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第1章 前言
金融產業發展健全與否，直接影響其他產業與經濟發展，故金融監理機關或金融機構皆應力求改革與創新，以面對未來挑戰。金融監督管理委員會(以下簡稱金管會)為瞭解國際監理的發展趨勢及學習各先進國家的經驗，爰積極參與國際組織及其相關會議，不僅可作為改善我國金融監理法規架構的參考，亦提升我國國際知名度。
本次會議係國際證券管理組織機構(International Organization of Securities Commissions，以下簡稱IOSCO)第5屆技術委員會(Technical Committee)會議，於本(2009)年10月7日至9日於瑞士巴塞爾(Basel)舉行，主辦單位為瑞士金融市場管理局(Swiss Financial Market Supervisory Authority, FINMA)。
IOSCO技術委員會係自2004年決定每年舉辦1次會議
，以加強會員間的交流，前4屆舉辦的地點分別是紐約(2004年)、法蘭克福(2005年)、倫敦(2006年)、東京(2007年)。
我國係於1987年由前財政部證券管理委員會申請加入IOSCO，並於2004年7月1日行政院金融監督管理委員會成立後，改由金管會代表我國為IOSCO之會員，並隸屬於其新興市場委員會(Emerging Market Committee)會員。
臺灣證券交易所、櫃檯買賣中心及臺灣期貨交易所均為該組織附屬會圖(affiliate membership)，故本次會議係由金管會林委員國全率證券期貨局裴專員高正、臺灣證券交易所簡經理立忠、張專員燕平、櫃檯買賣中心張經理淑惠、蔡組長宛玲及臺灣期貨交易所彭經理思哲等人出席。
本次會議主議為「金融危機發生時與後續之證券監理( Securities regulation in and after the crisis )」，並邀請IOSCO技術委員會主席暨美國證券管理委員會(SEC)委員Kathleen L. Casey、 IOSCO 執行委員會主席暨紐西蘭證管會(Securities Commission)主席Jane Diplock、IOSCO 新興市場委員會主席暨智利證券暨保險監理機關(superintendencia de valores y seguros de Chile)主席 Guillermo Larrain及美國SEC主席Mary L. Schapiro等4人發表開幕演說，並分為4項議題邀請專家、學者及業界人士進行討論，包括「金融法規架構之未來發展－市場監理法規及主管機關之角色」、「未受監理之仲介機構與商品－從資訊蒐集到完善監理」、「信用評等機構—如何恢復市場信心及確保有效的監管」、「公平價值-投資人觀點vs 謹慎監理」。
本次會議各與會者皆熱烈討論，並期望在G20領袖所達成之各項決議下，積極改善各國監理架構，並採取全球一致性作法，對於國內會計原則之制定、店頭衍生性金融商品之風險管理等議題有相當助益。
第二章 IOSCO簡介
一、成立目標
IOSCO為全球證券期貨市場主管機關最重要的國際性組織，其成立目的在於制定高監理標準、交換資訊與經驗、制定國際證券交易的標準與有效監理、相互合作以打擊市場不法行為等。
二、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），其中「信用評等機構」係於本(2009)年2月由「信用評等機構工作小組(Credit Rating Agency Task Force)」轉型而成：
(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) 執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）。
(5) 投資管理（Investment Management）。
(6) 信用評等機構（Credit Rating Agencies）。
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。
三、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。
第三章 開幕演說
一、IOSCO技術委員會主席暨美國SEC委員Kathleen L. Casey

向與會者表達歡迎之意，四個月前才在IOSCO年會中討論，須採取更重要的措施來因應金融風暴，很高興在這四個月內，已有重大成果。如果監理機關能更有效率執行任務，並將全球金融危機發生的可能性降至最低，亦可證明IOSCO工作之重要性。
美國聯邦準備會主席柏南克(Ben Bernanke)於本年8月所發表的演說中認為，金融海嘯帶給我們的教訓之一，即金融海嘯係無國界之分，並強調之前史無前例的因應措施已達到效果，且避免全球金融體系的瓦解。但現今的經濟情勢仍相當嚴峻，情況可能隨時會變得更嚴重。
是以，我們將繼續討論需要改變的監理措施，以確保一個更有效的全球監理體系來支持金融的穩定。
為促進這些目標，並配合G20領袖對於金融風暴的共同因應策略，IOSCO與其會員應更積極地確認並處理金融監理體系的缺點，特別應著重於改善信用評等機構、避險基金、證券化及信用違約交換市場的法規監理。當然，上述議題都需要跨國協調與合作，方可適當地處理。
本(2009)年6月，IOSCO成立一個新的監理合作工作小組(Supervisory Cooperation Task Force)以促進監理合作，並發展「監理合作與監理跨國市場參與者」之原則。此工作小組的工作特別與避險基金、信用評等機構、店頭衍生性金融商品及其他重要的個體與參與者有關。
在金融風暴發生早期，IOSCO 技術委員會即開始評估信用評等機構所扮演的角色，目前已修正其「信用評等機構基本行為準則( the Code of Conduct Fundamentals for Credit Rating Agencies」，並針對信用評等機構採行該行為準則的程度進行評估。該原則並已被G20領袖及金融穩定委員會(Financial Stability Board)認可作為信用評等機構之國際準則。
為處理不同國家間對於信用評等機構的法規與監理的不同，本(2009)年2月IOSCO技術委員會已決定將「信用評等機構工作小組(Credit Rating Agency Task Force)」轉型成常設的委員會。新委員會將繼續定期地討論、評估及考量信用評等機構的監理與政策，並積極尋求跨國共識與對話，及建立國際準則與最佳作法，以供信用評等機構參考。
另外，IOSCO亦針對避險基金建立適當的規範，例如於本(2009)年6月已同意制定高標準的原則，以促成對避險基金之監理。為進一步使全球避險基金的監理能有一致性的規範，IOSCO計劃監視各國對於避險基金監理的進展，並檢視該監理符合IOSCO準則的程度。
IOSCO亦就避險基金及其交易對手需提供何種資訊加以定義，使監理機構能評估個別參與者的系統風險及辨認可能發生的金融風險。另亦將持續檢視及評估主要產業協會所制定之避險基金最佳實務準則。
經歷本次的金融風暴，全球關心的焦點皆在於適當監理以往未受監管的市場及產品。IOSCO中負責未受監理市場與產品的工作小組(Task Force on Unregulated Markets )，其主要工作係證券化與信用違約交換市場。IOSCO技術委員會並於本(2009)年九月核准該工作小組所建議之協助市場監理者引進更佳的資訊透明度及監理之報告。IOSCO亦希望該工作小組能持續監督上述報告的執行情形、注意其他店頭市場及證券化市場的發展。
G20領袖於本年9月所允諾的主要建議之一，即係金融穩定委員會所制定之健全薪酬制度之執行準則，以有效解決薪酬結構可能導致過多的短期風險，並消除系統風險與促進金融穩定。
此外，IOSCO亦持續加強研議上市公司定期揭露的原則，例如：如何揭露薪資決定的過程及設計薪資結構的關鍵點等。
總而言之，IOSCO與其他國際準則制定者及其他國際機構已積極處理金融監理體系的缺點，並將持續領導及扮演政策制訂者的重要角色，以有效執行改革及減少未來危機發生的可能性。
二、IOSCO 執行委員會主席暨紐西蘭證券委員會(Securities Commission)主席Jane Diplock

