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內容摘要：
本會議開幕式分別由本屆主辦機關杜拜金融服務局(Dubai Financial Services Authority)負責人Mr.David Knott與IOSCO新興市場委員會主席Mr. M.Damodaran致歡迎詞並主持開幕式，共有來自全球60多個新興市場的200多位證券主管機關官員及國際貨幣基金、國際會計師聯合會等相關國際組織及國際金融機構代表出席會議，場面隆重盛大。

EMC會議分爲新興市場委員會工作組專題會議和公開議題研討。在專題會議中，新興市場委員會五個工作組圍繞著會計、公司治理、次級市場、中介機構、執法與資訊交流、投資管理等議題，進行爲期三天的交流研討。同時，與會者就新興市場在法規執行所面臨的挑戰、及新興市場在證券市場發展之重要課題在公開議題上進行深入討論。 

IOSCO執委會主席Jane Diplock女士在論壇肯定新興市場近年在推動證券市場法規遵循、提高上市公司公司治理和財務資訊揭示標準、打擊證券犯罪等方面獲得的成就，並認爲這些成就將提升國際投資者對新興市場國家資本市場的信心。她同時指出新興市場對全球經濟的作用日益重要，隨著各國經濟和市場的融合以及跨境資本流動的增加，各國經濟相互依賴程度不斷加深，需要進一步加強國際證券主管機關的合作。
此次會議吳局長於會中發表專題演講介紹我國債券型基金之沿革及未來展望，讓與會人士對於我國債券型基金及債券市場發展留下深刻印象，並提供其他新興市場委員會成員未來發展債券型基金之借鏡參考，獲得與會人士一致肯定；同時本會代表於會場發送我國資本市場相關書面資料，讓出席人士瞭解我國資本市場最新發展現況；另外本會代表並利用出席會議期間加強與IOSCO秘書處及其他新興市場委員會成員國聯繫與溝通與各國證券監理機關主管人員進行相關會談，彼此交換意見以瞭解雙方金融市場的最新脈動及未來發展的方向，並建立未來雙方直接溝通管道，強化雙邊人員互訪及未來的合作與互動，業獲多國金融監理機關允諾，表達與本會進一步往來或資訊交換。另外各國代表對於IOSCO積極推動各國申請成為IOSCO多邊資訊交換備忘錄(MMOU)之簽署給予高度的重視與肯定。
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壹、摘要

國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commission, IOSCO）自二OO七年十二月三日至六日在阿拉伯聯合大公國杜拜舉辦之新興市場委員會會議，本會指派證期局吳當傑局長率同國際處婁天威處長、證交所、期交所及櫃檯買賣中心同仁與會。

計有約二百多名來自六十多國之證券管理主管機關及週邊單位代表參加。本會代表此行除於會場充分發言外，並向與會各國證券主管機關代表說明我市場運作情形及分享經驗，提高我國資本市場之國際能見度。
本委員會主要目的在經由建立法規之標準、提供訓練課程及促進資訊經驗交流，以推動新興證券及期貨市場之發展。本委員會每年召開會二至三次，其下並分設數個工作小組(Specialized Working Groups)：

1、 WG1揭露及會計準則（Disclosure and Accounting）。

2、 WG2交易市場管理（Regulation of Secondary Markets）。

3、 WG3市場中介機構管理（Regulation of Market Intermediaries）。

4、 WG4執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of  Information）。

5、 WG5投資管理（Investment Management）。

會議依序由各小組主席報告專案進度或邀請相關議題專家演講，以切合新興市場所需。

貳、前言
國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commission, IOSCO）於二OO七年十二月三日至六日在阿拉伯聯合大公國杜拜舉辦新興市場委員會議。

國際證券管理機構組織為目前世界各國證券及期貨市場主管機關最重要的國際性合作組織。據統計，IOSCO會員國共管理超過全球百分之八十以上之證券及衍生性商品市場。

1、 IOSCO設立目標

（1） 共同合作以提昇法規之水準，以維持公平、有效率及健全之市場  

（2） 經驗及資訊交流，以發展各國市場。 

（3） 共同提昇跨國證券交易之監視水準及效率。

（4） 提供會員各項法規及執法程序之建議及協助，以更加有效防範犯罪。

二 、新興市場委員會（Emerging Market Committee, EMC）：

本委員會主要目的在經由法規之標準建立、提供訓練課程及促進資訊及經驗交流，以推動新興證券及期貨市場之發展。本委員會每年召開二至三次，其下並分設五個工作小組(Specialized Working Groups)：

