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內容摘要：

本次會議共分二部分：參與大會及雙邊會談。大會部分，本會代表出席首長委員會、新興市場委員會、自律諮詢機構委員會、亞太區域委員會及專案研討會議等，並獲邀於新興市場委員會第三工作小組報告防範中介機構利益衝突之最佳法令規範，及於亞太區域委員會中說明我國落實IOSCO 30項原則之情形等。雙邊會談部分，本會代表與IOSCO秘書長、美國、印度、愛爾蘭、盧森堡、香港及中國等皆有較深入之交流，除向IOSCO秘書長說明我國為成為多邊MOU簽署國已修正發布證券交易法外，並將貢獻心力支援IOSCO辦理研討會議、亞太區域委員會之年會及自律諮詢機構委員會之年會等，獲秘書長及會員之認同與感謝。
由於IOSCO為本會參與之重要國際組織，且我國資本市場之發展較多數國家更為成熟，建議應有整體性規劃，提高本會在國際證券期貨市場之影響力。又各國參與國際會議之代表多為固定人員，且雙邊關係之建立並非一蹴可及，為建立穩固雙邊關係，未來建議由專責主管及人員參與。此外IOSCO非常重視會員成為多邊MOU簽署國及落實30項原則(已於本次會議新增為38項原則)，因此建議儘速依IOSCO之意見重新申請成為多邊MOU簽署國，並配合專家意見完成上開30項原則之協助評估工作。另各國已積極推動店頭衍生性商品之集中交易清算機制，爰建議由本會適當單位統籌規劃我國店頭衍生性商品之交易結算作業，並參酌IOSCO之指引方針於2012年前完成系統建置。
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壹、前言

國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commission，IOSCO）2010年第35屆年會（2010 IOSCO  35th Annual Conference）於本(99)年6月6日至10日於加拿大蒙特婁舉辦，主辦單位為加拿大金融市場管理局(Autorite Des Marches Financiers)。
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90%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、 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吳副主任委員當傑領隊，率本會證券期貨局、駐紐約辦事處及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。
貳、出席新興市場委員會情形

1、 EMC第1工作小組會議（Working Group 1）

(1) 主題：揭露及會計準則（Disclosure and Accounting）
(2) 時間：6/7(週一) 08:00~09:00
(3) 會議摘錄：

本會議主要由SC1主席Ms. Julie Erhardt以「New standards for the valuation of financial instruments: IAS 39, IFRS 9 and beyond」為題，報告金融商品評價準則IAS第39號及IFRS第9號公報的相關發展與議題。另由第1工作小組會議共同主席（co-chair of WG1）Ms. Rosario Patron以「Progress report on IFRS implementation in emerging markets. The survey results」報告新興市場實施國際財務報導準則的進度狀況。

1. 金融商品評價準則的發展

(1) 背景：國際會計準則委員會（IASB）及美國財務會計準則委員會(FASB)正對此2財報準則（IAS第39號及IFRS第9號）進行相關檢討與改進。主要因為2008年金融風暴後，各界對於金融商品的評價與揭露方式，有許多要求檢討的呼籲。此外，IASB與FASB亦認為公平價值的認定與揭露方式等確實有需要調整以因應國際金融市場的變化與需要。

(2) 修改之主要考量議題：

A. 攸關性Relevance：Ms. Erhardt指出是否對於投資人具有攸關性，是相關會計準則委員會重視的重點之一，大致上認為金融商品正確評價的資訊與揭露具有高度攸關性。對於股權投資者而言，攸關性相對較低，因為對於金融機構而言，通常以長期方式持有所投資機構之股權，而被投資機構所持有之金融商品到期期間相對較短，因此相關評價問題對股權投資人而言攸關性較低。然而，對於債券投資者而言，因為通常所持有之公司債或金融債會在5年或更短年期內即到期，故攸關性較高。

B. 顯著性Prominence：對於揭露方式的顯著性要求而言，依顯著性高至低區分為在損益表、資產負債表或以附註方式揭露。目前IASB對這個議題尚無一致決議，仍有許多討論在進行中。美國FASB則是要求應採用高顯著的方式來揭露相關資訊，主要因為美國金融機構普遍有較為足夠的資源、經驗及會計專業技術，相對上IASB必須考量其他國家可能面臨的困難與挑戰。IASB正要求各國對於這個議題提出意見，預計將在今年11月完成，並於明年3月做出決定。此外，Ms. Erhardt個人認為顯著性的選擇應該與公平價格取得的難易程度相連結，對於難以取得公平價格的商品評價似可考慮以較不顯著的方式揭露。

2. 新興市場實施IFRS的進展

(1) 本任務之目的：為協助新興市場實施IFRS、評估實施狀況、評估推動中小企業採用IFRS的最佳時機及建構實施IFRS的常見問題與解決方案之資料庫。

(2) 時程規劃：目前為第1階段，採問卷方式研究。預計在2010年新興市場委員會EMC Conference 及2011年IOSCO年會時分別提出後續報告。

(3) 問卷重點：各新興市場實施全面性IFRS的狀況、IFRS是否適合中小企業。

(4) 回覆狀況：38％之新興市場（32國）回覆。回覆比率亞洲國家占37％、非洲與中東53％及美洲36％。

(5) 調查結果：絕大多數國家（29國）以法律或政府命令的方式作為實施IFRS的依據。對於發行機構（issuers），16國已實施全面性IFRS、9國混合採用IFRS與本國準則，另7國採用本國準則；對於金融機構，13國已實施全面性IFRS、10國混合採用國際與本國準則，另9國採用本國準則。尚未實施者，其中11國即將或將於2011～2012年實施，另有6國表示未來將不會實施IFRS。中小企業是否適用方面，僅有2國已開始實施IFRS，另有10國表示將不會實施。

(6) 結論與建議：

A. 依目前最新之調查，新興市場國家中大多仍擬採漸進式適用IFRS之規劃，以利融合當地法規。部分國家對於與金融機構所適用之準則不同，可能因為銀行業係由中央銀行採用更嚴格或不同於公開發行公司的規定進行監管；或因證券市場主管機關對銀行沒有監理權。本任務小組將持續研究此一現象。

B. 實施IFRS最常面對的問題是如何將新制融入當地法規，尤其有些機構如銀行等，主管機關給予更嚴格之財務報告或會計制度之規範，因此適用上仍採雙軌制。另監理機關與業者缺乏足夠資源來進行教育訓練，以及國內市場抗拒改變。具體困難包括對IFRS的執行、翻譯、訓練及瞭解方面的問題。此外，因為IFRS常進行修改，且因IFRS主要係為已開發經濟體而制訂等因素，造成新興市場難以配合IFRS的修改進度。

C. 具體的解決方案包括提供更多的推廣與教育訓練，以及採漸進方式實施IFRS，以便於企業逐步吸收增加的成本。對於缺乏資源進行教育訓練的國家，則建議透過國際或區域合作方式協助。

D. 有關中小企業適用IFRS或簡易版IFRS部分，目前仍僅少數有意願實施，多數國家均希望在實施IFRS一段時間累積經驗後，再拓展其適用範圍。

2、 EMC第2工作小組會議（Working Group 2）

(1) 主題：次級市場管理（Regulation of Secondary Markets）
(2) 時間：6/7(週一) 09:00~10:00
(3) 會議摘錄：

本次會議主要由多倫多交易所（TSX）主管（President, TSX Markets & Group Head of Equities）Mr. Kevan Cowan以「Moving Forward: Key Regulatory and Competitive Challenges Facing Exchanges」為題介紹TSX及多倫多交易所集團（TMX）發展經驗以及該交易所對於次級市場議題的看法，其次由第二工作小組主席Mr. Ranjit Singh報告WG2新任務：新興市場採取干預交易措施之有效性（Effectiveness of Trading Interventions in Emerging Markets）初步結果。

1. 多倫多交易所集團（TMX）：經整合多倫多交易所、蒙特婁交易所及溫哥華交易所後成立TMX，並於2002年在多倫多交易所TSX掛牌上市。以掛牌公司家數而言，TMX在礦業公司領域排名世界第1、清潔科技方面排名第2、科技公司家數排名僅次於Nasdaq、總家數僅次於孟買交易所。2009年底總市值排名世界第8，總籌資金額2009年達到650億美金。交易量方面，TSX2009年日平均成交量達4.73億股，其中有40％的交易量來自海外。在新興企業方面， 1999年9月由溫哥華交易所轉型成立創業板「Venture Exchange」，目前90%的掛牌企業的市值屬於低於美金5千萬的小型企業。除了公開發行IPO的資本門檻較低之外，小型與大型公司都適用相同的審查標準，因此不會有監理套利（regulatory arbitrage）發生。至今已有459家企業由創業板移轉到TSX主板（senior board）交易。目前加拿大規模前100大企業當中，有20%是來自於Venture Exchange。衍生性商品交易則由轉型後的蒙特婁交易所負責，另成立衍生性商品的結算機構CDCC。CDCC擔任加拿大固定收益市場的CCP及提供淨額結算的服務。目前TMX有287家外國企業掛牌，其中146家來自美國、51家來自中國、33家來自澳洲；歐洲、中南美洲及非洲分別有20、13及11家。
2. 次級市場議題

(1) 市場觀察：電子交易的擴增（proliferation of electronic trading）。在這趨勢下的現象包括：單筆交易之交易金額降低，但交易筆數成長，交易頻率提高；程式交易、套利交易及 Algorithm交易型式之比率增加；自營交易與對沖基金投資人廣泛使用電子交易；投資人重視電子交易平台之交易速度及線上即時分析工具等服務。此外，TMX亦觀察到科技的發展遠快於相對應之監理機制，形成目前的監理方式或工具趕不上交易系統發展速度的現象。

(2) 價格波動的控管（control on volatility）：監理機關主要採行斷路機制（circuit breakers）；交易所方面主要應用線上監視工具，當價量變化符合態樣時即列入控管甚或進行進一步調查。

(3) 發展趨勢與挑戰：

A. 多重市場（Multi market places）的交易環境：指現貨、衍生性商品等商品皆已在交易所上市交易，交易所亦進行跨國經營或與他國策略聯盟，以拓展其經營幅度。然而目前對於ATS（Alternative trading system）卻相對交易所寬鬆許多，沒有受到應有的規範。目前ATS在加拿大已占有約25％的交易量。再者，ATS的股權通常集中在為數很少的股東，並非公開發行公司，容易在客戶與股東的利益之間產生衝突。對此，TMX認為應該要有同一套的法規與監理方式應用在所有的交易市場，主管機關應注意交易所有無法規套利之情形並加以防範。

B. 定價問題：TMX認為該問題在金融風暴後浮現，尤其對流動性較低之商品，究竟應以何方式尋求公正價格，不僅對業者來說困難，主管機關亦應先有腹案。
C. 主機代管（Co-Location）：係指由交易所代為管理證券商交易系統主機，乃幅員較大之國家近來常見之作業，然相關之作業風險等，仍應事前審慎規劃。

D. 黑池交易（Dark pool trading）：係指類似巨額交易等，為避免對市場價格產生過大影響而衍生之交易方式，此類交易可以避免對市場價格產生不利之波動，提高交易效率，但由於資訊之不透明，亦對一般投資人產生不利影響。TMX批評黑池交易的盛行將導致集中價格發現的功能消失，而這個功能正是交易所的核心價值所在。因為交易所的撮合模式可以提供透明且可信賴的價格發現功能，黑池交易將使投資人失去對於資本市場公平交易的信賴感。另其建議主管機關應從利益衝突防範方面注意，例如要求此類交易之順序應安排在一般交易後，讓一般交易發揮其價格發現之功能。

3. 報告WG-2新任務：新興市場採取干預交易措施之有效性（Effectiveness of Trading Interventions in Emerging Markets）