在這重要的時刻，監理機關必需將金融海嘯期間所學習到的教訓加以應用，並迅速地改善監理架構的缺點。IOSCO亦著手訂定2010年至2015年的策略方向。
目前各國監理機關主要的挑戰之一，係確保監理的核心原則可適用於後金融海嘯的世界。IOSCO已決定制定一個可用以處理系統風險的原則，這將有助於協助維持全球金融穩定。IOSCO會員可相互分享意見，以協助重建投資人的信心。
三、IOSCO 新興市場委員會主席暨智利證券暨保險監理機關(superintendencia de valores y seguros de Chile)主席 Guillermo Larrain 
以「新興市場與新經濟原則的出現 (Emerging markets and the emergence of new economic paradigms)」為主題發表演說，其表示為因應全球迅速變化，監理機關必需了解全球趨勢及應採取的作為，並就下列2項議題進行說明：
(一)新興市場的新地位
中國、印度、巴西、南非、韓國、智利、馬來西亞及秘魯等新興市場國家，已不再是一群具同質性、規模較小且未發展的國家，而係全球經濟復甦的希望。已發展國家並在新興市場國家發現了可供參考的準則及作法，例如：
1. 智利：皆發行年限較短的證券化債券(Securitied bonds)，這產生2 項正面效益，一為發起人可保有較佳的信用，一為提升償債過程的效益。
2. 巴西：金融機構僅能銷售已註冊產品，故實務上幾乎所有OTC衍生性商品皆會在2個機構註冊，一個是保管機構，一個是巴西交易所。
(二)監理機關的新挑戰
各監理機關在歷經金融嘯後，應用智慧來面對下列2項挑戰：
1. 執行面：這次的金融海嘯發生在已有較佳監理準則的金融中心，由此可知，即便我們有良好的監理規定，但仍需適當地執行，故監理機關必需了解未能有效監理的原因，以改善執行監理的能力。
2. 理論面：監理法規制定的觀念大部分係源自於「效率市場假設(Efficient Market Hypothesis)」，其中Fama的效率市場假設，係認為「如交易人有足夠與及時的資訊，將不會喪失獲利的機會」，但上述假設有下列問題：
a. 足夠資訊：監理機關一直尋求更多的資訊透明度，並認為有助於市場運作。但何謂足夠資訊？如幾百頁的公開說明書？許多的財務報表附註？經歷金融海嘯後，監理機關應瞭解大部分的資訊係無人閱讀的，且許多資訊亦只有少數人可了解的，故即使監理機關要求金融業者應提供許多資訊，投資人仍將無法有效運用這些相關資訊。
b. 交易人：
(a) 監理機關認為交易人皆為理性的，可運用相關資訊做出合理的決定，但有太多案例證明事非如此。例如國際貨幣基金(International Monetary Fund, IMF)首席經濟學家認為，投資人習慣複製過去幾年的價格態樣，預測未來幾年的房地產走勢；美國聯邦準備理事會主席柏南克於去(2008)年9月間於國會作證時表示，雷曼兄弟的問題已經持續一段時間，投資人應可從擔保該公司信用違約交換的成本大幅提高，了解該公司極有可能破產，故判斷投資人與交易對手應有時間做好預防措施。
(b) 同時經濟個體亦可能為非理性，例如：成功的交易人強烈地認為他們可以打敗市場，此係違反效率市場假設；投資人易傾向採取過去的想法，即便新的資訊與其想法產生矛盾；獨立董事可能未盡其責等。
(c) 除(a)、(b)外，亦需考量公司治理
、競爭力
等因素。
最後我們在金融海嘯期間針對新興市場國家進行調查，有幾個重要的發現如下：
(1) 雖然總體經濟風險已逐漸消退，但金融風險已經增加，特別是新興市場國家監理機關應注意某些市場已出現流動性不佳的情形，如外國資本撤出或降低信用額度等。
(2) 利益相關者必定了解部分國家已出現政治風險。
(3) 新興市場國家的監理機關似乎開始認為全球已經一如往常，亦即認為系統風險互不相關。
雖然過去幾個月在阻止金融情勢惡化方面已有重大進展，但挑戰仍相當嚴峻，希望監理機關及市場參與者應攜手建立一個新的監理機制，以減少金融危機再度發生的機率。
四、美國SEC主席Mary L. Schapiro