(1) WG1揭露及會計準則（Disclosure and Accounting）。

(2) WG2交易市場管理（Regulation of Secondary Markets）。

(3) WG3市場中介機構管理（Regulation of Market Intermediaries）

(4) WG4執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of  Information）

(5) WG5投資管理（Investment Management）

本會為國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commissions, IOSCO）正式會員（ordinary membership），台灣證券交易所、及台灣期貨交易所為該組織附屬會員（affiliate membership）；是以本次新興市場委員會由金管會證期局吳當傑局長率同國際業務處婁天威處長、台灣證券交易所朱士廷副總經理、櫃檯買賣中心吳裕群總經理出席會議。計有二百多名來自六十多國之證券主管機關及週邊單位代表參加。我與會代表除於會中充分參與各項議題討論外，並向與會各國證券主管機關代表介紹我國證券市場最新運作情形及分享經驗，提高我國資本市場之國際能見度。
參、出席IOSCO新興市場委員會工作小組情形

1、 WG-1第一工作小組會議

(1) 國際會計準則委員會(International Accounting Standards Board，簡稱IASB) 小型非上市公司準則(SME’s Standard)執筆人暨中小企業會計準則專案主管Mr. Paul Pacter首先報告IASB有關適用於小型非上市公司之國際會計準則IFRS。IASB在今年2月間起草一套簡化的、自成體系的準則(Exposure Draft，簡稱ED)，因應中小企業之特性。該準則仍然基於完整版本的IFRSs，使其可以簡化財務報表，以降低成本。IASB認為中小型掛牌公司有必要制定可由全球遵循之標準，以降低目前準則不一造成難以理解及比較之情形，且較諸現存會計準則報表比較之品質提升，避免中小企業套用完整準則之負擔，也有助於教育訓練及提升審計效率等。SME準則著重於短期資金流動、流動性及償債能力。IASB鼓勵中小企業積極參與IASB的意見徵詢過程，並將徵求意見期延長到六個月。同時IASC基金會已經授權將中小企業準則徵求意見稿翻譯成法語、德語以及西班牙語，以便範圍更廣的人群能夠參與到意見徵詢過程中來。IASB希望到2009年能夠為SMEs打造出一個可行的且被廣泛接受的準則。與此同時，IASB不規定什麼樣的公司可以或不可以使用中小企業準則，而是留待各國或歐洲層面被授權的民主團體來決定如何使用中小企業準則。IASB正處在制定IFRSs的關鍵時刻，歐盟在推動全球IFRSs推動上已經扮演了重要的領導角色。已有將近100個國家正在使用IFRSs，而且這個數字還在不斷增加，同時這些國家也在努力確保其應用IFRSs的一致性。世界上最快的新興經濟體中國和印度也正實現與IFRSs的趨同。此外，IASB還有望與美國和日本方面實現重大的突破性進展。
(2) 國際會計師聯合會(The International Federation of Accountants，簡稱IFAC) 組織遵循專案(Member Body Compliance Program)主管 Mr. Russell Guthrie報告IFAC對於會員問卷自評結果。IFAC會員和聯繫會員都須參加專案的三個部分，以瞭解其會員和聯繫會員是否履行會員義務聲明(Statements of Membership Obligations，SMO)之要求，以及履行該要求的方式。所收集的資訊將成為評估會員和聯繫會員是否已經盡力達到SMO要求的基礎。會員和聯繫會員需要定期更新他們的回饋 ，並提供有關其所取得進展的資訊。本次報告主要說明遵循專案第二部分，要求會員和聯繫會員完成一個自評調查問卷，該問卷是關於他們在推進和納入由 IFAC 和 IASB 頒佈的國際準則以及品質保證、調查和處罰項目方面所作的最大努力，目的是監督遵循適用職業準則的情況。以及因應第二部份之行動計畫，意即在遵循專案的第三部分中，將要求會員和聯繫會員制定行動計畫，包括確定改進這些方面所需要的工具、資源和管理變動。

(3) 美國證券管理委員會審計次委員會副主席，同時身兼IOSCO技術委員會第一揭露及會計委員會(SC1)副主席Mr. Len Jui說明SC1之工作項目、成果與進展、IOSCO對有關發行公司內部控制要求問卷結果之評析。SC1針對近來市場變動研究是否須設立替代性評價標準以促進IOSCO發展評價原則。正在分析一系列有關質量審計及核數師獨立性的問題。另一個研究焦點是向公開上市的審計客戶所提供的非審計服務(Non-Audit Services)，及這些服務對核數師獨立性的影響。有關研究旨在建議一些或有助在最佳常規方面促進跨境匯聚的改革。