(1) 背景：2009年6月IOSCO EMC主席發表了有關「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）。報告發現，新興市場主管機關，特別是在非洲、中東和亞太地區，採取了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，以減少證券市場的不穩定，會中決議WG-2應進一步研究了解干預措施的後續成效。

(2) 研究方向：斷路機制與價格漲跌幅限制之採行（The use of Discretionary and Automatic）、非金融危機期間實施此兩法之考量因素（Imposed based on factors other than the financial crisis）、於市場發生極端狀況時，採行斷路機制與價格漲跌幅限制之有效性（Effectiveness of these measures in addressing extreme market conditions）、主管機關實施此法的主要考量（Regulatory key issues）。

(3) 問卷調查結果：

A. 暫停交易機制：所有回覆的EMCs都已有此機制，目的是要讓投資人有足夠的時間瞭解重要的資訊，以及為了避免過於劇烈的價格波動。

B. 關閉市場：幾乎所有回覆的EMCs都曾經有暫停或關閉市場的經驗。

C. 漲跌幅限制：各EMC規定之每日股價波動幅度限制介於7%至50%之間。

D. 價格冷卻機制（Circuit breakers）：只有約1/3市場已採用。

(4) 發現及建議：

A. 研究發現目前市場所遇最大問題在於現貨與衍生性市場之干預規範不同（此可能是衍生性商品之規範發展較晚）、透明度不高（市場干預之條件為何、應實施多久）及法規無法及時跟上科技發展等，造成效率不彰。
B. 建議主管機關之監理必須要與能夠跟上市場交易環境的變化，以及日益改變與複雜化的交易模式。執行干預措施時，應該同時思考干預的時間歷時多長為適當、何時該停止及停止的標準等問題。

C. 建議監理機關與交易所密切的合作與溝通，以便更準確的掌握市場變化的脈動。

3、 EMC第3工作小組會議（Working Group 3）

(1) 主題：市場中介機構之監理（Regulation of Market Intermediaries）
(2) 時間：6/7(週一) 10:00~11:00
(3) 會議摘錄：

主席報告今日議程並獲認可。接著通過2009年新興市場委員會第三工作小組會議紀錄，該會議業於2009年11月5日於羅馬尼亞布加勒斯特舉行，會中主要討論市場中介機構最低資格標準及風險基礎方式之監管。

1. WG3之新任務進度：在2009年於羅馬尼亞舉行的會議中，通過韓國金融監督服務局提出之新任務--「有效規範市場中介機構面臨利益衝突之指導原則」，旨在探討市場中介機構面對的不同類型之利益衝突以及比較各會員國間關於衝突之法規及監理，期能建立與IOSCO原則一致之共同立法精神以保護投資人及進行適當的風險管理。由數個會員組成的任務小組對EMC會員進行問卷調查，內容包括市場中介機構的業務架構（Business Structure of Market Intermediaries）、預防利益衝突的法規架構（Regulatory Framework For Preventing Conflict of Interests）、不同類型利益衝突之法規規範（Regulations For Different Types of Conflicts of Interests）、利益衝突之實務及相關法規之改進（Practical Consideration And Actions For Regulatory Improvement）等四大類，截至會議前已收到來自23國的問卷回覆（惟印度之回覆較晚，未及納入本次調查報告中），報告初稿已完成，發現多數國家此類規範皆係在法規中以原則方式規範，但細部之要求則由自律規範明定，且自律規範扮演較多之裁處功能。最後的報告預計於2010年10月的會議中發表。

2. 專題報告：另本會為上開任務小組成員，協助完成該報告初稿，因此由主持人韓國邀請本會就理想之上開法規簡報。經轉請臺灣證券交易所顧問莊月清律師協助，其報告「保護投資者免受中介機構利益衝突之適當法規架構」（Desirable Regulatory Framework to Protect Investors from Conflicts of Interest Caused by Market Intermediaries），簡報內容以保護投資人之角度探討相關法規應包含之內涵，摘要如下： 

(1) 利益衝突可能存在於以下各層面：

A. 市場中介機構與其客戶間之利益衝突

B. 中介機構間之利益衝突

C. 客戶間之利益衝突

D. 同一金融集團不同事業體間之利益衝突

(2) 利益衝突之型態：

A. 結構型利益衝突

B. 交易之利益衝突

C. 資訊不當之利益衝突

D. 業務競爭之利益衝突

E. 行使未經授權之職權所產生之利益衝突

(3) 管理法規之架構：

A. 規範目標


B. 理論基礎

C. 法規適當性

(4) 分析法規適當性應列入考量之重要因素：包括強制揭露利益存在之責任、定義衝突性利益之認定標準、構成利益衝突之時間因素、檢討利益衝突之程度範疇、決定誰應就每日業務運行中涉及利益衝突與否之裁定、法規明定負責獨立裁量利益衝突之機制、規範對執行揭露責任者遵循法令之督促與監督及行政規章應賦予管理者的處罰與懲戒處分等。

(5) 實現法規規範目標在私法層面應配合採行的要點：明定私法救濟法源、集團訴訟、保護他人權益法規定、推究過失責任、違反法規規定者之舉證責任、因果關係之推定以及加重損害賠償幅度與範圍等，以透過私法層面的法規實踐，阻嚇利益衝突行為，強化實現法規規範之目標。

3. 技術委員會之市場中介機構監管之常務委員會（Standing Committee 3, SC3）前一次會議已於本（2010年）5月27日至28日於舊金山召開，下一次將於本年9月14日至16日於澳洲雪梨召開。以下為SC3各項專案之最新進度：

(1) 對證券公司訂定資本要求：為回應「法規之差異化本質及範疇」（Differentiated Nature And Scope of Regulation）報告中之建議，SC3於5月會議中決議對證券公司之資本要求係採淨資本額（Net Capital）或是歐盟資本適足指令（EU Capital Adequacy Directive）兩種方法做一比較，主要係在突顯兩種方式之差異。SC3將於此次於蒙特婁舉行之技術委員會中對此提案尋求委員會之意見。

(2) 對零售投資者揭露之銷售要點：由SC3和SC5共同完成之「對零售投資者揭露之銷售要點」報告已於2010年2月16日完成尋求會員意見，並將於本次蒙特婁之TC會議中發表。多數意見認為，對集合投資計畫之零售投資者及銷售前之主要資訊揭露應適用於其他投資商品。SC3將再整合業界意見，在九月會議前完成最後報告之草稿。

(3) 複雜金融商品之合宜標準（Suitability Standards）：之前已完成會員之市場中介機構適用之合宜標準的法規架構調查。該調查中試著分析各會員國所採用對現行投資人、產品及相關風險之分類，以確認於在銷售複雜金融商品的過程中，該分類是否適用於特定客戶或是監管目的之用。本次蒙特婁會議中SC3將尋求TC之指導。

(4) DEA政策（Policies on Direct Electronic Access）：SC2及SC3共同完成之DEA政策報告刻正尋求會員意見。預計今年夏天最終版本將提交TC確認。

(5) 證券公司流動性風險管理、獨立投資銀行模式及內部控制潛在之弱點導致持有非流動性資產之聯合計畫：SC3對監管機構及業界所做關於評價結構性商品之內控制度，已及對SC3會員所進行之關於證券公司流動性之管理與金融風暴後之因應的調查，將於本次蒙特婁會議中提供TC參考，最終版本將於今夏送TC確認。

(6) 破產之證券中介機構持有客戶資產之保護：SC3已對證券主管機關之現行破產相關規定調查證券中介機構破產時之後續影響，主要在協助主管機關了解其他國家關於破產之相關規定對其轄下之外國中介機構之影響。SC3於5月的會議中雖已草擬了一份報告，但最後決定擴大調查的範圍至新加入SC3的兩個新會員國—中國及印度。故最後的調查結果將於9月的會議中提出討論。

4. 宣佈下次會議時間：2010年10月。

4、 EMC第4工作小組會議（Working Group 4）

(1) 主題：執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）
(2) 時間：6/7(週一) 11:00~12:00
(3) 會議摘錄：

主席報告今日議程並獲認可。接著通過2009年於羅馬尼亞布加勒斯特舉行之新興市場委員會第四工作小組會議紀錄。

1. 與SC4之合作及審查小組之活動進度報告：

(1) 審查小組主要負責審查IOSCO會員之MMoU申請。2005年於Colombo之會議時，決議所有IOSCO會員必須於2010年1月1日前簽署MMoU或列於B級會員。截至2010年5月14日為止，在附錄A之建議生效前，已有65個會員簽屬MMoU，其中35個為EMC會員；另有45個為B級會員，其中41個為EMC會員。若是未來在建議生效後，將有67個會員已簽署MMoU，其中37個為EMC會員；有43個為B級會員，其中39個為EMC會員。但仍有4個會員（皆EMC會員）未申請簽署，IOSCO秘書處已持續了解並予協助。審查小組在2010至2011年間的首要任務即是與指導B級會員通過審核，期能於2013年之期限前完成。

(2) 審查小組完成了MMoU條文的完整附註內容，會員若想了解MMoU之相關資訊及申請之相關問題都可於IOSCO網站上的MMoU項下查詢。此外，審查小組亦將參考各會員國之MMoU標準之法案，試著建構一立法範本（“model”legislation）。

(3) 2009年EMC會議後，SC4召開過兩次會議，並決議建立關於SC4會員在資訊交換上遭遇困難之國家的觀察名單，該名單會定期更新。目前有6個國家名列觀察名單中。

2. 報告EMC WG4之「人選適格性」任務（Fit & Proper Mandate）及介紹人選適格性公開資訊分享網站（F & P Public Information Sharing Portal）：

(1) 關於WG4之「人選適格性評估」（Fit & Proper Assessment），已獲得來自38個會員國之回覆，並由以色列證券主管機關整理該份報告並發布於網站上。由於報告中不同國家間關於人選適格性評估下之資訊交換顯示明顯的差異，WG4決定持續該項任務並著手準備「關於適當人選評估下之資訊交換之最佳做法」（Best Practices on Exchange of Information under Fit & Proper Assessment）。

(2) 人選適格性公開資訊分享網站：網站建置在IOSCO官網下，已建立參與該計畫之會員機構的連結，而點選該機構後所顯示與F &P評估之資訊，由該機構自行決定資訊公開之程度，以供未來IOSCO 會員進行 F & P評估時之參考。目前網站之資訊分享內容皆為公開資訊，包含受監管事業之登記資料、有無受處分及市場資訊等，且對跨國資訊分享提供較為迅速之查詢機制，希望各會員加入，以充實該網站，並提升跨國資訊分享之效率。該網站僅開放給IOSCO會員使用，由IOSCO秘書處負責維護。
3. 專題報告：由魁北克金融管理局（Quebec Autorité des marches financiers, AMF）法規執行及法務部門（Enforcement and Legal Affairs）主管Ms. Nathalie G. Drouin報告「AMF處置內線交易及市場操縱之經驗」（Quebec AMF experiences on combating insider trading and market manipulation）

(1) 魁北克AMF為魁北克省金融機構（包括保險業、銀行業、證券市場、期貨市場及金融服務業等）之法規制定及監管機關。AMF分別於2006年及2008年共設立兩個特別小組（specialized teams），分別為市場監視小組和專門負責內線交易及市場操縱的調查小組。

(2) Nathalie G. Drouin除了報告關於內線交易及市場操縱之定義及受規範對象外，並對內線交易證據之蒐集、市場操縱之認定、調查內線交易案件所面臨之挑戰做實務經驗之分享。