在這次的會議裡，將討論如何改善金融體系及法規架構。更重要的是，將進一步確認金融體系的缺點，並採取必要的步驟。即使整體金融體系已開始從最糟的情況反彈，但監理機關仍應持續進行改革。
金融危機的發生強化了資訊揭露的重要性與必要性。如果投資人無法獲得重要且正確的資訊，判斷一家企業的財務健全度、管理與前景，則投資人可能無法做出決定，或選擇不投資。的確，投資人在金融海嘯期間，對於市場透明度、資訊的足夠性與可靠度等事項的信心，已經受到動搖。投資人不確定是否可以得到與其投資意見相關的資訊，亦不易查覺可能面對的風險，故許多投資人已離開這個市場。
SEC強調資訊透明度的作法是與其他監理機關及IOSCO共同分享，而IOSCO係透過制定許多的準則與原則，以促進在證券市場的透明度，其中一個重要的準則即於1998年制定的「外國發行者跨國公開發行與上市的國際揭露準則(International Disclosure Standards for Cross-Border Offerings and Listings by Foreign Issuers) 」。IOSCO多邊的瞭解備忘錄(Multilateral Memorandum of Understanding)亦是一促進資訊透明度的重要工具，當證券市場有違規情事發生時，可協助監理機關跨國資訊交換。
SEC已經採取重要的步驟以處理與金融海嘯有關的議題。除改革執行方案及解決濫用市場(market abuse)之行為外，並著手進行法規改革，並強調資訊揭露與促進資訊透明度，針對下列方面進行說明：
(一)會計方面
SEC將扮演領導的角色以制定全球一致的會計原則，IOSCO亦透過高品質及全球一致的會計原則，以增加市場透明度，故IOSCO技術委員會已與國際會計準則委員會(International Accounting Standards Board)將共同合作制定更適合的原則。
此次的金融危機突顯高品質與一致性會計原則的重要性，可提供投資人較佳的資訊透明度，並有效強化投資者信心。但是必須持續改善某些會計原則，以提供投資人所需要的重要資訊。這亦是全世界皆支持改善會計原則及公開揭露的原因。
國際會計準則委員會與美國財務會計準則委員會正合作處理金融海嘯所引起的重要議題，並促進會計準則的整合。監理機關需了解會計原則的目的係在提供公司清楚及正確財務狀況，以利投資人做出資本分配的決定，且不論在市場上漲或下跌的情況，亦要確認會計原則皆為一致的。
(二)信用評等機構
雖然許多信用評等機構在金融海嘯期間表現不盡理想，但部分投資人仍繼續使用信用評等機構針對複雜度高及多樣性之投資工具所提供之評等。因此，SEC將加強信用評等機構之可課責性(accountability)、資訊透明度及競爭力，以改善評等的品質。例如，SEC於本(2009)年9月要求其認可之信用評等機構(Nationally recognized statistical ratings organization, NRSRO)應揭露其評等的歷史紀錄，例如調升或調降評等，但允許其可在延遲的基礎(delayed basis)下辦理。SEC亦鼓勵信用評等機構間的競爭，要求NRSRO在評等某結構性商品時需同時揭露其標的資產予其他信用評等機構，使其他機構亦有機會評等該商品，以獲致更佳的評等品質。
此外，SEC亦研議規劃新規定，要求信用評等機構提供額外的資訊，包括信用評等所使用的資訊、任何可限縮評等範圍的資料及是否有發行人在從事兜攬評等(ratings shopping)等。
上述改革目的在提供投資人有更充足的資訊以比較不同評等機構所提供評等之差異，以有效決定信用評等是否值得信賴，並促進信用評等業的競爭力。
IOSCO在信用評等產業方面的努力，備受肯定，特別是此產業在以往是不受任何證券主管機關所監理的。IOSCO已於2004年發布信用評等機構的原則，緊接著又發布了信用評等機構的行為準則，目前所有主要評等機構及大部分規模較小的機構已將該行為準則納入其本身的行為準則。
(三)Dark Pools