二、WG-2第二工作小組
(1) 第二工作小組主席邀請三位專家，分別介紹杜拜國際金融交易中心的發展、美國次級房貸對資本市場之影響及伊斯蘭教金融體系下管制者與被管制者的角色等議題，說明如下:

1. 杜拜國際金融交易中心之發展：

由杜拜國際金融交易中心的資深副總裁兼企業金融之執行董事Faisel Foodbhoy簡報，內容先介紹杜拜國際金融交易中心之重要發展，再談及為何要在杜拜上市及如何上市。杜拜提供了國際性的法令規制、交易平臺及國際性的交易市場，含括股票、債券、Sukuk（阿拉伯文之金融憑證，得視為伊斯蘭教債券之一種）、結構性商品及即將於2008年發行之衍生性金融商品。

2. 美國次級房貸對資本市場之影響：

由荷蘭銀行利率政策主管Luca Jellinek簡報，內容從信用緊縮發生之原因，談及流動性風險危機及其因應對策，最後再通盤檢討其對總體經濟及利率的影響。

而信用緊縮之發生肇因於次級房貸之快速成長、房貸款利率的提高，但房價卻下跌，結構性債務又過份倚賴評價等級且不夠透明化，最後，銀行的資產負債表未能反應真實則給市場致命之一擊，導致資產流動性之危機，該簡報並預估流動性緊縮於2008年前不會緩減。

3. 伊斯蘭教金融：

由PRAESIDIUM法律事務所之資深合夥人Harpreet Bhambra介紹伊斯蘭教金融體制下管制者與被管制者的角色與影響：伊斯蘭教金融體系係由金融服務與Shari’a（伊斯蘭之宗教法制）兩者所建制而成；Shari’a提供伊斯蘭教的基本教義－所禁止及所允許之行為。在伊斯蘭教的金融體系下其管制者除有金融監理單位外，尚有所謂的Shari’a Scholars；兩者同時監理其資本市場（資金及Sukuk）。而未來所面臨之挑戰除有如何使世人瞭解伊斯蘭教的法制，澄清誤解及解釋其正統性外，如何在伊斯蘭教的世界裡融合回教基本教義與國際市場規範建制成適合回教世界的統一標準也是一大課題。

(2) 本會代表發言重點

台灣的證券市場已於最近開放DMA的制度，對於證券商的檢查亦成為另一重點，UBS香港應有一套完整的內部稽核制度，針對電腦線上檢核客戶委託的正確性，我們請其提供內部的監控制度。

(3) 第二工作小組於本次會議之提案重點

第二工作小組關於次級市場法規於本次會議提案重點有：新興市場市場監理的方法、其他交易系統(ATS, Alternative Trading System)、結算所營業活動之監督、新興市場之造市功能及次級市場跨境交易之相關法規等。

三、WG-3第三工作小組會議

(1) 第三工作小組主席為巴基斯坦證管會證券交易委員會主席Mr. Razi-Rahman Khan主持，並分別由該會證券市場部執行副總Zafar A bdullah與經理Imran Iqbal Panjwani針對EMC三個會員（Securities Commission Malaysia、Securities and Exchange Commission of Pakistan、Lithuanian  Securities Commission）所提出之議題進行報告討論。

(2) 馬來西亞證管會表示目前許多的證券主管機關已採用風險為導向之方法，進行市場與中介機構的監理。然而卻無相關較為細部且有效的方法與工具，可以提供檢查人員，正確執行中介機構實地及非實地的風險評估。所以，建議更進一步針對不同監理機關，發展各種不同的評估工具。以前述方式進行監理將有以下三種益處：1.可協助新興市場之監理機關決定採用何種方法。2.可彼此分享所使用工具與方法之相關細部資料。3.可幫助監理機關判斷何種環境及狀況下，採用最有效之監理方式。

(3) 巴基斯坦證券交易委員會為了保護投資人利益並促進市場的健全發展，探究及發展一套內容完整的法令規章或指導原則，以規定市場中介機構及參予者最低有效進入市場門檻標準是非常重要的。另外市場有各種不同的中介機構，例如商業銀行、投資銀行、金融公司、法人機構、本地的中介機構及國外中介機構等，所以不同的要求規範標準，必須進行探討。除此之外，目前亦尚缺乏適當的設施及計畫去幫助中介機構的進入市場及業務操作。

(4) 立陶宛證管會建議監理機關在評估自然人及法人財務健全性時，如果其取得投資公司具有投票權或資本額達到或超過百分之二十、三十、或五十時，投資公司就必須視為是他的子公司。該會提出前述議題的目的主要希望能找出評估財務健全性的遵循標準，並了解IOSCO會員國執行財務評估的相關實務作業，該會建議以問卷調查的方式來進行研究，並擬定以下四點暫時性的執行計畫時程。

