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十項建議

CPSS 各國中央銀行對於使用中央銀行貨幣之政策目標及主要政策理

念，具有相當多共同的觀點。這些共同觀點可摘述如下列建議：

A. 一般原則

1. ：私經濟個體通常可以自由決定交易所使用的支付工具。而

貨幣發行者的多元化，對於促進創新與有效率的支付運作，提供有利

競爭的環境。

2. ：提供經濟社會健全、有效率及穩定的支付系統，是社會大

眾主要託付中央銀行的一項公益任務。基於此項公共利益之考量，中

央銀行貨幣包括鈔券及存款貨幣，在經濟社會及支付系統中具有關鍵

性的地位。中央銀行與中央銀行貨幣此一關鍵地位，係下述支付架構

的支柱之一。

3. ：支付架構係由政府機構（特別是中央銀行）與民間機構

（特別是商業銀行）交互建構而成。中央銀行和商業銀行均試圖使該

架構具備足夠之彈性，以避免阻礙創新。

B. 架 構
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4. ：現行貨幣體系係建構在中

央銀行貨幣與商業銀行貨幣功能相互強化之基礎上。為促進金融體系

的安全與效率，中央銀行應致力於使商業銀行貨幣與中央銀行貨幣能

按面值互為轉換之政策，從而維持通貨之單一性，並使社會大眾進行

支付時，亦可以不同形式的貨幣交替使用。

5. ：對已開發經濟體的社會大眾而言，商業銀行是貨幣與

支付服務的主要提供者。此外，商業銀行亦提供專業支付服務（主要

係以代理行角色）予其他銀行。存款與授信服務的結合，賦予商業銀

行提供支付所需流動性的獨特功能。對商業銀行的許可與監理，能提

高其償債能力與流動性，亦有助於維持民眾對通貨的信心。而商業銀

行使用中央銀行提供的流動性，將有利其支付業務之運作。

6. ：為促進支付及清算系統運作的安全與效率，中央銀行

提供帳戶與存款貨幣予銀行使用，並且在某些情況下，亦提供予其他

機構使用。對這些系統而言，中央銀行貨幣是具有高度流動性且幾乎

無信用風險的清算資產。此外，為提供一種可供交易及消滅債務的金

融性安全工具，中央銀行亦提供鈔券予社會大眾。

7. ：支付系統（特別是即時總額清算系統）以中央銀行貨幣作

為清算資產之益處，有些是取決於中央銀行提供日間融通的能力與意

願。因此，如果不附帶提供中央銀行日間融通，則使用中央銀行帳戶

似較不具實益。雖然 CPSS 各國中央銀行均以某種形式提供日間融通

給銀行，但僅有一些中央銀行同意提供日間融通予其他帳戶持有者。

8. ：支付系統的架構通常具層級化，且支付交易大都集

中在中間層級。如果中央銀行認為支付系統的風險太過集中，則可能
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必須考慮增加某些措施以控制系統性風險，例如：放寬中央銀行帳戶

的使用對象、提高服務品質或擴大監理或監管。

9. ：對大額支付系統而言，系統性風險是必然存在的。近年

來，CPSS 各國國內及跨國間之系統性風險已有所降低，主要係因廣

泛採用以中央銀行貨幣清算的即時總額清算系統，進而提昇了各國國

內支付系統之安全性。同樣地，由於CLS銀行之發展，其使用中央銀

行貨幣進行資金之撥補，亦有助於降低跨國外匯交易之清算風險。

10. ：在多幣別系統下，以中央銀行

貨幣作為清算資產之傳統使用方式，或許不可行，因為中央銀行對中

央銀行貨幣與服務之提供，通常侷限在本國之司法管轄區內。依照目

前十國集團的共識，中央銀行在大部分情況下只提供本國通貨之支付

服務。因此，多幣別系統通常係以商業銀行貨幣進行清算，然而，各

國中央銀行仍可保留其擔任本國通貨進入這些系統把關之角色。

當前之挑戰及因應之政策工具

許多發展可能促使中央銀行重新檢討使用中央銀行貨幣之政策。其

中一項發展是，個別銀行可能有支付及相關風險更為集中化之情況；而

該項集中化可歸因於各種事由，例如：銀行間之整合、某些銀行在特定

領域的高度專業化（如成長相當快速的代理行業務），或是因成本結構

改變而鼓勵間接參加支付系統。中央銀行對此項集中化的發展倍感關切，

因為可能會影響支付系統之風險程度與分佈狀況。

另外兩項發展，雖然亦與風險有關，但或許和中央銀行的效率與公

平性目標更有關聯。其中一項是有些支付系統使用者要求中央銀行提供

新種或改良式的服務，以改變中央銀行貨幣清算的方式，例如：延長營
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運時間、系統間連結操作、流動性節省機制或甚至具多幣別服務功能等。

