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1、 前言

國際證券管理組織機構(International Organization of Securities Commissions，以下簡稱IOSCO)第34屆年會(OICV-IOSCO 34rd Annual Conference)於本(98)年6月8日至11日於以色列特拉維夫舉辦，今年之主辦單位為以色列證管會(Isreal Securities Authority)。本會由李副主任委員紀珠率本會同仁及週邊單位代表與會，會議期間本會代表團除參與大會安排之議程外(詳細議程請參附件一)，另積極與各國進行雙邊會談成果豐碩，主要行程分為：

一、6月8日至9日：參與新興市場委員會暨其下之五個工作小組會議以及亞太區域委員會會議。

二、6月10日至11日：參與首長委員會會議、大會與專題研討會。
三、於年會期間並與美國、日本、法國、新加坡、香港、以色列等十餘國證券主管機關及以色列央行進行雙邊會談。

四、6月11日下午李副主委代表本會與愛爾蘭金融服務監理總署，簽署兩國跨業監理合作備忘錄（MOU）。

五、拜會以色列特拉維夫證券交易所。

本報告於第貳章「國際證券管理機構組織」，將先就IOSCO之組織架構與運作，以及此次金融海嘯主要貢獻等進行說明，按該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，成立目的係為因應金融與投資活動之國際化及自由化，以建立全球一致性監理水準。

而於第參章「本會於大會期間與各國雙邊會談成果」中，將說明本國利用會議期間積極與相關證券主管機關進行雙邊會談之具體成果，以及參訪單位之意見交流：

一、日本：過去日方堅拒與我洽談任何MOU，縱使透過定期台日經貿雙邊會議表達，但日方都拒絕。惟經此次溝通後，日本金融廳同意將與我簽署銀行監理合作文件，日本金融廳本月底派員來台參加國際保險監理官會議時，將就本案再進一步洽商。至證券與保險業，雙方同意只需雙方均簽署多邊MOU即可，無須再另行簽署。另雙方亦就境外ETF在日本掛牌之相關法規與審查程序、日本處理雷曼連動債交換經驗，日方並建議雙方建立交換會計師監理資訊及由我國代為檢查會計師事務所之合作事宜。 

二、美國：美國證管會向本會說明美國金融監理體系改革之方向，並感謝本會過去在若干個案調查所提供之協助，盼未來持續加強雙邊合作，並主動表示歡迎本會首長訪美時拜會該會。

三、法國：與法國證監會取得共識，同意以現有雙邊MOU基礎下，進行法規比對，並在其完成後，以簽署附函(Side Letter)方式相互承認對方ETF產品之監理機制。

四、香港：香港證監會建議雙方每半年舉行定期會議，並協助培訓本會人員；並考量早期雙方簽署之MOU內容過於簡略，建議雙方可簽署新版MOU或以再另簽附函方式，以加強雙方監理合作；另香港證監會與本會分享如何落實海外企業到港第一上市監理之豐富經驗，且香港證監會副行政總裁張灼華女士已於李副主委返台後，就此節致函李副主委，邀本會赴港或其派員來台就大陸在港上市企業之監理議題交換意見。

五、以色列證管會：在簽訂雙邊MOU方面，以國認為IOSCO MMOU之內容已很完整，爰建議雙方不再另行簽署雙邊MOU，並盼我方儘速升格成為IOSCO MMOU A級會員，且因以色列亦有從B級會員升格為A級會員之經驗，樂意提供本會技術協助。同時，對於ETF雙方相互掛牌程序其考慮修法，朝向允許已成為MMOU簽署國身分者，可免除法規比對程序即可進行ETF相互掛牌事宜。

六、以色列央行：雙方就以色列處於周邊政治壓力不穩定，該國如何管理外資資金進出？本外幣兌換？以及當政治情勢緊張時，如何穩定匯率及資本市場交換意見。以色列並就其外匯管理經驗交換意見；我方亦就一元化金融監理機制優缺點，提供以方做其思考是否朝向金融監理一元化組織調整之參考。

七、新加坡：過去雙方監理機關在跨境監理合作上有些歧見，經此番溝通後已取得共識；會後雙方已積極聯繫，此將有助未來雙方金融市場發展與合作。

八、另與巴西等其他國家或地區舉行雙邊會談或三方會談，廣泛就此波金融海嘯之監理經驗交換意見。

九、拜會特拉維夫證券交易所：該交易所含括現貨及衍生性商品之一站購足（one-stop-shop）交易平台特色，且目前有57家上市公司在他國交易所上市（Dual Listing)，且近期FTSE及MSCI已將其升等為已開發市場，其發展經驗值得我國參考。

另我們將於第肆章「出席IOSCO會議情形」，就出席IOSCO年會之內容，進行分享，其中三個與我國金融監理密切相關之會議分別為首長委員會、新興市場委員會及亞太區域委員會會議；其內容涵蓋：

(一)透過各委員會之報告說明瞭解IOSCO重要策略目標推展情況，如IOSCO MMOU、IOSCO目標與原則評量計畫及教育訓練計畫等各國執行情形，及下次各委員會主辦地點。

(二)首長委員會同意提報討論2010年至2015年策略方向及通過新會員申請加入，並同意中國證監會申請主辦IOSCO 2012年年會。

(三)新興市場委員會通過「金融危機對新興市場之回應與衝擊」等三項最終報告並將發布，另擬成立危機監控及市場暫停、證券化商品、OTC衍生性商品及風險性監理導向執行計畫等四項任務小組。

(四)技術委員會代表出席各委員會說明其現階段工作重點，以作為新興市場委員會之未來工作方向之參考。並表示因應金融危機發生，技術委員會將成立監理合作任務小組，並決議通過「放空規範」、
「對沖基金監理」等四項最終報告並將發布，另擬針對證券化商品管理、制定CDS標準化商品及匿名交易市場管理進行研究；另通過邀請中國、巴西和印度之證券監管機構加入技術委員會。

(五)亞太區域委員會新任主席由印度證管會主席當選，另說明有關集合式投資計畫基金快速通過審查計畫工作小組之進展。

(六)以上相關任務小組最終報告發布及研究計畫之進行，值得本會相關業務單位追蹤其發展以為政策參考。

於第伍章「專題研討會議」中，我們將分享此次IOSCO年會所準備非常豐富的專題研討會內容；此次的專題研討會針對「全球金融環境之金融穩定狀況? 從金融危機中學習的教訓」、「全球金融環境變遷下證券監管角色之改善」、「全球金融風暴對新興市場的影響-可能的紓緩策略」、「公司治理與風險控管」等四大主題進行討論，主辦單位動員全球各地猶太人之影響力，邀請之主持人或與談貴賓均為一時之選，如美國重量級經濟學家、現任以色列央行總裁Prof. Stanley Fischer、金融穩定委員會(FSB)主席暨義大利央行總裁Prof. Mario Draghi、金融時報首席經濟評論家Martin Wolf等，令人印象深刻。其中與談人提出值得關注之監理議題如：

1、 全球央行應開始將資金從金融體系抽離，以避免通膨再次發生與另一次金融泡沫，並慎選採取此行動之時機。

2、 金融不穩定理論之省思，本次金融危機凸顯金融體系天生脆弱之本質，政府適當進行監理是必要的。

3、 應加強對銀行和資本市場之整合管理，並著重系統性風險監理，且各國監理法規標準應一致化，以減少各國法規差異之套利行為。

4、 
應積極落實IOSCO原則對於投資人加強保護、確保市場之公平、效率及透明度及降低市場之風險。

5、 美國證管會最近採行之監理措施，包括強化
企業薪酬透明化與風險影響評估結合、
加強對避險基金、信用違約交易（CDS）、資產信託證券（ABS）及其他較少受監管商品監督並減少監管套利、落實投資顧問對投資人資產進行保管程序、
重新檢討信用評等機構角色及貨幣市場基金標準化。

6、 全球金融風暴對新興市場之影響，包括資金外流、幣值下跌、金融市場流動性降低、證券市場市值大幅減少及出口衰退等。

7、 強調設計公司治理制度應針對不同股權結構公司有所調整，並以風險管理為目標。

除了參與上述年會、雙邊會談及專題研討會外，李副主委亦利用本次出席會議機會，代表本會與愛爾蘭金融服務監理總署於會議期間(以色列時間6月11日下午4時30分)簽署跨業監理合作備忘錄（MOU），愛爾蘭代表並對本會精心安排之簽約儀式印象深刻，表達將邀本會前往都柏林簽訂ETF相互掛牌之約（Side Letter），而其規格並將比照本會模式辦理。

此外，李副主委在各種場合，皆極力宣揚我國將於今年11月舉辦第六屆台北公司治理論壇，並主動邀請IOSCO各會員參與，許多會員表達極高興趣來台與會，惟盼我國於時程安排可以錯開IOSCO相關會議之時間，以利來台參加。

綜前，本次出國透過各項活動參與，除有效掌握國際監理新動態趨勢以及雙邊會談獲致許多具體成果外，並與各國監理機關建立更好國際監理互動與合作；本報告於第陸章「會議心得與建議」及第柒章「綜合成果及後續追蹤項目」中，我們亦將此行之會議心得與建議及後續應追蹤管考事項進行說明。

觀察各國對於IOSCO事務均投入相當資源，而此為我國正式參與為會員的重要組織，且又有周邊單位如證交所、櫃臺買賣中心、投保中心等之支援，因此，未來應有計畫積極參與IOSCO各項活動，並爭取重要職務，俾擴大本會及我國之國際參與暨發揮國際影響力。
2、 國際證券管理機構組織 (International Organization of Securities Commissions, IOSCO)
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。該會成立於1983年，其前身為Inter-American Regional Association (成立於1974年)。原會員均為美洲境內之證券主管機關，直至1984年在法國、印尼、韓國、英國等國家之證券期貨主管機關陸續加入後，方成為一國際性證券管理機構組織。1986年7月在巴黎舉辦之年會係IOSCO第一次在美洲境外舉辦之年會，該年會中並決議設立一永久性之秘書處(General Secretariat，位於西班牙馬德里)。IOSCO係由180個各國證券及期貨市場主管機關或自律機構所組成，據統計，IOSCO會員管理超過全球百分之九十以上之證券及衍生性商品市場。
1、 設立目標

(1) 共同合作以提升法規之水準，以維持公平、有效率及健全之市場。

(2) 互換經驗及資訊，以發展各國證券市場。 

(3) 共同提升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。
2、 組織架構

(1) 首長委員會（Presidents’ Committee）：會員大會擁有絕對權力決定及達成組織之目的(purpose of the Organization)，由所有一般會員及副會員的代表（Presidents）組成，其下分為亞太地區委員會（Asia-Pacific Regional Committee）、美洲地區委員會（Interamerican Regional Committee）、非洲/中東地區委員會（Africa/Middle-East Regional Committee）及歐洲地區委員會（European Regional Committee）等四個委員會。委員會會員每年於大會年會期間開會。

(2) 執行委員會（Executive Committee）：本會委員每年固定召開數次會議，依照組織章程之規定，具有絕對權力以達成組織之業務目標(objectives of the Organization)。目前共有十九位委員，包括技術委員會及新興市場委員會主委、各會員大會分會主委、各會員大會分會選出一位代表及會員大會選出九位代表。執行委員會下分設兩個工作委員會(Specialized Working Committee)：

1. 技術委員會(Technical Committee):目前共有十五位委員，均來自已開發、規模較大及較國際化之國家，本委員會委員每年召開數次會議，其下並分設數個常務委員會（Standing Committee）
(1) 跨國資訊揭露及會計作業（Multinational Disclosure and Accounting）。
(2) 次級市場之監管（Regulation of Secondary Markets）。
(3) 市場中介機構之監管（Regulation of Market Intermediaries）。
(4) 執法及資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）。
(5) 投資管理（Investment Management）。
2. 新興市場委員會（Emerging Market Committee）：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及經驗之互換，以推動新興證券及期貨市場之發展。本委員會委員每年開會數次，其下並分設數個工作小組(Specialized Working Groups)：

(1) 資訊揭露及會計（Disclosure and Accounting）。

(2) 次級市場管理（Regulation of Secondary Markets）。

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

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

(5) 投資管理（Investment Management）。

(3) 自律機構諮詢委員會（SRO Consultative Committee）：本委員會目的在於確保全球證券及期貨自律機構及相關機構都能對市場法規的發展及變化提出建議。

(4) 秘書處(General Secretariat)：設於西班牙馬德里，負責辦理IOSCO日常事務及協調或舉辦訓練班及會議。
3、 會員制度 

IOSCO會員共分為三類：

(1) 正式會員(Ordinary Member)：凡證券市場主管機關或類似之政府單位均可申請，惟每個國家僅限一位正式會員。該國家如無類似之證券市場主管機關，則該國之相關自律機構可申請為正式會員。正式會員具投票權（每單位一票），可參與會員大會及執行委員會。
(2) 副會員(Associate Member)：如一國之證券主管機關已成為正式會員，則該國由地方性主管機關組成之協會或其他相關法定主管機關可申請成為副會員。副會員無投票權，可參與會員大會，但不可參加執行委員會。
(3) 附屬會員(Affiliate Member)：任何與證券市場有關之自律機構或國際性機構均可申請成為附屬會員。附屬會員無投票權，不可參與會員大會及執行委員會，惟該會員如屬自律機構(SROs)，則可自動成為自律機構顧問委員會會員。
4、 各委員會主席及副主席
	Committee
	Chair
	Vice Chair
	Authority
	Organization
	Title

	Presidents
	Mr. Jean-Pierre Jouyet
	
	France
	Autorité des marchés financiers
	President

	Presidents
	
	暫缺
	
	
	

	Executive 
	Ms. Jane Diplock
	
	New Zealand
	Securities Commission
	Chairman 

	Executive
	
	Mr. Fulin Shang尚福林
	China
	Securities Regulatory Commission
	Chairman

	Technical 
	Ms. Kathleen Casey
	
	USA
	Securities&Exchange Commission
	Commissioner

	Technical 
	
	Mr. Hans Hoogervorst
	Netherlands
	The Netherlands Authority for the Financial Markets
	Chairman

	Emerging Market 
	Mr. Guillermo Larrain
	
	Chile
	Superintendencia de Valores y Seguros
	Chairman

	Emerging Market 
	
	Ms. Zarinah Anwar
	Malaysia
	Securities Commission
	Chairman

	APRC 
	Mr. C. B. Bhave(註)
	
	India
	Securities Commission
	Chairman

	APRC
	
	Ms. Jane Diplock
	New Zealand
	Securities Commission
	Chairman


註：現任APRC主席從缺，Mr.C. B. Bhave係於本次第34屆會議選出之新任主席。
5、 我國參與IOSCO情形：目前除本會為IOSCO正式會員外，台灣證券交易所、櫃檯買賣中心、台灣期貨交易所及中華民國證券商業同業公會皆為該組織附屬會員（affiliate membership）；是以本屆年會由本會李副主任委員紀珠等人偕同上開四附屬會員代表出席年會，另台灣集中保管結算所、證券投資人及期貨交易人保護中心等二單位則為觀察員。
6、 為因應近期美國次貸風暴所引發之全球金融海嘯，IOSCO 技術委員會及新興市場委員會已陸續陸續成立特殊任務小組(如：Task Force on Unregulated Finacial Entities、Task Force on Commodities Market、Task Force on Financial Crisis、Task Force on Credit Rating Agencies、International Accounting Standards Committee Foundation Trustees Monitering Group、EMC Chairman’s Task Force on the Finacial Crisis)，提出放空規範、對沖基金、證券化等衍生性商品及信用評等事業等如何加強管理、會計準則關於金融商品之公平價值衡量方式之訂定及瞭解次貸風暴對相關國家產生之衝擊與因應等研究計劃，並對外積極回應2009年4月於英國召開之G20高峰會議協議內容，提出現階段IOSCO六大工作重點項目包括：積極推動全球採行一致性之高品質會計準則標準、強化落實IOSCO發布之信用評等事業行為準則規範、降低對沖基金所產生之潛在風險、強化放空交易之規範、提升各國之跨境監理合作(尤其是針對與避稅天堂國家地區之合作)及加強各國多邊備忘錄協議之簽署。
3、 本會於大會期間與各國雙邊會談情形
一、本會與各國雙邊會談之綜合成果
李副主委等一行於會議期間，除利用機會積極與各國與會代表就當前金融情勢、面臨之監理挑戰及雙邊關切事項等交換意見外，並安排與各重要監理機關進行雙邊會談及參訪活動，順利達成若干重要共識，謹彙總如下：
(一)日本：過去日方堅拒與我洽談任何MOU，縱使透過定期台日經貿雙邊會議表達，但日方都拒絕。惟經此次溝通後，日本金融廳同意將與我簽署銀行監理合作文件，日本金融廳本月底派員來台參加國際保險監理官會議時，將就本案再進一步洽商。至證券與保險業，雙方同意只需雙方均簽署多邊MOU即可，無須再另行簽署。另雙方亦就境外ETF在日本掛牌之相關法規與審查程序、日本處理雷曼連動債交換經驗，日方並建議雙方建立交換會計師監理資訊及由我國代為檢查會計師事務所之合作事宜。。
(二)美國：美國向本會說明刻正檢討現行監理法規規範不足部分(包括銀行面所造成之系統性風險、證券化等衍生性商品之管理等)及美國金融監管架構之檢討，雖然美國採功能性監理模式，但美國監管體系包含太多機構，各自的權限上互有重疊與盲點存在，未能顧及整體系統風險，故財政部推出相關監理改革，期逐步發展更為靈活、更有效率和有效果的安全且完善的監管結構。另，美方感謝我方過去若干個案調查所提供之協助。盼未來持續加強雙邊合作，並主動表示歡迎本會首長訪美時拜會該會。
(三)法國：與法國證監會取得共識，同意以現有雙邊MOU基礎下，進行法規比對，並在其完成後，以簽署附函(Side Letter)方式相互承認對方ETF產品之監理機制。
(四) 香港：香港證監會建議雙方每半年舉行定期會議，並協助培訓本會人員；並考量早期雙方簽署之MOU內容過於簡略，建議雙方可簽署新版MOU或以再另簽附函方式，以加強雙方監理合作；另香港證監會與本會分享如何落實海外企業到港第一上市監理之豐富經驗，且香港證監會副行政總裁張灼華女士已於李副主委返台後，就此節致函李副主委，邀本會赴港或其派員來台就大陸在港上市企業之監理議題交換意見。
(五)以色列證管會：在簽訂雙邊MOU方面，以國認為IOSCO MMOU之內容已很完整，爰建議雙方不再另行簽署雙邊MOU，並盼我方儘速升格成為IOSCO MMOU A級會員，且因以色列亦有從B級會員升格為A級會員之經驗，樂意提供本會技術協助。同時，對於ETF雙方相互掛牌程序其考慮修法，朝向允許已成為MMOU簽署國身分者，可免除法規比對程序即可進行ETF相互掛牌事宜。另雙方交換有關以國處理金融危機對證券市場所產生之衝擊及採行之穩定措施，瞭解以方未採取限制措施，亦未禁止放空交易；另有關內線交易案件是否須由檢察官負舉證責任證明當事人有利用該重大消息始可定罪，以國與美國之認定原則類似，係採持有說。
(六)以色列央行：雙方就以色列處於周邊政治壓力不穩定，該國如何管理外資資金進出？本外幣兌換？以及當政治情勢緊張時，如何穩定匯率及資本市場交換意見。以色列並就其外匯管理經驗交換意見；我方亦就一元化金融監理機制優缺點，提供以方做其思考是否朝向金融監理一元化組織調整之參考。