四、WG-4 第四工作小組

第四工作小組主席暨波蘭證管會秘書長Mr. Miroslaw Kachniewski報告WG-4就資訊交換之執行成果如下:

(1) 有關購併執法層面之議題:

總結報告（Report on Takeover Regulation in the jurisdictions of some IOSCO EMC Members）已完成，於2007年10月4日開普敦召開之常務委員會第四組會議(SC4)中提出，並預計於2008年5月上旬舉辦購併執法綱領之研討會，針對總結報告之內容進行討論。

(2) 加入簽訂多邊簽訂MOU之阻礙議題

基於IOSCO新近策略綱領之執行，新興市場委員會成員加入MMOU數目偏低必須採取應有之鼓勵行動，前年在巴貝多所舉辦的新興市場委員會議即就其中之阻礙研究形成立案共識。對於新興市場委員會會員於簽訂MMOU所可能面臨之問題與阻礙予以明確化並提出提案，該提案並已彙整去年在上海所舉辦的新興市場委員的建議，向IOSCO秘書處提出且已登載於IOSCO官方網站上。

(3) WG-4在篩選小組（Screening Group）之活動

WG-4參與組成篩選小組及其認證小組(Verification Teams)，針對申請成為MMOU簽署會員進行審核。已於2007年10月2日於開普敦召開SG會議。MMOU簽署會員之申請呈現正面增加狀態，至今已有44個會員(19個為EMC會員)，13個會員(10個來自EMC)受篩選小組推薦，因此對2010年1月前完成所有簽署目標深具信心。

(4) 有關EMC第四資訊交換小組提案有關最適審議(Fit and Proper Assessment)之議題

鑒於IOSCO有越來越多會員採行最適審查制（F&P assessment），EMC第四資訊交換小組認為有必要進一步就F&P assessment的範圍及性質作探討。預計於2007年12月寄出問卷初稿，2008年1至2月檢討問卷初稿並寄發二稿（如有必要時），同年4月回收問卷，5月準備初步報告以便於EMC WG4會議時討論。
五、WG-5 第五工作小組

(1) 新興市場委員會（EMC）第五工作小組為巴西之Mr. Hubert Reynier首先報告第五工作小組現行就新興市場集合投資計畫(CIS, Collective Investment Scheme)之指導原則之進展，IOSCO匯集各國經驗基礎，於2005年10月發佈了《集合投資計畫（CIS）最佳行為標準Mandate》，為此，EMC第五工作小組逐年以問卷評量等方式進行修正，以尋求確保基金之組織及運作是有效率，且完全以投資人利益為主。且對於會員整合其共同利益及提供資訊、經驗及實務作業分享管道亦有助益。

(2) 技術委員會活動報告，由技術委員會主席 Mr. Hubert Reynier說明，重點略以新興市場面臨對沖基金及私募股權基金的另類投資基金市場之整合與穩定，以及監理機關所面臨大部分基金境外操作，所衍生國內法規執法障礙等挑戰。

(3) 我國金管會證期局吳局長於會中發表專題演講介紹我國債券型基金之沿革及未來展望，讓與會人士對於我國債券型基金及債券市場發展留下深刻印象，並提供其他新興市場委員會成員未來發展債券型基金之借鏡參考，獲得與會人士一致肯定。
(4) 中國證監會國際業務處處長楊秋美女士於本工作小組共同主持四場報告，包括泰國證管會副祕書長報告泰國共同基金產業之展望、中國匯添富基金管理公司Lin Lijun說明中國財富管理市場成長與挑戰，以及由新加坡Templeton Asset Management執行主席Mr. Mark Mobius報告之新興市場展望。

六、公司治理專責小組
公司治理專責小組針對回覆問卷調查的二十六個新興市場地區對股票上市公司之公司治理標準進行概略說明。

（一）背景說明：

新興市場管理委員會公司治理專案小組在2006年8月發送有關新興市場公司治理的調查問卷。調查目的係為擬定未來的議題，以推動新興市場地區對公司治理的公平實務。本報告係由新興市場管理委員會所公佈，以確認新興市場地區公司治理標準的主要趨勢。基於上述目的，調查問卷的目標係評估新興市場地區所實施公司治理實務的一般架構。本項調查亦著眼於在受訪地區中找出得以在所有新興市場地區中實施的最佳作法。

