TBA可以在市場拍賣其存入的擔保品，並償還給流動性提供銀行。

· 付費制度
除了日本銀行協會會員以外的金融機構須付給TBA一筆費用。考量每年的營運成本，直接參與者負擔大部分的成本，其中20%是平均分擔，80%則是按照各參與者前一年交易額的比重分擔；間接參與者平均分擔其他剩下的部分。除了上述的成本外，每個直接參與者的每一筆交易須付60日圓(0.5美元)作為使用BOJ-NET的交易費。

四、BOJ-NET資金調撥系統

BOJ-NET資金調撥系統為一個線上電子資金調撥系統，建立於1988年。BOJ-NET包含兩個系統：用來調撥資金的系統(BOJ-NET資金調撥系統)和用來交割日本公債的系統(BOJ-NET日本公債服務)。雖然BOJ-NET資金調撥系統原本提供兩種模式進行資金的交割：定時交割模式(Designated-time settlement mode)和RTGS模式，然BOJ在2001年初廢除指定時間交割模式，只得以使用RTGS模式。在2001年，經由BOJ-NET資金調撥系統交割的每日交易量和交易價值平均為21,000筆交易和77兆日圓(6,340億美元)。

· 交易類型
BOJ-NET資金調撥系統，由BOJ提供多項付款服務：(1)源自同業間拆借市場和證券交易，而在不同金融機構之間資金移轉；(2)在同一金融機構不同帳戶之間的資金移轉；(3) 民營結算系統之淨額部位的交割；(4)金融機構和BOJ之間的資金移轉，包括公開市場操作。大多數經由BOJ-NET資金調撥系統的資金移轉為信用轉帳，但內部的資金移轉亦可使用借記轉帳(debit transfer)。一個發送銀行可發送關於接收銀行的消費者資料的支付指令。

· 系統的營運
幾乎所有BOJ活期存款帳戶之銀行間交易的交割都是經由RTGS系統處理。所有參與者的BOJ-NET資金調撥系統營運時間是每個營業日9:00至17:00，事先提出申請者則可自9:00開始使用至19:00。民營結算系統之淨額部位亦是利用RTGS系統交割，交割時間分別如下列所示：在TIFFE(Tokyo International Financial Futures Exchange)為12:00，在BCCS(Bill and cheque clearing system)為12:30，在FXYCS(Foreign Exchange Yen Clearing System)為14:30，在Zengin System(Zengin Data Telecommunication System)為16:15。

部分BOJ-NET的參與者收付自BOJ的款項將採雙邊對等為基礎，結算出參與者與BOJ之間的淨額，且參與者淨額結算的部位將在指定時間內，同時且獨立地在其活期存款帳戶記入借方或貸方，此交割的模式被稱為”同步程序”，運作時間為9:00，13:00，15:00和17:00。

· 交割
經由BOJ-NET資金調撥系統的交割一旦執行生效就是最終支付(final once effected)。BOJ在2001年1月開始提供日中透支制度，主要是為了確保RTGS系統內得以順利交割，所有活期存款帳戶持有人皆得以使用日中透支額度，若在當日結束以前回補金額將不用支付額外的費用。部分DVP機制和擔保品同步程序(SPDC)的方案亦可使用日中透支額度。

· 風險管理
為了減少系統性和定時交割模式內存在的其他風險，BOJ在2001年1月廢除指定時間交割模式，只使用RTGS模式做為資金移轉交割的使用。日中透支額度則須提供適合的抵押品給日本銀行作為十足擔保，擔保品每週會隨著證券類別和剩餘到期期間進行市價評估。現在日中透支額度將引入無數量化限制制度。

· 付費制度
考量BOJ-NET的成本，連結至BOJ-NET和使用其線路的成本由受惠於線上交易的參與者負擔，另一方面，BOJ負擔其他的成本，如買(或租)電腦和撰寫程式的成本(用以改善BOJ營運的基礎設施)。

參與者使用BOJ-NET的成本包括兩部分：每月固定收取的費用和交易費，參與者連結至BOJ-NET須支付固定的費用，每一個經由終端機連結的線路收取5,000-10,000日圓(40-80美元)，每一個電腦對電腦連結的線路索取800,000日圓(6,600美金)；一般資金移轉的交易費為40日圓(0.3美元)，資金移轉至第三人的的交易費為60日圓(0.5美元)。

五、證券交割系統

· 總覽
中央證券保管機構(CSDs)包括日本政府債券和股票，但並不包括其他債券或商業本票(CP)。日本政府債券交易是經由BOJ-NET日本公債服務系統(為金融機構間日本公債交易的線上系統)採行款券同步交割機制(DVP)來交割結算；在JASDEC保管的股票之交易是經由帳簿劃撥交割，在交易所交易的股票則利用DVP機制，公司債券和其他債券如政府擔保債券、市政府公債等皆要註冊，且移轉時須在帳簿上登錄。JB Net links參與者(投資人和經紀商)、BOJ的登錄者和那些可交割的登錄債券交易皆須透過DVP機制。雖然上述並不包括其他債券或商業本票(CP)，但從2003年3月以來，在新的法規體系下，JASDEC發展的無實體系統可望將由CP開始實施即時DVP機制交易。

交割週期隨不同的證券類別而變，公司債券、市政府公債、股票和日本公債為T+3交割，而用來公開市場操作的日本公債可於T+0、T+1、T+2和T+3交割，CP則為T+1或T+2交割。

※日本政府債券與票券

· 交易
於2001年底，由日本政府發行的流通在外證券餘額為461兆日圓(3.5兆美元)，其中包括JGB的387兆日圓(2.9兆美元)、國庫券31兆日圓(2,360億美元)，以及融資票券43兆元(3,270億美元)。在2001年期間，JGB在櫃檯買賣中心成交值3,863兆日圓(31.8兆美元)，其中有95%為現券交易。從2000年中後，JGB的交易量藉由不同的螢幕交易系統而逐漸成長。

附條件交易積極地在各種機構，如證券公司、銀行、壽險公司、投資信託公司、以及其他公司之間進行承作。在2001年4月之前，在日本附條件市場有兩種附條件交易的類型，日文稱為”gensaki”(指不徵取如：保証金、淨額結算等風險管理方式之買/賣回交易)和現金抵押擔保債券借貸(以債券為抵押為擔保換取現金之借貸)。