(七)新加坡：過去雙方監理機關在跨境監理合作上有些歧見，經此番溝通後已取得共識；會後雙方已積極聯繫，此將有助未來雙方金融市場發展與合作。

(八)另與巴西等其他國家或地區舉行雙邊會談或三方會談，廣泛就此波金融海嘯之監理經驗交換意見。 
(九) 拜會特拉維夫證券交易所：該交易所含括現貨及衍生性商品之一站購足（one-stop-shop）交易平台特色，且目前有57家上市公司在他國交易所上市（Dual Listing)，且近期FTSE及MSCI已將其升等為已開發市場，其發展經驗值得我國參考。 
二、謹依會談時間序列整理本會與上開國家雙邊會談紀要參附件四。

4、 出席IOSCO會議情形
1、 出席IOSCO首長委員會
(1) 執行委員會（Executive Committee）報告：

1. IOSCO 策略方向（Strategic Direction）報告2010年至2015年策略方向將提報2009年秋季區域委員會討論、研擬期末報告草案及相關決議後，提報2010年6月10日主席會議討論通過。
2. IOSCO多邊備忘錄（Multilateral Memorandum of Understanding; MMOU）執行情形：

(1) 為強化會員間之合作、維持公正、有效率及健全的證券市場， IOSCO秘書處於2002年5月頒布IOSCO MMOU，要求會員國應於2010年前完成法規審查並加入成為A級簽署國或B級會員國。

(2) 截至2009年5月止，計有52位A級簽署會員、21位B級會員、21位提出加入MMOU之申請，18位未申請加入MMOU。另有25位會員刻正進行資格審查程序。

(3) 本屆年會期間，計有阿爾巴尼亞、開曼群島及西非貨幣聯盟（West African Monetary Union; WAMU）等三位通過成為A級簽署國；及亞美尼亞、巴哈馬、蒙古、阿曼、坦尚尼亞、烏干達等六位通過成為B級簽署國。

3. IOSCO目標與原則評量計畫執行情形：

(1) 為建立全球一致性監理標準，國際證券管理機構組織（IOSCO）自1998 年9月通過「證券管理目標及原則（Objectives and Principles of Securities Regulation）」，提出三大目標三十項原則後，即積極推動其會員體採行，並於1999 年成立IOSCO 原則執行委員會負責推動該項業務。

(2) 執行情形：馬來西亞已於2008年11月成功完成三十項原則評量，評鑑委員包括香港SFC、杜拜FSA及IOSCO秘書處。巴拿馬、薩爾瓦多、哥斯大黎加申請專家協助評量，已於2009年3月正式展開。至於我國申請專家協助評量，IOSCO已指派魁北克金融管理局（AMF）及英國金融服務管理局（FSA）代表組成評鑑小組，即將進行評量。

4. 新會員申請情形：通過開曼群島金融管理委員會（Cayman Islands Monetary Authority）成為正式會員（Ordinary Member），及通過加拿大投資人保護基金（Canadian Investor Protection Fund）、歐盟執行委員會（European Commission）、英國金融服務賠償計畫（Financial Services Compensation Scheme of the United Kingdom）及美國證券投資人保護公司（Securities Investor Protection Corporation of the United States） 等四位附屬會員（Affiliate Member）之申請案。

5. 2012年年會舉辦地點：同意中國證監會申請主辦IOSCO 2012年年會。

6. 放寬對會員連續未繳年費惟事後已改善者之處罰規定：吉爾吉斯坦金融監理及會計委員會（State Agency for Financial Surveillance and Accounting of the Kyrgyz Republic; SAFSA）自2001年至2008年未繳交年費，考量SAFSA已於2008年11月繳清，執行委員會同意並建議主席委員會免予停權之處置。
7. IOSCO章則修正案：秘書處提案修正IOSCO原則及方法，已於會議前14天辦理修正預告徵詢，並提報2009年6月9日執行委員會及2009年6月10日主席委員會同意。
(2) 技術委員會（Technical Committee）報告：

1. 技術委員會於2009年6月9日會議，決定將優先進行下列計畫並成立任務小組：

(1) 監理合作任務小組（Task Force on Supervisory Cooperation）：為因應市場參與者跨境經營情形日增，技術委員會同意成立本任務小組，以強化跨境監理合作。本任務小組將由美國證管會委員Ms. Kathleen Casey及法國金融管理局（AMF）主席Mr. Jean-Pierre Jouyet 共同擔任主席，並預計於2010年冬季完成「監理合作原則」。

(2) 市場中介機構監理常設委員會（Standing Committee on Regulation of Market Intermediaries）：技術委員會指定成立市場中介機構監理常設委員會，負責破產證券中介機構客戶資產之保護，並負責研擬複雜金融商品之適格性標準。

2. 技術委員會決議通過下列最終報告（Financial Report），將於未來數週內發布：

(1) 放空規範（Regulation of Short Selling）。

(2) 對沖基金監理（Hedge Funds Oversight）。

(3) 市場委外原則（Principles on Outsourcing for Markets）。

(4) 投資經理人管理結構型金融商品專業應有注意之最佳實務守則（Good Practices in relation to Investment Managers’ Due Diligence when investing in Structured Financial Instrument）。

3. 技術委員會決議通過下列諮詢報告（Consultation Reports）：

(1) 上市實體定期公告原則（Principles for Periodic Disclosure by listed Entities）。

(2) 資產基礎證券公開募集與上市之資訊揭露原則（Disclosure Principles for Public Offerings and Listings of Asset-Backed Securities）。
(3) 上市公司少數股權股東之權益保障（Protection of Minority Shareholders in Listed Issuers）。

(4) 稽核人員溝通（Auditors Communication）。

(5) 公開發行公司之查核簽證會計師事務所之透明度（Transparency of Firms that Audit Public Companies）。
(3) 新興市場委員會（Emerging Markets Committee）報告：

1. 報告2009年3月金融穩定論壇(Financial Stability Forum)會議決議。

2. IOSCO政策方向(Strategic Direction of IOSCO)執行情況、MOU簽訂情況及三十項原則(IOSCO Principles) 執行情況。

3. 技術委員會及執行委員會於2009年2月15日至17日美國華盛頓會議，通過中國、巴西和印度等三個新興市場國家之證券監管機構加入技術委員會。

4. 新興市場委員會於2009年6月9日會議決定，將進行下列四項與金融危機相關之計畫並成立任務小組：

(1) 交易斷路機制及市場中止措施（Circuit Breakers and Market Halts）。

(2) 證券化-與國際貨幣基金之合作（Securitization, in cooperation with the International Monetary Fund）。
(3) 店頭市場及衍生性商品交易（OTC Markets and Derivatives Trading）。

(4) 強化建構以風險為基礎之監理能力Capacity Building in Risk-Based Supervision）。

5. 決議通過下列最終報告（Financial Report），並將於未來數週內發布：

(1) 金融危機對新興市場之回應與衝擊（Impact on and Responses of Emerging Markets to the Financial Crisis）。

(2) 外國集合投資計畫基金於新興市場之發展與銷售調查（Survey on Development & Distribution of Foreign Collective Investment Schemes （CIS）Funds in Emerging Markets）。

(3) 對沖基金之監理（Hedge Funds Oversight）。
(4) 秘書長報告：

1. 截至2008年12月31日止查核簽證財務報表。

2. 2012年度預算。

3. IOSCO 教育訓練計畫報告：IOSCO對會員國進行教育及訓練需求之調查分析（IOSCO Education and Training Needs Analysis Survey）：調查發現，多數會員國皆表示IOSCO提供之教育訓練確有實益，會員較偏好3~4天之訓練課程，亦較偏好個案研究及由監理機關與產業專家之講授型式。爰依據此調查結果，IOSCO E&T應聚焦於違法行為（Offenses）、產品及工具（方法；Products and Instruments）、全球金融危機（Global Financial Crisis）及調查與監督（Inspections and Oversight）等四項目。
(5) 其他：

1. 常務委員會新任主席：任命法國AMF Mr.Patrice Berge-Vincent 擔任技術委員會投資管理常務委員會（Technical Committee Standing Committees on Investment Management）新任主席；及美國SEC Mr. Daniel Gallagher 擔任技術委員會信用評等機構常務委員會（Standing Committee on Crediting Rating Agencies）新任主席。
2. 區域委員會主席選舉情形：

(1) 非洲中東區域委員會（Africa-Middle East Regional Committee; AMERC）：奈及利亞證券交易委員會處長Ms. Daisy Ekineh Sunjuba獲選為非洲中東區域委員會主席。

(2) 亞太區域委員會(Asia Pacific Regional Committee； APRC)：印度證券交易委員會主任委員Mr. C B. Bhave 獲選為亞太區域委員會主席。

(6) 下次會議：

1. IOSCO下屆年會將於2010年6月6日至10日於加拿大蒙特婁舉行。

2. 2011年年會將於南非開普敦舉行。

3. 本屆執行委員會決議通過於中國北京舉行2012年年會。

4. 下次技術及執行委員會將於2009年10月5日至9日於瑞士巴塞爾舉行。
5. 下次新興市場委員會將於2009年11月4日至6日於羅馬尼亞首都布加勒斯特舉行。
2、 出席IOSCO新興市場委員會
（一） 主席報告：

1. 2009年3月金融穩定論壇(Financial Stability Forum)會議報告：2008年12月與2009年3月分別在香港及倫敦舉辦過金融穩定論壇，由於組織擴大由原來的論壇會員新加入G20及西班牙、歐盟委員會後更名為金融穩定委員會(Financial Stability Board )。

2. IOSCO政策方向(Strategic Direction of IOSCO)執行情況：大會設立策略方針執行小組來檢視各組織的角色及重要方針。此執行小組的成員由執行委員會、新興市場委員會及技術委員會的正副主席組成。執行小組會確認並建議任何可幫助大會達成方針之結構性及操作上的調整。IOSCO政策方向的最終目標是希望IOSCO領導各資本市場發展標準管理並分享各會員國此次金融風暴所採取的措施及經驗來維護未來證券市場的安全。執行小組提出一份評估IOSCO短期策略地位之報告及其目前可得資源的論點，並提出2010 年後 IOSCO主要策略方針之計畫草案。

3. 執行IOSCO 大會多邊備忘錄之進度報告：2005年大會設定於2010年1月1日完成各會員國相互簽定多邊備忘錄之策略目標有顯著的進度。IOSCO於2002年5月提供增進各會員國間交流及資訊交換的多邊備忘錄協議，由大會秘書長協助各區域的委員會提供加入多邊備忘錄之必要活動。在過去的12個月中，有55個國家已遵循多邊備忘錄的原則(Principles)，截至2009年6月尚有116位會員有資格申請多邊備忘錄，其中17位會員尚未提出申請，18位員正在申請中，54位會員已簽訂協議，27位會員已遵循IOSCO Appendix B的條約。在2009年的年度大會中，阿爾巴尼亞，開曼群島及西非貨幣聯盟已被認可簽定Appendix A的條約，另亞美尼亞、巴拿馬、蒙古、阿曼、坦尚尼亞及烏干達已被認可簽定Appendix B的條約。

4. 執行IOSCO三十項原則(Principles)之進度報告：IOSCO 證券管理之目標及原則(IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation)簡稱“三十項原則”(IOSCO Principles)是由大會於1998年所簽署。三十項原則的目地在於鼓勵各會員國加強各所屬之證券管理的品質。協助各會員國執行三十項原則是大會重要且優先的工作，另大會於2005年推出“三十項原則評估及執行方案”(Principles Assessment and Implementation Program)來協助各會員國採納及執行三十項原則。另G20遵循三十項原則的進度也強化了三十項原則所代表之標準化的角色及加速執行三十項原則的需求。G20所引發對三十項原則的注意，也增快祕書長協助各會員國採納三十項原則評估及執行方案的速度。另外大會也對世界銀行及國際貨幣基金會提出協助強化金融部門評估計劃Financial Sector Assessment Program (FSAP-東亞金融危機導致國際貨幣基金及世界銀行於1999年5月創設金融部門評估計劃)的方案，並建議考量三十項原則評估方案以提昇各會員國管理制度的品質及提供專業的評估。

5. 其它報告：今年五月中國、印度及巴西被邀請加入技術委員會，主席代表感謝該等國家過去對於新興市場委員會之參與及支持。
(2) 金融危機任務小組報告：

1. 提出「金融危機對新興市場之影響與因應諮詢報告」 (Impact on and Responses of Emerging Markets to Financial Crisis; Consultation Report)：透過於2009年1月對新興市場委員會會員進行問卷調查，計有38個來自中美洲、非洲和中東地區、亞太地區及歐洲地區之新興市場主管機關回函結果(我國有參與進行調查)，發現全球金融危機對新興市場所造成的經濟衝擊，比預估嚴重，大部分主管機關主要針對市場穩定性威脅採取一連串因應措施來防範風險，包括禁止放空、交易停止及關閉市場等，惟在金融風暴發生之後，各國監理重點改變，更重視監理方法與監理能力、系統性問題及企業行為，即除關切證券風險及價格下跌外，更加重視流動性、破產、金融危機及對市場誠信(Market Integrity)議題。

2. 主要結論與建議：(1)配合全球性金融系統之運作，呼籲各國應積極整合相關法規架構以符合國際最佳標準。(2)為強化市場誠信，主管機關應積極對投機型投資人、仲介機構及信用評等機構等市場參與者相關行為建立適當準則並加強相關監理或監督。(3)為加強新興市場之合作整合，新興市場成員應積極與已開發國家共同合作及強化相關決策形成之對話，另應透過加強MMOU簽訂及共同執行跨境調查不法行為之合作來達成。(4)未來監理重點應為避免企業進行過度財務槓桿操作及當市場狀況好時應建立適當之額外準備(buffer of resources)以為因應可能發生之市場劇烈變化，並加強投資人教育。
(3) 主席提出今年主要研究計畫：

1. 今年將進行中之計畫有：第二次新興市場委員會會員調查（Second EMC Mermbers Survey）及證券化商品任務小組（Task Force Securitization(IMF)。

2. 擬提案新成立四個任務小組：危機監控及市場暫停(Circuit Breakers and Market Halts) 任務小組、證券化商品(Securitization)任務小組、OTC衍生性商品任務小組(OTC Markets and Derivatives Trading)及風險性監理導向執行計畫任務小組(Implementation of Risk Based supervision )。主席表示將徵詢會員國對於參與前四項計畫之意願。其中中國及部份會員國代表表示計畫方案可能太多且部份計畫與其他組織機構正在進行之計畫內容相似而有重複之情況，建議簡化，主席表示將考量調整。
(4) IOSCO秘書長報告會員國對於教育及訓練需求計畫之調查分析結果（IOSCO Education and Training Needs Analysis Survey）：調查發現，多數會員國皆表示IOSCO提供之教育訓練確有實益，會員較偏好3~4天之訓練課程，亦較偏好個案研究及由監理機關與產業專家之講授型式。爰依據此調查結果，IOSCO Education and Training 應聚焦於違法行為（Offenses）、產品及工具方法(Products and Instruments)、全球金融危機（Global Financial Crisis）及調查與監督（Inspections and Oversight）等四項目。
(5) 第一工作小組現任主席阿根廷代表無法出席，大會提議未來第一工作小組會議將由烏拉圭與阿根廷共同主持。
(6) 第二工作小組主席將從下次會議由巴基斯坦和韓國共同主持。
(7) 下屆新興市場委員會議：將於2009年11月4日至6日在羅馬尼亞的首都布加勒斯特(Bucharest)舉行。
三、出席IOSCO亞太區域委員會
(一)背景說明：亞太區域委員會(Asia-Pacific Regional Committee)為IOSCO四個區域委員會之一，成立於1983年，其功能及目的主要集中在辦理證券管理機構之地區性議題。亞太區域委員會目前共有21個正式會員，以及7個附屬會員。現任亞太區域委員會主席從缺，副主席為紐西蘭證管會主席Ms. Jane Diplock，她同時並擔任IOSCO執行委員會主席。亞太區域委員會每年開會兩次以上，其中一次係於IOSCO年會期間召開，前一次會議是在2008年10月30日於印尼巴里島召開。
(二)主席致詞(亞太區域委員會副主席Ms. Jane Diplock)：會議主席Ms. Jane Diplock向大家表示歡迎之意，很高興在以色列舉辦IOSCO亞太區域委員會，面對新金融商品的推陳出新及全球化，各國政府及金融監理單位將面臨風險控管、交易系統及危機處理等挑戰。本次會議希望透過各項議題之深入探討，使大家在處理當前金融危機上，能有更多的啟發。
(三)會議情形：

1.選舉下屆亞太區域市場委員會主席及副主席：亞太區域委員會主席，因為同額參選，於是會議主席Ms. Jane Diplock直接宣布Mr.C.B.Bhave當選亞太區域委員會新任主席，副主席則為紐西蘭證管會主席Ms. Jane Diplock，並邀請新任主席印度證券交易委員會主委 Mr. C.B.Bhave上主席 台主持本次會議。

2.執行委員會 (Executive Committee) 工作報告：

(1) 執委會主席Ms. Jane Diplock向大家報告前次執委會的情況以及最近IOSCO的發展。在全球金融風暴中，IOSCO的角色更顯重要，穩定且有效率的金融監理將能穩定市場，降低市場風險以及穩定市場信心。

(2) 在前次執委會時，有討論到希望2010年前各國的主管機關可以成為MMOU簽署國，推動跨國執法並使IOSCO相關原則為各國一致之監理架構。Ms. Jane Diplock並感謝亞太區域委員會會員對IOSCO事務的用心參與，近期進行許多研究報告，使得IOSCO各會員對於亞太地區有更深入的認識。隨著亞太地區各國日益發展，金融監理與國際接軌將更顯重要，未來也將朝此方向繼續努力。