（二）報告摘要：

公司治理原則之制定仍屬新的領域，違反公司治理之案例，僅在少數受訪地區中有記錄並進行處理。然而，大部分受訪地區已準備在其國內確認並執行公司治理規則的問題。

綜合各種法規條款，諸如董事會必須設立獨立董事之規定、少數股東提名／選任股東代表加入董事會之可能性、否決權、適當且及時揭露並獲取資訊之規定、以主管機關或法院救濟保護小股東之利益，均屬受訪地區用以保護少數股東之機制。幾乎所有受訪地區均在其法律／法規／規則／上市合約中訂有禁止內線交易條款。

除少數例外情形外，公司資訊之揭露及管理階層與股東間之溝通，在大部分受訪地區中均已建立妥善之制度。然而，有關那些揭露之資訊曾被查核，則無法明確評估。

除少數例外情形外，公司資訊之揭露及管理階層與股東間之溝通，在大部分受訪地區中均已建立妥善之制度。然而，有關那些揭露之資訊曾被查核，則無法明確評估。

獨立董事之存在屬受訪地區對公司治理最重要的作為。有關董事獨立性之最後決定，端賴股東／證券管理委員會／查核會計師(審核人員)／審計委員會／提名委員會或自願性之法規遵循。

就獨立董事之特別權利而言，在十二個受訪地區中，獨立董事得分別與股東或審計委員會開會，以作出公正判斷。在超過半數之受訪地區中，獨立董事得由公司負擔費用獲得外部法律、會計或其他特別專業意見，並取得公司之記錄，包括財務記錄、管理階層及員工資料。在九個受訪地區中，如公司事務之執行有壓制或不當之偏頗，或不公平地漠視股東權益之情事者，則獨立董事得對公司提出法律程序。

就專家委員會相關條款而言，十七個受訪地區均規定上市公司必須設立審計委員會。在大部分受訪地區中，上市公司成立提名委員會被建議為公司治理的最佳作業辦法。在韓國與坦尚尼亞，則強制規定各上市公司應設置提名委員會。在四個受訪地區中，上市公司被強制要求設置報酬委員會，而在另七個地區中則採建議性作法。在所有受訪地區中，一般均規定過半數之獨立董事應參與專家委員會，此亦係維持專家委員會獨立性之機制。
肆、新興市場委員會(EMC)委員會議
本會議開幕式分別由本屆主辦機關杜拜金融服務局(Dubai Financial Services Authority)負責人Mr.David Knott與IOSCO新興市場委員會主席Mr. M.Damodaran致歡迎詞並主持開幕式，共有來自全球60多個新興市場的200多位證券主管機關官員及國際貨幣基金、國際會計師聯合會等相關國際組織及國際金融機構代表出席會議，場面隆重盛大。
IOSCO執委會主席Jane Diplock女士在論壇肯定新興市場近年在推動證券市場法規遵循、提高上市公司公司治理和財務資訊揭示標準、打擊證券犯罪等方面獲得的成就，並認爲這些成就將提升國際投資者對新興市場國家資本市場的信心。她同時指出新興市場對全球經濟的作用日益重要，隨著各國經濟和市場的融合以及跨境資本流動的增加，各國經濟相互依賴程度不斷加深，需要進一步加強國際證券主管機關的合作。
新興市場委員會主席，印度證券交易委員會主委Mr. M. Damodaran 說明今年4月間於印度孟買舉行之EMC會議重點，並確認會議紀錄，包括2007年財務報告、IOSCO MMOU調查報告、IOSCO策略方向、IOSCO目標及證券管理原則之執行、IOSCO之推行、IOSCO訓練及協助計劃，以及EMC工作小組及行動計劃等。

新興市場委員會委員會議下次開會時間將於2008年5月間假法國巴黎與IOSCO年會同期間舉行，至於明年的新興市場委員會第二次委員會議將於2008年11月間於摩莫哥舉行。

伍、公開討論議題
本年主辦單位杜拜金融管理局循例就近來全球關注之證券議題，舉辦三場專題研討會，邀請各國證券主管機構與業界代表等專家報告全球證券管理之趨勢，以及現階段所面臨的問題，由各國與會代表自由公開討論與意見交換。以下謹就各場次主講人演說內容，摘要說明如后。

主題一：新興市場執行面之挑戰Challenges for Enforcement in Emerging Markets

主持人：Mr. Damodaran
EMC Chair and Chairman of the Securities Exchange Board of India
(印度證交所董事會主席暨董事長)

與談人:

Mallam Nuhu Ribadu, 奈及利亞經濟及金融犯罪委員會主席 Dato’Zarinah Anwar, 馬來西亞證券局主席 
Margaret Cole, 英國金融服務局執行部門部長