自從1996年廢止對現金抵押擔保債券借貸的相關限制後，JGB借貸市場成長相當的快，同時現金抵押擔保債券借貸為當前附條件市場的主流交易。在2001年底，債券借貸交易流通在外總金額為46.4兆美元(3,530億美元)，其中有約40.2兆日圓(3,060億美元)是由現金抵押擔保債券借貸所構成的。

除了以上兩種附條件交易的類型之外，一種和在美國及歐洲市場的附條件交易幾乎相類似之附條件交易類型(附買回協定)，在2001年4月被採用並取代gensaki。在採用附買回協定之後，gensaki交易類型於2002年3月被廢止。

日本銀行提供給JGB兩種不同的交割方法—即時總額交割系統(RTGS)和定時交割系統—直到2001年1月，當日本廢止定時交割系統後，RTGS就成為唯一的交割方法。

· 流動儲金功能
對於使用即時DVP準則所產生之大量JGB交易，為了促進交割順利，日本銀行開始規定提供一項流動儲金功能，或是DVP和抵押品(SDPC)之同步處理過程，於2001年1月轉換至RTGS系統。

使用SPDC，BOJ-NET JGB服務系統的參與者可以登入證券交易於DVP交易，就如同間接藉由日本銀行去獲得日中透支的需要，以便對交易進行相關支付。舉例，如購買JGB的案例，一個買方參與者可以在同一時間進行下列事項：(1)由賣方收受到JGB；(2)這些JGB向日本銀行作抵押，如同對日中透支作擔保；(3)自日本銀行提取日中透支額；(4)利用日中透支額來支付JGB的賣方。賣方參與者可以在同一時間進行下列事項：(1)向日本銀行取得被當作抵押的JGB；(2)交付這些JGBs給買方；(3)收受來自買方由賣掉JGBs所獲得之款項；(4)再由從(3)所獲得之款項來償還向銀行提取之日中透支額。當買方與賣方兩者於JGBs裡都使用SPDC時，以上這兩種情形就會同步發生。

使用SPDC，在BOJ-NET JGB基金轉換制度的參與者，必須在日本銀行開立一個特別通用的帳戶，和其原始開立的通用帳戶有所區分。SPDC的參與者，可以使其資金於原始開立的通用帳戶與特別通用的帳戶間進行流通轉換。特別通用的帳戶的使用受限於BOJ-NET JGB服務系統的運作時間，因此運作時間短於其他在BOJ-NET JGB基金轉換制度的帳戶(參閱3.5.4節)。參與者被要求在BOJ-NET JGB服務系統結束營運時間前，返還他們在特別通用帳戶裡的餘額至零。

· 新JGB帳簿調撥系統的改變
JGB帳簿調撥系統在2002年6月公司債務有價證券法頒布後，預定於2003年1月27日開始營運；儘管此一系統仍受限於某些條件的履行，例如銀行必須被核准機構指定為合格的營運者(劃撥機構)。在新系統下，JGBs、TBs和FBs能完全被無實體化(而非更動既存的系統)，且讓這些證券的轉撥透過新法下的劃撥機制得以被達成，而不更動到基本結算的結構。新系統的改變將使JGBs、TBs和FBs的保管安全性及結算更有效率的達成；也使劃撥移轉的法律架構相較於現存系統(在一般私法下，劃撥移轉為銀行和系統參與者間所訂定的契約來決定)更易被了解。

※公司債及其他債券

· 交易情形
公司債及其他債券(非JGB債券)如政府保證債券、地方債、金融債、日幣計價之國外債券，其主要均於OTC市場進行交易，與JGB相同。截至2001年底，公司債及其他債券流通在外量已達191兆日圓(1.5兆美元)；且在2001年間，公司債及其他債券於OTC的交易市值亦達188兆日圓(1.5兆美元)。

· 交換及結算

在「公司債及其他債券登錄法」下，公司債及其他債券有8成(此比率為已登錄公司債及其他債券佔全部公司債及其他債券的比率，該比率截至於1997年3月為79%)均為登錄者以登錄的方式持有。登錄者有別於發行者的發行程序，而目前有160家銀行擔任登錄者的角色。公司債及其他債券的實體憑證為登錄者所取得，並以無紙化進行登錄。而登錄者於登錄的簿冊上對每一實體憑證所被分配的序號予以紀錄，以對登錄債券依據這些序號進行控管。登錄債券的交付過程，需對買賣雙方要求依據移轉登錄，變更登錄簿冊上持有者的姓名。

日本債券結算網路公司(JB Net)透過線上網路系統的執行，串聯包括登錄者及日本中央銀行在內的所有參與者。DVP即是使用下列網狀方式來完成：(1)若賣方同意出售債券予買方，此時買方會作成”訊息確認碼”(MAC，其替代簽名或標誌的形式，以一種數字碼來確認交易對手其未提供線上指示的意圖。它的計算是採一種特定加密形式，其從(1) 每位參與者加密鑰匙的提供，和(2)特定交易交易需求的滿足，以數字的形式作呈現)並傳送予賣方；(2)賣方則提交買方MAC的指示於JB Net；(3)JB Net 確認指示中的數據後，傳送必要的資訊給登錄者(JB Net透過事前結算服務機構，傳送各個交付指示的資訊給登錄者。該機構並將檢驗指示的內容，並重新安排指示的順序及確認賣方帳戶的餘額後，於結算日寄發交付指示給登錄者)；(4)除了處理交付指示外，JB Net 會製作應結算的現金端資料，並傳送予BOJ-NET；(5)基於上述資訊，中央銀行從而通知買方或賣方其在中央銀行活存帳戶中貸方或借方的淨額；(6)再由買方告知中央銀行接受支付，並於結算日當天15:00進行現金端的結算(所有公司債及其他債券交易採DVP結算的支付，均同時經由BOJ-NET 資金撥付系統於15:00進行。)；(7)當現金端的結算完成後，中央銀行在傳送結算的結果予JB Net，其並回報給登錄者，對其相關證券進行移轉登錄。在2001年，透過JB Net過程的每日平均交易量達574筆，而交易市值達276十億日圓(2.3十億美元)。