SEC正調查採Dark Pools交易方式的流動性。
全球資本市場之不同產品與服務有相當大的差異性，雖然此為自然發展的現象，但當這些具有利基的產品與服務開始佔據市場時，監理機關必須提高警覺是否對市場產生不利的影響。
Dark Pools係屬自動交易系統，並未揭露其報價，雖然必需揭露其成交狀況，但投資人並無法得知係在何處執行交易，因此很難評估某一特定股票之流動性。
Dark Pools雖可幫助市場參與者保有匿名性且在不影響市場的情況下從事交易，但隨著Dark Pools的交易量與日俱增，已經造成價格發現機能的減損，同時亦造成投資人可獲得的資訊變少。另Dark Pools並非皆未揭露相關資訊，而係僅提供予特定市場參與者，並將造成市場出現不同二階層的現象，有違美國市場政策公平與效能的基本原則，因此SEC正考慮要求Dark Pools提供更多資訊。
在資訊技術迅速發展的環境，SEC亦針對快閃下單(flash orders)、高頻交易(high frequency trading)、電子式專屬線路下單(direct market access)及主機代管(Co-location)等情事進行檢視。雖然我們了解市場總會產生交易與資訊的不對稱，但我們還是儘可能地消除市場的不平等。
我們將持續努力建置一個更好的監理體系，並確保全球金融體系的穩定，IOSCO亦將持續討論、合作，以確保市場正向發展及保護投資人的利益。
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自金融海嘯發生以來，全球金融體系已有重大改善，但是經濟復甦力道是否持續仍有待觀察。過去我們採取史無前例的作為，以因應百年來最嚴重的金融危機。現在我們已經看到經濟情勢已有穩定的跡象，且有些銀行已開始出現獲利的情況，但我們仍需持續努力，以確保金融體系已確實改善。
目前仍有許多改革措施仍在進行中，以增加金融體系的可靠性。為了配合金融穩定委員會(FSB)及G20領袖的決議，應該採用雙軌並行(dual track)，即結合「預防措施」與「對大型跨國銀行的問題採取有次序的解決方案」等二方法，以有效改革金融體系，茲說明如下：
一、預防措施方面：
需要強化金融體系的緩衝機制(shock absorber)，也就是銀行需要更多的「資本」與「流動性」，以應付未來更大的價格損失風險，並讓銀行能夠更謹慎行事，不致於承擔過多的風險：
(一)強化資本要求
金融海嘯的發生暴露銀行使用過多的槓桿操作的現象，亦突顯現行資本適足(capital requirement)的結構性缺點。雖然在大多數情況下，採行風險資本比率(risk-weighted capital ratio)方式所計提之資本將超過法定最低資本適足的要求，但槓桿操作仍然是導致金融危機主要原因之一。過度的槓桿操作不僅加深對個別金融機構財務狀況的影響，伴隨過度槓桿操作而來的「去槓桿化 (deleverage)」，亦擴大了金融市場的跌幅。
在金融海嘯初期，大部分銀行的資金並未足夠，以致於損失擴大時，很快地侵蝕其現行資本。為此，金融穩定委員會(Financial Stability Board, FSB)與巴塞爾委員會(Basel Committee)已著手研議處理方案。為配合上述二委員會，我們必須透過下列方法，建立更健全的資本結構：
1. 實質(substantially)增加資本的品質與數量：此有助於銀行度過金融危機及恢復投資人信心。中期而言，此作法亦不會造成銀行過度調整，反而影響經濟情況。
2. 明確訂定槓桿比率：避免銀行從事過度的槓桿操作，亦可彌補風險性應計提資本制度（Risk-Based Capital requirement）的不足。
3. 建立資本緩衝數額(capital buffers)：主要係為因應景氣循環之影響。在景氣好時，銀行應準備較多的資本；景氣不好時，亦允許其資本可低於景氣好時的標準，但仍不得低於最低資本適足，此有助於消除去資本化的不利影響。
(二)更健全的流動性標準
本次金融危機亦可看出銀行流動性不足的情形，其不足的原因之一，在於銀行認市場的情況仍相當樂觀。雖然獲得擔保的資金(secured funding)仍為再融資(refinancing)最穩定的來源，但實際上並非銀行與監理機關所認為的那樣穩定。另個別銀行的流動性問題將對整體金融系統產生重大的影響。故金融穩定委員會及巴塞爾委員會正著手制定國際流動性準則，且該準則應符合下列二原則：
1. 應能反映最差的情境，包括存款戶嚴重失去信心、股票市場重大部門喪失流動性等，以利恢復投資人信心。
2. 應要求銀行建立資本緩衝數額，且所包括的資產係足以應付金融市場產生重大危機，例如政府發行之有價證券(government securities)。
 (三)上述措施對銀行而言，可能有點無聊，且可能降低其股東權益報酬率(ROE)。但相對地，可降低銀行獲利率的波動度，且有助於金融體系的穩定。此外，上述措施必須配合銀行薪酬制度的調整，方能達到效果，亦即薪酬制度必須依風險調整(risk-aligned)且為持續性方案。
二、對大型跨國銀行的問題採取有次序的解決方案：
預防政策雖重要，但卻無法保證安全無虞。即使大型銀行有較佳的緩衝機制，但仍有可能再次產生倒閉危機。在現行的監理架構下，未來如再發生金融危機，仍然無法解決是否該讓大型銀行倒閉的問題。因此，必須制定一個解決方案，允許大型銀行能安全地倒閉。在此新監理架構下，允許即將倒閉的銀行能持續執行一些必要的運作及機能，並透過金融機構與監理機關之密切合作，以降低大型金融機構之規模及複雜度。另外新監理架構亦需降低金融體系的不確定因素，例如減少集中交易對手風險(counterparty risk)等。
最後，金融危機最嚴重的時刻已經過去，但為不使其再度發生，因此應配合G20領袖的決議，持續進行金融體系的改革。
與談人1  Jane Diplock

G20領袖於匹茲堡會議設定目標，希望能建立一個全球的監理架構，以促進經濟情勢能維持且均衡的成長。這需要從下列三方面來達成：
1、 有效的監理
利益衝突、過度借款、高槓桿操作、不適當的評價及資產負債表外(off balance sheet)工具等，可能對市場產生重大影響，故需納入屬市場監理的範圍。此外，監理機關亦需監理大型機構，要求其應維持良好的資本結構，並導引其從事有利於市場的行為。因此，為達成有效監理的目標，對「市場」與「大型機構」的監理同等重要。
2、 及時確認及瞭解剛發生的系統風險
市場不會總是有效率且理性的，但卻可自行調整。在正常的市場情況下，價格可反映投資人理性的決定；但在市場悲觀的情況下，投資大眾將變得情緒化及非理性，故監理機關需要了解不理性行為是否已出現並採取必要措施。IOSCO的執行委員會已經決議制定評估系統風險的原則，以提供監理機關確認、評估與減輕可能的風險及判定可能引發系統風險的機構。
3、 各國政府需強烈支持全球性的作法
金融海嘯的起因，除監理機關過分依賴市場自律，亦包括各國領袖缺少監理市場行為的政治意願。如今G20領袖已宣誓將確保各國已遵守IOSCO制定的全球證券市場準則，且應進一步檢視及評估遵守的程度。
與談人2  Jochen Sanio

店頭衍生性商品缺乏透明度、產品結構複雜、無集中結算機制，且缺乏有效的金融監理機制，故當市場發生違約情事時，監理機關不易即時確實掌握市場實際交易狀況。但在金融危機未發生前，若將店頭衍生性商品納入規範，市場參與者可能會以抑制金融創新等理由來反對。金融危機發生後，國際監理機關已逐漸形成共識，同意對店頭衍生性商品實應採取較嚴格的規範，其中最重要的一項，即要求將店頭衍生性商品納入集中結算(centralized clearing)。
針對店頭衍生性商品建立集中交易對手(central counterparty)制度，可有效消除店頭市場的系統風險。但因為集中交易對手可能面臨交易對手信用風險(如契約到期時無法即時結算)、交易對手流動性風險(如交易對手延遲結算)、清算銀行風險(如破產等)、營運風險(如系統出現問題等)及法律風險(如監理機關未給予支持)等，故監理機關於採行此制度時，應先要求集中交易對手建立良好的風險管理機制。
與談人3  Hal Scott

金融監理架構的改革有下列4個重點：
1、 監理原則：監理法規應消除系統風險、資訊不對稱及維持金融產業的競爭力。監理機關於執行監理時，亦應兼顧成本與效益原則。
2、 消除系統風險：監理機關的重要工作即在於消除系統風險，方法包括將信用違約交換契約納入集中結算、要求金融機構維持更多的資本緩衝數額、要求避險基金向監理機關註冊登記並提供必要的資訊、訂定處理破產金融機構的法規。
3、 簡化監理架構：目前監理機關的權責過於複雜，故各國的監理機關應思考重新改變其監理架構並加以整合，以利市場更有效率的運作。
4、 國際合作：各國監理機關應持續合作，並保持溝通的管道，例如透過IOSCO提供的溝通機制。又簽訂IOSCO 瞭解備忘錄(MOU)，均有利各國監理機關強化其資訊交換與分享。
與談人4  Martin Wheatley