首先印度證交所董事會主席暨董事長擔任主持人Mr. Damodaran表示金融市場瞬息變化萬千，去年此時沒人料到油價飛漲、美元疲弱。此刻我們所面臨的挑戰是前所未有，我們如何面臨挑戰、如何改變現況，將決定我們留給下一代的是什麼。現今新興市場主管當局所面臨的挑戰不是在點出問題癥結，而是如何將問題解決。

本研討邀請奈及利亞、馬來西亞、英國等國監管機構或仲介組織的代表介紹了各自國家市場的發展情況。各主講人之演講內容重點如下：

一、主講人：Mallam Nuhu Ribadu  奈及利亞經濟及金融犯罪委員會(EFCC)執行長

奈及利亞經濟及金融犯罪委員會執行長Nuhu Ribadu點出非洲資本市場的基本問題：流通性不足及市場的基礎建設如結算、交割及存保系統的改革迫切需要；前述的基本問題導致資本市場詐欺事件的活絡，例如：非經授權的買賣、將賣出所得或公開發行認購之股款佔為己有、以偽造文件開立銀行戶頭、非法利用政府資金轉買市場股票等。

因為市場基礎薄弱，更彰顯強而有力的法令制度及後續執行為必要手段，奈及利亞的經濟及金融犯罪委員會就是這樣體制下的產物－必須對資本市場詐欺活動採取立即且有效的制裁，才能遏止這類犯罪之發生。雖然有人鼓吹成立泛非洲之資本市場，認為唯有整合市場資源才能提升整體競爭力及加速成長，惟簡報者認為不應忽視本身市場相對薄弱的基礎，在整合的同時應格外的小心並相對提升自己的競爭力。

二、主講人：Zarinah Anwar  馬來西亞證券會主席

馬來西亞證券會主席Zarinah Anwar簡報表示：由於網際網路的廣泛使用，無疆界的資本市場交易逐漸成形，管制當局所遭遇到的挑戰，因為多層帳戶之使用，不僅在難以追蹤資金流向、確認受益人究竟為何，亦因為交易安排橫跨國境以致證據取得困難；在未來可想而見的是，蒐證及後續判決之執行上，跨境合作之需求漸增。馬來西亞當局所採取的對策有：為爭取時效必要時，以民事或行政手段取代原刑事制裁，利用媒體加強投資人教育及發佈偵查報告以防制後續同類型犯罪再次發生，並強化自身守門員角色。

最後總結認為成功的強制執行有賴：時效性與有效性間的平衡，加強公司監理，有效處理投資人申訴，強化投資人教育，發布即時警訊，有效利用媒體關係，充分的人力資源及加強國際間合作。

三、主講人：Margaret Cole，英國金融服務局執行處處長
英國金融服務局執行處處長Margaret Cole先表示，該國之模式不見得是最理想或最好的，但是願意在此與大家交流分享經驗，以英國金融服務局的四個政策目標為例：

․市場信心：維持對金融體系的信心，
․大眾認知：提倡大眾對於金融體系的認識，
․消費者保護：對消費者為適當程度的保護，
․降低金融犯罪：降低到避免商業活動被犯罪所利用。

雖然每個市場會有其特殊性或發展過程之不同，不過如果把握原則不變，最後的結果對消費者相信會是好的。在英國，我們仍相信在某些情況下刑事制裁才能對市場造成終極的影響；同時對投資大眾的教育也是重要的，並加強IOSCO MMOU跨國多邊的合作以防杜國際金融犯罪。
主題二: 新興市場證券市場發展之關鍵議題Key issues for Securities Market Development in Emerging Market
主持人：Dr. Bassem Saket
Vice Chairman of the IOSCO Emerging Market Committee, and Chairman of SC, Jordan
（IOSCO新興市場委員會副主席及約旦證券主管機關主委）

與談人:

Dr Ahmed Saad, Chairman, Capital Market Authority of Egypt. 
Peter Bennett, Chief Operating Officer, Pan African Commodities and Derivatives Exchange (PACDEX). 
Dr Carlos Barsallo, Chairman, Comisión Nacional de Valores, Panama 
(1) 本次研討會由新興市場委員會副主席，亦為約旦證管會主席Dr Bassem Saket主持，他先說明新興市場在全球資本市場體系比重日益提昇，對全球經濟成長貢獻卓著，惟美國次級房貸問題對於新興市場以及全球市場的衝擊層面與深度，尚難預料，不過對於資本流動性與穩健性的影響勢難避免，因此新興市場國家面對近期市場的發展必須多家觀察留意，至於是否需要大幅度修改國內市場法規，其建議可靜觀其變。
(2) 另外在跨境資本流動日益增加的情況下，各個新興國家應提早因應未來可能面臨的嚴厲挑戰，本議題分別邀請來自埃及資本市場局(Capital Market Authority of Egypt)主席Dr Ahmed Saad，泛非洲商品及衍生性商品交易所(Pan African Commodities and Derivatives Exchange，PACDEX)營運長Peter Bennett及巴拿馬交易所(Comisión Nacional de Valores, Panama)主席Dr Carlos Barsallo就其個別市場的發展現況及其面臨的問題，以及其對於當前新興市場所面臨的關鍵議題分別說明。
主題三:  IOSCO原則在新興市場推動的情形(新興市場委員會會員執行IOSCO原則工作小組會議)