JASDEC和市場參與者計劃將在公司債務有價證券法下，將公司債及其他債券導入帳簿登錄系統。

公司債及其他債券交易於1999以來，交割基準日為T+3。而附買回交易後作結算於1997年導入公司債及其他債券的交易，其一般於每月的第10日、第20日及每月最後一個交易日進行結算。

※商業本票

· 交易情形
商業本票市場於1987年時開始明顯成長，並於1998年撤銷管制後，致使CP的發行能藉由銀行，甚至可直接由公司發行給最終的投資者，促成此一市場進一步成長。而CP流通在外的餘額至2001年底已達24.9兆日圓(189十億美元)。銀行、券商及貨幣市場經紀商等金融機構更積極的從事CP的附條件交易(repo)，此點可從大部分交易均於次級市場進行獲得說明。

· 結算

CP的結算不採CSD。而CP一般的發行方式並無抬頭背書(即為空白票據)，且於次級市場進行交易。在附條件交易中，CP的交付一般透過賣方提供存入收據即可，現券直到贖回仍為交易商所持有。大部分CP交割結算的多採T+1或T+2為基礎。

在「公司債務有價證券移轉法」上路後，無實體化CP預計將從2003年3月開始發行，並於即時DVP基礎進行結算交割，其將使用JASDEC所發展的劃撥系統來進行。

附錄三 票券公會赴日本參訪報告

一、日本經濟現況
日本本身說法非常保守，全球咸認為日本泡沫經濟後至今年始稍有復甦，然拜訪「中央短資公司」其顧問-大西義久先生卻認為日本經濟自2002年以來即已平穩增長，並指明2006年GDP(2006/4—2007/3)預測值為2.4%，2007年GDP為2.1%，未來應可望持續穩健成長。

然大西先生亦承認，雖然企業部門投資復甦較預期樂觀，但個人及家庭消費未見好轉，甚至有轉弱的跡象，此為何以2006年日本CPI(0.3%)及CORE CPI(0.1%)數值偏低的原因，而2007年GDP預估值較2006年衰退，個人及家庭消費不振應為重要的因素。

日本於今年7/14將金融業隔拆利率(overnight call loan)由0%上調至0.25%，此次拜訪三家金融機構咸認為此為非常重大事件，此舉明確表示日本結束長期零利率政策，且預期未來日本經濟將轉為正向發展。

二、短資公司現況
日本在資訊科技革命全球化橫掃每個社會及經濟層面下，金融及資本市場隨著〝大變革〞（Big Bang）的金融解除管制（deregulation）下，已產生巨大變化。日本的短期貨幣市場在這些環境下也面臨空前的結構性改變。本公會所拜訪的中央短資公司在民國90年4月1日由名古屋短資公司、日本短資公司及山根短資公司合併創設而來，全日本的短期公司亦由6家萎縮成3家，現存者分別為東京、上田八木及中央短資公司，其中以中央短資公司為日本最大的貨幣市場經紀商。

短資公司目前努力經由增加新的證券相關商品（securities-related）及資產擔保證券（ABS）到原有之銀行間及公開短期貨幣市場業務上，以分散其業務範圍。

中央短資公司更擬以其將資源投注在策略性及高科技領域，冀以取得資訊科技革命之利益，積極架構引入部門化組織，讓每一部門自行追求其最大利潤，而將組織發展及其他後台分離成一個子公司（中央後勤運籌公司），藉以減少成本，並提昇效率，並引入公司執行專員制度（corporate executive office system），並藉由自行規劃的資產負債控管方案，來改進其風險及現金管理之控管方式。截至民國95年3月底，日本會計年度終了時，實收資本為50億日圓，受雇員工計90人，除總公司外，另轄下大阪與名古屋二家分公司。

· 短資公司之主要業務範圍為：

1. 拆放款（call loan & money）之自營及經紀（含外匯經紀及歐洲日圓FRA及一年以內IRS交易）。

2. 短期折現票券（discounted bill）之自營及經紀。

3. 參與日本中央銀行（Bank of Japan）之公開市場操作。

4. 包括銀行可轉讓定期存單及信託憑證等貨幣性債權之自營及經紀。

5. 商業本票及資產擔保商業本票（ABCP）之自營及經紀。

6. 資產破產結算商品（asset liquidation product）之出售及安排。

7. 國庫券及政府財務調度票券（financial bills）之自營及經紀。

8. 日本政府債券（JGB）及其他債券（債券附買回交易）之借入及貸出。

9. 公司股權（公司股權附買回交易）之借入及貸出。

10. 投資信託之出售。

11. 證券之自營，包括在符合證券法下，短資公司被允許承作之政府債券。
換言之，日本短資公司不僅可承作貨幣市場業務外，亦可經營證券市場相關業務，與國內主管機關逐步開放票券公司承作證券相關業務方向大致相同。

· 日本貨幣市場目前的發展趨勢：
與台灣金融環境相似，近年來日本經濟環境不振及利率長期處於低檔，以致於傳統貨幣市場業務競爭過度激烈，受到既有市場發展空間嚴重受限，因此三家短資公司目前經營策略多半以努力拓展證券、投信相關領域及資產證券化商品方向為主，以分散企業之經營風險。

· 短資公司之客戶結構：

600家在銀行間市場之金融機構客戶，包括：都市銀行、信託銀行、地區性銀行、在日本之外國銀行、信用銀行及證券公司、人壽保險公司、非人壽保險公司、證券金融公司（securities finance corporation）、政府金融機構（government finance institutions）等約250家在公開市場之公司法人戶。
· 稅制：

日本票券市場稅制基本是20%分離課稅，然次級市場REPO主要交易工具為TB(TREASURY BILL)及FB(FINANCIAL BILL)，且交易對象以銀行為主。主因為銀行間REPO交易為免稅，一般企業法人除符合特定資格外需課徵20%分離課稅，此稅制規定導致TB FB交易人大多為銀行。