另一項則是來自積極參與支付業務之非銀行的金融機構或甚至是非金融

機構，要求直接使用中央銀行清算帳戶與支付系統。

雖然上述說明會使人誤認為這些發展是明顯或普遍的趨勢，但事實

上有些中央銀行確實已在面對這些發展，有些中央銀行則在不久的將來

也可能即將面對。各國中央銀行在檢視情況後，有可能決定政策不需要

改變，但當認為這些發展具有正面意義而決定回應時，所使用的政策工

具大致相似，而最直接的方式是修改帳戶使用政策，允許新型態之機構

開戶，亦可改變其對帳戶持有者提供服務的種類（例如是否提供融通），

或改變其所營運之跨行支付系統的設計（例如改變帳戶使用之技術）。

更廣泛地說，中央銀行可運用其監管權責與銀行監理機關適度合作，以

決定適用於支付系統及支付服務提供者的標準。

各國中央銀行政策

雖然各國中央銀行面臨的發展通常類似，且使用大致相同的政策工

具，然而其達成政策目標之策略仍有差異。

如重點提要所述，各國中央銀行對於支付與清算系統使用中央銀行

貨幣，存在許多相關議題，包括：何時應要求使用中央銀行貨幣清算；

何時可接受另一項高品質的清算資產；何時可將中央銀行貨幣的使用侷

限於資金之撥補；何種情況下使用中央銀行貨幣清算是不務實的；以及

何種風險管理措施能夠強化清算資產，使其成為近似於中央銀行貨幣的

替代方案。

近來，重新檢討個別機構使用清算帳戶之標準，亦凸顯各國作法之

差異性；該差異主要是有關清算帳戶的使用是否應侷限於提供支付服務

之核心機構（特別是銀行），或帳戶與融通之使用擴及其他金融機構（甚
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至非金融機構）的程度。如第三章所提，雖然對於可開立帳戶的“核心”

機構已普獲共識，但對於核心機構以外，哪些類別之機構應賦予使用中

央銀行帳戶的權利，政策上則有差異，例如，對於中央銀行帳戶之開放

使用，各國中央銀行在效率與安全性間之考量上，即有不同；另放寬或

嚴格限制帳戶與日間融通之使用，對於金融體系與中央銀行之影響亦有

差異。

其他檢討則著重於支付系統最適化的設計，包括流動性管理層面，

以及基於監管角色來監視與評估整體支付系統之風險，此風險包含由支

付系統較低層級所引起的相關風險（即“準系統”之問題）。

另特別值得一提的是，各國中央銀行計劃與商業銀行併行對商業組

織（主要是銀行）提供清算服務之範圍，以及著手建立規範，以明確劃

分中央銀行貨幣與商業銀行貨幣兩種角色的程度亦有所差異。實際上，

儘管各國依其不同之傳統，而使其中央銀行較偏向營運者或規範者，但

終究會發展出適合其國情的角色。

各國中央銀行對上述發展的回應有所差異是可理解的。由於各國環

境不同，為達成相同目標，可能仍須採取不同之政策。再者，各國中央

銀行對使用中央銀行貨幣的整體政策雖然大致相似，但仍須瞭解其差異，

況且各國中央銀行因應上述發展所產生的政策差異亦具參考價值，惟大

體上並未改變共同的看法。最基本的是，所有 CPSS 各國中央銀行均相

信，維持中央銀行貨幣與商業銀行貨幣的混合使用是必須的，且歷經上

述諸多發展，此一信念仍維持不變。

本報告書所討論的大多數議題與各國中央銀行自身通貨的使用有關，

本質上，中央銀行就其政策抉擇具有相當大的自主權。然而，特別是當

所引發之議題涉及國際層面時，中央銀行可能認為共同協商後，再予以
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回應較為妥適。中央銀行頗習慣如此的集體決策模式，但這並不必然意

味著政策之全面一致性。

展 望

中央銀行可能須持續不斷檢討其政策，本報告書冀望能對此類檢討

提供參考架構。顯然地，中央銀行必須隨環境變遷，適時調整使用中央

銀行貨幣之重要政策工具。雖然世界各國的支付處理程序及系統已日益

多元化及複雜化，惟這些發展不會也不可能使中央銀行貨幣被淘汰，部

分係因中央銀行在支付系統政策或影響支付系統設計之變革上已積極回

應。為因應新的挑戰，各國中央銀行必須維持此一彈性。