本會議由國際貨幣基金(International Monetary Fund)工作人員Ms. Ana Carvajal 介紹該基金對於IOSCO會員國推動IOSCO原則推動情形所做的問卷評估，重點摘要如次:

本次參與問卷評估的國家共有76個IOSCO會員國完成問卷，其中新興市場國家部分有47個國家。問卷評估中顯示已開發市場會員國對於IOSCO原則的執行具有較高的成效，然而各新興市場委員會會員國在執行IOSCO共同原則時具有下列的共通缺點:
一、監理官員缺乏獨立性。

二、法規執行不夠徹底。

三、市場仲介機構的失靈。

四、市場仲介機構資本適足率的不足。
至於各新興市場委員會會員國在執行IOSCO各主要原則時具有下列的共通缺點:
一、與監理官員有關的原則部份: 
監理官員缺乏獨立性是主要挑戰，而且包含下列主要缺失:

(一) 、政府代表常介入董事會
(二)、監理官員欠缺專業性與謹慎度
(三)、監理主管機關沒有長期穩定成長的資金來源供應其開支
(四)、監理主管機關的權力易被政府加以限制
(五)、欠缺明確的法規條文來保護對抗法律訴訟
(六)、監理主管機關沒有足夠的技術資源
(七)、監理主管機關透明度不夠
二、與自律相關組織有關的原則部份: 
自律組織缺乏獨立性為其主要挑戰，包含下列缺失:

(一)、有效的線上及時監督為其主要挑戰
(二)、在許多國家的自律組織其角色不夠明確清晰

三、與法規執行有關的原則部份: 
主要挑戰在於是否有效實際執行法規，包含下列主要缺失:

(一) 、缺乏有效的監理制度及以風險為原則的監理方法
(二)、缺乏民法、刑法與行政法等有效法律與法規的權限
(三)、法律架構仍存在著許多特定問題，諸如不法行為的規範不夠明確與完整，懲戒的範圍、種類、方法、與程度不夠周全。
四、與國際合作有關的原則部份: 
主要挑戰在於與國外監理機關是否有效充分的資訊分享，包含下列主要缺失:

(一) 、常拿出銀行保密法的規定，拒絕提供任何資訊
(二)、常需要特定利益的配合或要求
(三)、合作的範圍只限於涉及刑事案件
(四)、有些問題常發生於某些國家受制於缺乏法規的授權，因此其國內相關機關無法提供有關資料進行資訊分享
上述各項缺失有賴各國在未來修訂相關法規與法規執行上去改進，以落實IOSCO原則的施行，並強化各國證券市場的深度與發展。
陸、結論與心得
1、 結論
本次出席IOSCO新興市場委員會，證期局吳局長於會中發表專題演講介紹我國債券型基金之沿革及未來展望，讓與會人士對於我國債券型基金及債券市場發展留下深刻印象，並提供其他新興市場委員會成員未來發展債券型基金之借鏡參考，獲得與會人士一致肯定；同時本會代表於會場發送我國資本市場相關書面資料，讓出席人士瞭解我國資本市場最新發展現況；另外本會代表並利用出席會議期間加強與IOSCO秘書處及其他新興市場委員會成員國聯繫與溝通，彼此交換意見以瞭解雙方金融市場的最新脈動及未來發展的方向，並建立未來雙方直接溝通管道，強化雙邊人員互訪及未來的合作與互動，業獲多國金融監理機關允諾，表達與本會進一步往來或資訊交換。