· 個別投資人：

個人儲蓄投資，日本相較台灣而言管道並不發達，個人不得購買TB、FB、CP亦不得承作REPO交易。個人除銀行存款及股權商品外僅可投資日幣或外幣的MMF。

· 中央短資公司之信評為：

JCR給予長期信評A-，短期信評為J-1；R＆I給予長期信評BBB＋，短期信評a-2。截至民國95年3月31日，營業收入淨額為67.07億日圓，本業利益為14.9億日圓，淨利為10.28億日圓，總資產為12兆319億145佰萬日圓，淨資產為768億7仟萬日圓。

主要業務項目簡介：

近年因短期貨幣市場與資本市場在整體金融市場發展下，關係日益密切，短資公司運用其信譽、專業知識、組織及精確的操作技巧，在銀行間市場為金融機構，以及在公開市場為公司及市政機構（municipal entities）扮演著自營及經紀中介的角色。

短資公司參與日本中央銀行的公開市場操作，協助其實現貨幣政策，並在即時總額交割系統的引入後，協助其潤滑資金與證券兩者之結算，除承作其他債券附買回、股權附買回交易外，亦承作日本政府債券之附買回交易、投資信託、股權投資信託、資產擔保證券及其他信託出售業務均為其重要業務範圍。


以中央短資公司為例，
· 銀行間市場部門負責：

1. 拆放市場：拆放市場的利率水準一般代表著日本中央銀行貨幣政策的目標，該部門努力提供市場參與者高品質之市場資訊，包括價格資訊之上下幅度，並以此為豪，該部門在有擔保的拆放市場中具有4成的市佔率，擔保品包括：商業票券、日本政府債券（JGB）及其他資產。而在無擔保拆放市場中，該部門努力撮合供需客戶雙方之需求，也努力協助日間拆放交易以符合市場參與者每小時現金部位之需求。

2. 票券貼現市場：此市場提供金融機構發行以商業本票、JGB及其他資產為擔保的票券以作為籌資之管道，該部門也參與日本中央銀行的公開市場操作並以受託代銷為基礎（on consignment basis）來協助客戶之需求。

· 其他證券業務部門負責：

1. 股權附買回：該部門建議客戶借出其股票，而以提供現金作為擔保，以充分運用其股票庫存。股權附買回之需求來自於特定股票具借入需求的一方以現金作為擔保來運用持有股票存貨一方所提供的股票。該部門在這些市場中擔任安排者。

2. 投資信託之出售：為充分運用短資公司在貨幣市場之經驗，該部門負責不同的投資信託之私下銷售（private placement），以配合客戶之利益。

· 市場部門負責：

1. 可轉讓定期存單及商業本票：主要都市銀行為保持其流動性而優先在市場發行。金融機構及公司法人也將高信評的商業本票視為優先的投資工具以保持其流動性。該部門與160家以上的客戶訂有買入無實體商業本票的合約。此種無實體商業本票（DCPs，dematerialized commercial paper）為無紙化證券，經由日本證券存託中心（JSDC）來作結算交割，用以取代傳統商業本票之機能。該部門在JSDC開立帳戶，想交易DCP的客戶可在該公司開戶而無須另在JSDC開戶。該部門也交易不同金融機構創始產生的資產擔保商業本票（ABCP）。

2. 國庫券（TB）及政府財務調度票券（FB）：截至民國95年3月底，短期票券（TB及FB）流通在外餘額超過84兆日圓，提供市場參與者穩定的投資機會。這些商品信評極高，可滿足市場高流動性及價格透明化的要求。該部門提供客戶相關票券在數量及交易條件不同的選擇以配合客戶之需求，也提供客戶在代銷基礎下參與票券標售。

3. 債券附買回：客戶可以債券為擔保借入或貸出現金。客戶亦可貸出其債券而不用收取現金作為擔保，此時可賺取較高報酬，但須承擔較高風險。由於短資公司擔任市場對手，故無庸揭露客戶名稱。該公司亦為日本政府債券結算公司之會員。

4. 資產破產結算商品：該公司為登記有案之信託受益人利益的交易商，運用信託計畫來處理不同的資產破產結算商品。

· 日本的貨幣市場依據參與人別劃分如下：

1. 銀行間市場：參與人限制為金融機構，市場細分為：日圓拆放市場、短期票券市場及東京美元拆放市場。

2. 公開市場：參與人可為金融機構及非金融機構法人，市場細分為：可轉讓定期存單市場、債券附買回市場（分為買賣斷型及融資型）、商業本票市場、政府財務調度票券市場、國庫券市場及日圓計價承兌匯票市場。

其中，拆放市場可依徵取擔保品與否，而分成有擔保拆放或無擔保拆放。國庫券係西元70年代後期就已大量發行，主要用來兌償或續發日本政府債券之用。而政府財政調度票券則在政府之一般或特別帳產生短期資金不足時才發行。
3. 債券買賣斷型附買回市場(The bond gensaki market):債券買賣斷並同時訂定在未來特定期日按特定價格附賣回或附買回的市場。
4. 融資型附買回市場(The repo market)：以票券融資取得現金，而於未來特定期日按約定價格買回或賣回的市場。
· 日本貨幣市場流通餘額:                       單位:億日元