(3) Ms. Diplock表示IOSCO策略方向專案小組負責探討IOSCO當前的策略，希望能做為執委會的參考，預期在2010年加拿大蒙特婁年會完成。本案於2009年2月17日的執委會已經通過預定時間表。短期計畫為傳遞IOSCO的訊息給今年四月舉行的G20高峰會；中期計畫為提出一些建議能讓IOSCO技術委員會、新興市場委員會、各區域委員會討論；長程計畫預計在執委會以及Presidents Committee於2010年年會時討論，詳細將在議程六報告。

3. 技術委員會 (Technical Committee)工作報告：

(1) 香港證管會表示在金融風暴後，CDS出了很大的問題，委員會討論後覺得應制定CDS標準化的規格，並建立完善的交割清算機制，例如以中央清算交割(CCP)的方式來進行，以有效降低CDS的風險。

(2) Dark Pools的日益發展，使得不透明的交易越來越多，金融監理單位在維護市場流動性以及價格發現功能之餘，仍要做好金融監理的工作，維持證券市場的穩定。

(3) 日前
自律機構諮詢委員會刻進行結構型商品的報告，廣發問券調查各會員的結構型商品現況，技術委員會表示金融監理機關應加強結構型商品的資訊透明度，本報告將於近期公布。

 4.新興市場委員會 (Emerging Markets Committee)工作報告：印度證監會表示對於「最低申設及以風險為基礎」的調查已經完成，新興市場委員會已經對外發布。另對新興市場國家的「外資基金在新興市場的配置之發展」的調查也已經公布。

(四)IOSCO 策略方向工作進展：擴大多邊資訊交換暨合作備忘錄(MMOU)韓國金管會首先報告MMOU之目前亞太區域委員會各國的簽署情形。澳洲、中國、香港、印度、日本、馬來西亞、紐西蘭、新加坡、斯里蘭卡及泰國等十國為A級會員， 台灣、印尼、韓國、菲律賓則暫列B級之會員，而正在檢視資格是否符合之會員則有3國，分別是巴布新幾內亞、蒙古以及納閩島。另有五家尚未申請之會員，分別為孟加拉、汶萊、越南、巴基斯坦以及吉爾吉斯。亞太區域委員會副主席Ms. Diplock並詢問在座各國是否有意簽MMOU，若在座各國有意願，歡迎儘速提出申請。
(五)IOSCO原則的執行情形：

1. 由香港證監會報告IOSCO原則執行情形，目前亞太區域委員會中已有16個會員（76%）採用IOSCO 三十項原則之評估方法檢視符合情形。有7個會員國表達申請IOSCO協助之意願，其中有2個會員國（含我國）已正式向IOSCO提出專家協助之要求。馬來西亞目前有與香港合作，且因香港給與馬來西亞許多正面的評價，因此馬來西亞相當樂意公開相關評價。若其他各國有意請求專家協助，該評價結果可以不公開的。

2. 香港證監會並表示，歡迎各國提出需求。為了使每個國家在金融監理上達到國際水平，IOSCO鼓勵各國主管機關提出需求，經過第三國的視野來審視，或許能發現原本沒注意到的問題，這樣更能使金融監理制度更完善，使市場更加完善，投資人受到更多保障。
(六)IOSCO協助計畫：IOSCO表示為順利推動各項國際交流議題，IOSCO設有專家協助及基金，提供給需要之會員，以解決會員在實際各項國際議題上遇到的問題與困難。若申請國家有未符合MMOU的實質要求項目，該專家亦會協助該會員國，研擬修法方向。我國已經提出申請，IOSCO將會由英國及加拿大相關專家來協助，另外蒙古和印尼也將要開始。
(七)集合式共同基金快速通過計畫工作小組進展：

1.在印尼巴里島亞太區域委員會會議時，曾提到依亞太區域委員會 2007年11月28日韓國首爾會議中所提基金相互承諾草案，所謂集合式共同基金快速通過計畫係指一國司法管轄區一般／非複雜型的基金，進入他國司法管轄區快速通關方式，該基金主要係提供予非零售的投資者。基於法規的衡平、適當的投資人保護、有效的資訊分享及會員國的相互參與，該草擬模型將縮短註冊國及主辦國的評估時程，並允許外國基金之經理公司以較短的時間銷售基金予非零售投資者。

2.各國可自己決定要不要加入，要加入者須為IOSCO MMOU簽署國、須為MMOU專為基金相互承諾工作小組監管資訊分享MMOU(Supervisory MMOU)之簽署國、必須完全實行金融部門評估計畫(FASP assessment)或其他亞太區域委員會成員的同儕檢視下，完全實行IOSCO 三十項原則中之第17、18、21項原則。

3. 該小組代表報告本案目前仍在進行中，將於六月底再行報告。
(八)亞太區域委員會訓練計畫：主席Mr. Bhave表示IOSCO Education and Training對64個IOSCO會員國進行問卷調查，經調查發現，多數會員國皆表示IOSCO提供之教育訓練有實質助益，且會員偏好3至4天之訓練行程。在六月或者七月，SEC將會有衍生性金融商品及結構型商品的課程，另外在12月時，將會有財報分析及稽核的訓練課程。
(九)下次會議：下次亞太區域委員會原預計將在雪梨舉行，不過因故改至墨爾本舉行。
四、出席IOSCO新興市場委員會工作小組情形
(一)IOSCO新興市場委員會第一工作小組會議(Working Group 1)
會議重點：資訊揭露與會計制度（Disclosure and Accounting）
波蘭證管會國際事務部經理(代理)主持

· 國際會計師聯合會（IFAC）主席Mr. Bob Mednick簡報IFAC Compliance Program現況(IFAC Compliance Program Status Report for IOSCO Emerging Markets Committee)：
1. 該專案是2004年開始的，為2003年發起的IFAC改革的一部份。超過120個國家的150個會員同意開始這個專案。專案目標為持續的改善會計制度，使其符合國際標準以及實務運作。
2.  該專案分成以下三階段進行：

(1) 第一階段(2004-2005)：監理環境及標準建立
評估進行問卷調查，對於各國的監理環境，以及會計標準建立的情況做調查，進而深入分析改革對於某些會員的困難度，所有回覆都公布在IFAC網站，有興趣的人可以上網查詢。
(2) 第二階段(2006-2007)：針對七項會員義務(如下列)做自我評估
透過一套軟體來進行自我評估，從七點會員義務聲明來評估。受評估者的每一個回答都會被引申出更進一步的問題，使得整個評估可以更深入且更多面向。所有的評估結果也公布在IFAC的網頁上。七項會員義務聲明(Statements of Membership Obligations)如下：
1、 Quality Assurance 品質保證。

2、 International Education Standards 國際教育標準。

3、 International Standards on Auditing 審計國際標準。
4、 International Code of Ethics 國際道德規範。
5、 International Public Sector Accounting Standards國際公部門會計標準

。
6、 Investigation and Discipline 研究與訓練。
7、 International Financial Reporting Standards 國際會計準則。
(3) 第三階段(2008-現在)： 行動計畫

依據自我評估的結果由各會員提出行動計畫，行動計畫依照各國國情、組織架構、國家發展、挑戰而有所不同。經過三個月的觀察及與監理者層級的單位討論後，於第六個月底前，提出確定的時間表及說明。預計整個計畫約要花費至少超過一年時間才能完成。
(4) 結論：這項改革計畫將對世界各會計會員有很大的影響，而開發中國家在進行改革計畫時可能需要相關財務及技術方面之協助，希望能與資金提供機構(Funding Agencies)合作，請其出資協助重大專案，並且應透過與區域組織或與已開發國家的合作，來使開發中國家得以改善。
· IOSCO技術委員會第一常務委員會主席Mrs. Julie A. Erhardt簡報IOSCO最新發展與其他國際會計及審計標準制定者（The Last Developments of IOSCO and Other International Standard Setters on Accounting and Auditing）：

1.在IOSCO內部有進行一份關於國際會計準則的調查，預計在幾週後可以得到結果。
2.技術委員會第一常務委員會(SC1)對於國際會計標準制定發展情況，表示所有的研究均在進行中，IOSCO與IFAC及IASB將繼續保持密切的合作。
3.二十國高峰會(G20)在2008年11月14日於美國華盛頓特區舉行，其中與會計與審計標準相關的有三點。第一，預先發現在會計準則或者資訊揭露上的弱點。第二，主管機關以及會計準則制定者應加強對大型金融機構的資訊揭露給投資人。第三，為了促進金融穩定，管理當局應重視資訊透明度、會計準則，以及各會計公司和管理當局之間的最適關係。
4.報告一個有關公平價值(Fair Value)的迷你問卷調查結果。自從2008年10月後，公平價值就成為一個重要的議題，因此技術委員會進行這個問卷調查。本調查有32份回應，調查發現大多數新興國家正在使用IFRS。

本會議主席波蘭證管會國際事務部經理表示將先後與第一常務委員會及新興市場委員會協調，討論今天會議的內容及報告，以便做進一步的行動。
(二)IOSCO新興市場委員會第二工作小組會議(Working Group 2)
會議重點：次級市場之規範（Regulation of Secondary Markets）

特拉維夫證券交易所資深副總經理主持

· 特拉維夫證券交易所Listing & Economics Department 資深副總經理Ms. Ronit Harel Ben-Ze’ev向與會者介紹以色列資本市場以及特拉維夫證券交易所之發展狀況：

1. 以色列資本市場已逐漸晉升為已發展市場： FTSE (英國富時集團)於2008年6月將以色列歸類為已開發市場；MSCI (摩根士丹利資本國際)考慮將以色列提升為已開發市場(原預計於6月底公佈結果，惟該機構於6月15日宣佈自2010年5月起正式晉升以色列為已開發市場)，另OECD則考慮將以色列納入會員。
2. 特拉維夫證券交易所(簡稱TASE)成立於1953年，為一採會員制之未公開發行公司。目前會員由15家銀行及14家投資公司所組成，其中包含瑞士銀行(UBS)、德意志銀行(Deutsche Bank)、匯豐銀行(HSBC)、花旗銀行(Citibank)及美林國際集團(Merrill Lynch)等5家外國會員(foreign members)。銀行會員由以色列央行監管，投資公司會員則由特拉維夫交易所監管。特拉維夫證券交易所允許沒有營業處所的國際銀行或投資公司成為所謂的遠端會員(remote membership)。2009年1月美林國際集團成為特拉維夫證券交易所的第一個遠端會員。該交易所之產品涵蓋股票(Equity)、衍生性商品(Derivatives) 以及固定收益商品(Fixed Income) 三大市場。其委託單驅動的電子交易系統可以同時交易股票、債券及衍生性商品，並由該交易所和其100%持股之子公司提供所有交易商品的清算、交割以及保管，完成一步到位(One Stop Shop)之服務。
3. Ms. Harel Ben-Ze’ev接著向與會者簡要說明上述三項產品目前於該市場之交易狀況。在股票市場方面，截至今年5月底共有635家公司掛牌，總市值約為1,720億美元，今年1到5月平均每日成交量為3.42億美元。特拉維夫證券交易所針對申請掛牌之公司訂定股東權益金額、股權分散金額、比率(public float value and percentage)以及設立年限之標準；惟為滿足高科技產業公司之籌資需求，對於研發費用投入達一定標準之公司(稱為R&D Company)另行訂定申請掛牌標準。另外該交易所也訂定了正常交易、停止交易以及終止交易撤銷掛牌之標準，對於流動性較差之股票亦訂定相關交易規定，凡無法符合流動性標準之股票每日以集合競價方式交易兩次。目前特拉夫證券交易所TA-25指數成份股主要集中於電信科技和金融兩大產業。該指數無論過去5年間(自2003年至今年5月底止)或今年1月至5月之平均報酬率皆優於Dow Jones及FTSE 100。
4. 在固定收益市場方面，目前有590期債券，今年1到5月平均每日成交量為11.03億美元，遠大於股票市場。其中公司債市場成立4年，所提供之資金佔產業融資金額50%。如同股票市場，特拉維夫證券交易所針對公司債亦訂定了相關發行標準，如股東權益、信用評等及股權分散金額(value of public float)等項目。
5. 至於衍生性商品市場方面，目前選擇權產品包括TA-25指數選擇權、以色列幣(Shekel)對美元選擇權以及自今年第一季開始交易的股票選擇權。今年1到5月TA-25指數選擇權平均每日成交量為24.9萬口合約。另外該交易所亦提供超過300檔指數連結憑證。今年1到5月指數型商品交易量中連結至股票之交易比重為21%，連結至公司債之交易量則佔25%，顯示出固定收益市場於當地之交易比重逐漸增加。
6. 關於投資人保護方面，特拉維夫證券交易所著重在公司治理及相關交易監視機制，目前該交易所監理架構係以美國相關法規為基礎。自2008年起在特拉維夫證券交易所掛牌公司之財務報告皆需採用國際會計處理準則(IFRS)編製。Ms. Harel Ben-Ze’ev並分享該交易所目前採行之盤中交易監視機制：監視人員於交易時間即時監控掛牌公司所發佈之任何訊息，若所發佈之訊息經判斷將對股價造成影響，則暫停交易45分鐘，以確保投資人掌握此一訊息，避免資訊不對稱之狀況發生。最後Ms. Harel Ben-Ze’ev並特別說明其國際化方面之主要成就為跨國掛牌dual listings、和其他交易所簽署MOU (包括倫敦證券交易所(LSE)、NASDAQ、NYSE-Euronext以及上海證券交易所)以及於2008年1月由以色列證券管理局(ISA)和法國金融市場監管局(AMF)所簽訂之雙邊承認協定(依此協定以色列或法國公司可至對方國家掛牌交易，並遵循所屬國之相關監理法規，惟截至目前為止尚無公司採用此方式掛牌)。對於已於NASDAQ、NYSE、AMEX或LSE掛牌交易之公司，可透過跨國掛牌(dual listing)方式同時於特拉維夫證券交易所掛牌交易，目前已有58家公司依此方式跨國掛牌。
· 新興市場之交易市場監理方式白皮書(Approach to Surveillance in Emerging Markets)最新進度報告：工作小組將於今年6月份提供草案予新興市場委員會會員，彙總各會員之意見及建議後於今年11月羅馬尼亞布查勒斯特(Bucharest)所舉辦之新興市場委員會議提出報告。
· 技術委員會之次級市場之監管常務委員會(Technical Committee Standing Committee on the Regulation of Secondary Markets (以下簡稱SC2)) 最新進度報告：目前SC2正在進行3項工作項目，分別為Direct Access to Exchanges and other Markets、市場委外服務之安排及規劃(Outsourcing Arrangements for Markets)以及次級市場結構性商品之透明度(Transparency of Structured Finance Products in the Secondary Market)。 有關Direct Access to Exchange and other Markets工作項目，目前已完成收集各會員之意見，並預計於今年技術委員會第2次或第3次會議中向其提出報告。關於Outsourcing Arrangements for Markets工作項目，目前已完成最終版本之報告內容，預計由以色列向技術委員會提出報告。最後關於次級市場結構性商品之透明度(Transparency of Structured Finance Products in the Secondary Market) 工作項目，目前SC2工作小組正在檢視各會員以及產業回覆之問卷調查結果。另外SC2工作小組將在取得技術委員會之同意後開始進行一項新的專案-匿名交易市場平 台相關議題(Issues Raised by ‘Dark’ Liquidity)。本項專案將著重於市場管理對於匿名交易之相關議題。
最後，大會宣布下一次新興市場委員會第二工作小組會議將於今年11月於羅馬尼亞召開。

(三)IOSCO新興市場委員會第三工作小組會議(Working Group 3)
會議重點：市場中介機構（Regulation of Market Intermediaries）

巴基斯坦證券暨交易委員會代表主持

· 本會議重點為巴基斯坦證交所代表報告最低申設及以風險為基礎之監理之調查研究(Guidelines to Emerging Market Regulators Regarding Requirements for Minimum Entry and Continuous Risk Based Supervision)初稿內容。
· 本研究調查報告之範圍包括「對新興市場之中介機構最低進入要求條件」、「評估以風險為基礎之監理」、「分享新興市場最低進入要求條件及評估以風險為基礎監理經驗」、「提出對風險評估偵測及減緩之方法」，以及「對資本市場中介機構風險監理提出指導原則及提出可能面對之挑戰」等節。
· 另前述範圍之探討，主要聚焦於市場整體法規架構、作業風險、市場風險、信用風險、法規遵循風險、法規風險及其它風險之評估。
· 相關報告主要內容將包括新興市場第三工作小組對新興市場監理機制之問卷調查、強調導入以風險基礎導向之監理制度之重要性、及相關方法與工具之導入對主管機關之挑戰。報告初稿將於2009年下半年完成，希各成員於2009年11月前提出建議或評論。茲將本研究調查之初稿內容先行概略敘述如后：
1. 新興市場第三工作小組近期透過對新興市場所作之問卷調查，詢問各新興市場相關實務作法。對此項問卷有回應之市場包括保加利亞、 智利、中國及其他主要新興市場共十九個市場。工作小組於完成正式調查報告後，將於2009年底前對IOSCO提出。
2. 市場調查結果顯示，幾乎所有新興市場均已訂定進入之最低要求標準，這些條件包括管理能力、資本適足性、法規遵循制度等。另發現很多市場，包括馬來西亞、泰國、中國、 台灣及南非等受調查國家，均藉由風險評估機制決定對特定機構之監理程度，另部分市場如保加利亞、智利、印度、約旦、摩洛哥及巴基斯坦等，則有兼採風險基礎和法規遵循決定其監理及查核程度，另有部分國家仍完全以法規遵循情形進行監督其市場之中介機構。
3. 基於本調查研究結果，得出若干以風險評估為基礎的監理制度應有之指導原則。這些原則包括以風險為基礎之監理機制應有結構性之規劃，及對其各種可能之影響性應進行分析評估；對相關風險事項例如資訊收集、管理及分析等應有辨識與評估能力；相關監理資源應適當分配，例如進入資格條件、檢查之規劃與執行，以及與中介機構之風險評估溝通事項。
4. 此外，執行以風險為基礎的監理制度對管理機關之相關問題或挑戰，包括監理人員間技術能力之落差、辨識與定義風險型態及控制風險要素之能力、獲取資本市場中介機構完整風險範圍之能力、對風險評量之主觀意識，以及對中介機構風險評量方法之持續一貫性，這些都是對市場中介機構實施以風險為基礎之監理機制，應審慎注意之相關事宜。

(四)IOSCO新興市場委員會第四工作小組會議(Working Group 4)
會議重點：執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）

