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專 題 文 章

支付及結算系統之間的互繫關係：香港經驗

隨着跨境金融活動日漸增加，加上市場致力減少結算風險，全球各地支付及結算系統的

互繫關係較以往更緊密。這個趨勢有助減低結算風險及成本，使全球金融基建更趨穩

健。另一方面，系統間的緊密連繫重新塑造了風險體系，並增加了系統之間發生連鎖效

應的可能性。然而，從香港的經驗來看，系統之間的互繫關係若能妥善管理，效果會利

多於弊。這些系統的暢順及有效運作，亦有助抵禦地區以至全球金融危機的衝擊。本文

析述香港支付系統互繫關係的演變過程，以及如何透過採取各項措施降低系統因日漸融

合帶來的風險。

本文由金融基建部提供

引言

近年全球金融系統發展越來越先進，支付及結算系統

間的互相連接成為發展大趨勢。隨着全球金融基建不

同組成部分日漸緊密的聯繫，系統與系統間在結算流

向、操作過程和風險管理程式方面的關係亦越趨密

切。在此趨勢下，國際結算銀行轄下的支付及結算系

統委員會於2008年6月發表報告1，探討系統互繫的

發展過程和相關的挑戰，並建議多項對策，令互繫關

係充分發揮其好處，同時使全球支付及結算基建更靈

活穩健。

本文分析各種系統互繫關係及其對風險的影響，並分

享香港在系統互繫關係發展方面的經驗和如何應付其

所帶來的挑戰。

系統互繫關係的類別

支付及結算系統委員會的報告指出，系統互繫關係主

要有三種，分別為：

1. 系統為本（境內或跨境）

這是指系統直接透過技術安排或帳戶關係而建立

的直接連接關係，以滿足以下一種或以上的交收

及結算需要：

• 將證券結算系統及支付系統接通，以進行貨銀

兩訖結算

• 將兩個不同幣種的支付系統接通，以進行外匯

交易同步交收

• 將同一幣種的本地與異地支付系統連接，以進

行跨境支付。

1 見支付及結算系統委員會，「The interdependencies of payment and

settlement systems」，2008年6月。
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2. 機構為本

這是指兩個或以上的系統透過同一個金融機構而

形成的間接連接關係。共用金融機構通常是一些

在跨越多個國家多個系統的服務範圍下擔當了重

要角色，或與某特定系統有多重關係的大型環球

機構。這種情況通常是市場逐漸演變而成。

3. 環境形成

這是指多個系統同時依賴共用的第三方服務或基

建供應商（例如環球銀行金融電信協會(SWIFT)）及

其他通訊網絡供應商而形成互繫。獲廣泛使用的

服務供應商的出現，往往是由於致力取得規模經

濟效益及提高網絡效率。

後兩類關係通常較第一類難於辨認，原因是它們是由

多重間接或非正式的關係所形成，並可能涉及多個系

統、機構或第三方。圖1說明支付及結算系統之間常

涉及的互繫實體。

促成系統互繫的因素

近年幾個明顯發展，促成了系統之間互繫關係的演

變。例如，對結算風險意識的日漸增加，令貨銀兩訖

及外匯交易同步交收結算機制的使用日益普遍，原因

是這些機制能消除主體風險（或稱交易對手風險），即

以一種貨幣付款後卻無法收回金融產品或另一種貨幣

的款項的風險。此外，在全球化及區域化下貨品及服

務跨境流量增加，亦造就更多跨境支付及結算交易。

科技發展及金融創新，一方面能提高支付及結算的效

率，另一方面亦有助減少潛在的相關風險及成本。再

者，市場整固形成了一批全球金融機構的誕生，它們

在跨越不同國家或地區的系統中擔當活躍及多元化的

角色。這些發展都增加了支付及結算系統之間相互依

賴的需要，以使資金及證券結算更穩妥及有效率。

圖 1

支付及結算基建常見的互繫實體 
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總括而言，若能妥善設計及處理系統的互繫關係，應