監理機關應該持續了解監理架構與法規無法有效執行的原因，在此針對下列三點進行說明：
1、 資訊：足夠、及時及品質好的資訊是必要的。
2、 風險的複雜度：金融機構必須提列更多的資本，以因應商品價格偏離的情況。
3、 衍生性商品：產品設計過於複雜及種類過多，投資人不易了解。
金融海嘯期間，投資人大幅損失，其主要原因在於不了解其所投資商品的風險。目前市場上所銷售的結構債種類相當繁多，設計亦相當複雜，但卻不利投資人了解，或者是銀行於銷售時，將該等商品解釋為低風險的存款替代品，所以監理機關應協助教育投資人，並要求機構及投資人採取下列作法：
1、 投資銀行：準備更多的資本，以應付可能產生的跌價風險，並建立一個模型，以測試極端事件(extreme events)的壓力值(stress)。
2、 公司機構的投資人：應建立適當的程序處理可能產生的風險，並建立良好的公司治理，以避免簽訂投機性的契約(speculative contract)。
資訊(information)的揭露相當重要，但重點應該在於符合投資人的需求，而非保護銀行順利銷售商品。監理機關應確保銀行於銷售時應充分揭露產品的特點及風險，不會有不正確或誤導的資料，讓投資者可作出有根據的判斷。
議題二：未受監理之仲介機構與商品－從資訊蒐集到完善監理
       （Unregulated Intermediaries and Products – from information gathering to fully fledged supervision）
主講人： Tony Tan

Deputy Chairman and Executive Director,Government of Singapore Investment Corporation (新加坡政府投資公司副主席兼執行董事)
主持人： Jean-Baptiste Zufferey 

Professor, University of Fribourg and Member Board of Directors, FINMA, Switzerland (瑞士 Frisbourg 大學教授暨瑞士金融市場管理局理事)

與談人：
1. Antonio Borges, Chairman of the Hedge Fund Standards Board(避險基金準則委員會主席)

2. Jean-Pierre Pinatton , Chairman Supervisory Board, Oddo & Cie Member of the Board Autorité des marchés financiers, France(法國金融監督管理委員會理事)

3. Verena Ross Director International Division (since 1 October 2009),
U.K. Financial Services Authority(英國金融監督管理委員會國際處主管)

4. Maria Helena Santana , Chairperson, Comissão de Valores Mobiliários, Brazil(巴西證券管理委員會主席)

主講人  Tony Tan

新加坡政府投資公司在基金之投資領域有多年經驗及知識，尤其在私募基金及避險基金方面，因此以該二商品為例，提出對未受監理市場與商品之監理意見供參。該公司亦認同 IOSCO對資產證券化與信用違約交換商品（CDS）方面所做的各種努力，支持強化此類商品的資訊透明度，並認為標準化CDS如能在集中市場交易，應可降低系統性風險。
過去二十年來，隨著全球資本市場持續擴張，投資人為尋求更多的報酬或風險分散，讓私募基金及避險基金也隨之快速的成長。但全球金融危機也對這些基金造成很大的影饗，例如投資價值的大幅減損、資金大幅撤出或贖回、降低基金的融資能力等。2008年避險基金的規模因此萎縮約40%。
儘管如此，由於這類基金對市場及投資人有正面的效益，未來仍將持續成長，例如，私募基金可提供投資人高報酬的投資管道、私募基金可使被投資公司採行較佳之公司治理或提升被投資公司的管理技術能力；避險基金則是利用高超的交易策略，沖抵風險追求絕對報酬，長期而言，其報酬較佳且波動性較低，並可提升市場流動性。
私募基金及避險基金能提升公司治理及市場效率，進而對經濟有貢獻，因此這個產業將持續復甦及成長。但由於全球金融危機之影響，該等基金未來的經營環境也將有所不同，例如基金公司的整併與退出、未來不易獲得融資、須仰賴更優異之技能以提高報酬。投資人未來也將對這類基金要求更高之公司治理及更高度之資訊透明。
在強化私募基金及避險基金監理方面，應要求基金向監理機關註冊登記及申報與揭露相關資訊，以便監理機關有充足之資訊來管理分析該等基金對系統風險之影響。IOSCO近期所發布針對避險基金之註冊登記、資訊申報、操作規範、風險管理及監理合作等監督管理原則之建議，亦可供參考。
監理機關亦應兼顧監理成本與效益之均衡，不宜對金融危機過度反應，增加投資人成本，抹殺金融創新及傷害市場效率。例如監理機關限制放空之措施，對市場流動性及基金交易策略均有很大衝擊。各市場監理政策應盡量一致，否則易產生市場及商品之移轉情形。
與談人1  Verena Ross

雖然金融海嘯的起因並非來自避險基金，但必須承認避險基金加深了金融海嘯的嚴重性，因此，全球金融體系應採行必要的改善措施。監理機關應配合G20領袖的決議，取得對避險基金的相關資訊，包括策略、資產配置及績效等，以評估其對金融市場潛在的影響。
自從發布「特納報告(Turner Review)後，英國FSA已持續努力設計適當的監理架構，以利搜集與分享重要資訊，並加以評估及消弭可能危害金融穩定的風險。此外，監理機關亦應要求避險基金經理人註冊登記或經過核准，以有助於監理機關對該等人員之掌握。
店頭衍生性商品資訊的透明度如能提高，將可提升投資人對此類產品的信心，進而吸引投資人及提升市場流動性，故應加強資訊揭露。資訊透明度的提升亦可強化市場效率及增進價格發現功能，有助於投資人對資產的正確評價。
與談人2  Maria Helena Santana

監理機關應審慎評估其監理的範圍，尤其是針對標準化或非標準化的店頭衍生性商品，因為這些商品如發生違約等情事，恐造成系統風險與損害投資人信心。因此，監理機關應提升店頭衍生性商品資訊透明度，加強及時性的揭露，並考慮是否將其納入集中結算。監理機關亦應積極地改善監理金融機構的法規、促成市場的正直性及擴大國際監理合作。
另除避險基金或其經理人外，應要求提供資金予避險基金的主要經紀商或銀行亦應註冊登記，該等機構並應建置良好的風險管控系統，以有效監視來自避險基金的交易對手風險。監理機關亦應禁止避險基金過度使用槓桿操作或大量借貸，以免造成系統風險。
與談人3  Antonio Borges