(3) 關於內線交易及市場操縱之準刑事（Quasi-criminal Provisions）處罰及行政處罰（Administrative Penalty）：

A. 準刑事處罰－最低罰鍰為「5,000加幣」、「犯罪已實現利益之2倍」或「總投資金額之5分之1」中金額最大者；－最高罰鍰為「5,000,000加幣」、「已實現利得之4倍」或「總投資金額之2分之1」中金額最大者。－有期徒刑5年以下。

B. 行政處罰－停止交易；－資產凍結；－每筆交易最多2,000,000加幣之罰鍰；－5年內不得擔任該發行公司之管理職（officer or administrator）。

5、 EMC第5工作小組會議（Working Group 5）

(1) 主題：投資管理（Investment Management）
(2) 時間：6/7(週一) 12:00~13:00
(3) 會議摘錄：

會議首先由Fidelity管理與研究公司簡報目前世界基金業之發展趨勢，其中提及目前在EMC國家之基金，主題皆在自然資源、房貸及公共事業資源等方面（Utility），其並表示，新興市場在金融風暴後復甦迅速，各項建設與民間活動皆已展開，因此上開主題之基金銷售情況非常好。

1. 進度報告：主席邀請技術委員會報告目前該委員會之近況及擬進行之新研究（mandate），簡述其重點如下：

(1) 已完成之研究包含PE fund、降低利益衝突之規範、集合投資計畫之揭露、流動性管理規範、如何加強投資公司之風險管理及暫停贖回之規範等。

(2) 擬進行之新研究包含：
A. ETF利益衝突之防範：新研究擬著重於了解各國法令如何規範ETF經理人與基金投資之標的之利益衝突等，特別是在不同地區掛牌之ETF，如何避免業者法規套利等。

B. 計算基金淨值之指引：IOSCO曾在1999年發布相關指引，至今已有10多年未調整，另2007年時曾發布對沖基金計算淨值之實務守則，但針對基金淨值計算之標準則尚未更新，因此技術委員會擬因應市場與金融環境之變化，再了解各國主管機關針對基金淨值之計算所面臨之重要議題，例如由誰進行淨值計算、計算方式、定價錯誤、過程等，並參考各國家解決之方案，研提管理之最佳實務。

2. 另主席並報告先前對EMC會員國調查對基金暫停贖回之規範之現況，該報告之緣起，係為瞭解各會員國於本次金融風暴中，是否為因應市場流動問題而對基金採取中止贖回措施，以及對此議題之相關監理規範。問券由德國金融監理機關BaFin設計，包括7大部分41個問題，於2009年3月發出問卷，共有19個會員填覆。惟由於問卷剛回收完畢，主席表示將俟其小組成員分析彙整資料後再通知各會員檢視。報告之草擬內容如下：

(1) 19個填覆會員中，11個有實際案例，8個沒有(其中包含中國大陸)。

(2) 基金之種類包括貨幣型、固定收益型及權益性基金。

(3) 採取中止贖回措施的原因包括發生流動性問題(Liquidity Problem)、金融風暴造成市場崩盤，以及交易所停止交易(如：美國911恐怖攻擊事件)。

(4) 中止贖回之期間：多數國家對中止之期間無相關規範，而實際案例之中止時間則由數天至1年不等。

(5) 是否就導致中止贖回之原因進行調查：僅有9個國家進行事後調查。

(6) 僅有7個國家制定贖回之門檻(Redemption Gates)。

(7) 僅有9個國家係以法令明定中止贖回相關規定。

(8) 7個國家在中止贖回時須先取得監理機關核可，5個國家則須事後報備，7個則無相關規定。

(9) 啟動中止贖回措施之先決條件須係對投資人有利之情形。

6、 EMC會議總結

(1) 主題：EMC會議總結
(2) 時間：6/7(週一) 14:30~17:00
(3) 會議摘錄：

1. 進度報告：會議中由主席報告上次會議紀錄、各工作小組目前近況，並邀請IOSCO 秘書長報告執行委員會最新近況、策略方向、會員加入MMOU情形、實施30項原則及擴增該原則至38項之規劃、擬增加年費之規劃等。

2. 另由主席報告證券化專案小組、店頭市場及衍生性商品專案小組研究進展及擬進行第三次金融風暴後調查之規劃：

(1) 證券化專案小組：經以問卷了解各國規範及發展後，研究發現有些開發中國家在金融風暴之前，就已採用風暴後已開發國家推薦之最佳實務，因此再金融風暴時，這些開發中國家並未遭受較大之影響或波及。

(2) 店頭市場及衍生性商品專案小組：部分EMC國家並未建置店頭市場，因此各國發展程度不同，另研究中顯示，大部分EMC國家擬參採G20之建議，建立集中清算機制，惟多半對國際上應採行該機制之程度多有疑惑。會議並通過由該專案小組將專案研究報告送FSB參考。

(3) 第三次金融風暴後問卷調查：會中通過將於近期對EMC會員進行第三次問卷調查，惟之本次調查較傾向了解實務狀況，而非法規動態。

3. 主席重選：最後，由於本屆EMC主席與副主席任期已滿二年，應重新選舉，爰重新選舉EMC主席與副主席。選舉結果，新任主席為土耳其Capital Market Board之主席Vadat Akgiray先生；新任副主席由馬來西亞Securities Commission之主席Zarinah Anwar小姐續任。

4. 宣布下屆會議時間地點：下次EMC年會將由土耳其主辦，於2010年10月13至15日假該國伊斯坦堡舉辦。
參、出席自律諮詢機構委員會情形
1、 SROCC領先趨勢工作小組（Ahead of the Curve Working Group）會議報告
(1) 主題：領先趨勢工作小組會議
(2) 時間：6/7(週一) 09:00~13:00
(3) 會議摘錄：
就市場結構發展（Market structure developments）、避免因為市場競爭導致法規監管漏洞（How to avoid a race to the bottom）、中介機構與投資人關係（Intermediary-Client relationships）、巴西市場近況（Recent developments in Brazil）、詐騙及另類市場暨新產品銷售（因時間因素，合併兩主題，Scams and alternative markets及New products）、拉美自律機構調查（Survey of SROs in Latin America）等七大主題進行報告。
1. 加拿大市場結構發展
(1) 市場監視面臨之挑戰：交易科技的日新月異已對市場本身產生重要影響，對市場監管者而言，其中一項嚴峻的挑戰即是在交易速度不斷提升下，如何維持並確保有效監理市場的能力，為此，加拿大主管機關於2009年公布一份報告
，說明科技發展對加拿大市場結構的影響。另外，觀察歐美市場近年來法規鬆綁、市場開放的結果，造成交易場所彼此競爭，一方面增加市場流動性並導致投資人交易成本下降，但另方面也造成市場分裂（fragmentation），從監理的角度而言，過度分裂的市場也增加監理的難度。。
(2) 高頻交易：高頻交易尚未有明確定義，僅就其特性加以敘述，目前已知這些高頻交易員運用電腦程式下單，在極短的時間裡頻繁地交易，且其交易部位通常不會留過夜。對市場而言，高頻交易導致流動性增加，也有助於更佳的價格發現，因此，就交易所等自律機構的立場而言，認為不應禁止高頻交易，而應儘速了解這類交易行為可能對市場管理帶來之風險，例如交易員敲錯單可能造成市場劇烈波動、大量取消委託單使交易系統的負荷更為加劇等等，從風險面去強化管理。
(3) 電子式專屬線路下單（DMA）：加拿大部分證券商可能為了爭取DMA商機而採用不合宜之內部風險控制，監理機構應確保證券商能建立一套合適的系統以有效監控DMA交易。
(4) 美股暴跌事件（flash crash）：美國股市在5月6日下午，短短20分鐘內，主要指數全數暴跌至當日最低點，其中道瓊工業指數振盪幅度近千點，創下該指數歷年來最大規模的盤中下跌。值得關注的是，在美股發生狀況兩分鐘後，加拿大市場也出現類似的狀況，不過，雖然股價跌得快，但美股恢復的速度也同樣迅速，加拿大股市也很快恢復。目前加拿大主管機關還在了解暴跌發生原因，但相信是有多個原因造成股市暴跌。
(5) 強化監視工具：加拿大監理機構於5月16日公布監視科技強化計畫（STEP），此新一代的監視系統容量將能處理320-350 million daily messages（最大容量為400 million daily messages），刻正與TMX集團商談是否將其監視系統改成STEP，使加拿大市場能有一個單一的監視系統。
(6) Q&A：
Q1：加拿大新的監視系統STEP所適用的市場? 
A1：目前只應用在股票市場，但為完備市場監理，我們已和負責管理衍生性商品的市場監理者簽署市場監理資訊互換協議書。
Q2：DMA:如何確認取消委託單（withdraw order）是意圖用來操縱、影響股價還是純粹下單錯誤? 
A2：
A. 加拿大－隨著高頻交易的興起，取消交易的情形亦爆增，對市場監理造成管理上的困難，加拿大考慮也許未來對取消下單收取費用。
B. 英國－目前英國股市交易量約30-40%都是透過高頻交易，大量的交易訊息對市場監理造成困難，不過，這只是市場發展的正常現象，這些高頻交易者並非洪水猛獸，雖然高頻交易造成市場上充斥許多雜音，但監理機構應該思考如何藉助新科技去強化自身監理能力，而非限制高頻交易。高頻交易、DMA、證券商機房共置（Co-location）所帶來的交易量對市場深具重要性，但倫敦交易所目前對這些交易行為不具備實質管理能力，因為，除了事前管理外，市場管理者也應具備事後分析的能力，但目前倫敦交易所並無足夠能力去分析並了解這些高頻交易的行為，透過主機代管，高頻交易者利用DMA直接下單的交易行為所帶來的影響不只是監視問題、科技問題，也是證券市場的政治問題，因為我們顯然與這些高頻交易員身處不同的世界。
C. 巴西－外資持續要求巴西市場開放DMA，但我們仍在評估中，因為DMA的使用者通常是高頻交易員，在評估開放新型態交易行為時，應評估是否能為整體市場，DMA或高頻交易到底對哪些人帶來利益?此外，面對這一波可能的新客源，巴西國內證券商，是否具備相關能力替這些客戶建立DMA?