波蘭金融監理委員會國際事務部經理主持

· 本工作小組報告有關IOSCO協助會員國簽訂MMOU之執行情況及審查情況及最適審議機制 (Fit and Proper Assessment)之問卷調查執行情況與相關結果。其次以色列證管會法規執行組副組長報告Fit and Proper Assessment(從業人員適格性評估)執行情況。其目的為建立一標準化資訊交換管道，歡迎各與會代表國家參與該計畫，預定今年八月完成報告初稿，請會員國研提建議並支持該提案。
· 另外美國商品期貨交易委員會執法小組副組長報告跨國合作執法相關問題及IOSCO跨國合作執法(Cross Boarder Enforcement Cooperation)之實務指導原則，並設計出方便使用之案件檢查表供各與會代表參酌，相關內容如下：
1. 跨國合作執法的挑戰：隨著近年來全球經濟成長，個人財富增加，理財觀念進步，金融中介機構不斷研發各種理財工具，全球資產移轉和金融活動極為複雜、頻繁。去年全球金融風暴發生後，有檢討聲音指出部分市場無法或不願在金融活動上進行跨國合作，尤其因為網路科技之發達，使現行電子交易成為操縱和詐欺之溫床，這些不法行為經常跨越多個國家或地區，更增加防制工作的困難度。此等情事皆為未來進行跨國合作之挑戰，有待一一克服。
2. 強化跨國合作執法之重點：為有效防制跨國經濟犯罪，體認到跨國合作執法的重要性，IOSCO鼓勵持續透過多邊協定方式加強各國政府之合作。目前IOSCO已經有超過三分之二的國家簽署或承諾，未來將持續努力排除簽署協定之障礙，以達成跨國合作的目標。IOSCO鼓勵其成員繼續透過簽署MOU之方式，促成跨國合作。近三年，提出請求交換資訊之案件數，已由2006年之300件遞增為2008年之800件。
3. 跨國合作執法之實務指導原則：在跨國合作執法之層面上，IOSCO已逐步由1986年之資訊蒐集概念，漸進強化為共同制定資料蒐集、保存以及合作之原則，迄2008年IOSCO在跨國合作執法上，已進展到研議凍結來自詐欺不法者之資產，以彌補受害者損失。共同跨境調查相關之議題包括(1)由於聯合跨境調查涉及不同之市場，每個市場之特性不同，各參與調查之管轄機構對資訊收集之責任，應予釐清及分配，對資訊來源，各參與調查機構收集資訊之能力與方法亦應預為研擬。(2)資訊的分享與使用應予考量之相關事項，包括資訊的傳遞、資訊的有權使用者、資訊的揭露、參與調查人員之相關權利與範圍等。(3)還有完成調查後應採行的相關具體行動，包括找出不法所得、凍結資產、指定人員對該資產之信託管理、接收、清算以及對受害人之傷害補救等。(4)跨國聯合執法尚有對媒體之相關處理、相關賠償協商、相關法律行動之公開宣告，及最後之報告等。
4. 防範金融犯罪之措施：金融犯罪者對無知或弱勢的投資人以跨國方式，透過電話行使高壓行銷策略，提供不實、錯誤或誤導之資訊等行為，亦應研議相關處理原則。包括對不同國境之管轄機關間，如何有效運用專業人員及資料庫，針對個別案件嚴重性不同，迅速規劃聯合法律行動，進行必要的揭露犯行與投資人教育等。
5. 跨境調查案件檢查表之內容包括:

(1) 案件名稱。
(2) 案件事實描述。
(3) 涉入人員或單位名稱。
(4) 涉嫌期間與行為。
(5) 涉嫌違反之相關國家法規。
(6) 相關法規主管機關之處置。
(7) 調查機關之調查目的，包括該個案引發之個別或總體影響。
(8) 案件可洽詢之對象與資訊。
(9) 案件調查範圍及調查事項列表說明。
(10) 相關證人及其他資訊來源。
(11) 可供調查參考之重點，例如會有哪些風險、證據是否持續存在、證人是否不願合作等。
(12) 責任分工。
(13) 階段里程。
(14) 可利用之相關資源。
(15) 調查成本估計。
(16) 調查終結前之準備，例如凍結資產之必要、紀錄保存之必要等。
(17) 其他利害關係機構是否須被知會調查之內容。
(18) 可能進行何種受害投資人之賠償。
(19) 對外聲明或媒體處理。
(五)IOSCO新興市場委員會第五工作小組會議(Working Group 5)
會議重點：投資管理（Investment Management）

中國證監會代表主持
· 中國證監會Ms. Qiumei YANG 簡報常務委員會在投資管理的工作情形(Update on the work of the Standing Committee on Investment Management)：

1. 正進行「投資管理者的善良管理人義務」(Mandate on Investment Managers due diligence) 的研究主要有三個步驟，首先要了解並監視結構型商品之金融機構的標的資產。接著對這些金融機構進行壓力測試，最後觀察金融機構投資組合，研究其投資方法的一致性。
2. 基金暫停贖回規則議題的初步作業：
已擬好四個問題如下，將送交IOSCO技術委員會第五常務委員會，並在下次第五常務委員會時進行這些問題的研究與討論。
(1) 最長可以暫停多久？
(2) 根據什麼指標決定暫停贖回？
(3) 如何使投資人知道基金有暫停贖回的可能性？
(4) 基金經理人在暫停贖回期間是否可以收管理費？

3. 貨幣市場基金議題的初步作業：
已擬好四個議題來做討論，議題如下：
(1) 貨幣市場基金的定義。
(2) 許可的投資範圍。
(3) 相對的風險。
(4) 行銷給一般投資人的方式。
4. 持續追蹤委外研究「連結避險基金的基金(Funds of Hedge Funds)」：在2008年10月，IOSCO技術委員會第五常務委員會授權委外研究Funds of Hedge Funds，在經過許多人的回應後，做了修改，修改後的版本將在本次年會中送交技術委員會。
5. 私募基金的利害衝突：本研究的整個架構已經完成，報告的完成版將在下次IOSCO技術委員會第五常務委員會時公布。

· 中國證監會Ms. Qiumei YANG簡報「外資基金在新興市場的配置之發展」（Presentation on the Survey on Development & Distribution of Foreign Collective Investment Schemes (CIS) Funds in Emerging Market）：本調查在2008年2月時決議進行，並於2008年6月將問卷的問題提出。本調查共分成A卷和B卷，A卷給已經許可外國CIS的國家，而B卷給目前仍未開放外國CIS的國家。在2008年11月30日，共有29份回應，有16張A卷及13張B卷。相關調查結論：
1. 外國CIS在新興市場的需求越來越高。
2. 平均而言，當該國證券市場成立10年時，市場監理者引入CIS給投資人。
3. 對於本國或外國CIS的規則並無分別。
4. 外國CIS的引入對於本國CIS有正面的影響。
5. 比較本國CIS與外國CIS的資訊揭露並無不同。
· Mr. Simon Baron簡報「CIS在新興市場之發展2005 - 2007」（Presentation on The Development of the Collective Investment Schemes Industry in Emerging Markets 2005 to 2007）：本調查共有30個國家回覆，其中37.5%是新興市場委員會的成員，共占新興市場73.6%的國內生產毛額。截至2007年底，共有20,543檔的主動型CIS，管理的資產總額高達1.9兆美元。自2005年到2007年底，CIS總檔數上升29%，總額則上升高達106%。另外80%的CIS為開放型的，封閉型的CIS在2005至2007年從12%上升到20%。
伍、專題研討會議
本年主辦單位以色列證管會循例就近來全球關注之證券議題，舉辦四場次專題研討會，邀請歐、美等先進國家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。以下謹就各場次主講人演說內容，摘要說明如后。
主題一：全球金融環境
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全球金融環境之金融穩定狀況?從金融危機中學習的教訓(Financial Stability in a Global Financial Environment? Learning the lessons from Market Crisis)

主持人：Prof. Stanley Fischer先生，以色列央行總裁。
專題演講人：Prof. Mario Draghi先生，義大利央行總裁。
與談人：
Mr. Lloyd C. Blankfein先生，高盛集團 總裁兼董事長。
Mr. Martin Wolf先生，Financial Times 首席經濟評論家。
Mr. Paul McCulley先生，美國PIMCO董事及基金經理人。
1、 主講人Prof. Mario Draghi：

(1) Prof. Draghi 首先向與會者介紹Financial Stability Board (金融穩定會，簡稱為FSB)。該會為一全球性機構，其前身為Financial Stability Forum (金融穩定論壇，簡稱為FSF)，FSF會員包含G-7會員國以及新加坡、香港、澳洲以及荷蘭等國之金融主管機關(financial authorities)；FSB則將會員擴展至G-20會員國以及西班牙和European Commission等國家/區域之金融主管機關。
(2) Prof. Draghi認為本次金融風暴發生之主要原因為監理瑕疵(regulatory flaws)，並舉出如2004年取消槓桿比率限制(leverage ratio limit)、因會計處理或資本要求規定而允許將證券化相關科目自資產負債表除列，以及允許信用評等達AAA等級的CDS發行者可免於提供質押資產(collaterals)之規定等不同類別之監理瑕疵。除此之外，全球經濟失衡 (global imbalances) 造成大量資金流入主要金融市場，大量資金造成的低利率隱藏了系統性風險問題。另外各國於制定貨幣政策時並未考量金融穩定(financial stability)。
(3) Prof. Draghi提出因應本次金融危機之策略，主要涵蓋三大項目：
1. 訂定一個有架構、有規則的方案以期重新建立一個更穩定、較不容易產生系統風險的金融體系。
2. 將各國政府針對各自狀況所訂定之總體和個體金融政策整合。
3. 訂定退場機制，以減少政府債務，並達到穩定貨幣市場及金融市場的目標。Prof. Draghi表示自從本次金融危機，各國對於資本以及風險相關規定修改之必要性已取得共識，目前幾個國際會計機構，如BASEL、FASB、IASB等已針對相關項目提出修改建議/方案和進度。此外，建議對於高階主管報酬(compensation)應連結至風險以及公司營運狀況。
2、 與談人Mr. Lloyd C. Blankfein：

Mr. Blankfein提供幾項自本次金融危機所學到之教訓：

(1) 多數金融機構及投資人將風險評估委外(outsource risk)至其他機構如信評公司且對其過份依賴。雖然信評公司係依據該公司所使用之評等模型決定某項金融商品之評等，但仍需注意這些金融商品皆係由有經驗之人士設計，設計人員可依需求調整產品使其符合特定等級之評等標準，形成人為因素可影響評等高低之現象。這可說明為何於2008年1月全球只有12家公司獲得AAA評等，但是同一時間有64,000個結構商品也得到AAA評等的原因。故風險評估委外、信用評等等級之定義以及金融產品經設計包裝以符合特定評等是須注意的議題。
(2) 風險管理不可完全只依賴歷史資料。經過這次金融危機可以發現一個現象，就是過去從未發生之事件不代表未來不會發生，長時間下來任何事都會發生。由此可知除依賴歷史資料以及過去經驗外，仍需再多做情境測試以及壓力測試，儘可能累積足夠之測試資料。
(3) 無論以模型所計算出的風險有多小或趨近於0，仍需考量所持有之資產部位金額。若實際風險遠大於模型計算所得出之風險，此時持有50億或500億資產部位將會對公司造成不同程度的風險暴露金額。
(4) 只要對公司會產生經濟風險，無論是否為資產負債表外之項目，都應計算出相關風險金額並反映於損益表。
(5) 新產品的複雜度被低估，目前新金融商品之發展已超過大部份公司可處理之能力，以致作業風險(operational risk)大幅增加，進而影響金融市場之穩定。
(6) 有關公司內部之風險管理文化，風險控管人員應該和交易人員(或風險產生人員)身分平等，除此之外，兩項職務於公司組織架構上應各自獨立。
(7) 使用公平價值之會計處理(fair value accounting)可較及時反應資產之市價，協助提早發現資產價值之減損，並儘速採取相關因應措施，減少相關損失。Mr. Blankfein認為經過這次金融風暴後可明顯看出公司自律有其限制，因此建議主管機關應適當的介入管理，以便改善系統面的問題。另外他也期望能儘速看到各國市場的法規採用相同標準，以方便跨國企業管理，也可減少公司利用各國法規的差異進行套利的機會。
3、 與談人Mr. Martin Wolf：

(1) Mr. Wolf認為近期金融危機之發生，始肇於美國這個世界主要經濟體對於風險的重新評價 (re-rating)，而此次對風險的重新評價使金融體系產生資本不足(under-capitalization)的現象，因為資本不足所造成的恐慌引發了信用市場和消費市場需求的崩盤，進而將危機蔓延至全世界。
(2) 另Mr. Wolf認為受到本次金融危機影響最大的並非是直接受到危機沖擊的經濟個體，反而是仰賴製造出口及外資資金流入的新興市場。對於這次金融危機發生之原因，可以經濟學家Hyman Minsky的「金融不穩定理論」來說明：

1. 由於過去對市場未來發展過度自信而進入瘋狂的陶醉期(euphoria），市場普遍開始採用高融資槓桿而漸陷入龐氏式融資(ponzi)的漩渦中，最後泡沫破裂，金融機構及企業債信惡化，進而造成市場恐慌而到達恐慌的劇變期（revulsion）。
2. 過去30年間美國民間舉債金額佔國內生產毛額(GDP)的比率成長了3倍。類似的情形也發生在其他已開發國家。然而在這波舉債金額暴增的情形下又屬美國金融業的情況最為嚴重。
(3) Mr. Wolf 說明本次金融危機形成的背景：美國過去20多年的經濟穩建發展期造成了決策者和投資人的自滿，接著在1990年代末期及2000年初期逐漸開始出現全球經濟失衡 (global imbalances) 和超額準備金的累積，美國政府為了採行的寬鬆貨幣政策使利率維持於低檔，而使投資大眾開始注重收益率。此時金融業透過產品創新開始提供一些看似安全且高收益的資產，加上決策者對於金融體系放寬管制和訂定錯誤的法規造成了日後金融危機發生的原因。
(4) Mr. Wolf列出4個從這次金融危機學到的教訓：

1. 金融體系天生是脆弱的：因普遍存在資訊不對稱的情形，所以易於發生嚴重錯誤，然也同樣易急速擴張。證券化(securitization)並沒有改善金融系統脆弱的問題，反而使情況更加嚴重。
2. 政府永遠都會竭盡所能拯救該國之金融系統：在此狀況下，納稅人將成為最後的風險承擔者，而政府則成為風險性資本的最終提供者。惟各國亦僅能挹注本國之所需資本，由此可見政府法規及制度是無法真正全球化，同時也說明了金融體系在金融危機中不再成為全球性的原因。
3. 銀行和資本市場息息相關，兩者無法予以分開，雖然銀行是整個金融體系的核心，但管理時應以整體金融體系的角度予以監理。
4. 法規及制度必需從基本面做全面性的調整，必需要完整詳盡，同時也必需考慮到金融機構不只對風險管理不善，且不會對他們所造成的系統性風險負完全責任。另外，目前雖然民間及個人債信金額減少，惟因政府舉債金額增加，以致整體債信金額仍未下降，所以認為全球景氣仍尚未復甦。
4、 與談人Mr. Paul McCulley：

(1) Mr. McCulley認為有效市場假設(efficient market hypothesis)並未將人性納入考量，因此他引用經濟學家Hyman Minsky的金融不穩定假設(financial instability hypothesis) 解釋本次的金融危機。根據Minsky的理論，金融穩定性最終將因大眾的追逐利潤和短期投機行為而轉為不穩定，也就是從對沖 (hedge) 、投機(speculative) 到龐氏融資(ponzi)。在景氣上升階段，經濟成長的動力會掩蓋金融不穩定的危機，但是一旦經濟步入停滯甚至下降週期，資產持有人只好變賣資產以取得現金來償還債務，進而恢復至穩定狀態。
(2) Mr. McCulley 認為影子銀行系統 (shadow banking system)亦為造成此次金融危機之原因。影子銀行系統 (shadow banking system) 無需受到如FED等主管機關對於銀行資本以及相關業務之規範，且係以無擔保之短期借款為其主要資金來源。其資產池主要為Minsky 理論中屬於風險較高(投機(speculative)以及龐氏(ponzi))之金融商品。當所購買之金融商品價值大幅下跌，造成影子銀行系統之重大損失，政府用其資金協助拯救影子銀行系統。因此Mr. McCulley認為銀行業係一特別產業，必需接受主管機關之監理及規範，另主管機關於訂定相關規定時亦須記得影子銀行系統和傳統銀行之資金來源差異，故其可承受之風險程度亦會有所不同。Mr. McCulley表示市場大部份時間是理性的，一旦遇到不理性的情況時就應考量到人類本性，因此行為經濟學是了解金融體系的核心。
主題二：全球金融環境變遷

全球金融環境變遷下證券監管角色之改善(Improving the Role of Securities Regulators in a Changing Global Financial System?)