店頭金融衍生性商品屬非標準化契約，產品複雜而且市場流動性較低，主管機關對資訊應申報揭露之標準應注意具體明確，例如應申報之資訊內容、數量、時點，俾利業者遵循，以免增加業者成本。另主管機關對資訊申報揭露之方法及對該等資訊之運用，應審慎規劃，避免影響交易者之匿名性，及投資人投資策略之保密性。對於是否要加以禁止避險基金過度融資槓桿操作或大量借貸，則持保留的態度，因為這可能屬於貨幣政策範疇，應由央行決定。
與談人4  Jean-Pierre Pinatton

對於應禁止避險基金過度槓桿操作或大量借貸的監理政策持不同意見，因為系統性風險主要係店頭衍生性商品市場缺乏流動性所致，而非融資槓桿之運用。監理機關應就對市場有重大影響之避險基金加強監理、強化對避險基金的認識及加強國際合作及資訊交換。但監理措施無法防止避險基金倒閉，其仍須仰賴良好的風險管理機制。另店頭金融商品之監督管理應包括各類型商品，不宜只偏向少數特定商品。 

議題三：信用評等機構—如何恢復市場信心及確保有效的監管(Credit Rating Agencies – how to restore confidence and ensure effective oversight)

主講人：Ethiopis Tafara

 Director of the Office of International Affairs, U.S. Securities and Exchange Commission (美國證券暨期貨委員會國際事務室主任)
主持人：Urs Zulauf 

Head of Legal / Enforcement / International，FINMA(瑞士金融管理局法規部、執法部及國際部主管)

與談人：
1. Takashi Nagaoka, Director for International Financial Markets and for International Accounting Financial Services Agency, Japan(日本金融廳國際金融市場與國際會計處長)

2. Deven Sharma, President, Standard & Poor’s, U.S.A(標準普爾信用評等公司總裁)

3. Eddy Wymeersch, Chairman, European Regional Committee IOSCO ; Chairman, Committee of European Securities Regulators (CESR);  Chairman of the Surveillance Board, Banking, Finance and Insurance Commission, Belgium(IOSCO 歐洲地區委員會主席；歐洲證券監理委員會主席；比利時銀行、財政及保險委員會之監理委員會主席)

主講人  Ethiopis Tafara

信用評等在許多市場主係為監理的目的而設置，亦提升市場的流動性，故投資人、監理機關與市場皆有共識，監理機關應維持信用評等過程的公正性。為建立信用評等機構全球一致性的原則，IOSCO於2004年12月發布「信用評等機構行為準則」，並於2008年5月修正，內容包括信用評等機構為消除利益衝突應避免之行為、揭露其評等假設與方法及對發行公司應有的責任與義務等。
該行為準則有效平衡投資人、監理機關、發行公司與其他市場參與者的利益，且主要的大型信用評等機構亦已將IOSCO行為準則納入公司規定，但IOSCO的行為準則並無法處理如何「執行」的問題，故美國、歐盟、日本、澳洲、加拿大等國除已經制訂與IOSCO之行為準則一致的法規外，並檢視法規執行的程度。
雖然上述國家已依據IOSCO原則制訂相關法規，但各國法規依市場狀況、法規架構與政策而有不同，這將造成各國對信用評等機構監理不一致的情況。例如，有些國家可能認為改善信用評等的品質，需仰賴提升信用評等機構的競爭力；其他國家可能認為應採取與監理公用事業一致的方法。
各國監理哲學的不同往往造成法規的衝突，故信用評等機構可能針對同一證券在不同國家發布不同評等，或是國內的銀行不可能使用某證券在國外之評等。
除了上述法規衝突的情況外，市場可能仍有下列問題：
1、 信用評等機構：金融海嘯證明信用評等機構可能產生錯誤，故該等機構應了解更多的資訊揭露與更嚴格的內部控制，不代表其將完全正確，而應以更謹慎的態度辦理信用評等。但此作法是否會因過於謹慎而造成發行公司與投資人的損害？
2、 監理機關：許多不同的金融法規皆使用信用評等作為監理之工具，例如，計算銀行資本適足率之新巴賽爾協定(Basel Capital Accord)或美國證管會之淨資本規範(Net Capital Rule)等。但前揭規定並不認可所有信用評等，故監理機關需透過某種型式認可信用評等，例如美國SEC於2006年開始要求需採用註冊為NRSRO者之信用評等。但監理機關認可某些信用評等機構是否產生道德風險？或是投資人可否信賴前揭認可過程，而無需自行檢視信用評等的可信度？
3、 發行公司：許多發行公司盼能對信用評等過程有更多的控制權，但投資人將因此認為信用評等機構對發行公司不具獨立性或是該機構所出具之信用評等品質不佳，故不願使用該信用評等。投資人將或是假設發行公司經營狀況不好，要求更高的報酬，或是投資人行為變為更保守，不願意再購買商品，造成市場萎縮。
4、 投資人：是否了解信用評等？是否了解發行公司對於某商品有極小的違約機率，並不代表該商品在某價位適合投資？或是即便機構投資人需對股東或客戶負責，仍可將本身實體審查(due diligence)或內部風險管理的義務移轉至信用評等機構？
與談人1  Deven Sharma
為利信用評等機構適當的運作，需先了解信用評等的角色及使用信用評等的對象。監理機關希望信用評等可作為一個獨立性的風險基準(benchmark)，且需具備較佳的品質，這代表信用評等需滿足下列條件：
1、 能適當地反應市場風險。
2、 借款者可跨越地區、資產階級及時間的使用限制。
3、 高資訊透明度。
4、 穩定性(即不影響市場價格波動)。
5、 具有獨立性(independent)及客觀性(objective)。
監理機關應扮演恢復投資人信心的重要角色，另應強化信用評等機構分析的獨立性，及採取全球一致性的作法，但可能因牴觸各國的法規而無法達成。各國需先就全球一致性的看法取得共識，且監理機關應持續合作，共同解決造成各國法規不一致的原因，並採取建設性的作法。
雖然信用評等為風險評估的基準(risk benchmark)，但針對信用評等的法規或相關作法皆為一致時，易造成系統性風險；各國監理機關要求信用評等機構提供更多的資訊，但亦可能造成投資人無法負擔的情況。
與談人2  Takashi Nagaoka