D. 美國－美國對於證券商替客戶建立DMA下單，強調pre-set credit及capital thresholds。
Q3：外資DMA的資訊要如何取得? 是否需要國外市場管理者簽署資訊互換MOU? 
A3：加拿大其實不管那些end user，我們是管理證券商，管理這些守門員。
2. 如何避免因為市場競爭導致法規監管漏洞
在美國期貨市場，期貨交易人必須是合格交易人才能幫一般投資人從事期貨交易, 但這樣的規範仍有疏漏，例如，除了受規管機構外，金融機構均可替一般投資人從事期貨交易，但由於金融機構的定義過於寬鬆，以致於現行法規對投資人保護不足，目前已建議主管機關重新檢視金融機構定義。重點是，我們不能只針對個別法規漏洞找尋解決方式，必須全面檢視. 在加拿大，為了解決類似狀況，進行全國性的法規檢視（National regulatory review），為了避免法規套利的監管漏洞，我們決定要求原本豁免規管的機構透過登記程序註冊，如此一來，把所有受監管與不受監管的機構都納入法規管理的大傘之下，才能了解市場全面的交易行為，強化投資人保護。嚴格來說，當科技發展開始介入，就產生公平性的疑慮，很多交易漏洞甚至是來自於境外的操作，現行交易行為的多層次、多方、多市場、多國設計已造成實際監管及投資人保護的困難（到底要保護誰?）。
3. 中介機構與投資人間的關係
加拿大目前正提議透過自律機構訂定規則，要求中介機構建立客戶關係模型以強化投資人保護，該提案的四大重點為：一、開戶前須充分揭露中介機構與客戶間關係，包含產品內容及服務提供；二、利益衝突的管理與揭露，納入更廣泛性的原則，包括定義衝突、避免無法適度管理的衝突、揭露衝突等；三、投資人帳戶適格性(suitability)評估的時機及頻率；四、交易及績效報表應揭露的項目增加。
4. 巴西市場近期發展
(1) 上市公司資訊揭露確保上市公司能正確、即時揭露資訊給投資人。巴西在2008年興起上市熱潮，但公司似乎只有在申請初次上市時重視資訊揭露，法規對於上市之後的資訊揭露較為寬鬆，在風險管理的考量下，如何確保資訊揭露能保持相同水準，對目前巴西市場是挑戰，此點應加以改善。目前巴西從6月1日開始推行新的申報平台，該平台有幾個特點，一、格式統一標準化；二、資料更容易儲存及更新；三、網路平台架構。透過此平台，主管機關及交易所將更容易從事上市公司的資料追蹤與監視。
(2) 巴西上市公司得在交易時間內揭露資訊，推出這個新平台主要是著眼在提供整個投資社群能在同一時間透過此平台得到上市公司所揭露的資訊。基本上，交易所來決定是否因為上市公司揭露某些資訊而暫停交易，交易所並不會阻止上市公司在交易時間內公布資訊。
(3) 巴西證券商及所有中介機構應該在心態上調整以因應來自外國證券商的競爭、日益增加的巴西投資人及來自國際機構投資人的參與。
(4) 自2009年起CEPIT加強對新板（novo Mercado）上市公司的公司治理標準
5. 詐騙及另類市場、新產品銷售
(1) 日本銷售未上市股票所造成之詐騙申訴案件由2004年之442件上升至2009年之5604件，已造成日本嚴重之社會問題，然而成功定罪之比例卻相當地小，以去年（2009）為例，只有11件成案，逮捕42人。
(2) 美國近年來發現許多假借天然資源名義的假股票銷售，建議各國交易所及監理機構應共同合作，分享相關案例，以及時警告各市場投資人。此外，也發現許多詐騙集團會針對軍人來銷售，因為此族群握有資金，但對市場不了解，較容易受騙。詐騙除了透過電話，隨著科技日益更新，也有很多透過網路來散佈不實資訊及廣告，誘騙投資人，對主管機關而言，除了強化投資人教育，應該將網路納入警告投資人的管道之一。
(3) 英國也有類似日本的情形，稱之為boiler room密集式的行銷詐騙手法，由於此類詐騙多涉及跨境行為，相關監理需要國際合作，為了能在英國境內有效打擊此類行為，英國主管機關著眼在凍結相關銀行帳戶，因為這些交易手法仍須透過銀行進出資金。
(4) 巴西投資人組織相關之投資俱樂部（Investment Club），藉由該團體，投資人更加了解資本市場之運作方式，另巴西交易所認為投資人金融知識已逐漸增加，許多投資人已了解天下沒有白吃的午餐。
(5) ICMA建議針對65歲以上的老年投資族群採行另類宣導方式，因為此族群較少透過財經專業頻道或網路去獲悉相關金融詐騙的報導訊息，ICMA認為，應提高對老年投資族群的保護及教育，並建議透過廣播、一般大眾媒體頻道等非財經頻道來加強宣傳及提醒會比較有效。
(6) 場外交易（Dark Pool），透過另類交易場所（Alternative Trading System, ATS）交易的情形在日本市場逐年增加，但其比重佔全體市場成交值仍低，根據統計，透過ATS交易的成交值占全體場外交易成交值比重從2001年的0.2%上升至2009年的12.5%；佔全市場成交值比重則由2001年的0.017%上升至2009年0.723%。
6. 拉美自律機構調查拉美地區個別市場的自律監管制度設計均不同，粗分為五種類型：
(1) 政府模式；
(2) 自律機構模式之Limit exchange；
(3) 自律機構模式之Strong exchange；
(4) 自律機構模式之Independent member；
(5) 自願性質的自律監管模式。
調查結果認為，沒有一種理想的自律監理制度設計，自律監管模式也絕非是每個市場都適用的制度設計，因為個別市場或因為歷史、文化、法律架構、市場結構、市場規模、發展程度等等而需要不同強度的監管設計。此外，該份調查報告並未針對個別監管模式進行成本估算，亦未建議採行何種監管模式較符合成本效益，因為計畫主持人認為每個市場皆有其獨特性。
2、 SROCC法規人員訓練課程工作小組（Regulatory Staff Training Working Group）報告
(1) 主題：法規人員訓練課程工作小組會議
(2) 時間：6/7(週一) 14:00~15:00
(3) 會議摘錄：
主要議程包含巴西里約熱內盧訓練研討會計畫及2011年研討會提案以及SROCC策略方向（小組討論）。
1. 巴西里約熱內盧（Rio de Janeiro）訓練研討會計畫
(1) 由ANBIMA、BM&FBOVESPA、BSM與CETIP主辦以及FINRA、JSDA（SROCC）與IOSCO協辦為期三天之第三屆SROCC訓練研討會及SROCC年中會議（Mid-year Meeting），訂於今（99）年11月29日至12月2日假巴西里約熱內盧Copacabana Palace Hotel舉辦。會中主要討論關於IOSCO對於發行公司（issuers）、集合投資計劃（collective investment schemes）及證券法規執行（enforcement of securities regulation）發布之原則及相關議題。該研討會形式為專題討論（panels）、個案研究（case studies）及專題演講，本次新增分組會議（break out sessions）。研討會主要內容為IOSCO原則第8、10及11章—發行人、集體投資計畫（Collective Investment Schemes，CIS）及執行。另，SROCC年中會議一併舉行，日期定為11月29日。
(2) 該研討會之議程草案如下：
A. 第1天主題
a. 發行人原則—導覽；
b. 專題討論1－公司治理；
c. 專題討論2－資訊揭露，另一主題為併購委員會(Take over Panel)—法規，包含原則及條例；
d. 專題討論3－發行複合證券(complex securities)之額外控制項目，以及個案研究；
e. 以及公司治理、揭露及上市/下市規範之分組會議討論。
B. 第2天主題為集體投資計畫原則
a. 介紹IOSCO原則17、18、19及20—CIS原則；
b. 專題討論1－CIS之監管體系；
c. 專題討論2－「作為操作者之適任性—條件及責任—個案研究」；
d. 專題討論3－CIS商品發展，包含避險基金(Hedge Funds)、主權財富基金（Sovereign Wealth Funds）、私募股權基金（Private Equity Fund）及指數股票型基金（Exchange Traded Funds）等；
e. 以及適宜性—提高適宜性獎勵誘因之分組會議討論。
C. 第3天主題
a. 為實施證券法規之原則，介紹IOSCO原則8、9及10－「實施證券法規之原則」；
b. 專題討論1－「實施證券法規之挑戰與成果」；
c. 專題討論2－執行權（enforcement powers），自我約束（self-regulation）之角色，以及個案研究；
d. 專題討論3：「跨國之不當行為—國際實施」
e. 反洗錢之分組會議討論。
2. 2011年SROCC訓練研討會及年中會議：2011年SROCC年中會議（Mid-year Meeting）以及第4屆SROCC訓練研討會將於台北舉辦。
3、 SROCC政策方向討論（SROCC’s Strategic Direction ）會議
(1) 主題：政策方向討論會議
(2) 時間：6/7(週一) 15:20~17:00
(3) 會議摘錄：
自其創始，IOSCO / SROCC藉著分享其會員專門知識及經驗在國際監管政策發展一直扮演重要角色。由於自律機構（Self-Regulatory Organizations, SROs）監督證券市場及市場中介，IOSCO / SROCC也提供其會員交換制定政策及策略之意見及資訊絕佳之機會。SROCC會員數量已增加至66機構，達36個轄區。會籍之成長已大幅擴展涵蓋具有自律作用會員之國家及地區。因此，SROCC已成為全球監管體制重要之一部分，負責證券法規及公平市場實務。在考量目前全球市場本質下，市場及中介管理者間之合作在各個層面更顯重要。SROCC會員已與政府當局及市場參與者（market participants）共同合作以重建一個穩定且完善之國際金融體系。
作為市場之管理者及準則制定者，SROCC與IOSCO其他委員會及其會員合作、支持及協調，旨在增強自律之效力及價值以促進資本市場之效率、透明度及整合；透過其會員及關係人之專業知識及資源協助監管政策發展及實施；辨認可能問題之投資者防護與市場整合議題及在最早時間知悉新興趨勢；為了監管單位及國內外投資者利益，有效處理證券市場多樣的議題；及SROs 及其會員與其他關係人藉由研討會及訓練計畫分享經驗。
1. 討論議題：
(1) SROCC之任務：任務說明草圖是否正確敘述SROCC之任務以及任務說明草圖是否正確反映會員角色及責任；
(2) IOSCO總體架構中SROCC之角色：在全球金融市場瞬息萬變之情況下，SROCC角色在IOSCO總體架構中是否適當及做為一個委員會，我們如何使自己與IOSCO總體架構更加整合；
(3) SROCC之特性及活動：我們應如何使自己具攸關性及有效性及我們應如何使委員會運作模式更有效率；
(4) 修訂後「IOSCO對證券法規之目標及原則」中之「自律原則」修訂版及其對SROCC之應用：我們應如何協助修訂實施該原則之方法；
(5) 未來任務：會員願意做出哪一程度之承諾、有無其他可加強SROCC活動價值之意見。
2. SROCC年報之說明：「SROCC於1989年成立，係為具有自律角色及職責之IOSCO會員之論壇。SROCC透過其會員及關係人之專業知識及資源致力於監管政策發展。」
4、 SROCC會議總結
(1) 主題：SROCC會議總結
(2) 時間：6/8(週二) 14:00~17:00
(3) 會議摘錄：
自律組織諮詢委員會由IOSCO執行委員會、IOSCO秘書長、技術委員會主席以及新興市場委員會主席說明各該委員會之業務辦理狀況。主要討論內容包含資本市場運用自律機構發展政策架構之建議及自律組織諮詢委員會未來策略方向。現任主席日本證券業協會專務理事大久保良夫連選連任。
1. 本次會議議程決定：承認。
2. 前次會議決議承認案: 承認。
3. 執行委員會及IOSCO秘書長報告重點：
(1) 執行委員會:歷經金融風暴的考驗，未來將持續推動IOSCO證券管理之目標及原則（IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation）之遵循，並考慮透過視訊會議等方式，加強各會員國將之聯繫與合作。
(2) IOSCO秘書長：IOSCO 過去曾發布過多次大會原則（IOSCO Principles）及指導原則，由於金融產品及操作手法日趨複雜，未來希望各會員國加強合作，以汲取此次透過各國合作成功化解金融危機的經驗，另外IOSCO大會有不同的咨詢委員會（Consultative Committees），建議請各會員國善加利用，以因應金融市場日新月異的發展。
4. 技術委員會報告重點：就證券監管單位對在系統性風險應伴演的角色成立新工作委員會，另就資產擔保證券會計及揭露發布參考原則，並對近期熱門議題-信用評等機構的利益衝突及內控成立工作委員會
5. 新興市場委員會報告重點：新興市場委員會就會計及揭露、OTC市場的集中結算、市場中介機構的利益衝突等成立工作小組，另選出新的主席-Mr. Vedat Akgiray, Chairman, Capital Markets Board, Turkey。
6. 專題演講內容重點：
(1) 報告人: Mr. Tom Kloet, Chief Executive Officer, TMX Group