有助降低而非增加系統性風險。

香港的經驗

更緊密的系統互繫關係

建立系統間的緊密聯網，是香港金融基建的發展基石

之一。金管局的政策目標之一，是發展涵蓋銀行、股

票及債券等不同範疇的多幣種、多層面資金融通平

台。為達到這個目標，支付及結算系統的設計特別針

對批發及零售層面的境內及跨境交易。經過多年的發

展，各個系統逐漸演變為彼此相連、息息相關的系統

網絡。

如圖2所見，香港的支付及結算基建網絡主要包含三

大部分：

1. 供不同貨幣資金轉撥用的RTGS支付系統；

2. 主要供一手及二手債券市場交易用的債券交收、

結算及託管系統（即由金管局運作的債務工具中央

結算系統(CMU)）；以及

3. 配合跨境交易用途的聯網安排（尤其是對外聯

網）。

上述三大部分經過10年來的發展已全面接通，緊密相

依，為不同貨幣的境內及跨境資金與證券交易提供結

算交收平台，也為香港發展為區內支付及結算樞紐奠

定穩固的基礎。

系統互繫及系統風險

系統互繫關係若是基於周密設計以提供貨銀兩訖及外

匯交易同步交收結算或促進跨境支付交易，均能助長

境內各支付及結算系統之間，以至境內與境外支付及

結算系統之間的聯繫。這將有助減少多種風險，

例如：

• 透過即時支付結算(RTGS)系統之間的外匯交易同

步交收，以及RTGS系統與證券結算系統之間的貨

銀兩訖結算，減少主體風險

• 透過不同系統之間的自動化直接處理程式，減少

業務操作風險

• 透過貨銀兩訖結算，銀行可利用存放在中央證券

託管機構的證券作為抵押品，經RTGS系統向央行

獲取即日及隔夜流動資金支援，從而減少流動資

金風險。

各系統之間唇齒相依，自然令人關注某個系統運作失

靈會否對整個金融系統帶來骨牌效應，原因是單一系

統要運作暢順，往往有賴於一個或多個其他系統同時

運作暢順。系統運作出岔，可能釀成廣泛的市場流動

性問題，最終蔓延至各個金融系統。至於環境形成的

互繫關係，廣泛依賴一個共用的服務供應商會引起集

中風險，原因是該服務供應商一旦出現問題，所有有

關系統的運作都會受到牽連。儘管共用的服務供應商

通常會推行非常嚴謹的風險防範措施，以減少服務中

斷的機會，但集中風險的關注依然存在，因此各互繫

實體有需要因應這些風險調校其風險管理方法。支付

及結算系統委員會提出建議，鼓勵各有關方面（如系

統營運商、央行、金融機構及第三方服務供應商）應

管理好因系統互繫而引發的新風險。此舉對維持全球

支付及結算基建的應變能力具關鍵作用。
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系統互繫在全球金融危機中發揮的作用

過去多年，香港境內及境外系統之間的緊密相連，不

但有助香港支付及結算平台維持安全及高效的運作，

同時亦降低了結算風險。在2008年全球金融危機時

期，各系統繼續暢順及有效率地運作，並無對金融機

構履行支付及交收責任方面構成任何重大影響。面對

金融危機下引發的流動資金壓力，香港系統之間的互

繫關係，有助作為金融基建重要一環的CMU系統發揮

應有作用，透過有效的抵押品管理機制，協助銀行在

有需要時透過CMU與其他系統之間的聯網安排獲得金

管局的流動資金支援。2008年10月初，金管局因應

銀行同業日益增加的資金壓力推出5項臨時措施2，為

香港銀行提供流動資金支援。為配合新措施，CMU系

統進行優化，讓香港銀行可以利用較大範圍的證券種

類（包括海外證券）作為抵押品，向金管局申請貼現窗

貸款，有關的貸款期限亦由隔夜延長至3個月。

圖 2

香港支付及結算基建總覽 

CMU系統 —— 供債券結算用 中央結算及交收系統 —— 供股票結算用 

跨境債券結算聯網 DvP：貨銀兩訖結算 

跨境支付聯網 PvP：外匯交易同步交收 

DvP

PvP
PvPDvP

DvP

DvP
DvP

PvP

PvP

中國境內 
外幣支付系統 

PvP

DvP

DvP

明訊結算 
系統 

中國內地 

歐洲結算 
系統 

AustraClear
－澳洲 

AustraClear
－新西蘭 

CMU系統 

美元 
支付系統 

人民幣 
支付系統 

持續聯系結算
及交收

(CLS) 系統 

香港中央結算 
及交收系統 

廣東省 

馬來西亞的 
馬幣支付系統 

港元 
支付系統 

歐元 
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2 該5項臨時措施於2008年10月2日生效，為期6個月，期滿後檢討續