	
	1990年3月底
	1991年3月底
	1992年3月底

	銀行間市場
	384,031
	320,657
	334,581

	    拆放市場
	287,214
	242,225
	334,334

	      有擔保
	161,544
	141,576
	141,526

	      無擔保
	125,670
	100,649
	192,808

	    短期票券市場
	96,817
	78,432
	34,247

	公開市場
	447,871
	420,594
	367,454

	    銀行可轉讓定期存單市場
	211,362
	198,027
	156,299

	    商業本票市場
	132,163
	112,100
	97,099

	    國庫券市場
	55,028
	82,116
	91,819

	    政府財務調度票券市場
	10,000
	23,000
	11,000

	其它債券買賣斷型附買回市場
	39,318
	5,351
	11,237

	全體貨幣市場
	831,902
	741,251
	702,035


· 貨幣市場交易量                            單位:兆日元

	
	2000年3月底
	2002年3月底
	2004年3月底
	2006年9月底

	銀行間市場
	31.4
	48.7
	48.5
	20

	    拆放市場
	26
	19.2
	18.7
	8

	      有擔保
	13.6
	10.7
	14.2
	12

	      無擔保
	12.4
	8.5
	4.5
	N/A

	    短期票券市場
	5.4
	29.5
	29.8
	N/A

	      日本中央銀行買入量
	1.5
	29.5
	27.2
	N/A

	      日本中央銀行賣出量
	3.8
	0
	2.6
	N/A

	      合格票券
	0.1
	0
	0
	N/A

	公開市場
	212.9
	186.3
	244.8
	N/A

	    銀行可轉讓定期存單
	42.6
	33.9
	30.2
	N/A

	    商業本票
	16.3
	15.5
	15.6
	N/A

	    國庫券
	33.6
	32.6
	40.6
	47

	    政府財務調度票券
	44.2
	49.6
	86.1
	97

	    融資型附買回
	47.1
	45.6
	54.4
	66

	買賣斷型附買回
	29.1
	9.1
	17.9
	25

	總貨幣市場交易量
	244.3
	235
	293.3
	N/A


三、JGB帳簿劃撥系統與BOJ-NET JGB服務系統之架構
6. 証券結算制度的系統:
日本政府債券帳簿劃撥系統(The JGB Book-entry System)係由日本銀行(BOJ)(即日本中央銀行)依據公司債務証券移轉法而營運的帳簿劃撥機構。而日本銀行同資系統之日本政府債券服務系統(BOJ-NET JGB Services)，則係由BOJ擁有並操作的電腦網絡系統。
7. 証券結算系統所提供的會員形態:
JGB帳簿劃撥系統提供以下三種形態的會員:直接參與人員(直接在BOJ開立帳戶，如:証券公司或在日本的銀行);間接參與會員(日本境內機構可在直接會員下開立子帳戶，但須經BOJ核准 );外國間接參與會員(日本境外機構可在直接會員下開立子帳戶，但須經BOJ核准)，截至2006年10月底除BOJ外，直接參與會員計329家，間接參與會員計1056家，外國間接參與會員計116家，合計1501家。
8. 參與帳戶的分離
(1) 參與會員所建立的客戶資產帳戶須與其自有的帳戶分開隔離。

(2) 根據公司債務証券移轉法之規定，自有帳戶須與客戶帳戶分離，每個客戶的資產均須有單一的個別帳戶，參與會員帳戶下的子帳戶須紀錄全部客戶帳戶之總餘額，各帳戶下再分課稅及不課稅帳戶。
9. 與其他証券結算系統和商業中介機關之關係

JGB帳簿劃撥系統與日本銀行同資系統之JGB服務系統均未與其他証券結算系統維持連繫關係。
10. 5.証券移轉、資金移轉及兩者間之關係

(1) BOJ-NET JGB服務系統和BOJ-NET資金轉移系統並未對結算指示提供配對服務。
(2) BOJ-NET被設計為只有在下列事項之後才會執行款券同步交割(DVP)：
A. 資金移轉之資訊對映到JGB移轉之資訊業已傳達予付款機構。
B. 付款機構業已確認，並隨即完成所須的資金支付。
C. 在付款機構完成資金支付之同時，JGB的接收人若有必要，可要求JGB支付人透過BOJ-NET確認已收到有關JGB及資金移轉資訊的內容。
11. 証券移轉

(1) 在JGB帳簿劃撥系統內之JGB移轉，就是在BOJ或會員的適當帳戶下完成借記或貸記的動作即可。BOJ-NET JGB服務系統的使用者可以發送電子移轉指令給BOJ。

(2) BOJ處理JGB移轉以符合來自直接參與會員的移轉指令。亦即透過BOJ-NET指令之輸入，經由BOJ-NET JGB服務系統，一旦由BOJ收到且支付者的JGB帳戶上也具有足夠的餘額，就會在即時基礎下持續性的加以處理。
12. 資金移轉

(1) 透過BOJ-NET進行款券同步結算(DVP settlement)，最終的資金移轉係通過BOJ-NET資金轉移系統，將使用者在BOJ所開立的帳戶中相互移轉資金。

(2) 在某些案例中，最終資金之移轉則依交易雙方的約定條件，運用商業銀行的存款來移轉，再經由雙方在BOJ所開立的帳戶作移轉。
13. 款券同步交割系統

(1) BOJ-NET係屬款券同步交割系統，証券移轉與資金移轉均在總額基礎下作結算交割。
(2) BOJ一旦收到付款機構要求移轉資金的指令，並確認支付者在JGB帳戶且付款機構的資金帳戶（該帳戶餘額包含BOJ所給予之日中透支餘額）均有足夠的餘額，就會在BOJ-NET進行JGB移轉及資金移轉。
(3) 該系統控制JGB與資金移轉之時機，不分互有前後參差，確保同時處理。

A. BOJ-NET JGB服務系統的使用者可以透過BOJ-NET資金移轉系統以款券同步交割之基礎下來結算JGB交易，此係根據與BOJ的必要性合約之結論而處理。
B. 下列可能發生，如果
a. 使用者在BOJ設有帳戶，且能夠使用BOJ-NET資金轉移系統，或
b. 使用者要求現有帳戶持有人使用BOJ-NET資金轉移系統去完成付款，代理使用者完成JGB交易。
C. 在上面之場合下，取得用BOJ的日間透支額度的BOJ-NET JGB服務系統的使用者可以運用款券同步交割及擔保化設施(collateraligation facility,又稱SPDC facility)來同時處理款與券。若JGB的接收人也為SPDC設施之使用人，接收人可以提取BOJ的日間透支，運用收到支付人的JGB來提供給BOJ作擔保抵押，將JGB所換取之透支來完成付款。
D. 若JGB的支付人，亦為SPDC設施之使用人，且已將JGB設定擔保抵押予BOJ，支付人可以向BOJ塗銷JGB之擔保抵押，再交付予接收人，再將交付JGB所收取的款項來償還日間之透支額。

(4) 每一筆JGB移轉在逐筆交易基礎上連結到特定的資金移轉。
(5) 市場參與者均同意市場慣例為每筆JGB交易之上限為面額50億日元，超過則分拆成數筆，每筆不得超過50億日元，而BOJ所收到的個別移轉指令一般也不會超過50億日元。
(6) 一旦受移轉人之帳戶被貸記，JGB的移轉將成為最終移轉，符合移轉人之有效申請。一旦資金收取人在BOJ之帳戶被貸記，該筆資金移轉亦成為最終移轉。