(2) 摘要：近年來Dark Pool及另類交易平台的興起，在充分監管的交易所與監管鬆散的另類交易平台之間，造成了不平等的競爭，此類平臺的不透明性可能會抑制價格發現之功能，且過於分散的交易市場，可能造成加大市場波動的負面後果，如美國5月11日道瓊指數暴跌事件，即可能起因於美國市場被眾多交易平台分割，各交易平台都有不同的規則跟特色，沒有統一的市場斷路機制（Circuit Breaker），造成此次市場發生重大波動時，無法及時反應控制風險，建議主管機關審慎思考。
7. 介紹新的自律組織諮詢委員會成員：新加入的成員有加拿大投資者保護基金（Canadian Investor Protection Fund）、英國金融服務薪酬計劃（Financial Services Compensation Scheme of the United Kingdom）及美國證券投資者保護公司（Securities Investor Protection Corporation of the United States of America）。
8. 自律組織諮詢委員會工作小組報告：
(1) 法規人員訓練（Regulatory Staff Training)：2010年11月於巴西舉辦研討會，今年6月將發出save the date郵件，9月將發出邀請函及報名資訊。2011年研討會將於台北舉辦。
(2) 市場事件預測（Ahead of the Curve）：由於會議時間有限，擬將昨日（6月7日）上午討論之重點列於會議記錄。
9. 全球證券市場自律機構SROs之研究：本次簡報之目的係為世界銀行之客戶提供有關於資本市場運用自律機構（on employing self-regulation in capital markets）發展政策架構之建議。研究方法如下：
(1) 分析已發展及發展中國家運用自律機構之主要經驗；探討主題包括對自律機構之依賴程度、規範單位之責任、SROs機構自治與政府監督等；
(2) 確認主導趨勢並提供發展中國家重要經驗。研究最終對於新興市場提出主要課題：
A. 自律機構之組織架構對健全之法規架構具附加價值。
B. 然而並無單一「正確」方法。
C. 每個市場須基於其規模、歷史及複雜度尋找其各自「正確」解決方案。
D. 傳統自我封閉之方法，已不再有效。
E. 交易所由會員制改為公司制並不排除交易所之參與，而係要求一更新之法規架構。
F. 獨立之自律機構模式，具有優勢，但也有所挑戰（例如：成本，公共利益）。
G. 自律機構與監督機關之關係，亦有所改變。
H. 對所有模式之自律機構而言，有效之監督機關係屬必要的。
I. 決定採用何種自律機構模式，需經嚴謹之策略分析。
J. 仰賴自律機構建立新的法規架構，亦須管理其所顯示之風險。
K. 近期發生之金融危機顯示法規架構之脆弱，必須有效的監督及管理利益衝突。本研究未來將與SROCC和其他組織繼續合作研究自律機構在新興市場的未來角色。
10. 自律組織諮詢委員會策略方向：
(1) 提高自律組織諮詢委員會效率和價值。
(2) 藉由成員和有關單位的專業知識投入，促進監管政策的發展和施行。
(3) 確認投資者保護的潛在問題、市場誠信問題及學習新的市場趨勢。
(4) 有效率地處理證券市場問題，以造福監管單位及世界各地的投資者。
(5) 藉由研討會和培訓方案來促進自律組織成員及相關單位分享經驗。
11. 自律組織諮詢委員會主席選舉：現任主席日本證券業協會專務理事大久保良夫連選連任。
12. 下次會議：
(1) SROCC下次會議預定2010年11月29日在巴西里約熱內盧舉行。
(2) 2011年年會將於南非開普敦舉行。
(3) 2011年SROCC年中會議及研討會將於台北舉辦 
肆、出席亞太區域委員會會議情形
1、 時間：6/8(週二) 15:00~17:00
2、 會議摘錄：
(1) 主席請IOSCO秘書長報告MMOU簽署近況，摘陳如下：
1. 韓國及烏拉圭業獲通過由B級晉升為A級正式簽署國，使目前正式簽署國之數目達67國，另B級會員包含43國，目前仍有4會員尚未提出申請。
2. 依照IOSCO之前之共識，各會員國包含B級簽署會員皆應於2013年前成為正式簽署國。
(2) 由香港證監會協助報告APRC會員30項原則執行近況，摘陳如下：
1. 自2008年更新資料後，印度及馬來西亞業完成評估；中華台北課正進行評估中。澳洲將於2011年評估，韓國則將研擬申請由FSB同儕評估或依修正後之FSAP評估。
2. 本會獲邀於會場口頭報告本會上開評估之情況即進行經驗分享。是以，吳副主任委員當傑說明本次評估係由英國FSA及加拿大魁北克省金融市場管理局(AMF)派員擔任評估人員，本會業於2009年8月將自評報告提供評估人員，評估人員亦已完成文件審核及實地訪查，相關作業預計將於今年9月完成。另  吳副主委說明我國為強化證券業國際監理合作，業完成證券交易法第21之1條之修定，該條文賦予本會得在簽訂條約或協定之外國監理機關請求本會協助提供違反該國金融法律案件之有關監理資訊時，要求相關機構及人士提供資訊並與該外國監理機關進行資訊分享之權力，此法業於本年6月2日開始施行，修法後我國已能符合IOSCO MMOU A級會員之資格，本會將儘速向IOSCO提出升級之申請。最後，吳副主委強調，本會參與此項評估計畫雖須投注相當人力、物力及時間，惟得以詳細檢視我國資本市場相關法規與監理作業之妥適性，可有效發覺未來須強化改善之處，對提升監理健全性及市場競爭力實有助益，因此誠懇建議相關會員國能積極參與評估計畫。
(3) 由新加坡MAS協助報告APRC會員加入Expedited Entry Framework for Collective Investment Schemes現況及拓展簽署國包含第三國家。該EEF之簽署，目的係為建立亞太地區基金跨境銷售之共同監理合作機制，惟自2008年起至今，仍無一會員加入簽署，因此會議決議擬俟亞太地區國家加入簽署後，再考慮是否將該簽署對象拓展至第三國家。
(4) 另由IOSCO秘書長報告執行委員會、策略方向小組、技術委員會、新興市場委員會近況等。
(5) 下次APRC年會將在中華台北舉辦，日期為今年10月下旬，並延長為二日。
(6) 選舉APRC主席：