以日本為例，與歐美其他國家相同，其信用評等機構亦有缺乏透明度及利益衝突等問題，造成其表現不佳及投資人對其不信任，故日本金融廳在今年6月通過改善對信用評等機構的監理方案，以達成「信用評等機構應與欲取得評等之商品發行公司保持獨立性」、「確保信用評等的品質及公正性」、「提高資訊透明度，以保護投資人利益」等3項目標。
監理機關應有下列3項的作為：
1、 可依據IOSCO訂定之行為準則，建立全球一致性的作法。
2、 要求信用評等機構發展營運或信用評等過程之控制機制。
3、 提高信用評等過程之資訊透明度。
監理機關「不」應有下列2項作為：
1、 採用不具彈性的監理機制。
2、 以任何型式保證信用評等的可靠性。
與談人3  Eddy Wymeersch 
監理機關如對於信用評等機構所使用之模型、方法或假設及人員管理等情事嚴格規範，將造成投資人過度依賴信用評等機構，而缺乏自我檢視，這無疑係監理機關對信用評等之背書。監理機關並不需要對信用評等的模型、方法等詳加規範，只需引導其達到監理機關所要求之目標即可。此外，監理機關要求信用評等機構執行公司治理的規範，須考量該等機構的規模，以免降低信用評等機構的競爭力。
監理機關亦應要求信用評等機構應該獨立於發行人，亦應要求分析師與員工的獨立性，包括禁止分析從事任何商業活動或對於被評等公司提供諮詢，及禁止分析師直接從被評等公司獲取不當收入，以避免有任何利益衝突之存在。
目前各國對於信用評等機構的規範不盡相同，這造成2個問題如下：
1、 各國法規的不同將導致法規套利。
2、 大型的信用評等機構在各地皆設有據點，如該大型機構同時在歐盟與其他地區設立據點，而在歐洲的據點已獲得許可且註冊為歐洲的信用評等機構，但這並不代表其他地區的據點亦已完成歐盟認可之相關程序，亦即不保證其他地區所出具之信用評等已受到歐盟的規範。
IOSCO已針對相關議題多次進行討論，建議可採取有建設性的作法，例如可列示全球不同區域之風險案例，解決實際風生之相關問題，以利信用評等機構之管理與一致性。
議題四:公平價值-投資人觀點vs 謹慎監理 (Fair Value Accounting-Investors Perspective versus Prudential Concerns)

主講人: Hans Hoogervorst 

Vice-Chairman, Technical Committee IOSCO；Chairman, the Netherlands Authority for the Financial Markets (IOSCO技術委員會副主席暨荷蘭金融市場管理局主席)

主持人: Daniel Zuberbühler
Vice-Chairman Board of Directors, FINMA, Switzerland (瑞士金融市場監督管理局副主席)
與談人: 

1. Gerald A.

HYPERLINK "http://www.iosco-basel-2009.com/programme/curriculum_vitae_edwards.html"
Edwards Jr.
Senior Advisor on Accounting and Auditing Policy, Financial Stability Board, Bank for International Settlements (金融穩定委員會與國際清算銀行之會計與審計政策資深顧問)

2. Fernando Restoy
Vice-Chairman, Comisión Nacional del Mercado de Valores, Spain； Chairman, CESR-Fin (西班牙全國證券市場監察委員會副主席及歐洲證券主管機關委員會會計審委員會主席)
3. David Schraa

Chairmen of Regulatory Affair, Institute of International Finance (國際金融協會法規事務部主席)

主講人  Hans Hoogervorst

1、 投資人觀點與主管機關監理觀點並無不一致：投資人與監理機關皆渴望穩健的金融機構，且皆須要透過財務資訊以評估金融機構之狀況良好與否。
2、 會計準則制定單位與金融監理單位應各司其職：會計準則制定單位主要追求目標為強化資訊透明度，以求能給與市場參與者足夠且適切的資訊；金融監理機構則主要係透過適當的管理與監理，健全金融體系與預防個別金融機構倒閉，兩者間最終追求公共利益之目標雖一致，仍有可能存有部份衝突，惟只要審慎尊重雙方各自的獨立性並建立妥善的溝通管道，應可將適當管理其衝突。
3、 公平價值會計並非引起本次全球金融風暴之主要原因：儘管公平價值會計在許多部分仍須進行修正，然部分金融機構主張因採用公平價值會計而使金融機構之財務狀況隨著外部經濟衰退而加速惡化，造成惡性循環，是誇大了公平價值會計加速反應景氣影響效果，依據國際貨幣基金(IMF)及西班牙全國證券市場監察委員會(CNMV)之預估，全球金融業於2007年至2010年因公平價值而認列之損失僅占總損失金額約四分之一，主要的損失來源還是放款之呆帳損失。另停損機制及資本市場規範的不足始是導致加速反應景氣影響的主要因素。
4、 損失模型(Expected Loss Model)可能為公平價值會計之改良方案，惟在其落實前，不宜過度放寬公平價值會計：採用預期損失模型來認列放款資產組合損失，能較原本採用之損失發生模型，更能使金融機構及時認列損失並產生穩健且正確之會計記錄。惟金融監理機構應瞭解預期損失模型如果妥適執行，其結果將會趨近於公平價值，於面臨經濟環境惡化時，將會產生一次打銷之效果，而與目前分次認列之情況有別。此外，在落實損失模型之前，不宜輕率要求會計準則制定單位放寬公平價值會計，因為如此將可能導致財務報告之可信度降低。
5、 公平價值之適用範圍：公平價值適用之範圍不應限縮，且相關機構於制訂新準則時，不應同意金融機構依其營運模式認列交易之建議。金融工具之會計處理應由其經濟實質決定，而不應受金融機構之營運模式影響。
6、 強調透明化監理：在今日媒體充斥的時代，金融監理機關應將其政策與要求更透明化，避免因金融監理機關不透明之印象而造成資本市場不必要之波瀾。
與談人1  Gerald A.