主持人：Mr. Hans Hoogervorst先生，荷蘭金融管理局董事長， IOSCO 技術委員會副主席
專題演講：Ms. Mary Schapiro女士，美國證監會主席

與談人：
Mr. Junichi Maruyama先生，日本金融廳國際事務代理委員 

Prof. John C. Coffee Jr., Adolf A. Berle先生，紐約哥倫比亞大學法律係教授

Mr. Martin Wheatley, JP先生，香港證券及期貨事務監察委員會行政總裁

Mr. William J. Brodsky先生，世界交易所聯合會主席，芝加哥選擇權交易所主席及行政總裁
1、 主持人Mr. Hans Hoogervorst：因未來美國證券監管的結構已快達最後決議，致該場次主講人－Mary Schapiro無法來到現場，故與華盛頓連線方式參加會議，並簡要介紹美國SEC主席Mary Schapiro女士。
2、 主講人Ms. Mary Schapiro：

(1) 監管角色的改善：美國目前刻正積極檢討在全球金融體系變遷下證券監管角色之改善。就所有的監管者而言，不能僅在每次金融風暴後檢討改善，而應持續性地改善效率，持續檢視監管範圍內是否有可能讓某些市場參與者及商品鑽取的漏洞。並強調必須持續地跟上現今新金融商品發展的速度，俾像商品賣方一樣地了解這些商品，並對於隨時創新的商品包裝（package）保持警覺。

(2) 市場的緊密連結：各國雖然都有不同的監管系統，市場間卻十分地緊密連結，全球市場的走勢較以往更緊密地互相關聯。拜科技之賜，資訊、資金及交易以光速在國際間傳輸。不幸地，犯罪也是。因為監管力不如資訊能輕易地跨境，讓犯罪者佔有優勢。在美國有約1/3的內線交易及市場操縱案件，需至國外蒐集證據。所以保護全球的資本市場完整性，沒有人能獨善其身，故應重視IOSCO評論，加強各國間之通力合作，同時也要欣賞不同政府結構及管理方式的優點。IOSCO提供了討論的場合，讓各國討論不同管理模式、分享意見，且逐漸地達成某種程度的共通模式。

(3) IOSCO的原則：IOSCO促使各國專注於三個主要的原則：1. 投資人保護：投資人是最優先的順序，最主要的焦點；2. 確保市場的公平、效率及透明：市場穩定之重要性與市場資訊之真實性及透明性同等重要，雖然不能阻止投資人涉及風險，但要確保投資人在涉及風險的同時，能得到相對應的真實資訊；3.降低系統性風險：這個議題在美國已經引起了廣大的注意。

(4) 美國證管會刻正積極進行之事項：
1. 讓投資人知道企業如何酬庸其管理階層：美國證管會正在討論採行這項規定的可能，藉由給予投資人所需的資訊，來幫助投資人做出更佳的投資決策。這項提案因不針對某項特別的薪酬，故可使企業全面分析酬庸方式對其所涉入風險的影響，及獎勵辦法對公司長期健康的影響。畢竟公司目前採行的報酬結構，獎勵了採取短期風險的人，但卻忽略了這些風險對公司長期的影響。這種結構被認為是導致金融危機的重要原因之一。
2. 加強對籌資管道的監管：美國正在搜尋減少監管的漏洞，讓避險基金、信用違約交易（CDS）、資產信託證券（ABS）及其他較少受監管的商品，受到有效的監督。加強對這些商品的監管，可以幫助投資人為陰暗的市場帶來陽光，也能減少監管套利（regulatory arbitrage）。
3. 對資產保管的管理(custody )：落實投資顧問對投資人資產進行保管程序（custody），計劃要求這些顧問及保管銀行，每年經過第三者（會計公司）的檢視。藉由第三者的制衡力量，來協助監管機構更有效率地監管。
4. 考慮使理財顧問與證券商有一致地專業水準：現今，每國的監理標準皆不同。在美國，監管機構對不同職稱的資產管理者，有不同的監管標準。希望能藉由拉齊這些人的專業水準，來保護投資人。
5. 重新檢討信評機構的角色：考量是否加強信評機構的資訊揭露，包含假設、評估方法及任何會影響評估結果的因素。
6. 計劃將貨幣市場基金標準化：藉以增加流動性、信用品質及更多產品基本結構面的改變，這些基金在美國佔了近四百萬兆。這可以協助投資人降低購買這些產品的風險。

3、 與談人Mr. Junichi Maruyama：

(1) 首先提出Mr. Hans曾稱日本經濟蕭條時代為Japanese Decade，Mr. Maruyama則開玩笑地說應稱為Japanese Lost Decade，但在FSA內部，大家稱這年代為Decade which we learnt a lot。日本並非本次金融風暴的中心，原因有二：
1. 日本銀行忙於處理1990年代的負債及貸款，故無足夠人力及時間研究複雜的證券化商品；
2. 在經濟蕭條時，學會了風險管理的教訓。

(2) 比較日本蕭條年代與現今的金融風暴，這兩個年代有以下三個不同點：

1. 財務創新及科技：在1990年代，資產負債表上看得到風險性資產；而現在風險性資產被移出資產負債表，轉為證券化商品。對日本而言，1990年代的蕭條帶來的好處是，讓政府致力於銀行問題，壞處是日本經濟為此受創甚深。

2. 跨境交易：現今的跨境交易較1990年代更多更廣，因此風險立即地在國際間移轉。

3. 資訊揭露程度的不同及不同的會計原則：在1990年代，每個國家有自己的一套會計原則；現在各國改採國際標準。另外，相較於現在，1990年代的資訊揭露程度極低，現在財務金融機構被迫揭露損失。較為寬鬆的揭露標準讓銀行及政府有時間反應及處理危機，嚴格的揭露標準易使得投資人過度反應。
4、 與談人Prof. John C. Coffee Jr.：

(1) 證券監管機關採取改革的時間有限，一但錯過改革的黃金時期（the window）將錯失大好的改革機會。證券市場回復昔日風光的關鍵，為對結算機構監管，尤其是櫃檯市場（Over The Counter Market）。結算機構應針對標準化商品的結算，而非客製化商品，若監管機構疏於對這些機構監管，將引起另一波的金融風暴。

(2) 針對IOSCO應如何在降低系統性風險中定位？我建議監管結算機構、衍生性商品市場。但因各機構間的文化不同，故證券監管機關的整合並非一蹴可及。
5、 與談人Mr. William J.Brodsky：

(1) 交易所在此次金融風暴中提供了以下功能：
1. 市場透明性：確保價格揭露。

2. 發現市場價格。

3. 提供流動性的管道。

4. 對交易對手風險提供保護。

5. 籌資管道。
(2) 因金融風暴而衍生的相關議題：
1. 各國政府企圖以暫停或關閉交易市場，來保護投資人。
2. 禁止放空：惡意地放空（不等同於無券放空）應該被管制，但放空交易不應被禁止。禁止放空導致更大的價差、投資人恐慌及無法套利，針對IOSCO放空報告中的四項原則，WFE認為十分重要，並已提交相關建議。
3. 斷路措施：建議各國市場採行斷路措施時，需有簡單明確的原則，而非視情況隨機地暫停交易。

(3) 另外，在考慮中央結算時，需先考慮那些金融商品納入結算系統？ 各商品的擔保金需有分別。放空交易的監管應保持中立，而非僅在股價下跌時進行管制。最後，我在此呼籲監管機關於交易所應合作，一起對抗快速萎縮的市場。

主題三：全球金融風暴對新興市場的影響
全球金融風暴對新興市場的影響-可能的紓緩策略(The Impact of the Global Financial Crisis on Emerging Markets- Potential Mitigation Strategies)

主持人：Mr. Guillermo Larrain先生，IOSCO新興市場主席委員會，智利證券保險局局長

與談人：
Dr. Hua Yu 先生，中國證券協會基金委員副主委，加拿大國際投資基金協會董事，中國摩根史坦利華信基金董事長

Ms. Maria Helena Santana女士，巴西證管會主席

Mr. C. B. Bhave先生，印度證券交易委員會董事長 

Ms. Ester Levanon女士，特拉維夫交易所董事長
1、 與談人Mr. C. B. Bhave ：

(1) 2008金融危機對印度經濟活動之衝擊，這些衝擊大致有資本市場資金外流，金融機構為了降低風險減少貸放，及出口衰退。在證券市場方面之影響，企業募集資金活動大量減少，資產負債配置有失衡之情形，部分資金轉往較為活絡之國外市場，也使證券市場之市值大幅萎縮，證券市場市值佔GDP比重也自以往之173％ 降為2008年之67％，交易量也大減而影響流動性，外資淨流入自196 億降到95億。
(2) 為解決上述問題，印度政府採取了一些財政相關因應措施，占GDP之3%，包括降低利率、提供出口再融資，及針對法人機構投資上限予以放寬，以強化風險管理、防止違約發生。
2、 與談人Ms. Ester Levanon：

(1) Ms. Levanon提出該國在金融危機期間所受到之影響及政府相關之處理措施。她指出，以色列資本市場具有一些優勢之特質，例如銀行體系因高度監管而尚稱穩健，另該國有穩定幣值，高科技生技業發達，及資訊很透明等多項優勢，使其經濟在金融風暴中尚稱平穩。但該國非銀行體系之貸放融資活動活耀，且證券市場流動性較差或不足，為其經濟弱勢缺點。
(2) 在金融危機期間，以色列經濟也受到衝擊，失業率大增，高科技及生技業營運狀況大為衰退，信用市場緊縮，企業之償債能力下降，因擔心本國房地產價格下跌受衝擊，以色列央行採取降低利率之貨幣政策，8個月內利率由4.25%降為0.5%。另其央行對公司債問題積極採取援助措施，以解決流動性及清償性問題。在交易所方面，亦積極提出因應之協助措施，包括支持政府對公司債流動性問題之處理，檢討上市公司持續上市相關問題，及市場交易之冷卻機制，以減緩股市重挫對社會之衝擊，值得慶幸的是，以色列在金融危機期間並未採取一些限制措施，也未禁止放空交易，即使有要求暫時關閉股市之聲音出現，該交易所也未予同意。
3、 與談人 Maria Helena Santana：

巴西因外匯存底高，過去幾年銀行整併而體質改進，使其競爭力提升，還有主管機關對避險基金管理亦有相關規範，市場紀律高並無重大弊端出現。但受金融風暴之影響，該國貨幣在30天內貶值幅度達50%，另由於上市公司買賣匯率期貨，致使企業大受虧損，金融市場之資金大幅外流，引起投資人信心問題及市場流動性問題，雖如此，政府並未採取停止交易之休市措施，全球金融危機期間整體經濟尚稱穩健 並無嚴重問題發生。
4、 與談人Dr. Hua Yu：

(1) Dr. Yu暢談中國於金融危機期間相關衝擊及所採取之因應措施。他表示，中國是一個快速成長的新興市場，國民儲蓄力成長快速，佔GDP比重高，經濟成長活動依賴國外比重日高，銀行融資及外匯存底亦提供流動性來源，因此並無嚴重之流動性問題。
(2) 中國股市中主要市場 A 股是國內之市場，但受海外市場之影響也日漸提高，因績優上市公司常有海外IPO活動，以去年為例，此類績優上市公司之海外籌資即達70億美金，因為資訊揭露越透明，受國際經濟之影響也越多，惟基本上受金融危機衝擊之影響仍尚屬有限。在金融危機期間，中國經濟受到影響，出現失業大為上升，出口大量衰退，企業盈餘下降，股價市值縮水等狀況。上海證券交易所指數下跌70%，投資人信心大為喪失，外資亦大量退出，而國內資金赴海外投資亦遭受到相當大之損失。
(3) 在這期間，中國政府亦提出相關刺激措施，例如證監會為穩定市場，開放上市公司買回自身股票，鼓勵上市公司支付股息給投資人，以建立其信心。另主管機關也藉機對中介機構建立自有資金帳戶與客戶資金帳戶分離控管機制，強化KYC投資人客戶管理及資訊揭露制度。在政府採取之各類措施中，證監機構為提升投資人知識與技能做了很多教育投資人之宣導活動，並加強查核上市公司，密切觀察市場秩序及風險狀況，以藉此恢復市場信心並保護投資人。
主題四：公司治理與風險控管
公司治理與風險控管(Corporate Governance and Risk Management)
主持人：Prof. Eddy Wymeersch先生，IOSCO歐洲市場委員會主席，歐洲證券管理委員會主席及比利時金管會監視委員會主席
專題演講：Prof. Zohar Goshen先生，以色列證管會主席
與談人：
Mr. Deven Sharma先生，標準普爾公司總裁

Ms. Dame Clara Furse女士，倫敦交易所集團主席

Mr. Ossian Ekdahl先生，瑞典國家退休基金公司治理總經理

Lord Brittan of Spennithorne先生，瑞銀投資銀行副總裁
1、 主講人Mr. Zohar Goshen：

(1) 股權結構與風險管理是有關聯性的，在股權分散的情況下，股東與管理階層間可能存在利益衝突，也就是代理人問題，由這些利益衝突所衍生出來的成本則為代理成本；管理階層從事一些有利於自己的非必要支出，或是股東為了監督管理階層而產生的成本為直接代理成本，而管理階層因害怕風險影響自己的績效而放棄好的投資機會則為間接代理成本。公司應設計完善的組織來管理或監督管理階層、並透過股東會改選董事，制衡管理當局、制定章程以約束管理者、建立激勵制度，如股票取代部份薪資結構，增強向心力、由外部證券分析師對管理階層評定與分析，作為外部專業人士的監督，惟分析師雖能提供監督服務去保護股東，但若他們沒有實質的權利及有效執行的方法，在股權結構集中且司法系統執行較無效的國家，是無法達到效果的。

(2) 股權集中的公司雖然決策制定較有效率，但可能會太過武斷，且壓抑部分反對的聲音，可能會做出錯誤的決策，故其風險可能較高，而一般企業的內部風險控管機制往往偏向作業風險之控管，無法針對董事會決策做控管，因此，公司治理在股權集中的公司中格外重要；相較而言，股權分散之公司，由於其股權分散而可能會有意見分歧之情形，制定決策效率較低，但其監管機制是由股票市場廣大的股東來監管，故其風險可能相對較小。

(3) 管理者最大的挑戰就是要確保所訂定的規範及監理，能夠增加公司資產價值。第二個挑戰就是要在市場及司法系統 (markets and courts) 中，如何降低分散式股權結構或集中式股權結構公司其控制股東及管理階層個人利益的控制(private benefits of control)。

(4) 最後，其建議在設計公司治理制度時，應檢視公司之股權結構，針對不同股權結構的公司量身訂做其合適的公司治理制度。此外，公司治理應以改善風險管理為目標，以上論點希望能夠引發大家的討論以調整公司治理制度，並期能降低公司之風險。
2、 與談人Mr.Deven Sharma：信評公司如標準普爾，向來均著重公司治理與風險控管，信評機構對於風險管理有獨特的機制，近幾個月來更增加了一些查核與平衡(checks and balances)、新增了個別模型認證群組(separate model validation group)，並指派特派員進行檢查。信用評估不是只觀察報表資料，也要觀察企業本身之誠正、完善與透明，也重視企業如何達到這些要求的過程，包括哪些方面達成，如何達成，也要評量董事會結構，功能與管理，以及其職能發揮情形，公司與股東關係等等。除了經營與財務風險需要評估外，對於公司治理是否得以因應風險，也是評估的要項。此外，他稱許IOSCO扮演公司治理的推手，使得公司治理能在世界各國運作與進行，並進而達到全球一致(Global Consistency)的效果。
3、 與談人Ms. Dame Clara Furse：
(1) 面對近期金融危機伴隨而來的經濟低潮，應該重新檢視公司治理制度及市場管理機制，由於整個資本市場在投資環境中扮演了非常重要的角色，而公司治理更是健全資本市場的基石，同時有助於公司本身獲利。擁有良好公司治理的公司可以提高公司聲譽、提高股東(的投資)價值、有助於公司籌資、整併等商業行為，甚而吸引更多投資者。在面對金融危機，高度資訊透明度以及有效的法規規範更顯重要。

(2) 此外，優良的公司治理是基於資訊透明度、投資人對於企業的了解以及董事長在董事會扮演的角色。投資人應該要更了解公司的狀況，更主動去瞭解其投資情形及企業落實公司治理狀況，故強調高度透明的資訊揭露行為，公司董事會成員更應以開放的胸懷揭露相關訊息，因為這可讓投資人或股東能夠確實了解公司的營運情形及董事會運作情形，這點對於小型公司尤其重要。再者，董事長在董事會扮演的角色亦相當重要，董事長要鼓勵董事會成員公開發言，並確保公司朝著正直誠信的方向營運。

(3) 綜上，健全的公司治理來自於股東的積極參與行為、重視資訊揭露透明程度及董事會及經理人的正直性，這有助於公司長期穩定的成長，加上有效的法規規範，將有益於資本市場的穩定。
4、 與談人Mr. Ossian Ekdahl：其先說明該國退休基金近期的績效，從2001年創辦開始至2008年基金淨資產已成長了SEK 170億元，平均年報酬率為1.2%，近五年間(2004-2008)年淨資產報酬率為2.9%。截至2008年底基金淨資產為SEK 1,716億元，且分布在瑞典、歐洲、北美洲、新興市場等地。在管理結構上，總資產2/3部分是由內部管理，剩餘的資產則由20個外部經理人管理。他另說明瑞典國家退休基金採樣之標準，會檢視其內控、內稽制度、公司治理執行情形及風險控管機制，作為衡量之參考指標，完善的內控、內稽制度及公司治理制度能夠增加市場的信心。此外，他提出可由市場參與者，如公正客觀的分析師來進行外部監理機制，以提升公司之透明度、使股東價值極大化，並能降低公司之風險。
5、 與談人Mr. Lord Brittan of Spennithorne：在現今金融風暴下，UBS也遭受影響而造成虧損情形，但公司儘早進行檢視計劃(review program) 以做好公司治理及風險管理。檢視的重點為獎酬制度，他認為經理人獎酬制度分為一般基本薪資及獎金，此兩者應該要能達到平衡，才能夠有激勵效果。在高度競爭市場的情況下，優秀的高階經理人是高度流動的，而獎酬制度係為留住優秀人才的誘因，建議可設置薪酬委員會，在董事會授權的範圍內，負責擬定公司之薪酬政策，以及商定個別執行董事及集團內其他高層人員之薪酬，以增進公司治理，並加強風險控管。此外，風險控制的功能希望能與財務作緊密的結合，這是一個重要的轉換。至於面對金融風暴問題，不要認為這些問題只有一個永遠的解決之道，公司及管理機關都應該要持續保持警覺心，以面對各種不同的挑戰。
陸、會議心得與建議

一、運用國際會議場合，積極安排雙邊會談，有助拓展國際合作及強化雙邊交流

由於各國金融監理官平時皆異常忙碌，且顯少有面對面作深入溝通之經驗；尤其我國之外交處境，對平日官方交流多少有些影響。而藉助國際會議期間，透過事先慎密規劃及聯繫，可得到許多意外成果；此次利用參與IOSCO大會期間，透過事前充分準備，雙邊會談成果異常豐碩，例如與日本監理合作文件突破，新加坡合作障礙減除等。

二、參與IOSCO大會及各重要委員會之心得與建議
(一)積極參與IOSCO，有助外交拓展並建立國際金融圈人脈
此次IOSCO會議，由於回教國家會員抵制，均未派員參加，使出席會員人數大為減少，以色列證管會對本會大力支持極為感激，對於我國與以國之外交關係，有所幫助。此外，我國為IOSCO資深會員，在IOSCO拓展外交關係較不受阻礙，與各會員國能藉由雙邊會談建立良好互動，我方有充分主動權，透過參與專業國際性組織提升國際能見度，並獲得其他國家尊敬，此等模式應可成為務實外交之重點。

另主辦國以色列動用各項資源及猶太人之影響力，邀請人士均為國際金融圈重量級人士，年會研討會中主持人或與談貴賓均為一時之選，如美國重量級經濟學家、現任以色列央行總裁Stanley Fischer、金融時報首席經濟評論家Martin Wolf等，不僅令人印象深刻，未來應善用參與IOSCO年會期間與證券金融界重量級專業人士密集安排會談或互動，將有助於本會建立國際金融圈人脈網絡，於未來我國證券市場拓展國際化業務及重要政策制定之諮詢，將可適時發揮重要功效。