1. 主席由印度SEBI主席Mr. C. B. Bhave續任。
2. 副主席由紐西蘭Securities Commission主席Ms. Jane Diplock續任。
伍、出席首長委員會情形
1、 時間：6/9(週三) 09:00~12:00
2、 會議摘錄：
(1) 同意加入8新會員：8新會員包含4一般會員(冰島Financial Supervisory Authority、馬爾他Maldives Capital Market Development Authority、沙烏地阿拉伯Capital Market Authority、塞爾維亞Syrian Commission for Financial Markets and Securities)及4附屬會員。
(2) MMOU簽署情形：本次加入簽署之國家包含韓國及烏拉圭，因此成為正式簽署國及B級會員者共占96%，其中67會員已成為正式簽署國，43會員列在B級，充分展現會員承諾共同確保跨國證券市場健全經營並打擊犯罪之決心。另IOSCO並要求各會員應於2013年前成為正式簽署國。
(3) IOSCO原則執行情形：通過將30項原則擴展為38項原則，納入有關系統性風險之管理及資訊提供者如信用評等機構之監理等，IOSCO將會發展評估方法（methodology），於明年年會中提出。摘要變更之重點如下：
1. 新制定之監理原則：
(1) 有關系統性風險(Systemic Risk)之監理：
A. 原則6：監理機關應依其職權，建置或參與相關機制以監視、降低及管理系統性風險。
B. 原則7：監理機關應建置或參與相關機制以定期審視現行金融監理管轄範圍之妥適性。
(2) 中介機構或商品之監理：
A. 原則8：監理機關應致力於消弭市場中利益衝突或失衡的激勵措施情事，並予以公開揭露及妥善管理。
B. 原則28：監理規定應確保避險基金，以及其經理人及顧問均受到妥適之監理。
(3) 有關會計師之監理
A. 原則19：會計師應接受適當之監理。
B. 原則20：會計師與受審計之公開發行機構間應維持獨立性。
(4) 有關信用評等機構之監理
A. 原則22：信用評等機構應受適當之監理。監理體系應確保所發布之信評結果於金融監理上被使用之信評機構，均須辦理註冊且受持續性監理。
B. 原則23：其他提供投資人分析或評估服務之企業，亦應依其業務對金融市場之影響程度或監理體系對其之仰賴程度，接受妥適監理。
2. 修定之監理原則：
(1) 原則9：將原有關自律組織之原則6及原則7予以合併。
(2) 原則16:將原規範證券發行人定期辦理資訊揭露之原則14，另加上對相關風險之揭露要求。
(3) 原則24：將原規範基金銷售與營運法規範圍之原則17，另要求涵蓋公司治理、組織架構及營運內規定。
(4) 原則31：將原規範中介機構之內部控制作業之原則23，另要求設立獨立的法令遵循部門。
(5) 原則38：將原規範清算交割系統之原則30，另配合監理趨勢，納入集中清算機構(Central Counterparties)，並要求對此類機構制定監理要求。
(4) 通過Strategic Direction：通過後即增強IOSCO研究功能，並續行維持IOSCO作為國際證券期貨主管機關溝通橋樑與建立國際標準之機構。
(5) 通過增加年費案：由於加入FSB及與銀行、保險等之聯合會議，增加差旅支出，又提供會員技術協助，並拓展研究功能，IOSCO經費已有赤字狀況，本次年會通過會員之年費採一致性費用，並由每年1萬歐元調漲至1萬5千歐元。
(6) 明年會議：2011年會議將在南非開普敦召開、 2012在中國； 2013年會部分，目前尚無會員表達舉辦意願，請有意願之會員儘早提出。
(7) 選舉執行委員會9位委員：獲選者為澳洲、巴西、中國、法國、德國、日本、南非、英國、美國。
(8) 主要委員會主席改選：
1. 執行委員會(Executive Committee)主席：由紐西蘭證管會主席Ms. Jane Diplock連任。
2. 技術委員會(Technical Committee)新任主席：荷蘭金融市場局主席Mr. Hans Hoogervorst。
3. 新興市場委員會(Emerging Markets Committee)新任主席：土耳其資本市場委員會主席Mr. Vedat Akgiray。
(9) 亞太區委員會(Asia-Pacific Regional Committee)主席：由印度證管會主席Mr. C. B. Bhave連任。
陸、專題研討會議
1、 開幕致詞
(1) 時間：6/9(週三) 13:30~15:00
(2) 演講人：
1. Mr. Jean St-Gelais, President and CEO, Autorité des marchés financiers (AMF), Québec, Chair, Canadian Securities Administrators, Chair, IOSCO Presidents Committee in 2010
2. Mr. Raymond Bachand, Minister of Finance of Québec
3. Ms. Jane Diplock, Chairman, Securities Commission, New Zealand, Chairperson, IOSCO Executive Committee, Second Representative from the Region on the Executive Committee, IOSCO Asia-Pacific Regional Committee
4. Ms. Kathleen Casey, Commissioner, U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) USA, Chairman, IOSCO Technical Committee
(3) 前言
此次年會是一個極佳的機會來檢視IOSCO組織面對當今金融環境下的運作方式，由G20及金融穩定委員會（Financial Stability Board, FSB）設下的「建構一個更強而有利、不易受金融危機影響的金融體系」目標將可加強IOSCO的運作，並可為未來IOSCO的變革預先鋪路。
(4) Mr. Raymond Bachand演講摘要
金融危機發生後，全球聚焦在證券市場的管理及其重要性。但證券產業的監管工作相當的困難，因為市場商品與處理程序不斷推陳出新，監管架構必須及時適應這樣的變化。因此類似像今日的會議就顯得非常重要，因為這是一個絕佳的機會讓全球主要的主管機關一起分享、探討市場重要的議題。
我們也非常積極的使蒙特婁具備與全球重要金融中心競爭的實力。舉例來說，我們提供了特別的租稅環境來吸引國外金融交易，我們也創造了以私營部門來帶動的多層次金融環境。魁北克地區在此次金融危機中並未受到重大傷害，我們也積極的讓魁北克能於此波經濟復甦的環境下獲得利益。目前我們已經將衰退期的失業狀況完全回復。另外我們也預估政府預算將於2013-2014年達成損益兩平。其中，政府將藉由限制政府支出、增加公營機構的效率來降低60%赤字，其餘赤字降低則透過增加個人及企業的消費稅來達成。
各市場藉由國際合作來防範未來金融危機的發生是絕對必要的。各政府必須參考國際組織所提出之建議來創造並落實於其監管架構中。關於此方面，舉例來說，魁北克政府已通過管理信用評等機構相關法令。該法令係與IOSCO所建議的行為準則相融合。另外，魁北克政府也積極與加拿大其他地區及國外監管機關就對沖基金與櫃檯衍生性商品等議題進行討論。
當前各市場監管單位的互相合作至為重要，大家共同的目標就是如何達到投資人保護、經濟發展及與其他監管單位的互相合作。這也顯示出IOSCO、FSB與G20組之的重要性，因為他們負責監督國際間關注的議題，進而發展政策並針對共同問題提出解決方案，個人以為，這些都是全球金融市場發展的重要核心。
(5) Ms. Jane Diplock 演講摘要
IOSCO於本次會議重新架構了未來5年策略性任務與目標，我們也重新制定了8項證券市場監管新準則，其中包含關於市場系統性風險的2項重要原則。這些原則傳遞了一個重要的訊息，就是大家非常重視系統風險的辨別與管理。
去年起由執委會啟動IOSCO未來策略性方向的審視工作，並於今年完成未來幾年IOSCO的工作宣言（mission statement）以及目標。包括：
5. 藉由設立國際標準來維持並改善證券市場國際監管架構。
6. 辨別並強調系統風險的重要性。
7. 強化IOSCO於國際金融社群的角色，並藉此進一步落實IOSCO的建議原則。
傳統的經濟學理將主管機關處理系統風險的角色定位為審慎管理（prudential regulation）而非商業行為管理。但本次全球金融危機發生後，清楚的顯示出金融穩定必須要同時兼顧審慎管理與商業行為管理。本次新制定的IOSCO建議原則便是採納了這個重要的觀念。新版的準則將重點放在利益衝突以及在金融危機中的實務運作，亦包含了信評機構、對沖基金、會計監理、稽核獨立性及相關研究分析等，這38條新的建議成為持續發展市場監管原則的里程碑。
IOSCO另一項重要成就為多邊合作備忘錄（MMOU），我們希望至2010年1月能夠完成所有會員的簽署，目前在115個會員中已有96%符合簽約資格或已承諾將修改法規來符合簽約的資格。此外，IOSCO加入FSB，成為FSB之一員，亦至為重要。
(6) Ms. Kathleen Casey演講摘要
過去一年以來，技術委員會在因應金融危機，強化會員監督與管理能力上有了重大進展。尤其針對信用評等機構、對沖基金、櫃檯衍生性商品、證券化及放空交易等項目之法令改善有重大突破。
IOSCO技術委員會將持續提升各市場間之合作與互動的標準，這些工作包含由技術委員會下之監管合作工作小組出版的完結報告等。
IOSCO的工作不只是在回應金融危機與過去的事件，相對的，IOSCO亦努力的針對未來可能發生的事件或議題研擬因應之道。IOSCO技術委員會藉由委員會及工作小組持續評估幾項重要的倡議如會計評價、發行人資訊透明度、投資者實質審查、公司風險控管、商品及期貨市場等議題。當然在系統風險中監管機關所扮演的角色仍是技術委員會關注的焦點。
為支持G20所強調的強化合作，IOSCO積極參與各項重要組織與討論，包含金融穩定委員會、金融集團聯合論壇（the Joint Forum on Financial Conglomerates）、國際會計準則基金會監督委員會（IASCF Monitor Board）。此外，也與中央銀行委員會-巴塞爾銀行監理委員會及款項支付與交割系統委員會保持積極互動。
在與其他組織合作時，我們仍必須了解IOSCO身為證券市場監管單位會員組織的獨特性。雖然證券監管單位與保險及銀行等監管單位都擁有共同的目標希望維持金融機構的健康與完善，但是仍需注意管理精神上的差異。對銀行及保險業監管單位而言，金融穩定重於資訊透明，例如，銀行與保險監管機關對於相關強制執行之訴訟案件之處理往往以協調的方式來處理，因為他們擔心對於銀行或保險公司的壞消息會造成存款人的擠兌事件，此類的信心喪失很可能造成銀行的破產甚或執政者的下台。相反的，證券監管單位則以資訊透明為監管的主要原則，並且傾向採取較為積極的強制手段來起訴或是懲罰肇事者，因為證券監管單位相信強制執行是遏阻舞弊與保護投資人及整個制度完整性的重要手段。
金融危機告訴我們健全的法規與全球各市場監管單位相互合作的重要性，IOSCO將持續扮演中間人的角色來協助建置高品質的國際標準，也會持續支持金融穩定委員會的相關工作。然而我們仍必須秉著資訊透明的精神同時兼顧投資人保護與建構一個公平、有效率及具彈性的市場為目標來努力。確保市場的健全與活力才是維持全球金融體系穩定的重點。
(7) Mr. Guillermo Larrain演講摘要
新興市場已不同於過去大家的認知，現在新興市場已成為驅動全球經濟成長的要角。而如何接納新興市場的複雜性與異質性亦成為G20以及金融穩定委員會的重要議題，IOSCO亦朝此一策略方向努力。
金融危機證實了過去我們所仰賴的傳統管理工具已不敷使用，我們需要的是非傳統的工具，然而我們並沒有清楚的概念他們是什麼、什麼時候應該使用或是如何使用，我們僅了解市場往往被「動物精神」所驅動-非理性的行為或是一些外在的因素。今日的市場不只可被個人所影響，如積極的CEO或成功的交易員，亦被許多不同大小及採取不同策略的公司所影響。因此，我們應該針對公司如何處理資訊、如何形成決策以及如何平衡其權利等進行更深入的討論。換言之，我們並須重新審視對公司治理的想法。