(7) 資金移轉在即時基礎下被處理成最終持續性。同日收到的款及券再度移轉是有可能的。

(8) 在直接參與會員的款券同步交割系統下，資金最終的交付並不會在JGB的最終移轉之前。

(9) 證券的型態限制在JGB，而付款貨幣限定為日元。

(10) BOJ-NET完成款券同步移轉的處理之同時，會通知直接參與會員。

(11) BOJ在即時基礎下處理JGB及資金之移轉，一旦生效就不准撤銷。

(12) JGB帳簿劃撥系統將避免證券帳戶呈現券源不足而產生借記部位，因為JGB移轉只有在交付人在JGB的帳戶內有足夠的券源餘額下方才執行移轉。BOJ-NET JGB服務系統不會接受將造成JGB帳戶變成借記部位之移轉指令。

(13) JGB帳簿劃撥系統及BOJ-NET JGB服務系統並不提供證券貸借服務。
14. JGB帳簿劃撥系統具有證券留置權

(1) JGB帳簿劃撥系統及BOJ-NET JGB服務系統，甚至BOJ作為這些系統的操作者，均不需要徵提擔保品。BOJ管理其自有的擔保品系統。
(2) 擔保品系統之操作，諸如登錄及返還擔保物，大部分情形係透過BOJ-NET信用-擔保品管理系統的電子化處理。在早上9點到下午4點半BOJ-NET JGB服務系統的操作時段內，JGB可隨時登載或返還。
(3) JGB交易中，常運用日間透支來完成支付。
15. BOJ的淨額交易服務：BOJ的證券結算交割系統並不提供此類淨額交易服務。
四、日本境內外幣債務工具市場發展說明

拜訪日本的中央短資公司，大和證券及野村證券後，我們發現日本並未建立其境內外幣票券，甚至類似台灣現行的國際板債券市場。在與日方接待人員的交談中，野村證券的前台交易員指出：約在1996年左右，當時的山一證券曾承銷一筆3年期澳元計價的債券，但只由山一證券掛牌買賣，流動性較差。日方指出外幣計價票券及債券未能在日本境內發展成為一個市場，日本企業並不踴躍於在日本國內發行外幣債務工具籌資可歸納為以下幾項理由：

1. 在外匯進出方面：日幣為國際通貨，日本自1985年起取消外匯管制，外匯自由進出，外幣供需唾手可得，此一市場發展並不重要。
2. 在發行成本（籌資成本）方面：日本的一流企業在國際市場具有高知名度，信用評等極佳，大多透過歐洲美元市場籌措所需資金，其籌措之資金成本遠比在日本發行者為低，且只在日本境內發行，相關的款券結算機制發展程度落後，並未如Euroclear 或 Clearsteam 那般良好，致業界如有外幣需求，幾乎均經由歐洲外幣市場來籌措。發行外幣計價債券之日本企業主要為：(1)國際性企業：如NTTDoCoMo、石橋輪胎及日產汽車。(2)大商社：如三井。(3)特定事業：如日本鐵道(JR)、關東電力。
3. 由銀行端而言：日本長期零利率政策，企業投資不振銀行積存大量日圓游資貸放無門，故有放款需求時銀行消化庫存日圓游資尚消化不完，勢必極力促銷日幣資金，不願貸放外幣債務工具。由客戶端而言：日幣融通資金成本較任何一種外幣都低廉，即便客戶有外幣需求亦可先借入日幣再轉換為外幣(currency SWAP)先借入日圓再轉換為所需外幣較直接借入外幣成本為低，故借款人亦不願直接借貸外幣。

4. 結算機制發展緩慢：日本中央銀行截至2001年1月4日才實施RTGS即時總額交割制度以及國債擔保款券同步交割制度，而日本國債結算機關（JGBCC）則自2005年5月2日才開始正式實施，現階段日本JASDEC交割結算系統僅能處理日圓相關交易，外幣債務工具交割多半仍經由EURO CLEAR系統進行。沒有此類先進的結算交割機制，無法吸引外國投資人之投資，易提高發行籌資成本，故發行人傾向到歐洲外幣市場籌資。
5. 稅負：日本人或外國人投資境內票券或債券均採分離課稅，稅率為20%，但稽徵程序繁複，如：須為公司法人，每年須重新申請，資本額需要在1億元以上，且須預先扣繳稅款，在在均降低外國人投資之意願。而本國投資人亦習慣於國外投資日本人發行之外幣債券，透過稅負規劃，仍可獲得較高之投資收益，故日本並無發展外幣票債券市場之迫切性。複雜且不利投資人之交易稅制環境，日本金融商品交易稅制目前未和積極國際接軌（經濟基礎環境與政府心態均與香港、新加坡發展金融市場策略不同），發行人在本國籌措外幣之資金成本過高，交易制度對國際投資人的吸引能力不足。

6. 日本之日元利率偏低，日幣為國際通貨，其幣別轉換非常便利且其currency SWAP市場非常發達，日本企業仍可透過換匯方式，將日元轉換為美元，以降低融資成本
綜上，日本並無發展外幣票債券市場之動機。
五、對台灣辦理境內外幣票券市場之建議
1. 台、日經濟體企業結構不同，加上日圓係屬國際性強勢貨幣，國際資金進出頻繁且外匯管制較低，加上銀行體系日圓資金氾濫，利率處於長期低檔，因此日本大型企業在本地市場直接借貸美元的誘因較低；而台灣乃以中小企業為主體，其營運規模難以負擔國際籌資活動之龐大成本，因此建立境內外幣票券將不僅可增加國內企業之外幣籌資管道，且可降低民間企業之籌資成本。

2. 以日本及香港發展外幣固定收益商品之經驗，稅制影響市場發展成功與否甚鉅，加上受全球化影響，金融資訊及國際資金流動快速，金融市場在制度設計上不僅需衡量國內現實，也必須兼具國際競爭能力。故未來我國發展境內外幣票券市場時，建議不妨在交易稅制及客戶發行、投資端之規範，可採取彈性放寬的原則，以提高國內金融市場相對於國外市場之競爭力。