(二)
透過參與IOSCO相關委員會及掌握其動態，將可深入了解國際證券市場最新動向及監理政策走向，並做為制定前瞻性證券市場創新及監理制度改革之參考：


1.國際證券市場整合及監理合作日趨緊密：IOSCO首長委員會加強推動多邊備忘錄（ MMOU）之簽署，截至2009年5月止，計有52位A級簽署會員、21位B級會員、21位提出加入MMOU之申請。MMOU之積極推動，足見國際證券市場相互監理合作之速度日趨加快，對於未來發展動向，應持續保持注意。
2.
建立一致性監理標準為潮流趨勢：

自1998年IOSCO通過”證券管理目標及原則”，所提出的三大目標與三十項原則，IOSCO不遺餘力的推動，足見未來證券監理標準將走向國際化，為維持我國證券市場的競爭力，對於監理標準之最新走向應前瞻性掌握，隨時提供做為政策制定的參考，並應檢討舊有監理標準之合理性並主動進行革新。

本會針對前述目標及原則，已將自我評量的報告送IOSCO秘書處，並正式申請專家協助評量，IOSCO亦已指派魁北克證管會（AMF, Quebec）及英國金融服務管理局（FSA）代表組成評鑑小組，即將進行評量。本次會議期間，本會亦面洽IOSCO秘書處人員Mr. Kiyoung Choi及評鑑小組成員之一(AMF Quebec)就我案交換意見與溝通後續作業程序與注意事項，除充分表達本會之謝忱外，並期望本案未來能持續獲得IOSCO秘書處、AMF Quebec及FSA UK之支持與協助。建議未來於評鑑過程，本會除應積極配合外，亦應透過本次評鑑，重新全面檢視本會監理之目標及原則是否與國際潮流接軌並與實務相契合，務求進一步提升我國證券管理之水平。
3.跨國監理合作之重要性日益彰顯，成為高度優先：         有鑑於本次金融風暴之成形，與金融商品創新、避險基金投機行為乃至於信用評等公司之運作欠缺跨國監理有密切關係，本次技術委員會成立監理合作任務小組，並擬於2010年完成「監理合作原則」，本會應密切觀察其走向，並針對與我國金融及證券市場高度相關的會員國，逐步建立監理合作關係，以提高本會進行跨國監理的能力。
4.新興監理議題之最新發展，足為借鏡並未雨綢繆
IOSCO技術委員會對於新興監理議題，每每提出關鍵報告及重量級政策建議，如能充分掌握，對於本會管理證券資本市場將有實質且具前瞻之幫助。
近期技術委員會將發布放空規範（Regulation of Short Selling）、對沖基金監理（Hedge Funds Oversight）、市場委外原則（Principles on Outsourcing for Markets）、投資經理人管理結構型金融商品專業應有注意之最佳實務守則(Good Practices in relation to Investment Managers’ Due Diligence when investing in Structured Financial Instrument)等最終報告，未來仍將針對其他新興監理議題持續研究或發布研究報告。因技術委員會參與者多為已開發國家之重量級專業人士，其研究結論及政策建議值得定期追蹤，並由本會相關業務權責單位進行研討，作為政策調整之參考。
另外，本會參與的新興市場委員會，應針對新興市場之證券監理現況及課題進行研究，尤其新興市場委員會本次提出擬成立新的任務小組，包括危機監控及市場暫停小組、證券化商品小組、OTC衍生性商品任務小組及風險性監理導向執行計畫，相關任務小組未來研究重點或內容，部份與我國國情相符之議題，本會可適時參與並表達意見，提供我國經驗做為其他會員國之參考。
(三)積極投入資源爭取IOSCO重要職位，提高我國證券市場能見度並培養國際化證券管理人才：

IOSCO定期舉辦年會，旗下委員會則持續運作，提供會員國參與及成長之機會，而我國努力想成為亞太金融營運中心，實可利用參與IOSCO等國際證券及金融組織之機會，提高我國證券市場之能見度並培養國際化證券管理人才。

未來幾年IOSCO之活動仍相當密集，提供本會積極參與之機會。下屆年會將於2010年6月於加拿大蒙特婁舉行；2011年年會於南非開普敦，2012年年會於中國北京。另技術及執行委員會將於2009年10月於瑞士巴塞爾舉行，並邀少數重要會員參與第5屆技術委員會大會（按：本會已接獲邀請函）。至於下次新興市場委員會將於2009年11月於羅馬尼亞布加勒斯特舉行；下次亞太區域委員會暫訂於2009年10月於澳洲墨爾本。
本會除應持續積極參與相關會議外，鑑於我國鄰近會員如大陸、香港、馬來西亞、日本等均積極投入相當資源，負責若干議題之研究，進而成為各委員會重要成員，本會為IOSCO正式會員，又有周邊單位協助，應可考量將人力與資源有效整合運用，設定策略目標，並組織相關工作小組，有計畫參與IOSCO相關活動，以累積會員對本會之支持，俾便未來適時爭取擔任IOSCO相關工作小組與委員會之主席或副主席，提升本會及我國證券市場之能見度，並藉由參與及領導過程，培養我國未來國際化證券管理人才。

三、專題研討會之心得與建議
近期發生之金融風暴影響是全球性的，各國皆希望能儘速從風暴中恢復穩定，藉由參與本次專題研討會瞭解金融風暴發生之原因及吸取其他市場之經驗，可進而檢視我國市場狀況並做適當調整，以期能建立一個更穩定的金融市場，相關心得與建議分述如下: 

(一)透過「探討全球金融環境之穩定狀況與從金融危機中學習的教訓」及「探討全球金融環境變遷下證券監管角色之改善投資人保護」二項議題，深刻瞭解到：
1.金融市場全球化對金融體系穩定造成高度挑戰，不能因循過去經驗應對
　　參與專題研討之全球金融重要人士均一致認為，本次全球金融危機係因全球經濟失衡及監管瑕疵所造成，除了長期寬鬆貨幣政策累積的泡沫外，為強化競爭力而進行的鬆綁措施，在欠缺對影子銀行等非傳統金融業的監管能力情形下，使得系統風險盲目擴張，並隱藏於信用評等公司美化後的風險分攤及保證機制。終究於泡沫戮破後，對金融體系信心崩潰造成逃難式的牛群效果，衍生流動性不足的金融體系危機，並擴散成為實質經濟衰退危機。

　　與會者亦提出，重新檢視並重建穩定的金融體系，有其必要性，然而因為各國政府法規乃至於經濟及貨幣政策均有其侷限且偏向保護本國投資人及企業，無法全球化，因此，金融市場全球化後將產生市場與監理無法完全契合之差距（Gap）。因此，我國在進行金融市場監理及維護本國資本及金融市場穩定性時，在追求金融創新及開放之同時，應持續關注開放帶來之潛在風險，以及監管能力能否勝任之問題。另外，對於國際經濟及金融趨勢，亦應密切觀察，對於負面之國際金融案例應提早深入了解，務求於危機引發之初期階段能適時採取行動，避免產生所謂「蝴蝶效應」。

　　至於現階段有關國際金融穩定之相關議題，如美元國際貨幣體系之失衡、政府對跨國企業及巨型企業的監管、市價評價原則對金融市場穩定之影響、商品投機部位之限制、信用評等透明度之提升及風控人員素質之加強、壓力測試之強化及資產負債表外項目之重新檢視、企業薪酬與績效及風險之連結、高度倚賴外來資本及高槓桿運作的新興市場之穩定性、對影子銀行如避險基金之監管、市場關閉與禁止放空及斷路措施之原則，雖不勝枚舉，也非一蹴可及，然而與會人士均同意監管單位可以改革的時間相當有限及急迫，本會亦應針對此類議題進行政策研究，採取前瞻性措施，以維護我國金融及資本市場穩定。

2.鑑於全球金融環境快速變遷，加強監理措施為當務之急
本次專題研討，針對資本市場監理加強議題，特別請到美國SEC主席談到美國證券監理組織改變的方向。美國向來以金融創新及完善監理著稱，然而本次金融危機嚴重損及其資本市場之信譽，因此，美國本次證券監理之改革份外另人矚目，當然也值得本會研究其改革方向之重點，做為未來本會政策及組織改造方向之參考。

SEC主席談到，在全球金融市場緊密連動之情形下，而監管架構卻是不同，因此IOSCO揭諸的三大原則:投資人保護、市場公平及降低市場風險是相當重要的。本次SEC組織調整方向，希望能提升監管能力，能和金融商品賣方對商品之了解有同等能力，另外也要了解其組合(Package)之方式及其影響，以求提振投資人對美國證券市場之信心。政策方向除了加強對影子銀行及信用商品之監管，並將強化企業薪酬制度之揭露，強化資產保管並提升從業人員之專業水平至同等之水準。

另外，關於強化監理方面，IOSCO相關委員會近期亦提出重點研究方向，包括IASB與IFAC對於金融商品之公平價值衡量方式之調和及強化相關資訊揭露之透明度、對信用評等事業進行適當之監理議題(強化結構性商品之評等方法及信評過程之透明度與利益衝突之避免、跨國監理標準之一致性與機關間監理合作與資訊交換)、強化對沖基金管理(強調其相關行為之透明度及對系統性風險產生之影響)、強化衍生性商品之管理(對證券化商品風險管理之建議、制定CDS標準化規格及建立中央清算交易(CCPs)機制降低交易對手風險)、對匿名交易市場(Dark Pools)之管理及強化放空規範(加強違約交割風險控管及相關資訊分析)等，亦將陸續發布相關最終建議結果或進行研究，相關報告值得本會相關業務單位密切追蹤其後續結果，以作為未來政策調整之參考。
3.經濟學家Hyman Minsky的「金融不穩定理論」足以令人醒思：效率市場假設並未將人性納入考量，金融穩定性最終將因大眾追逐利潤和短期投機行為而轉為不穩定，也就是從對沖 (hedge) 、投機(speculative) 到龐氏融資(ponzi)，故本次金融風暴凸顯
金融體系天生是脆弱的本質，因普遍存在資訊不對稱的情形，所以易於發生嚴重錯誤，證券化只是將風險重新評價，並沒有改善金融系統脆弱的問題，反而使情況更加嚴重；加以金融機構不只對風險管理不善，且不會對他們所造成的系統性風險負完全責任，故政府永遠都會竭盡所能拯救該國之金融系統，然各國亦僅能挹注本國之所需資本，由此可見政府法規及制度是無法真正全球化。因此，法規及制度必須從基本面做全面性調整，同時加強對銀行和資本市場之整合管理，並著重整體系統性風險監理。且各國市場監理法規標準應一致化，以方便跨國企業管理並減少各國法規差異之套利行為發生。
4.本次金融風暴對監理上之啟示，包括對於投資人加強保護、確保市場之公平、效率及透明度及降低市場之風險，充分反映出各國應對於IOSCO三大目標及三十項原則之積極落實執行，我國目前刻正申請專家協助評量，應積極辦理完成。
5.未來經濟進一步復甦，全球央行將需要考慮退場機制，開始將資金從金融體系抽離，以避免通膨發生與另一次金融泡沫，而過程中可能會存在相當程度風險，應慎選時機行動並搭配金融及證券相關政策以降低對經濟造成的負面影響。

(二)透過探討「全球金融風暴對新興市場的影響及可能紓緩策略」乙項議題，藉由與會的新興國家會員國的看法，可得知全球金融風暴對全球新興市場各國均產生極為重大之影響，普遍而共同的衝擊包括資金外流、幣值下跌、金融市場流動性降低、證券市場市值大幅減少、以及經濟活動方面的出口衰退等，而各國政府針對此類衝擊採取不同程度的紓緩措施，如貨幣及財政刺激方案、刺激出口、放寬外資投資限制並加強風險管理，其面對之問題與我國有某種程度之類似。而各國監理機關面臨危機時，也採取不同的反應，部分採取暫停市場及禁止放空措施，但部分監理單位考量市場效應而謹慎因應，例如以色列證管單位並未做出限制放空之措施，即使面臨強大壓力要求關閉股市，但仍堅持應維持具流動性的市場，這一方面，巴西股市也抱持一樣的態度。於面臨危機時，IOSCO成員國所採取之措施，如有成效卓著足供參考者，本會應可適度與其交流，除獲取相關經驗外，也可建立良好之溝通管道。
(三)有關「探討公司治理與風險控管」乙項議題，與談學者認為從實務考量，表彰股權結構與公司治理及風險管理密切相關，股權分散的公司，股東與管理階層的代理問題可能較高，而股權集中的公司，又較可能因一意孤行而做出錯誤的決策，各有不同的風險存在，故在設計公司治理制度時，應針對不同股權結構的公司而有所調整。此外，公司治理應以風險管理為目標，公司治理制度應能增加公司資產價值，且在市場及司法系統中降低控制股東及管理階層個人利益控制之情形。反觀國內公司治理制度，至今僅於證交法規定主管機關應視公司之規模、股東結構及業務性質等，要求其設置獨立董事及審計委員會等概略之規範，雖於上市上櫃公司治理實務守則有較明確的規範，但該守則之執行至今仍僅為鼓勵性質，若公司未遵守該守則亦尚未有罰責，而係透過相關資訊揭露予股東以為制衡，於此，我國公司治理制度仍應再加強推行。
此外相關與談人建議，應督促信用評等機構加強查核且著重評等公司之公司治理情形；並鼓勵股東積極參與、重視資訊揭露透明程度、董事會與經理人的正直性及注意經理人薪資與獎金之平衡以達激勵效果，以利於公司長期穩定的成長；另完善的內部控制、內部稽核制度及公司治理制度能夠增加市場的信心，可思考由市場參與者進行外部監理，以提升公司之透明度、使股東價值極大化，並能降低公司之風險。最後，公司及管理機關均應持續保持警覺心，以防範金融風暴再度擴大。
3、 本會與各國進行雙邊會談之心得與建議：
此行我國代表團利用大會期間與多國證券相關單位進行實質互動，不僅提升我國證券期貨市場之國際知名度，亦加深各國對我國證券期貨市場之瞭解，另因行前充分就本會各局處當前重要跨國合作議題進行研析，針對雙方關切議題預為準備，會談進行順利並達成若干重要共識與順利突破以往未達成之合作障礙，成果豐碩，本次經驗充分發揮務實金融外交政策。
未來為擴大我國資本市場及強化監理機制，就與其他國家洽談簽署跨業監理合作備忘錄、相關監理資訊交換或監理經驗分享或合作事宜、爭取相關商品之相互掛牌與人員培訓交流等，本會皆可積極藉由參與IOSCO會議之機會與參與之證券主管機關高層面對面溝通，以達成具體成效。
綜前，本次會議在本會積極參與下，已獲致IOSCO及與會各國證券主管機關對本會之高度肯定，對推展我國務實金融外交意義深遠。
柒、綜合成果及後續追蹤項目

1、 綜合成果

(1) 
強化與相關國家之交流與國際合作：李副主委等一行除利用機會積極與各國與會代表就當前金融情勢、面臨之監理挑戰及雙邊關切事項等交換意見外，並安排與各重要監理機關進行雙邊會談，已達成若干重要共識並順利突破以往未達成之合作障礙，成果豐碩如下：

1. 日本：過去日方堅拒與我洽談任何MOU，縱使透過定期台日經貿雙邊會議表達，但日方都拒絕。惟經此次溝通後，日本金融廳同意將與我簽署銀行監理合作文件，日本金融廳本月底派員來台參加國際保險監理官會議時，將就本案再進一步洽商。至證券與保險業，雙方同意只需雙方均簽署多邊MOU即可，無須再另行簽署。另雙方亦就境外ETF在日本掛牌之相關法規與審查程序、日本處理雷曼連動債交換經驗，日方並建議雙方建立交換會計師監理資訊以及由我國代為檢查會計師事務所之合作事宜。
2. 美國：美國證管會向本會說明美國金融監理體系改革之方向，並感謝本會過去在若干個案調查所提供之協助，盼未來持續加強雙邊合作，並主動表示歡迎本會首長訪美時拜會該會。

3. 法國：與法國證監會取得共識，同意以現有雙邊MOU基礎下，進行法規比對，並在其完成後，以簽署附函(Side Letter)方式相互承認對方ETF產品之監理機制。

4. 香港：香港證監會建議雙方每半年舉行定期會議，並協助培訓本會人員；並考量早期雙方簽署之MOU內容過於簡略，建議雙方可簽署新版MOU或以再另簽附函方式，以加強雙方監理合作；另香港證監會與本會分享如何落實海外企業到港第一上市監理之豐富經驗，且香港證監會副行政總裁張灼華女士已於李副主委返台後，就此節致函李副主委，邀本會赴港或其派員來台就大陸在港上市企業之監理議題交換意見。

5. 以色列證管會：在簽訂雙邊MOU方面，以國認為IOSCO MMOU之內容已很完整，爰建議雙方不再另行簽署雙邊MOU，並盼我方儘速升格成為IOSCO MMOU A級會員，且因以色列亦有從B級會員升格為A級會員之經驗，樂意提供本會技術協助。同時，對於ETF雙方相互掛牌程序其考慮修法，朝向允許已成為MMOU簽署國身分者，可免除法規比對程序即可進行ETF相互掛牌事宜。

6. 以色列央行：雙方就以色列處於周邊政治壓力不穩定，該國如何管理外資資金進出？本外幣兌換？以及當政治情勢緊張時，如何穩定匯率及資本市場交換意見。以色列並就其外匯管理經驗交換意見；我方亦就一元化金融監理機制優缺點，提供以方做其思考是否朝向金融監理一元化組織調整之參考。

7. 新加坡：過去雙方監理機關在跨境監理合作上有些歧見，經此番溝通後已取得共識；會後雙方已積極聯繫，此將有助未來雙方金融市場發展與合作。

8. 另與巴西等其他國家或地區舉行雙邊會談或三方會談，廣泛就此波金融海嘯之監理經驗交換意見。

9. 拜會特拉維夫證券交易所：該交易所含括現貨及衍生性商品之一站購足（one-stop-shop）交易平台特色，且目前有57家上市公司在他國交易所上市（Dual Listing)，且近期FTSE及MSCI已將其升等為已開發市場，其發展經驗值得我國參考。

(2) 促進跨國合作事宜：李副主委於以色列時間6 月 11日下午4時30分代表本會與愛爾蘭金融服務監理總署簽署跨業監理合作備忘錄（MOU），雙方並同意儘速進行法規比對工作，以進一步簽訂有關基金監理制度一致性之MOU或附函，就基金監理合作及雙方市場對等開放更進一步合作。由於愛爾蘭代表對本會安排簡單隆重之簽約儀式印象深刻，特表示，屆時盼邀請本會首長或副首長前往都柏林簽署上述基金監理MOU，以回報本會此次之精心安排。