本次金融危機實際上市一連串公司治理的失敗：信評機構及會計查核機構的利益衝突管理不佳、機構法人對於所投資的商品並未充分了解等。另外還有監管機關自身的治理問題。理想主義與政治壓力仍會像過去一樣影響我們的工作，但重要的是如何讓這些影響透明化，同樣的面對業界的壓力也應如是處理。
過去兩年來EMC工作小組試著辨別出市場的最佳作業模式。包含：
1. OTC市場，諸如OTC商品的標準化、OTC商品的登錄以及OTC商品集中交易等都是現階段重要的議題，而且也已有最佳的處理模式。
2. 證券化，雖然尚未完成，不過根據調查70%的新興市場於證券化過程中採用風險自留機制。而且似乎部分新興市場傾向防止這類市場的出現。
2、 第1場專題研討會（Panel I）
(1) 主題：走向共同監管模式（Striving for a Common Regulatory Approach）
(2) 時間：6/9（週三）15:30~17:30
(3) 專題演講人：Mr. Paul A. Volker, Chairman, President Obama’s Economic Recovery Advisory Board and Former Chairman, Federal Reserve (FED), USA
(4) 主持人： Mr. Jean-Pierre Jouyet, Chairman, Autorité des marchés financiers, France
(5) 與談人：
1. Mr. Robert L. Bunting, President, International Federation of Accountants (IFAC)
2. Mr. Nehal Vora, Head, Planning and Policy, Bombay Stock Exchange Ltd. (BSE)
3. Mr. Masamichi Kono, Vice Commissioner for International Affairs, Financial Services Agency, Japan
4. Mr. Deven Sharma, President, Standard & Poor’s
(6) 專題演講摘要：
金融危機後，美國政府將推出兩項法案，一為參議院金融改革法案，另一為房屋法案。接下來談談這兩項法案的設立背景，為修補金融危機後所造成的傷害，法案的設立可以採用兩種方法，一為金融監管方法，亦即設定或增加許多條件及限制，諸如資本適足率、流動性要求等方式來處理，但是這一種方式在實際執行時將面臨困難，因為當討論涉及到每一個特定的、單一的條件與限制時，很可能需耗時很長的時間來設定，而且未必所有人同一設定的標準，亦對於標準訂定是否太嚴苛或太寬鬆缺乏事後調整的機制。另一種方式是重新思考市場架構的改變，市場的是否須有新的指路牌，主管機關的檢查點是否需要改變，比方說過去美國政府的葛塞爾法案，限制銀行不得從事投資業務，投資金融機構亦不得從事銀行業務，就是此種採取架構改變方式設立的法案。
以上述兩種方式來討論今天的法案，採用第一種方式的精神，我們可以針對市場上重要的金融機構，如投資銀行、對沖基金等設立較高的資本適足，而且只要是重要機構一視同仁的增加其資本要求。第二種方式則是思考市場上的架構，比方說市場必須要有銀行這個角色，來提供穩定的支付系統、存款機構以及流動性提供者，因此銀行這個角色至為重要，應該要單純。目前美國新法案的設立方式是前述兩項設立方式的綜合體，但比較傾向第二種方式。
這次金融危機發生後，除了雷曼兄弟外，政府最後介入了多家金融機構，避免其倒閉，市場瀰漫著一股愈大愈不能倒的氣氛，而且市場普遍認為如果再有大型金融機構倒閉，將產生再一次的危機。因此本次的法案中，最重要的一項法規，就是允許政府設立所謂的「清算機構」（resolution agency/authority），能夠在危機發生時迅速接管，除了能即時支應付款外，並能盡速規劃將該機構透過與他公司併購等方式將其資產清算。因此，政府的介入並不是要拯救該機構，讓他繼續生存，而是希望該機構能夠有一個完美的結束。
我認為，銀行與其他的金融機構不同，銀行應該專注提供銀行本業的功能，不應該承受太多的信用風險，也不應該有自營投資的業務。因此銀行可以受到政府的保護，但其他的金融機構是有可以風險的，而且政府不應該保護此類型機構。
法案中另一個重點就是本次金融危機的主角信用違約交換商品（Credit Default Swap, CDS），應該透過交易所與結算機構來進行交易與結算。此點也是本次法案中影起最多討論的議題，因為實務上應如何運行，CDS的哪一部分將於交易所交易都引起廣泛的討論。
上述兩項法案期望於兩週半的時間能通過，我認為，這兩項法案通過後，希望可能成為全球市場的重要參考及標竿。
(7) 研討會摘要：
1. 前言：近年來，國際金融環境發生巨大變化。各國資本市場的範圍日益全球化，導致跨境的金融活動和現金流量移轉增加。此外，近期金融危機的影響程度已超越國界，突顯出一個事實，公正，有效和全面的監管僅在國家層級實施可能不足以阻止未來的金融危機。因此，各市場的監管機構有必要強化國際合作以對跨國機構進行監管，並加強國際監管標準。加強國際合作的作為是否已足夠？有需要制定一套全球一致的監管規定嗎？什麼方式將有助於防止監管套利？監管機構有甚麼方式來確認並減輕跨國活動所帶來的系統性風險？
2. 引言：Mr. Jean-Pierre Jouyet（Autorité des marchés financiers, France）表示展望未來全球化的市場，更需要各市場主管機關共同合作，一致面對市場持續發生的問題與所產生的系統風險。也就是說，我們不僅需要更強大的國際標準來因應風險議題，更需要監督國際標準的落實，來促進各市場監管機構之合作與共識。
所謂更強大的國際標準來因應風險議題，包含G20與金融穩定委員會（FSB）皆已針對金融風暴後產生之重要議題清楚且明確的辨別出來，且亦提供初步的答案，但這樣是否足夠? G20與FSB仍然欠缺權力與方法來架構完整且持續性規則與建議來讓全球監管單位遵循。因此，為使各市場主管機關能具備更有效且互通的監管機制，IOSCO須於FSB中擔負更重要的、更積極的角色。為此，我們已決定重新審視管理架構來提昇未來運作的效率。在標準設立的過程中，亦應該開放給更多新興市場及中小型市場一同參與。這即是目前由Jane Diplock女士所帶領的 IOSCO 「策略性」管理架構改革的主要目標。
目前IOSCO已提出一些準則建議並針對各項議題成立工作小組，例如針對未規範市場（unregulated market）的建議準則以及對沖基金的建議準則等。然而，要產生出完整的建議方案，尚有許多工作要做。例如建議準則應該與業界互相溝通，避免「解藥殺死病人」的狀況出現。
如果只有設立一些建議準則卻無法具體於國家層次落實，還是不夠的。這也就是為什麼我們需要非常仔細的監督國際標準的落實。目前由IMF及世界銀行即扮演一個評估者的角色。此外，FSB透過同行評審「peer review」來確保各市場朝向同一方向進行改革，亦是很好的方式。
IOSCO則是監管單位互相溝通合作的最佳場所。因次我要指出各市場監管單位簽訂多方資訊交換合作備忘錄（MMOU）以及監管合作任務小組的重要性。除此之外，IOSCO還針對諸如OTC衍生性商品、國際會計準則等議題進行討論。我們當然還需要在各領域中擁有更多的共同協定，接下來，就來聽聽今天參與討論的專家，他們的見解。
3. Mr. Masamichi Kono（Financial Services Agency, Japan）則表示從近來全球市場為了金融危機所做的處理來看，我們看到了一些困惑，大家都希望在這個議題上市場間的能有更多的互相合作及一致性，但是另一方面我們看到有非常多的倡議（initiatives）出現，但彼此卻未有良好的合作，非常多的會議、研究與討論，但實際上卻沒有出現好的解決方案。
從日本的角度來看，我們感覺好像面臨了一座海市蜃樓，主管機關的管理觀念從一方轉到另一方是如此的快，甚至有些超過。舉例來說，如歐美的市場先前的管理建議是讓市場自由發展，不需要太多管理，不需要救銀行。但現在突然告訴我們這樣的管理方式是不對的，監管機關應該介入這些銀行，處理壞帳，以挹注資金這些極端的方式來拯救銀行。
舉出上述的例子並不是要指責，而是要說明我們監管機關也是人，也是會犯錯，在處理金融危機時不應該太草率、不切實際，而是應該更理性的提出一些可行的解決方案。
展望未來，我們應該要避免不切實際的提出「配方」或「一體適用」（one size fits all）的解決方案。但我們還是可以提出一些共通的準則來遵循。這也許是我個人的偏見，目前大家似乎都試圖找尋一個簡單的結論、快速的答案，但實際上即便全球化後各國疆界藩籬日漸模糊，但是仍然存在區域上的差異，因此我們應該要能盡量在可行的範圍內達成共識，同時亦要考量不同區域的差異。
4. Mr. Deven Sharma （Standard & Poor’s）的意見為金融危機後，各市場監管機關已積極的互相合作，並已有一些成果，然而，在實際落實相關監管法規時，仍必須注意兩個重點：(1)監管與法令將導致資本的移動，資本移動亦將影響經濟成長，因此在設立新法規時必須要考量此一因素。(2)市場自律與法規監管為市場重要的基礎，一個透明、流動性高並適當監管的市場，將可吸引買賣雙方有效率的從事投資、資產調度及避險等交易。
信用評等的目的在於給予信用風險一個可以比較的指標，評等是客戶希望針對不同的資產等級、不同的地理區域能夠有一個可比較而且持續性的基礎，因此G20、FSB及IOSCO建議建構一個國際標準便非常重要。要求信用評等機構的機制透明化、可信賴以及適當的監管的建議原則是非常清楚的。然而此一方法在要實際落實時遭遇挑戰，舉例如下：
(1) 部分市場提倡應該有一個跨區域的信用評等機制在實際執行上有其困難。
(2) 許多市場亦針對債務標準自行提倡不同的建議，這亦將影響信用評比的比較性。
(3) 部分市場讓投資人或發行機構自行選擇信評機構，將會帶來信評機制的競爭。
(4) 主管機關於設立法規時並未以整個資本移動從頭至尾的整體角度思考，而多僅就各各分散區塊分別思考監管方式。
(5) 各市場皆對評比有許多自主意見，將導致整個信評機制不具比較基礎。
5. Mr. Robert L. Bunting（IFAC）表示國家主權債信危機是IFAC重視的一項議題，該危機來自於市場對於國家的資產負債表並未公開亦缺乏透明度，甚至許多國家連資產負債表都沒有。許多國家係以現金為基礎，此一作法忽略了國家的負債項目如公務人員退休基金、國家發行的金融商品等。應計基礎的財務報表是管理發行公司最重要的工具之ㄧ，同樣的也應該適用於國家財政資源。
IFAC目前依據IFRS的原則設計國家財政資源會計準則，且已為聯合國、OECD及歐盟自身組織所採用，亦已被瑞士、澳洲及南非等國所採用。推行國家財政採應計基礎之會計報表也許不能立即解決國家主權債信危機，但對於市場透明度以及國家未來進行決策時有極大幫助。
G20指出設立一個國際通用的會計準則有助於金融市場之穩定發展，IFAC另一項重要任務即是推行IFRS會計制度，目前已有約一百個市場採用或即將採用IFRS的標準。最後IFAC也致力於設立一套獨立審查標準，我們也相信這有助於市場大眾。
6. Mr. Nehal Vora （BSE）首先談到主管機關合作的必要性，來自於以下三個理由：
(1) 愈來愈多的當地商品於全球交易。歐洲及美洲許多的商品於亞洲及新興市場交易，同樣的許多亞洲商品也於歐洲及美洲交易。
(2) 愈來愈多大型投資機構（如雷曼兄弟）於各市場設立分公司來進行投資，市場監管單位應有一套能整體衡量此類型機構的監管方法來確保市場整體的安全。
(3) 市場的監管是依門科學也同時是一項藝術，因此除了各市場有需求制訂共同的監管原則，亦需要針對監管的經驗進行互相交流，使主管機關能及時趕上市場變化的速度。
各市場主管機關有哪些區域可進行合作呢?我認為在風險管理、市場監視與監管、強制規定及洗錢防治、處理全球性違約事件、加強對新商品、防治市場操縱之新技術等之知識與訓練等都是可行的合作範圍。
至於有哪些作為可持續強化監管單位之合作呢?