3. 具有效率的交割結算制度為金融體系競爭的基礎，日本因自身並不具備外幣交易結算機制，因此外幣債務工具業務多必須仰賴類似Euroclear等國外結算機構協助，不利於外幣相關產品之金融創新，長期下影響該國金融業之國際競爭力。

4. 日本短資公司業務範圍與台灣的票券金融公司較為類似，日本短資公司業已獲准跨幣承做外匯拆放款經紀及一年其以內之FRA及IRS交易，台灣的票券金融公司如有承做跨幣業務之意願，似可樂觀其成，但請其審慎評估市場發展性及效益。
附錄四 外幣票券問卷統計結果

一、統計資料基本分析


· 樣本數：671家(其中一般企業為380家)

· 法人戶資本額均值：NT＄99.57億元

· 法人戶年營業額均值： NT＄ 173.32億元

· 樣本來源：

本問卷調查係以票券公司票債券初、次級市場往來客戶為對象，樣本涵蓋各票券公司之總公司及分公司。由四家票券公司依行業別(銀行保險業、證券投信業、製造業、非製造業)分別調查所屬法人戶及個人客戶而得。樣本數不會重疊，但樣本可能受訪談員之抽樣方式而產生偏誤。

二、統計結果

(一) 外幣週轉金需求(一般企業)



(二) 資金調度方式(一般企業)


外幣放款、美元應收帳款及open account所佔比率合計為28%。

(三) 資金調度優先考量 (一般企業)


據調查統計顯示，「資金成本」為企業資金調度最優先之考慮，其次分別為調度彈性、銀行關係維持及其他。尚未確定者則仍達19%。

(四) 美元需求(一般企業)

1. 具美元票券需求者佔全體樣本(一般企業)之43%。

2. 具美元票券需求者可能發行餘額之分佈如下


調查統計顯示，受訪企業對於全年可能發行美元票券之預計餘額尚未確定者佔大多數，比例為35%；其次為預計100萬美元以內，比例為23%，其餘分別為其他（13%）、250萬美元以內（12%）、500萬美元以內（11%）、1000萬美元以內（6%）。

(五) 信評接受度(一般企業)


據統計顯示，目前尚未接受信評者仍佔半數以上，已接受信評者之比例僅6%。

(六) 外幣票券需求面(一般企業)


在接受信評意願方面，受訪企業中有過半數表示不願意接受信評，比例達64%。發行天期方面，多數受訪企業表示發行天期傾向於90天期，比例為49%。提出撥款申請方面，除「未答/不知」外，多數受訪企業傾向T-1日，比例為27%。外幣借款往來機構方面，過半數受訪企業傾向選擇國內銀行國內分行作為往來機構，比例為51%，其次為外國銀行國內分行，比例為24%。

(七) 相關費率接受度(一般企業)


在可接受之費用範圍方面，據調查顯示，受訪企業中有30%認為可接受之信評費用範圍在30萬元以內，可接受之保證費範圍多數認為25bps方屬合理。

(八) 美元閒置資金運用


受訪企業大多將美元閒置資金運用於活存，比例達49％。相較於法人戶，個人戶美元閒置資金之運用以定存為主，比例達76％。


在外幣投資工具方面，過半數受訪企業表示並無閒置美元之投資計畫，其他投資標的分別為海外債券（27％）、基金（23％）、海外股票（13％）；個人戶方面則以基金投資為主，比例為50％，無投資計畫次之（44％），其次依序為海外債券（30％）、海外股票（14％）。

(九) 外幣存款往來機構別


在外幣存款往來機構方面，不論企業與個人均以國內銀行國內分行作為最主要之往來機構，其次則為外國銀行國內分行，在其次則為OBU帳戶。

(十) 在指定銀行開戶意願


關於在指定銀行開戶意願，多數受訪企業較為傾向選擇原往來金融機構，比例為34%，願意在兆豐銀行開戶者仍有26%，不願意者比例為21%；個人意願方面，不願意在兆豐銀行開戶者佔相對多數，比率達41%，願意者則亦有36%，差距不大。

(十一) 銀行業分析


整體銀行業短期外幣需求為281.15億元，存放期間預估以120天期為主。
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應完成事項：


稅賦之訂定


兆豐銀行結算機制與集保結算所票保結算交割系統之建置


交易契約之規格設計


票券商外幣業務規章或自律公約


其他事項





預計最快（96年5月底）及最遲（96年7月底）可完成事項：


稅賦之訂定


交易契約之規格設計


票券商外幣業務規章或自律公約


其他事項





兆豐銀行款項結算機制與集保結算所票保結算交割系統之建置，預計最快於96年8月底，最遲97年1月底完成。
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香港銀行同業結算公司(HKICL)


香港金管局利用債務工具中央結算系統即日回購協議
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		各國票債券相關費用表

						台幣票券		台幣債券
國際債券(國內登錄)		國際債券        (國外登錄)		香港債券		日本債券		韓國債券

		初級　		登錄發行處理費		每次0.46bp
(依年費率3.8bp，平均每筆發行44天換算)		每次1.5bp
 (下限3000元，上限15萬元)		每次0.02元/萬元+2.25歐元
(登錄費用由國外洽收)		待查		每次(1)1億日幣以下：0.95bp
(2)1億~5億日幣：0.76bp
(3)5億~10億日幣：0.57bp
(4)10億~50億日幣：0.38bp
(5)50億~100億日幣：0.19bp
(6)100億~500億日幣：0.095bp
(7)500億~1000億日幣：0.0475bp
(8)1000億日幣以上：0.02375bp		每次 1/ 100,000*超過100億韓圜面額部份
(下限100,000韓圜，上限500,000韓圜)

				還本付息處理費				1bp (每次發行下限2000元，上限10萬元)				12bp(每一次還本付息收費最高10,000港幣)

				現券送存處理費				0.1元/每萬元				2.5港幣/每張

				現券領回處理費				0.2元/每萬元				100港幣/每張

		次級		轉帳手續費		0.02bp		0.02bp		0.02bp		0.2bp
(最低2港幣，最高100港幣)		DVP：100日幣/每筆
非DVP：50日幣/每筆		年交易量
(1)10億韓圜以下：1,260,000 韓圜
(2)10億~20億韓圜 : 2,240,000韓圜 + 84,000韓圜/每百萬韓圜*超過 10億部份
(3)20億~30億韓圜：3,080,000韓圜 + 70,000 韓圜 /每百萬韓圜*超過20億部份
(4)30億~40億韓圜：3,780,000韓圜+ 56,000韓圜/每百萬韓圜*超過30億部份