期需要。有關措施包括：(a) 擴大透過貼現窗取得流動資金所適用的

合資格證券類別；(b) 延長貼現窗提供流動資金的貸款期，由隔夜延

長至最多3個月；(c) 豁免以超過所持50%外匯基金票據及債券限額

借取貼現窗貸款時的罰息；(d) 有需要時與個別持牌銀行進行外匯掉

期交易；以及(e) 有需要時根據獲認可的抵押品向個別持牌銀行提供

有期貸款。
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香港的CMU及RTGS系統與國際中央證券託管機構之

間的聯網安排，對支持上述紓緩流動資金壓力的措

施，以及確保資金融通繼續有效運作發揮了重要

作用。

流動資金特別緊張的期間，銀行對央行流動資金的防

禦性需求有所增加。香港境內系統及其與國際中央證

券託管機構的聯網，讓銀行可以將本來存放在這些國

際中央證券託管機構的合資格證券，改為存放在CMU

系統內，以根據經優化的抵押品政策，取得隔夜及有

期的流動資金。

風險管理

香港支付及結算系統經過多年的發展，彼此緊扣相

依，有需要實施嚴格的風險管理措施，以應對一旦運

作失靈可能迅速擴散至相關系統的情況。金管局瞭解

到流動資金風險管理至關重要，因此不斷提升系統功

能，以助銀行加強即日流動資金管理。年來，金管局

推出多項流動資金優化機制3，包括即時支付優化

器、流動資金優化器、跨境轉匯即時支付優化器、即

時支付系統中央結算優化器，以及同步處理外匯基金

票據及債券貨銀兩訖交收與抵押安排等，大大提高了

即日流動資金的管理效率，以配合日益增長的成交

量。同時，RTGS和CMU系統的運作時間4 亦於2008

年11月起延長，讓參與銀行有更多時間處理其流動資

金狀況。

香港支付及結算系統設有穩健的持續業務運作安排，

有助減少系統互繫所涉及的業務操作風險，並確保系

統運作能承受壓力或衝擊。這些安排包括設於不同地

點的操作中心及後備設施；與服務供應商及聯網系統

的後備聯繫；備用處理系統及數據傳遞渠道；分拆工

作隊伍作為持續業務運作的安排；定期檢討及更新各

項持續業務運作計劃；以及定期進行測試與演習。

展望未來

系統互繫相信會繼續增加。經貨銀兩訖及外匯交易同

步交收結算，能消除結算風險，其好處將促使更多系

統進行聯網。此外，由於跨境投資需求增加，加上有

需要以境外證券補足境內證券，作為獲取央行以至商

業銀行貸款的抵押，因此預期證券跨境流量將會隨之

上升。支付及結算系統將會需要整合相連，以配合跨

境流量。基本的經濟動力會要求更具效率和成效的資

金融通渠道（傳統上是債券及股票），形成對系統互繫

更大的需要。但有需要密切注視系統互繫增加可能帶

來的風險。

從全球金融危機汲取的其中一個教訓，是根基穩健的

支付及結算系統通常有助更有效地處理金融產品，並

且牽涉較少的連鎖風險問題。至少，決策及監管當局

較清楚掌握涉及的流量。展望未來，儘管債券及股票

仍是兩個最重要的資金融通渠道，但決策當局或可關

注其他以往未受重視和未被納入正規支付及結算系統

的資金融通渠道（至少就新興市場而言）。單位信託基

金便是一個好例子。

最近，美國存託及結算公司提倡以中央交易對手模式

進行場外交易衍生工具交收及結算。待場外交易衍生

工具被納入正規的交收及結算系統後，場外交易衍生

工具的買賣模式將會發生什麼變化，系統互繫關係的

發展會如何受到影響，都相當值得注視。至少，市場

人士將能掌握比以前更多有關場外交易衍生工具總值

的資料。

3 另見「即時支付結算系統的流動資金及風險管理 —— 香港經驗」，

《金融管理局季報》，2008年3月號。

4 自2008年11月3日起，香港RTGS與CMU系統已將營運時間延長1小

時，即由上午8時30分至下午5時30分，延長至上午8時30分至下午

6時30分。