HYPERLINK "http://www.iosco-basel-2009.com/programme/curriculum_vitae_edwards.html"
Edwards Jr.
金融穩定委員會一向支持發展全球一致、高品質之會計準則，並且在過去數年提供IASB許多提升資訊透明度及相關會計準則之建議。FSB亦就公平價值會計議題提出許多建議，並獲致良性的發展。舉例而言，在2008年就有4項與公平價值有關之主要發展係與FSB之建議有關。第1項為國際會計準則委員與IOSCO、金融機構、投資人、巴塞爾委員會、會計師與FSB等組成專家建議小組，對於不活絡市場公平價值衡量之應用與揭露加以討論，並於10月份發布不活絡市場公平價值衡量之原則；第2項為巴塞爾委員會於2008年4月發布金融工具公平價值衡量實務強化監理之原則；第3項為國際審計委員會於2008年10月份發布複雜金融工具公平價值衡量之審計原則；第4項為國際主要銀行自2008年年報加強揭露主要曝險資訊之揭露。而隨著金融風暴日趨嚴重，FSB更分別於2009年4月及9月於G20領袖會議中，對「提列準備(provision)」、「簡化避險會計」、「不確定性之衡量」、「在不過度產生類景氣循環影響下強化資訊揭露」等事項提出建議。
與談人2  Fernando Restoy
會計與金融穩定有關，但相關的部分僅有資訊透明度而已。近期部分人士主張直接透過會計準則之修改來改善金融機構的體質並不恰當，會計準則之制定應以提升資訊透明度為最終依歸，若欲強化金融機構體質，監理機關可透過限制股利發放比率、提列準備、股份買回限制等規範來強化。此外，儘管公平價值會計之修正是必要，但並不應誇大監理職能對該修正之影響。
與談人3  David Schraa

國際金融協會仍主張企業營運模式對金融工具之衡量具有重大影響，因為監理機關對證券經紀商短期操作持有之金融工具之衡量，與對銀行或保險公司長期持有之金融工具不同。
過去幾年，國際金融協會、巴塞爾委員會及IASB透過三方的溝通，即已提出目前現行損失發生模式可能忽略特定損失風險之意見，因此就長期而言，預期損失模型應可提供更透明之資訊，但不可諱言，目前IASB提出之方法仍有許多技術性困難需克服。此外，如果妥善管理，預期損失之結果與公平價值將並不一致。
國際金融協會支持全球一致之高品質會計準則，亦很關切IASB基於時間壓力，並未妥善與美國FASB協調溝通對金融工具會計處理修正建議，對全球會計準則融合與接軌趨勢之可能影響。
第五章 心得與建議
一、建立全球性監理法規及加強跨國監理為國際共識
本次金融海嘯的發生，在於各國金融監理機關過去採取過於放任的態度，非傳統金融機構及店頭衍生性市場過於追求金融創新，致過度擴張系統風險，忽略風險管理，又遇上經濟景氣反轉，資產跌價造成之流動性風險，金融機構便出現破產倒閉現象，更加深流動性不足的金融體系危機，並擴大成為全球實質經濟衰退危機。
有鑑於此，G20領袖會議近期已分別於2009年4月與9月於英國倫敦與美國匹茲堡召開，各國領袖並達成許多共識，例如：持續維持強有力的政策應對措施，直至經濟出現持續的復甦；應採取一致性之法規監理措施，以避免市場分割化(market fragmatation)、保護主義與法規套利；標準化店頭衍生性金融商品應經由集中交易對手結算等，目的即在於希望全球金融環境能儘快復甦，並改善過去金融監理的缺失。
IOSCO亦配合G20領袖會議決議，提出六大工作重點項目，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等。IOSCO技術委員會並於本年6月成立監理合作任務小組，預訂於2010年完成「監理合作原則」。
面對上述國際趨勢，我國應積極參採G20領袖會議決議與IOSCO等國際組織所制定之原則與建議，研議修正我國金融監理法規，並在IOSCO MOU的架構下，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，加強資訊交換，以提高監理機關進行跨國監理的能力，並在追求金融創新同時，亦維持我國金融市場穩定性。
二、持續研議加強店頭衍生性商品之監理
過去監理機關並無法清楚得知店頭衍生性商品之交易量、存續期間與部位等，故無法了解潛在之市場風險。又一般從事OTC商品交易者，絕大部分係由雙方自行結算交割，需承擔他方無法履約之風險。目前國際監理趨勢係建議店頭衍生性商品應經由結算機構進行結算，以降低消除交易對手之信用風險，保障整體金融市場之穩定。我國目前證券商與銀行經營OTC商品之交易量尚稱活絡，惟信用衍生性商品占整體店頭市場交易量尚不顯著，且自金融海嘯發生以來，店頭衍生性商品市場尚無重大違約情事，應無發生系統風險之疑慮，爰建議我國應持續觀察國際發展，並研議將店頭衍生性商品納入集中結算之可行性，同時亦應避免強制要求店頭衍生性商品納入集中結算，反導致交易量降低之情事。
三、提升資訊透明度與加強投資人教育
金融機構於銷售結構債等相關商品，往往未能提供足夠的資訊予消費者，反而利用不當的銷售技巧，以提升業績。此資訊不對稱的情況，造成投資人無法清楚了解其所購買商品的內容與性質，亦無法了解該商品是否適合其自身的投資屬性。因此我國除應要求金融機構提升資訊透明度，以保護投資人外，亦應同時加強投資人教育，因為即便金融機構已充分揭露資訊，但投資人亦應有能力了解及判斷該資訊內容，及該商品所隱含的風險，否則單純提升資訊透明度，效果可能不顯著。









� 97年因金融海嘯原因，並未舉辦IOSOC技術委員會年會。


� 大部分交易人為法人，故擁有內部控制及監理。但監理機關仍需考量其董事會如何營運及如何面對風險等因素。


� 競爭激發創造力，創造力則在金融產業散布，故當其他競爭者因金融創新而承擔高風險時，風險管理將非金融業者的主要考量，此時監理機關必須要採取必要行動以阻止該行為。
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