(3) 邀請各國出席第六屆台北公司治理論壇：本會將於本年11月舉辦第六屆台北公司治理論壇，李副主委等特利用本次出席會議機會，主動邀請IOSCO各會員與會，包括IOSCO秘書長Greg Tanzer、紐西蘭證管會主席兼IOSCO執委會主席Jane Diplock、美國證管會委員兼IOSCO技術委員會主席Kathereen Cassy、智利證券暨保險管理委員會主席兼IOSCO新興市場委員會主席Guillermo Larrain、印度證管會主席兼亞太區域委員會主席Chandrashekhar Bhave，以及日本、新加坡、香港、中國大陸、羅馬尼亞、德國、法國、盧森堡、以色列、南非等會員派員與會，許多會員表達極高興趣來 台與會，惟盼我國於時程安排可以錯開IOSCO相關會議之時間。另鑒於我國過去幾屆論壇僅邀新興市場會員參與，如經費許可，似可擴大邀訪對象，以加強與其他國家間之合作聯誼會與經驗交流。
2、 後續追蹤項目

(1) 有關本會與日本金融廳洽簽雙邊銀行監理合作MOU案，擬請本會國際業務處儘速安排日本金融廳本週來訪出席IAIS會議時，洽談本案。（按：業排定6月26日下午4:30與日本金融廳舉行雙邊會談）。另日本提出針對日本上市之海外企業，雙方交換會計師監理資訊及由我國代為檢查外國會計師事務所之合作事宜，請證期局研議相關可行性。
(2) 有關本會首長、副首長倘赴美訪問時，擬請本會駐紐約辦事處安排拜會美國SEC高層之行程。

(3) 有關與法國、愛爾蘭主管機關針對ETF及其他基金產品進行法規比對案，請本會國際業務處速洽對方指派聯繫窗口後，請證期局儘速與對方展開相關工作。

(4) 有關本會與新加坡釐清雙方監理合作資訊交換程序問題，請依雙方達成之共識持續追蹤辦理。

(5) 有關香港證監會來函表示擬針對在港上市之大陸企業監理議題與本會進行深入交流討論，並邀本會赴港或其派員來 台溝通，請國際業務處與證期局儘速辦理。

(6) 有關第五屆台北公司治理論壇之舉辦時間，擬請證期局避開IOSCO各項重要會議時間，俾便邀請更多重要外賓來 台與會，相關會議議程奉核定後，亦擬請證期局請速洽邀IOSCO各重要會員及秘書處官員與會。

(7) IOSCO目標與原則評量計畫執行情形：本會申請專家協助評量，IOSCO已指派魁北克證管會（AMF, Quebec）及英國金融服務管理局（FSA）代表組成評鑑小組，即將進行評量，請證期局積極聯繫配合辦理。

(8) 請證期局及本會國際業務處規劃如何有效運用本會及周邊單位力量，積極參與IOSCO事務，並爭取在其中擔任重要職務。
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3.  CONSIDERATION AND APPROVAL OF THE BRIEF MINUTES AND REPORT OF THE WORKING GROUP

4. PRESENTATION BY MR. BOB MEDNICK, CHAIRMAN OF THE COMPLIANCE ADVISORY PROGRAM OF IFAC ON THE WORK OF IFAC WITH EMERGING MARKETS AND INTERNATIONAL STANDARDS.

5. PRESENTATION BY MRS. JULIE  ERHARDT, CHAIRPERSON OF THE TECHNICAL COMMITTEE, STANDING COMMITTEE n° 1 ON THE LAST DEVELOPMENTS OF IOSCO AND OTHER INTERNATIONAL STANDARD SETTERS ON ACCOUNTING AND AUDITING .
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STANDING COMMITTEE  n° 1 and latter with the EMC AB

7. GRATITUDE TO BOGUSLAW BUDZINSKI, DIRECTOR OF 

INTERNATIONAL AFFAIRS OF THE POLISH SECURITIES 

COMMISSION FOR CHAIRING THIS MEETING.
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Emilio Ferré
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Advisor to the Board of Directors

Comision Nacional de Valores – Argentina
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	Update on the WG2 mandate: Approaches to Market Surveillance in Emerging Markets
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	6.
	Matters arising

	7.
	Next meeting 


	Guidelines to Emerging Market Regulators

Regarding Requirements for Minimum Entry and Continuous Risk Based Supervision of 

Market Intermediaries
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EXECUTIVE SUMMARY

The last two decades witnessed significant growth and dynamism in global capital markets. This growth created new markets, exchanges and intermediaries and led to the emergence of progressively complex financial products and instruments. Structural improvements helped develop large and complex financial institutions and structures that, promoted financial engineering, exploited new avenues of financial leveraging that was accompanied by greater risk appetite and infusion of information technology. The supervision of these complex structures also made parallel transitions to meet the requirements of the new requirements, evolving from an initial emphasis on ensuring compliance with laws and rules, towards a much more comprehensive approach designed  to  ensure  proper  management  of  all  the  risks  associated  with  complex institutions that were targeted to provide secure and better investment avenues. 

This evolving market scenario combined with the need for better allocation of limited supervisory resources, have prompted regulators to find improved methods of identifying, measuring and  mitigating  risks  posed  by  the  new  breed  of  market  participants  and  the new financial products.  Consequently now, increasing number of IOSCO members are moving away from a rigid rules-based style of regulation to a system that is more reliant on the supervisor’s discretion and professional judgment through adoption of a risk-based supervisory structure. This includes licensing (minimum entry requirements) and capital requirements, risk assessment frameworks and inspection methodologies. 

The Emerging Market Committee (EMC) meeting held on 5 December 2008 mandated Emerging Markets Committee's Working Group 3 (WG3) on “Supervision of Market Intermediaries” to develop, for emerging markets regulators, the “Guidelines for Minimum Entry Requirements and Continuous Risk Based Supervision for Market Intermediaries”

The supervision of market intermediaries has three broad objectives: to protect client assets from insolvency of the firm or appropriation by the firm or its employees; guard against defaults and sudden disruptions to the market, either through sudden insolvency or settlement failure; and, to ensure that intermediaries are fair and diligent in dealing with their clients. Regulation, therefore, sets licensing standards (limiting the market place to those with sufficient resources and qualification), prudential standards (protecting against sudden financial failure), internal controls and risk management standards (reducing the possibility of default or to appropriate client assets), and business conduct rules (ensuring proper handling of client accounts). 

However, while risk-based supervision holds out the hope of a more flexible and targeted regime which can adapt to fast changing market developments, it also places pressure on supervisors who are expected to address these new challenges, through;

· the use of supervisory discretion;

· corporate governance; and

· assessment of supervised entities’  risk management;

The survey found supervision of intermediaries to be an area that need to be strengthened in emerging markets by the regulators. While minimum entry requirements have been established in almost all the surveyed jurisdictions through licensing standards and some form of supervisory framework may be in place but it appears that many regulators still need to improve their oversight of market intermediary activity effectively and require to setup detailed standards for internal controls, risk management and adequate prudential requirements.

The report covers the entry standards and risk-based supervision framework for market intermediaries in Emerging Market Committee members. Based on the study of risk-based supervision approaches amongst securities regulators in emerging markets members, the WG-3 distilled the approaches/guidelines on Risk Based Supervision. Individual regulators will require to tailor their Risk based Supervision approaches to suit the circumstances that are specific to their own markets.

Guideline on Risk-Based Supervision 

1.   Systematic planning for Risk Based Supervision approach

2.   Identification and assessment of relevant risks

3.  Appropriate allocation of supervisory resources 

The WG-3 recognizes that the implementation of Risk based Supervision is not without challenges. Some of the challenges identified relate to the skills gap of regulatory staff; ability to identify and define relevant risk types and risk mitigants; obtaining comprehensive risk profiles of capital market intermediaries; subjectivity involved in determining risk scores; and applying a consistent risk rating methodology across all financial institutions.  

Regulators will have to build capacity to address these challenges.

MEETING OF THE IOSCO EMC WORKING GROUP 4 (WG4)

ON „ENFORCEMENT AND EXCHANGE OF INFORMATION”

TEL AVIV, ISRAEL, 

8TH JUNE 2009(11.00 – 12.00)
DRAFT AGENDA

1. Adoption of the Agenda

2. Adoption of minutes of the last WG4 meeting in Marrakech

3. Information on cooperation with Standing Committee 4, Screening Group and on implementation of MMoU 

4. Discussion on the EMC WG4 Mandate on Fit and Proper Assessment and Best Practices
5. Cross Border Enforcement Cooperation in the 21st Century - Ms. Phyllis Cela, Chief Counsel, Division of Enforcement, US Commodity Futures Trading Commission
6. Varia
Meeting of the IOSCO EMC

Working Group on Collective Investment Scheme

Tel Aviv, Israel 
8 June 2009 (12:00 ~13:00)

AGENDA
1. Adoption of the Agenda

2. Update on the work of the Standing Committee on Investment Management (Ms. Qiumei YANG, 5 minutes). 
3. Presentation on the Survey on Development & Distribution of Foreign Collective Investment Schemes (CIS) Funds in Emerging Market (Ms. Qiumei YANG 15 minutes).

4. Presentation on the Survey on Development of Collective Investment Schemes (CIS) Industry in Emerging Markets (Mr. Simon Baron, 30 minutes). 
5. Varia (5 minutes)
6. Next Meeting
Meeting of the Emerging Markets Committee

Tel-Aviv, Israel

8 June 2009 (14:30 to 17:00)

DRAFT AGENDA

1. Adoption of the Agenda  

2. Adoption of the Minutes of the Last Meeting (9 October 2008)

3. Report from the Chairman

· Report on the March 2009 Meeting of the Financial Stability Forum 

· Update on the Strategic Direction of IOSCO

· Report on the Implementation of the IOSCO MOU

· Report on the Implementation of the IOSCO Principles

· Other

4. Report from the Task Force on the Financial Crisis 

5. Report on the IOSCO Educational and Assistance Programs

6. Report of the Working Group on Disclosure and Accounting

7. Report of the Working Group on the Regulation of Secondary Markets

8. Report of the Working Group on the Regulation of Market Intermediaries

9. Report of the Working Group on Enforcement and the Exchange of Information

10. Report of the Working Group on Investment Management 

11. Varia

12. Next Meeting

IOSCO Asia-Pacific Regional Committee

Tel Aviv, Israel
 9 June 2009 (15:00 – 17:00)

Draft Agenda

	1.
	Welcoming Remarks
	(APRC Vice-Chair)

	2.
	Adoption of Agenda
	(APRC Vice-Chair)

	3.
	Approval of Minutes of Meeting in Bali, 30 October 2008
	(APRC Vice-Chair)

	4.
	Election of the APRC Chair
	(APRC Vice-Chair)

	5.
	Update on IOSCO Developments
	

	
	Executive Committee
	(EC Chair)

	
	5.1.1 Task Force on Strategic Direction Review
	(EC Chair) 

	
	Technical Committee
	(Hong Kong SFC)

	
	Emerging Markets Committee
	(SEBI – India)

	6.
	Update on Work Relating to IOSCO Strategic Direction
	

	
	6.1 Expanding Network of IOSCO MMoU Signatories
	

	
	6.1.1Update from APRC MMoU Committee of Chairs 
	(FSC Korea)

	
	6.2  Implementation of IOSCO Principles
	

	
	6.2.1Update from APRC Committee of Chairs  
	(Hong Kong SFC)

	
	6.2.2  Update from Executive Committee Implementation Task  Force and proposed amendments to the IOSCO Principles and Methodology


	(EC ITF Vice-Chair)

	
	6.3 IOSCO Assistance Programmes
	(GS Representative)

	7.
	Update from Working Group on Expedited Entry Framework of Collective Investment Schemes 
	(ASIC and MAS)

	8.
	Update on APRC Training Calendar
	(APRC Chair)

	9.
	Next Meeting 
	(ASIC)

	10.
	Varia 
	(APRC Chair)


Meeting of the Presidents Committee

Tel-Aviv, Israel 
10 June 2009(08:30 to 11:15)

DRAFT AGENDA

1. Adoption of the Agenda

2. Approval of the Minutes of the Last Meeting (28 May 2008)

3. Report of the Executive Committee

a) Report on the Strategic Direction of IOSCO

b) Implementation of the IOSCO MOU

c) Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation
d) Applications for membership

e) Site of the Year 2012 Annual Conference of IOSCO

f) Lifting of Sanctions against a member that had repeatedly failure to pay prescribed annual membership contributions and is now in good standing

g) Potential Amendment to the IOSCO By-Laws

h) Other

4. Report of the Technical Committee

5. Report of the Emerging Markets Committee

6. Report of the Secretary General

a) Audited Financial Statements for the Period Ending 31 December 2008

b) Presentation of the 2010 Budget 

c) Status Report on the IOSCO Educational Programs

d) Other

7. Final Communiqué of the 2009 Annual Conference

8. Varia

9. Next Meeting
附件四：與主要國家雙邊會談紀要
以色列證管會 (Isreal Securities Authority,ISA) 

時間:98年6月8日(星期日)上午9:45至10:30

地點:Hilton Tel Aviv Hotel room 1217

接見對象：Prof. Zohar Goshen (Chairman)、Yael Almog (Senior Advisor to the Chairman and Director Dept. of International Affairs)、Simon Baron (Assistant Director)

會談人員:李副主委紀珠、證期局李局長啟賢、國際業務處章專門委員遠智、證期局蔡簡任稽核媛萍、林科長秀美

紀錄：林科長秀美

會談紀要:

一、雙方簽署雙邊MOU事宜:

(一)本會現為IOSCO B級簽署會員國，IOSCO審核小組正審查本會法規要件是否符合A級簽署會員國條件。本會和愛爾蘭係以B級簽署國身分簽訂雙邊MOU，我國對於IOSCO所規定取得與請求協助之資訊或文件，包括銀行帳戶相關資料，皆積極配合執行，亦有相關法規規範與國外政府之資訊交換、協助調查等事項，且有提供他國資訊之前例，故希望於今年底前以2008年MOU約本與以方簽訂雙邊MOU。

(2) 以方表示IOSCO MMOU所提供之雙方資訊交換內容較為完整且易取得法院認可，原則上以我國成為IOSCO MMOU之A級簽署國以取代雙邊MOU較具實益，亦表示於審查過程中可提供我國相關協助。

(3) 以方表示原則上我國成為A級簽署國就可以取代雙邊MOU，且對於ETF相互掛牌將修法，免除法規比對程序即可進行相互掛牌事宜。

二、其他
雙方意見交換：

(一)以方如何處理金融危機對證券市場所產生之衝擊及採行之穩定措施：因該國主要產業為出口導向，金融危機確實對其產業產生負面衝擊，然透過相關振興經濟及穩定金融措施，目前有復甦現象。另金融風暴期間，以色列並未採取一些限制措施，未禁止放空交易。

(二)如何整合管理證券、銀行、保險等相關行業，以及金融危機對於金融機構管理之因應：以國和我國管理方式類似，對於證券、金融、保險相關業務統一由單一機構監管，以避免發生法規套利行為，並與中央銀行成立金融監理聯繫會議。另我方表示金融海嘯對我國金融業所受衝擊與其他國家相較相對有限，刻正研議加強對結構債相關商品審查機制。

(三)對於金融違法案件如何加強與司法單位合作：我國設有審理金融專業法庭，並針對重大金融不法案件定期與司法單位召開會議，同時本會實施駐會檢察官機制，縮短檢察官起訴之蒐證流程。以國刻正著手規劃建立類似之機制，我國相關經驗可供其參考。
(四)對於內線交易案例，獲悉重大消息之構成要件之定罪認定(採利用說或持有說)：以國係採持有說，不須檢察官舉證有利用該重大消息，除非有當事人舉證豁免之例外情況。
(五)以色列近年有不少公司Dual-listing掛牌，其相關審查與監理方式：以國對於Dual-listing之地區僅限於美國及英國掛牌，係考量該等地區監管法規及資訊揭露較為完備。未來將朝開放更多Dual-listing掛牌地區。

三、最後，李副主委表達擬於本年度11月間舉辦第六屆台北公司治理論壇，希望以方證管會主席Zohar Goshen能出席。以方Zohar Goshen表示，希望我方提供相關會議資料。

新加坡金融管理局(Monetary Authority of Singapore, MAS)

時間:98年6月9日(星期二)上午9:00至10:00

地點:Hilton Tel Aviv Hotel room 1003

接見對象：Shane Tregillis (Deputy Managing Director, Market Conduct Group)、Lim Ho Beng ( Assistant Director, Market Conduct Policy Division, Capital Market Department)

會談人員:李副主委紀珠、證期局李局長啟賢、國際業務處章專門委員遠智、證期局蔡簡任稽核媛萍、林科長秀美

紀錄：林科長秀美

背景說明：
一、會談議題緣起
89年與91年間有外資在我國證券市場大量賣出股票，並同時於新加坡期貨市場賣出摩臺指期貨 ，意圖影響市場價格。前財政部證期會為調查市場操縱，多次請求MAS依據雙方簽訂之資訊交換瞭解備忘錄(MOU)提供相關交易資訊， 惟MAS以「未符合其提供資料予外國主管機關之法定條件」等因素表示無法提供，爰該部分認定方式有待雙方再釐清溝通 。

二、鑑於上開事項待釐清，雙方後續未能有積極之合作進展，MAS於98年2月間陸續致函我方以表達合作誠意，本會原則以開放、前瞻的態度處理本案，以促成與星方良好合作關係，爰透過本次出席IOSCO年會雙方進行意見交換，將針對MAS所稱「MAS將考量被請求協助調查之違法行為，如發生於新加坡，是否已違反新加坡證券及期貨法之規定」瞭解其依據與實質認定；及MAS所稱給予外國主管機關必要協助，須滿足「所要求的資料須對執行監理、調查或執法具有充分的重要性(sufficient importance)，而且用任何方式均無法取得」之認定標準。

會談紀要:

1、 關於sufficient importance之認定：星方提出之認定係指所要求之資訊對於案件調查具有直接之攸關性（particularly direct related），而且要非常具體連結其關聯性及說明細節，而非一般性之要求(general request)。如相關犯罪行為已經被起訴或調查中，而較能具體描繪相關違法行為所需資訊之關聯性。
2、 關於MAS將考量被請求協助調查之違法行為，如發生於新加坡，是否已違反新加坡相關規定所指為何：星方表示鑑於MMOU資訊交換之範圍內容相當廣泛且不限於證券相關範圍，相關違法行為係以「涉及（related）新加坡證券及期貨法規」即可請求協助調查，並不以『違反』新加坡證券及期貨法規為前提。
3、 據瞭解SGX有意願配合我國期交所之新規定修正摩台指期貨最後結算價之計算方式，是否仍須取得MAS之同意：星方表示，該部分主要涉及SGX之法規，原則會尊重SGX之決定意見，應該不需要取得MAS之同意。
返國後，MAS於98年6月16日以Shane Tregillis名義函覆予本會李副主委紀珠，針對前揭會談中本會所提出之疑義予以說明。
香港證監會