同時本會出席代表藉出席會議期間，與波蘭、以色列、印度、杜拜、阿曼及埃及等重要會員舉行相關會談，成果豐碩，謹將會談重點摘陳如下：
（一）洽談本會申請從多邊資訊交換備忘錄（MMOU）B級簽署會員國升等至A級簽署會員國案之程序：為落實跨國合作並強化跨境監理，本會於96年6月正式加入IOSCO 多邊MOU的B級簽署會員國。為瞭解本會未來能加速升等成為A級簽署會員國，本會代表利用會議期間與第四工作小組主席暨波蘭證管會國際合作處副處長Mr. Boguslaw Budzinski（B君除負責推動IOSCO新興市場委員會會員簽署MMOU外，並為審核小組Screening Committee成員，熟稔審核程序）就本會未來申請升等成為IOSCO 多邊MOU A級簽署會員國案進行會談，並多次與B君就本會查詢文件內容進行磋商，對加速本會未來正式申請升等成為IOSCO 多邊MOU A級簽署會員國案作業具實質助益。
（二）與以色列證管會洽商簽署雙邊交換信函EOL(Exchange of Letter)案會談：鑒於以色列與台灣資本市場發展的情勢相似，而且彼此證券市場體質穩定，並致力推動證券市場改革卓有成效，本會代表與該國證管會主席Mr. Moshe Tery就雙方進一步強化資訊合作進行會談，並獲T主席正面回應。
（三）與印度洽商加強雙邊合作案：鑒於印度近年來經濟成長快速，為金磚四國之ㄧ，且其證券市場歷史悠久，家數為亞洲之冠，故本會代表與IOSCO新興市場委員會主席暨印度證券交易委員會（Securities and Exchange Board of India, SEBI）主委Mr. M. Damodaran洽談雙方進一步推動加強雙邊合作案，並獲D主席正面回應。
（四）與杜拜負責人會談：阿拉伯聯合大公國杜拜王國近年來致力推動資本市場各項法規制度的興革，又杜拜政府旗下的主權基金具豐厚資金且持續進行全球策略投資，向為各證券市場積極爭取之外資。目前杜拜金融監理業務由杜拜金融服務局（Dubai Financial Services Authority）負責，其執行長為澳洲前證券投資委員會主委Mr. David Knott，曾於92年代表澳方與本會簽署資訊合作議定書(Protocol)，與本會關係良好。是以本會亦與其會談，並介紹本會金融監理業務一元化最新推展情形。
（五）與阿曼進行雙邊加強雙邊合作會談：阿曼資本市場局（Capital Market Authority ）副主席表示，該國資本市場成長相較於台灣資本市場而言，尚屬起步階段，規模不大，但近年來經濟起飛快速，證券市場明顯成長。是以該國對我國資本市場發展表示高度肯定，尤其對於今年七月份本會對其該局同仁來台學習觀摩債券市場之協助表示感激之意。另該國近來推動整體資本市場發展，希望多借鏡我國之經驗與專業，並表示願意與本會持續強化合作關係。

（六）與埃及進行相關會談：自今年七月始上任的埃及資本市場局（Capital Market Authority ）主委Dr. Ahmed Saad Abdel Latif亦表達自今年六月與本會簽署資訊合作備忘錄後，雙方可就資本市場發展之議題進一步加強合作。
2、 心得
鑒於IOSCO新興市場委員會( EMC)會議為一常設持續性的工作小組及專案小組，且EMC各會員國的與會代表大多為專職人員並具多年的國際涉外經驗，因此我國持續指派固定嫻熟英語能力、國際事務以及專業素養的代表參與相關活動，將有助於與其他會員代表的溝通與互動。固定的出席代表除可經驗傳承，同時可使相關同仁亦能掌握進度。出席會議時如能適時提出我市場經驗並主動參與或承攬可以表現的相關專案調查或報告，對本會在IOSCO的角色將有相當的助益，並能有所貢獻。建議本會應積極培育兼具外語能力、國際事務及證券管理的專業人才並積極參加IOSCO各項活動，期能於IOSCO組織中扮演更重要的角色。

此次會議，我國與會代表除充分參與各項議題討論外，亦利用會議期間積極與各國代表就新興市場的相關議題交換意見，除主動介紹台灣經濟發展現況及相關產業的實力外，亦成功邀請重量級人士來台參加國際活動，以提升我市場之國際知名度，加深渠等對台灣之印象。

中東地區證券市場日益蓬勃發展，各新興市場國家亦體認參與國際會議的重要性。我國證券市場發展歷經多年的興革已頗具成效，可惜限於國際情勢，長久以來備受外交打壓，所幸我國證券市場成功的發展經驗常為各新興市場國家爭相學習之對象，我國可利用目前的優勢，多爭取主辦證券市場的相關國際會議，除提昇我國國際形象外，亦可增進同仁的國際視野，強化我國與新興市場證券主管機關的往來，擴展我國證券市場在海外市場的版圖與實力。

報 告 人：金融監督管理委員會  


		證券期貨局  吳局長當傑


          國際業務處  婁處長天威





出國期間: 96年12月3日至7日





出國地點: 阿拉伯聯合大公國杜拜
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