				帳簿維持費		年率0.9bp		年率0.9bp		年率2.38bp
(含墊付Euroclear:1.48bp)		年率1.2bp
(每月最高300,000港幣)		年率(1)5000億日幣以下：0.78bp
(2)5000億~1兆日幣：0.468bp
(3)1兆~5兆日幣：0.312bp
(4)5兆~10兆日幣：0.156bp
(5)10兆~20兆日幣：0.078bp
(6)20兆~30兆日幣：0.039bp
(7)30兆日幣以上：0. 0195bp		年率3.65bp(基本費100韓圜)

		註：匯率資料來源-臺灣銀行  2006/09/28

		港幣:台幣 1:4.2660

		日幣:台幣 1:0.2825

		韓寰:台幣 1:0.0377
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		各國票債券相關費用表

						台幣票券		台幣債券
國際債券(國內登錄)		國際債券        (國外登錄)		香港債券		日本債券		韓國債券

		初級　		登錄發行處理費		每次0.46bp
(依年費率3.8bp，平均每筆發行44天換算)		每次1.5bp
 (下限3000元，上限15萬元)		每次0.02元/萬元+2.25歐元
(登錄費用由國外洽收)				每次
(1)1億日幣以下：0.95bp
(2)1億~5億日幣：0.76bp
(3)5億~10億日幣：0.57bp
(4)10億~50億日幣：0.38bp
(5)50億~100億日幣：0.19bp
(6)100億~500億日幣：0.095bp
(7)500億~1000億日幣：0.0475bp
(8)1000億日幣以上：0.02375bp		每次 1/ 100,000*超過100億韓圜面額部份
(下限100,000韓圜，上限500,000韓圜)

				還本付息處理費				1bp (每次發行下限2000元，上限10萬元)				12bp(每一次還本付息收費最高10,000港幣)

				現券送存處理費				0.1元/每萬元				2.5港幣/每張

				現券領回處理費				0.2元/每萬元				100港幣/每張

		次級		轉帳手續費		0.02bp		0.02bp		0.02bp		0.2bp
(最低2港幣，最高100港幣)		DVP：100日幣/每筆
非DVP：50日幣/每筆		年交易量
(1)10億韓寰以下：1,260,000 韓寰
(2)10億~20億韓寰 : 2,240,000韓寰 + 84,000韓寰/每百萬韓寰*超過 10億部份
(3)20億~30億韓寰：3,080,000韓寰 + 70,000 韓寰 /每百萬韓寰*超過20億部份
(4)30億~40億韓寰：3,780,000韓寰+ 56,000韓寰/每百萬韓寰*超過30億部份

				帳簿維持費		年率0.9bp		年率0.9bp		年率2.38bp
(含墊付Euroclear:1.48bp)		年率1.2bp
(每月最高300,000港幣)		年率(1)5000億日幣以下：0.78bp
(2)5000億~1兆日幣：0.468bp
(3)1兆~5兆日幣：0.312bp
(4)5兆~10兆日幣：0.156bp
(5)10兆~20兆日幣：0.078bp
(6)20兆~30兆日幣：0.039bp
(7)30兆日幣以上：0. 0195bp		年率3.65bp(基本費100韓寰)

		註：匯率資料來源-臺灣銀行  2006/09/28

		港幣:台幣 1:4.2660

		日幣:台幣 1:0.2825

		韓寰:台幣 1:0.0377
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		各國票債券相關費用表

						台幣票券		台幣債券
國際債券(國內登錄)		國際債券        (國外登錄)		香港債券		日本債券		韓國債券

		初級　		登錄發行處理費		每次0.46bp
(依年費率3.8bp，平均每筆發行44天換算)		每次1.5bp
 (下限3000元，上限15萬元)		每次0.02元/萬元+2.25歐元
(登錄費用由國外洽收)				每次
(1)1億日幣以下：0.95bp
(2)1億~5億日幣：0.76bp
(3)5億~10億日幣：0.57bp
(4)10億~50億日幣：0.38bp
(5)50億~100億日幣：0.19bp
(6)100億~500億日幣：0.095bp
(7)500億~1000億日幣：0.0475bp
(8)1000億日幣以上：0.02375bp		每次 1/ 100,000*超過100億韓圜面額部份
(下限100,000韓圜，上限500,000韓圜)

				還本付息處理費				1bp (每次發行下限2000元，上限10萬元)				12bp(每一次還本付息收費最高10,000港幣)

				現券送存處理費				0.1元/每萬元				2.5港幣/每張

				現券領回處理費				0.2元/每萬元				100港幣/每張

		次級		轉帳手續費		0.02bp		0.02bp		0.02bp		0.2bp
(最低2港幣，最高100港幣)		DVP：100日幣/每筆
非DVP：50日幣/每筆		年交易量
(1)10億韓寰以下：1,260,000 韓寰
(2)10億~20億韓寰 : 2,240,000韓寰 + 84,000韓寰/每百萬韓寰*超過 10億部份
(3)20億~30億韓寰：3,080,000韓寰 + 70,000 韓寰 /每百萬韓寰*超過20億部份
(4)30億~40億韓寰：3,780,000韓寰+ 56,000韓寰/每百萬韓寰*超過30億部份

				帳簿維持費		年率0.9bp		年率0.9bp		年率2.38bp
(含墊付Euroclear:1.48bp)		年率1.2bp
(每月最高300,000港幣)		年率(1)5000億日幣以下：0.78bp
(2)5000億~1兆日幣：0.468bp
(3)1兆~5兆日幣：0.312bp
(4)5兆~10兆日幣：0.156bp
(5)10兆~20兆日幣：0.078bp
(6)20兆~30兆日幣：0.039bp
(7)30兆日幣以上：0. 0195bp		年率3.65bp(基本費100韓寰)

		註：匯率資料來源-臺灣銀行  2006/09/28

		港幣:台幣 1:4.2660

		日幣:台幣 1:0.2825

		韓寰:台幣 1:0.0377