時間：98年6月9日(星期二)上午 10:00至11:00

地點：Hilton Tel Aviv Hotel room 1003
接見對象：主席方正Eddy Fong

市場監察部副總監  譚焯根 George Tam
會談人員：李副主委紀珠、證期局李局長啟賢、國際業務處章專門委員遠智、證期局蔡簡任稽核媛萍、林科長秀美

紀錄：林科長秀美

會談紀要：

1、 有關促進兩地交易所買賣基金跨境上市：
(1) 雙方前以交換《附函》方式同意ETF跨境上市，我方預定於今年七月中旬可完成相關電腦規劃上線。

(2) 為加強雙方人員培訓與交流，港方希望我方能提出具體人員業務培訓項目內容，並建議開放其他基金產品或國外經過核准等產品來台掛牌，類似採ETF簽Side Letter模式處理。

2、 我方提出建議加強對TDR之監理與資訊交流合作事宜：港方表示，可以再檢討雙方先前所簽訂之MOU內容或是以Side Letter方式來補強該部分資訊合作交流。
3、 有關港方對海外企業第一上市之監理機制及對投資人權益保護：

(1) 香港相關機制設計主要透過保薦人、簽證會計師及律師相關專家三方責任來強化，另原則上因會計師採不分攤責任方式，至於律師部分，考量實務上律師有信譽受損之風險承擔，依香港公司法等規範係採分攤責任方式。另外，加強發行人之公司治理與投資人之投資風險教育也是很重要之監理一環。
(2) 對於海外公司發生財務報表虛偽不實或掏空公司資產，實務上投資人不見得能得到求償，但因為相關投資之風險都有充分揭露，投資人一般瞭解相關投資風險。香港證監會與中國證監會目前有簽署相關合作處理之約定，但實務運作上，有時面臨處理效率上之問題。
4、 香港導入IFRS情形：香港對於關係人之定義（Connected Party）較有導入之問題，尤其針對中國大陸國企公司採用IFRS部分、員工退休金提列方式及對於公平價值衡量之調整問題，為觀察之重點。
嗣後，李副主委於98年6月17日接獲香港證券及期貨事務監察委員會執行董事及副行政總裁張灼華女士來函表示擬針對在港上市之大陸企業監理議題與本會進行深入交流討論，並邀本會赴港或其派員來台溝通。

日本金融廳

時間(一)：98年6月9日(星期二)下2:15 

至3:00

地點：Hilton Tel Aviv Hotel room 1003
接見對象：Junichi Maruyama(丸山 純一)(Commissioner for International Affairs)、

Toshitake Inoue (井上 俊剛)(Director for international Financial Markets and for International Accounting Planning and Coordination Bureau)

會談人員：李副主委紀珠、證期局李局長啟賢、國際業務處章專門委員遠智、證期局蔡簡任稽核媛萍、林科長秀美

紀錄：林科長秀美

時間(二)：98年6月11日(周四)上午11:30至12:00

地點：Hilton Tel Aviv Hotel Lobby
接見對象：森田宗男先生(日本金融廳監督局證券課長)

會談人員：證期局李局長啟賢、國際業務處章專門委員遠智、證期局蔡簡任稽核媛萍

紀錄：蔡簡任稽核媛萍 

會談重點：

1、 我方和日本簽訂雙邊MOU之可行性：日方表示，過去慣例通常在證券方面係採用IOSCO MMOU之方式簽署協定，因近期IAIS亦有MMOU簽署，因此關於證券和保險，雙方只需都成為MMOU會員即可，毋需再另行簽署，至於銀行則可比照與其他國家採所謂Exchange of Letter模式進行，雙方約定採上述之方式進行雙方之MOU事宜，並同意日本金融廳六月底派員來台參加國際保險監理官會議，就本案與李副主委再進一步洽商。
2、 我國與日本ETF相互掛牌：日本已公布境外ETF在日本掛牌之相關法規，日本金融廳負責有關法律層面，只要符合相關規定即可申請，實際審查等係由東京證券交易所處理，建議細節可與東京證券交易所溝通。
3、 雙方溝通金融危機之衝擊及日方處理雷曼結構債經驗：

(1) 金融危機造成日本經濟衰退及銀行認列損失，但因日本在1990年代之經濟大蕭條之經驗學習下，這次金融危機來得很快，但日本也恢復得比較快。

(2) 在日本，投資連動債者多為機構投資人，日本受雷曼債影響情形並不嚴重：(以下為日本金融廳監督局證券課長森田宗男先生之說明)
1. 日本投資人受到雷曼破產之可能影響情形有兩種：(1)透過與日本雷曼公司信託關係買到其發行之結構債(2)透過與日本雷曼公司信託關係向歐洲雷曼公司購買結構債。前者，因客戶資產與日本雷曼公司資產分離，故不受影響，並可立即返還金額予投資人；後者，係屬信託於海外之資產，故不受日本證券法令之保護。

2. 日本在亞洲金融風暴後，自2007年9月30日開始實施金融商品交易法，即已要求金融機購銷售金融商品應瞭解客戶及注意產品適格性。

3. 雷曼公司已進入破產程序，日本及英國證券主管機關均已撤銷其執照，故已無法透過行政程序要求雷曼公司採取保障投資人權益之積極作為。日本雷曼公司之境內信託資產可透過破產程序，退還予投資人；惟對於日本境外之日本雷曼信託資產，破產管理人KPMG表示，須待本年無人表示異議始可返還資金予日本投資人，目前日本金融廳無法採取任何措施。
4、 雙方溝通對會計師事務所檢查之合作事宜：目前我國有3家公司在日本發行有價證券，該等公司在台查核簽證財務報表之會計師均為我國境內會計師事務所，爰日方建議雙方交換會計師監理資訊及由我國代為檢查外國會計師事務所之合作事宜，我方則表示將回國研議相關可行性。
5、 雙方溝通日本修正金融商品交易法(Financial Exchange Law)之經驗：日本金融商品交易法源自於早先訂定之證券交易法(Securities Exchange Law)，並擴大對各金融商品建立全面性法律架構，係類似對證券金融保險各業之跨業整合性監理規範，最近一次之修正重點將信用評等業者導入官方規範，建立登錄制度及業務行為規範。本次金融危機後引發檢討如何加強對信用評等事業之監理，近期IOSCO對信用評等機構相關營運行為準則建立之調查報告及建議應加強對信用評等機構之監理。

法國Autorité des marchés financiers (AMF)

時間：98年6月10日(星期二)下午2:10至2:30

地點：Hilton Tel Aviv Hotel 

接見對象：Xavier Tessier ( Head of International Affairs  Department)

會談人員：證期局李局長啟賢、國際業務處章專門委員遠智、證期局蔡簡任稽核媛萍、林科長秀美

紀錄：林科長秀美

會談紀要:

1、 我國與法國相互掛牌事宜：法國原則可以就原已簽訂之MOU基礎下，經過法規比對程序即可，另提出須特別考量商品面事宜，如果台灣ETF欲於法國上市掛牌，應注意有關公開說明書之內容，除了依台灣相關規定揭露記載外，亦須遵循法國之揭露規定，並建議雙方指派聯繫窗口溝通細節及程序。
2、 雙方溝通金融危機對證券市場之影響：我方表示我國受影響程度尚在政府積極控制範圍內，並強調新政府上任後之兩岸關係改善情況、開放陸資來台投資及擬與中國大陸簽署雙邊MOU等，有助臺灣經濟發展。

以色列央行(Bank of Isreal)

時間：98年6月11日(星期四)下午2:15至3:00

地點：Hilton Tel Aviv Hotel Room 301
接見對象：Professor Zvi Eckstein (Deputy Governor)
會談人員：李副主委紀珠、證期局李局長啟賢、國際業務處章專門委員遠智、證期局蔡簡任稽核媛萍、林科長秀美

紀錄：林科長秀美

會談紀要:

1、 以國如何穩定匯率及相關外匯管理政策：

(1) 以國自1997年開始決定停止干預，由市場機制運作，但2008年3月金融危機發生後，因為美元貶值(以色列幣大幅升值)造成其出口受創，始採行政府干預之政策，採防禦性地持續每天買進外匯(美元)並逐步增加外匯存底，刻正思考檢討仍否持續採行。

(2) 以國外資占其股市之比重不高，低於10%，另對於外資之資金匯出入毋須經允可，可自由匯出入，雖於1997年至2006年間有發生外資大量從以色列撤離資金之經驗，但央行政策上採由市場機制運作回歸平衡，未採行干預。

2、 雙方溝通金融風暴之影響：以國未如我國採行存款保障措施。我國刻正研究是否要延長存款保障措施之實施期間，近期我國政府亦採行如發放消費券、改善兩岸政府關係、放寬投資限制及採行新台幣貶值之策略以幫助產業出口發展等措施，以刺激經濟。

3、 雙方溝通對於金融保險證券之主管機關管理模式(分業監理或單一主管機關監理模式)：我國目前係採單一主管機關監理模式，以避免分業管理之法規套利。以國目前刻正研究整合單一主管機關管理之模式。
4、 雙方溝通我國金融監理單位與央行互動情形:
(一)我國對於資本市場係採自由化及國際化之方向，但若有外國投資涉及資金之匯出入，則必須先取得央行之同意或徵詢央行意見，央行俾便控管相關外匯流量。以方說明該國採外匯市場自由機制運作，當市場有較大變化時，機動性與主要幾家外匯交易銀行迅速溝通瞭解外匯市場變化情況，進行分析交易對手資訊。

(二)我國金融證券主管機關非為參與央行決策之成員，惟定期與央行召開監理聯繫會議交換銀行業與總體經濟面相關資訊。以國則是銀行主管機關人員有參與央行決策，係其長久發展下來之慣例。

美國證管會(United States Securities and Exchange Commission)

時間：98年6月11日(星期四)下午3:00至3:50

地點:Hilton Tel Aviv Hotel Room 301

接見對象：Kathleen L. Casey (Commissioner)、Ethiopis Tafara (Director of the Office of International Affairs)、Sherman G. Boone(Assistant Director, Office of International Affairs)

會談人員: 李副主委紀珠、證期局李局長啟賢、國際業務處章專門委員遠智、證期局蔡簡任稽核媛萍、林科長秀美

紀錄：林科長秀美

會談重點:

1、 金融風暴發生後，美國對於信用評等事業之管理方向：

(1) 金融危機對美國證券金融監理方向之檢討：

1. 本次金融風暴對銀行面所造成之系統性風險、證券化等衍生性商品之管理、對沖基金之管理及防制市場舞弊不當操縱及無券放空(naked short selling)措施等規範不足部分，美國國會業同意組成一專案調查小組進行調查。
2. 金融風暴引發對美國金融監管架構之檢討，美國監管體系包含太多機構，各自權限重疊，未能顧及整體系統風險，故財政部推出相關監理改革。美國正思考是否採澳洲和荷蘭之雙峰式一元化監理模式(twin peaks model)，或是完全一元化監理機關(regulatory functions)。
(2) IOSCO已成立信用評等相關任務小組：

1.已發布對全球信用評等業者採行IOSCO信評業者行為準則之調查情形，希望透過國際間之合作，加強對信用評等業者全面之監管，提高其監管之效率。另IOSCO並訂有信用評等業者行為準則規範，目前著重在跨國性信用評等之行為規範，以及有關跨國間之監理單位如何加強監理合作及資訊交換等議題，並希望各國主管機關能透過法律規範方式，對信用評等機構營運行為進行適當監理。
2.IOSCO在技術委員會相關任務小組之研究計畫目的係為調和各國對於信用評等機構監理要求之一致性，並希望各國主管機關加強對於信用評等機構之監理。據調查瞭解目前大部分信用評等機構本身所訂定之內部行為規範多為遵循IOSCO所發布之相關行為準則，但建議相關主管機關最好執行相關檢查或確認信用評等機構之行為確實依照其所述係遵循IOSCO所發布行為準則。
2、 雙方溝通加強國際間各國監理機構合作之具體方式：我方表示有些G20之議題只在金融穩定論壇會議(FSB)參與討論，因部份重要新興市場國家並未參與(只有G20國家及美國與西班牙等)，而該等議題不僅涉及證券，亦涵括保險及銀行面，此造成整體監理上之困擾，建議美方參與金融穩定論壇會議(FSB)能適當反應上開問題。美方表示基於效率、成本及組織性質功能，IOSCO組織和G20之定位有所不同，所以有會員參與基礎上之差異。參與金融穩定論壇會議(FSB)之成員國也多是IOSCO會員國或委員會之成員，會將IOSCO之會員討論之情況或共識在參與金融穩定論壇會議(FSB)時反應或考量，反之亦然。
3、 最後，雙方互表感謝過去在監理合作上所提供之協助與資訊分享，建立出雙方良好之合作模式。

4、 
最後美方代表邀請我方有機會能去華府拜訪並期盼雙方持續維持良好之合作監理關係，我方表示本會陳主任委員將於今年九月赴美招商，有機會將赴華盛頓拜會該會。
參訪特拉維夫交易所會談紀錄

時間：98年6月8日(星期日)上午10:30至12:00
地點：特拉維夫交易所

參加人員：

金管會：李副主委紀珠、李局長啟賢、章專門委員遠智

證交所：許仁壽總經理、交易部俞語媚經理、國際事務部陳欣昌經理、孫嘉臨專員

櫃買中心：吳裕群總經理、審查部張森雄副理、交易部李維明專員

期交所：黃珮璘主任祕書

集保：朱漢強副總

投保中心：邱欽庭董事長

券商公會：黃敏助理事長

紀錄：孫嘉臨

會談重點：

1、 以色列資本市場及特拉維夫交易所簡介　by CEO Ms. Ester Levanon：
(1) 資本市場介紹：

1. 貨幣：有十分強勢（strong）的貨幣，央行在約八個月前購買美元，藉以穩定以色列貨幣。

2. 勞工：富有技術且具創新能力的勞動力，高科技在以色列十分發達。

3. GDP：從2005年到2009年，以色列的GDP從5.2%、5.1%、5.4%、3.9%到-1.5%；OECD平均GDP從2005到2008年為：2.8%, 3.2%, 2.7%, 1.8%；美國的GDP從2005到2008年為：3.2%, 3.3%, 2.2%, 1.2%。以色列在2009年之GDP會表現得更好。

4. 失業率：2008年的失業率為5.9%，為以色列有史以來最低的失業率。2009年1至3月的失業率為7.6%。

5. 出口：主要出口者為高科技公司十分依賴美國，所以這次風暴中嚴重受到影響。

Ms. Ester Levanon補充說明，以色列很幸運能邀請到Stanley Fischer 教授回國擔任央行總裁。在這次金融危機，Stanley Fischer 教授幫了許多忙。

(2) 特拉維夫交易所介紹

1. 一站購足：在1935年成立，為現貨期貨合一市場，有證券市場、衍生性商品、債券、指數股票基金。有兩個結算中心（現貨及衍生性商品），並為一全自動化的市場。

2. 會員制：交易所的所有權屬於會員。法律規定交易所不能分配股利，所以會員們拿不到任何股利，將多的資金重新投資，或者降價。

3. 研發及創新：在以色列有很多具備擅長資訊科技技術的人，有很發達的資訊產業。

4. 產品：有635 家上市公司，約120種公司債。

5. 會員結構：有29個會員，其中15家為銀行，另外14家為投資公司。29個會員中，有5家為外國投資公司：UBS、Deutsch Bank、HSBC及Citi Bank，他們是交易所的會員，另一是Merrill Lynch，係在2009年1月份加入會員，為遠端會員(remote member)。

6. 股票市場：上市公司於2003年起開始發展，2007年約有56家公司初次上市，其中大部份為高科技生化公司。市值為1,720億美元，每日交易量約為342百萬美元，曾經為500百萬多美元。TA25指數的成份股幾乎為相同的公司，每六個月檢視一次成分股。

7. 固定收益市場：是個交易十分活絡的市場，尤其自2008年底開始，因為人們將資金從股票市場轉移到政府債券，每日交易量可超過10億美元，債券價格直線上升2007年及2008年漲幅分別為13%及14%，2009年1到5月的跌幅為5%。公司債市場也很活絡。
8. 產業結構：以TA25來看，有28%為科技通訊產業，製藥產業也很活絡，如Teva是跨境上市生化製藥商公司，同時在NASDAQ及特拉維夫交易所上市，在美國交易十分活絡。

9. 外資：因外資撤資市場下跌，資金淨流量在2008年是負數。
10. 衍生性商品市場：TA25指數選擇權交易量，自2006年到2009年5月為：258、305、385、332及249（千筆），根據WFE的資料，選擇權的交易第一名為韓國，TASE為第6名。ETNs/ETFs市場也很活絡，主因很多公司以同一標的發行指數基金。這次金融危機中，除了Accelerate　ETNs之外，沒有任何ETNs受到影響。

11. 國際化：提供遠端會員服務、外資投資增加，另有57家公司在別的交易所跨境上市，最近更和法國AMF簽訂Mutual recognition agreement。

12. MOU：去年和上海交易所簽署合作備忘錄，因為許多以色列的高科技公司在大陸設廠。另目前僅簽署四個MOUs，希望一年不簽超過兩個。

13. 投資人保護：因為先進的監管架構，在世界上排名第七。

2、 討論：

(1) 為協助台商在中國大陸發展，我國近期採取多項開放措施，希望以創造雙方利益為前提，與TASE簽訂合作備忘錄。另有關ＴＡＳＥ為「一站購足」的交易平台，可以作為我國刻正研擬證券週邊機構四合一案之參考，希望有機會能再請教交易所整併的效率問題。
(2) 以國另提及被提升為已開發市場對交易所而言，需考量許多問題：1. 指數比重變低；2.投資範圍受限。TASE目前在FTSE 的分類中為已開發市場，但在MSCI的分類中仍為新興市場，所以目前並無投資範圍的問題。對MSCI而言，阻礙升等的原因有二：在星期天交易；及T+1日交割。TASE是否能升等，將在近兩星期中公佈。





































































































































































































































服務機關：行政院金融監督管理委員會


姓名職稱：副主任委員李紀珠


          證券期貨局 局長李啟賢


                     簡任稽核蔡媛萍


科長林秀美


          國際業務處 專門委員章遠智


出國地點：以色列特拉維夫


出國期間：98年6月6日至15日


報告日期：98年 9月 11日
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