(1) 鼓勵各市場監管單位參與多邊資訊交換的組織如ISG。
(2) 於各監管機關及各交易所間設立一個共同法制架構來進行資訊的分享。
(3) 可藉由與如FINRA等具備專業知識與研究之自律機構之定期合作與討論來強化IOSCO各會員之監管技術與經驗，進而提升各市場監管有效性。
3、 第2場專題研討會（Panel II）
(1) 主題：監管改革提案對未受監管或監管程度較低市場之影響（Impacts of the Proposed Regulatory Reforms on Unregulated or “Less-Regulated” Market Segments）
(2) 時間：6/10（週四）08:30~10:30

(3) 專題演講人：Mr. Mark Carney, Governor, Bank of Canada, Canada
(4) 主持人： Mr. Louis Morisset, Superintendent, Securities Markets, AMF Québec, Canada 

(5) 與談人：
1. Mr. Tony D’Aloisio, Chairman, Australian Securities and Investments Commission (ASIC), Australia, Co-Chairman of IOSCO’s Task Force on Unregulated Financial Markets and Products (TFUMP), Chairman of International Joint Forum
2. Dr. Malcom D Knight, Vice-Chairman, Deutsche Bank
3. Mr. Todd Groome, Chairman, The Alternative Investment Industry Association (AIMA)
4. Mr. T. Timothy Ryan Jr., President & CEO, Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA)
(6) 專題演講摘要：
在後金融危機的時間點上，G20各成員國皆以改革財務要求標準、金融危機之解決方案及重建市場基礎架構為主要宗旨，無論是今（2010）年6月4日於韓國釜山的高峰會或是將於6月26日假加拿大多倫多舉辦之高峰會皆然。IOSCO一直以來，皆為G20金融政策的重要貢獻者，且兩者之目標一致。IOSCO以降低系統風險為中心原則，並致力於促進投資人保護及提升市場健全性，而前述目標皆與G20於後危機時代之核心宗旨不謀而合，皆以建立更穩健之金融體系為目標。
系統風險（systemic risk）乃金融體系發生無法支持經濟活動功能的機率，而減緩金融系統風險為一具高度挑戰性之工作，因其需先能透徹了解現代複雜金融體系之基本架構，並於積極防範風險以維持市場穩健的改革中，兼顧市場效率。此次金融危機，讓立法者認知到系統風險為金融機構之穩健、對金融體系相當重要的金融市場之健全性及金融機構與市場間的相互連結程度的綜合產物，因此市場與金融機構之穩健度決定了機構債信等級及市場流動性。儘管機構償債能力與其獲利能力相同，皆各憑本事，然而適當的法規規範亦為必需；從另一個角度來看，流動性為社會公共利益，然而金融機構亦有責維持自身的流動性，以抵擋意外事件衝擊。絕大部分市場流動性應由私人機構本身所產生，而最後一道流動性的防線則由中央銀行提供。
因此G20以此為前提下設定3項優先任務，以減低系統風險：
1. 改善金融機構之穩健度：包含建立全球性之流動性標準，達到使金融機構能承受未來金融體系之波動；提升第一資本（Tier 1 Capital）的量、質、持續性及透明度以確保虧損發生時，機構本身有足夠流動資金以支應；設立槓桿比率（leverage ratio）限制，以妥善管理風險承受比例；並於最低資本額要求外，另增加一定緩衝資本（capital buffer）標準，以讓金融機構及主管機關於機構本身資金水準跌破最低資本額要求前，便能預先進行補救措施。
2. 減低金融機構彼此間以及單一金融機構與市場間之彼此相互影響程度：未消弭道德風險，應以完善法規規範各機構，包含制定干預機制，以及早發現問題並處理；要求銀行自行設立生前遺囑或預先規劃破產時之詳細處理善後程序；以及國際清算銀行（BIS）下之巴塞爾監管委員會（Basel Oversight Committee）已同意跨國銀行發生信用危機時，盡力消弭其所引起之系統風險。
3. 強化金融市場之健全性：為達成此項目標，則需透過改善金融市場基礎架構及透明度之種種措施，而首要基石任務則在於減低風險後之交易及結算程序，如中央結算作業（Central Clearing Counterparties, CCPs）。適當的CCPs可負起防火牆之功能，有效防止違約事件在主要市場參與者之間擴散及傳染，並能在單一違約事件發生時，以標準處理程序處理未平倉部位，並避免賤價脫售（fire sale）之發生及減低破壞市場價格之程度，在此方面，IOSCO亦已公布OTC衍生性商品中央結算之風險管理指引方針，可供各國央行參考。至於資訊透明方面，G20以承諾透過交易申報資料庫（trade repositories）增進OTC衍生性商品市場之透明度，除能改善價格資訊透明以外，還能促進市場流動性及效率，並能使市場參與者公平參與交易。除OTC市場外，其他市場如證券化市場（securitization）亦應採同等透明資訊化之措施，IOSCO亦已認知到此重要性並已公布資產抵押證券化（asset-backed securities）之公開銷售及上市資訊公開原則。
正如系統風險未金融體系彼此間相互影響關係之產物，G20的金融改革3大方方針亦是相得益彰的，而IOSCO的努力更是改革之核心。整體而言，金融改革是來自於以減低市場系統風險為目標的自我要求及整體市場導向之工作，而這些工作將需透過各國主管機關與央行彼此間的通力合作。
(7) 研討會摘要：
1. 前言：在這個“後危機”時代，世界各地的市場監管機構都提出不同的監管改革，以期提升那些未受監管或監管程度較低市場的透明度與監管作為。在這樣的提案下，他們必須維持金融市場動態的特性，同時確保不會因此抑制金融產品的創新。市場監管機構所面臨的挑戰在於，如何確保這些改革措施不會造成意想不到的後果，並了解其對金融市場的潛在影響。市場監管機構能否取得適當的平衡？是否有過度監管的危險？
2. 引言：Mr. Louis Morisset, （AMF Québec, Canada）表示為提升那些未受監管或監管程度較低市場的透明度與監管作為，並恢復市場信心及重新建立金融市場扮演經濟活動中核心角色，本場研討會將從主管機關及業者的角度重點探討在金融風暴中最常被提到之3項商品，包含證券化商品、OTC衍生性商品及對沖基金（hedge fund）及此類商品應如何有效規範。探討方向包含主管機關應如何修訂規範辦法；事先防範或降低預料之外的風險及與談人分享解決之道及對金融改革的深入看法。
金融市場現今仍面臨許多挑戰，而金融主管機關更面臨後危機時代多變化之經濟情勢，並須盡速達成市場對金融法規改革之期許，而這些情勢皆強調業者與監管者或者國際間彼此間溝通及調合為必經之路，不論是面對現在的議題、已可見會發生或未來可能發生之議題，皆需要金融業者、主管機關及社會大眾的溝通與達成共識。
在探討前述3類商品議題中，狹義共同議題為其一致性，因此須有一致之會計準則及資金處理之運用原則，而就大方向而言，則為該類商品之資訊透明度及標準化，以讓業者得以妥善進行風險管理、進行評價及相互比較性，另亦可協助主管機關或投資者做出正確決策；然而亦應適當控制資訊透明化之程度，因為新的資訊亦有可能引發新的生態和議題，而中間的拿捏之道，正是今天要探討的要點。
3. Mr. Tony D’Aloisio, Chairman （ASIC）提出五項個人看法：
(1) IOSCO在金融風暴發生後，非常迅速的回應市場需求，並完善規劃證券投資之法規調整原則，其中亦包含規範證券化商品、OTC衍生性商品及對沖基金等商品，可迅速恢復市場效率及妥善投資人保護間之平衡。
(2) 同時，其他金融機構亦積極尋找對未受規管商品之審慎會計原則的解決之道，而這亦與IOSCO努力的方向相呼應，其中1例則如Basel委員會對證券化商品所設立之會計準則。
(3) 在IOSCO完成各項規範原則工作後，應是各國將諸項原則落實到規範法規中，並盡量減低國際間法規相異性。然而由於國情不同，法規制定適用範圍或方向不盡相同，致力達成最大共識，減低跨境間法規之分裂性（fragmentation），將是一項極具高難度挑戰但為必要性之工作。
(4) 即使達成了IOSCO原則落實至法規規範的任務，仍不應以此為滿足，應持續檢驗相關規範元未受監管商品之法規的實際效益、適用性是否過時，並假設任何可能未來發展而進行規範必要之調整。
(5) 在完成未受監管或監管程度較低市場之相關規範後，此類商品以成為受監管之商品，但仍有其他相關議題會因應此依程序而生，例如目前已陸續在歐美實施之中央結算作業等，此類因應而生的議題的法規規範設計及調整亦是一項重要任務。
4. Mr. Todd Groome（AIMA）指出AIMA不僅代表大大小小的對沖基金，亦代表廣大對沖基金之社群，包含保管銀行、律師，甚至對沖基金之投資人等等，而該機構兩大主要任務為產業內外之宣導教育（包含對沖基金之最適作業程序、指導方針及設立產業標準等等）及代表避險基金產業位相關法規規範與各國主管機關和國際證券組織，如IOSCO，展開對話溝通，以使外界了解其產業並為產業發聲，表達相關意見及進行良性互動。
AIMA強力支持金融改革，甚至在改革提議初期便已表態，且對沖基金本身並非不受監管之商品，在其較活躍活動之國家多受有相關法令監管，如英國、香港、新加坡，甚至是美國，且相對於跨國銀行之規模，1.5兆美元的對沖基金產業算是小規模，並非引起此次金融風暴之禍因，相對的反而發揮提前預警的功能，而此論點亦自2009年起開始獲得IOSCO的支持與肯定。AIMA去年與英國主管機關共同達成之新規範標準亦可提供IOSCO未來規範原則參考，包含基金登記註冊（mandatory registration）、定期申報交易資訊（periodically reporting）、及放空交易申報（short-selling reporting）等。
身為全球性的產業，對沖基金的穩定發展需要國際間監管法規之協調和一致性，AIMA持續努力並注意各大國際證券組織及各主要政府機構相關規範的制定，並肯定G20與IOSCO的合作。其亦持續注意監管規範或門檻不致於敵對對沖基金產業，並衝擊到對沖基金之發展。AIMA反對細項產品等級（prodcuct-level）之嚴格監管規範，此類規範並非全面解決金融市場問題，反而可能成為金融發展之阻礙。目前開始有投資人贊成金融改革應主要以增進資訊透明度及市場穩健性為主要目標。
5. Mr. T. Timothy Ryan Jr.（SIFMA）表示SIFMA積極參與全球金融市場之事務，並支持有關資訊透明度及作業標準化（standardization）/同步化（syncronization）等金融法規改革。SIFMA表示主管機關應負起正確金融改革之重任，因據其觀察金融風暴的成因為市場與監管機構完全不了解金融市場發展與風險程度，因而導致先進且複雜結構金融商品暴露於不穩定且無法承擔之風險中。對於現今金融法規改革，尤以美國克正推動之草案版本，SIFMA支持能提高透明度之標準化的法規發展方向，甚至認為應推行至全球；亦支持「過大」金融機構不能倒閉（Too-big-to-fail）之徹底解決方案，以預防未來單一機構危機波及市場安全及穩定性。
然而SIFMA亦擔憂政治人物為了選票，急於尋找代罪羔羊式的嚴格限制銀行業的經營業務範圍，包含禁止銀行進行交換交易（swap）等OTC業務，最後的代價極可能是銀行因避險工具缺乏及資金來源減少，導致投資人的融資成本提高；而著名的Volker立法方向亦令其擔憂，包含禁止銀行經營自營、私募基金及對沖基金之業務，SIFMA觀點為銀行自營業務中有大部分為造市交易（market making），以向市場提供流動性，因此禁止銀行經營自營業務實則會對流動性產生負面影響，至於私募基金或對沖基金之業務，對激進派立法者而言，其商品性質由如賭博事業，但若從為客戶進行資產投資分散規劃之角度，不同金融商品皆有其正當性，應以妥善規範而非全面抹煞；SIFMA亦期望監管機構妥善規劃實施Basel III之時程，因漸漸輔導並確認金融體系已能承受此項轉變，方適合推行此新制，否則亦將對市場造成負面衝擊。
6. Dr. Malcom D Knight （Deutsche Bank）首先談到此次金融風暴起因3要素，包含銀行擠兌潮（bank run）亦即Minskey moment，即銀行體系借貸過高，而被迫售出優質投資項目以回補借貸金額，而在被迫售出過程中遭受賠錢脫手還找不到買家，甚至進而引發流動性凍結支困境；群眾心理因素，因人群有太平時期過於安逸而危及時期過於恐慌之通病；以及過多的金融創新，卻過少或難以辨識的風險評估或資訊掌握，以至於監管機構無法及時介入，並在可控制時，讓市場自我矯正及恢復。在這些要素發生後，監管機構亦因無法評估整體風險及後續連鎖效應，因此未及時採取補救措施，而導致全球金融風暴。歸納這些要素後，監管機構應正視問題，並積極改善及預防市場再度發生同樣問題，相關任務包含：
(1) 監管機構應決定該取得何種資訊以有效監控市場風險程度，並決定資訊公開之範圍及程度，以讓金融機構得以將外在風險及時內化並吸收。
(2) 另應立法規範市場上經營類似銀行業務之金融機構（如特殊目的機構或獨立經營之投資銀行），這些金融機構近年來經營模式越來越像放款銀行，但卻未受到相對應之資本要求，償債能力評估及流動性要求之規範。
(3) 單一對沖基金或許未造成金融危機，然而該產業密集集中交易或利差交易之活動仍對市場有相當大的影響力，因此仍應受到適當規範，對主管機關申報相關交易資訊，而監管機構亦應公開必要資訊與社會大眾，進而增進金融市場透明度及穩定性。
歸納而言，監管機構應建制合理之體系規範，並搭配適切之介入機制及問題解決方案。
4、 第3場專題研討會（Panel III）
(1) 主題：適應不斷變化的市場（Adapting to an Ever-Changing Marketplace）
(2) 時間：6/10（週四）11:00~13:00

(3) 主持人： Mr. Martin Wheatley, Chief Executive Officer, Securities and Futures Commission, Hong Kong 

(4) 與談人：
1. Mr. Gary D. Cohn, President & COO, The Goldman Sachs Group, Inc.
2. Mr. Tom Kloet, Chief Executive Officer, TMX Group
3. Mr. John Lowrey, CEO, Chi-X Global
4. Ms. Maria Helena Santana, Chairperson, Securities and Exchange Commission, Brazil
5. Mr. David Wilson, Chairman, Ontario Securities Commission (OSC)
(5) 研討會摘要：
1. 前言：市場以驚人的速度不斷變化和發展。新技術已對市場活動和參與者帶來顯著的影響，傳統交易所的運作方式亦被要求重新檢視。市場類型、委託型式與進入市場的方式都有了新的發展，包括黑池交易（dark pool）、匿名委託、高頻交易與電子式專屬線路（Direct Market Access, DMA）下單等。其中某些發展可能會獨惠特定市場參與者而影響整個市場的公正性和效率性。當這些新的發展出現問題前，監管機構有能力預見嗎？監管規定能迅速適應這種不斷變化的市場？
2. 引言：Mr. Martin Wheatley （Securities and Futures Commission, Hong Kong）以達爾文進化論作為比喻開場，說明進化論原理為物種會在維持不變一段長時間後，為適應環境變化而突然變種，比喻現金金融法規規範亦是維持不變，直到金融風暴發生後才亟思改變，然而金融市場的發展相異於法規的持平性卻是日新月異，監管機構如何有效管理這些轉變乃具相當挑戰性。由於法規規範的僵硬性，以及立法之角度向來是以記取過去的教訓來制定相關制度，因此監管機構如何適應不斷變化的金融市場並有效監管為今天討論之主題。今天之主題亦可將今年5月6日美股震盪事件作為樣本，討論可能導致市場劇烈震盪之因素，及從業者、主管機關及交易所的角度分別探討如何防範未來發生類似情形，擬具相關監管規範。。
3. Mr. Gary D. Cohn （Goldman Sachs Group, Inc.）表示身為市場主要的參與者之ㄧ，針對美股震盪事件提供2項建議，其一為應調整建立跨市場一致之因應震盪走勢之對應機制，以避免像NYSE已啟動價格冷卻機制 (Circuit Breakers)，而其他交易所未跟進，導致市場資金轉進其他交易場所執行停損交易，二為市場應明確規範所有造市者之權力及義務，使所有享有造市者優惠之參與者，在任何時候都須執行造市義務，以維持市場流動性。至於某些投機造市者或許以無成交意向（stub quotes）之報價單填充其應盡之造市義務，則應規範其報價方式以減低市場不真實的噪音。
高盛對美股震盪事件期間之大跌，認為即使在OTC市場或者交換交易市場也不會有投資人以如此離譜之價格進行交易，因此其認為該段期間人為因素不大，應以程式交易之下單成交為主要交易量，並主張所有享有交易優勢（如co-location或high frequency等）等交易人皆應受造市義務之規範，以健全市場。至於業者對自己客戶的風險管理，高盛已做到開戶前及交易前了解客戶背景資料（know your customer, KYC）、單筆交易口數上限警示及其他信用額度上之風險衡量，並將配合相關法規規範進行相關風險管理。
4. Mr. Tom Kloet （TMX Group）則表示加拿大市場與美國股市有許多重疊性，在美股震盪發生同時，也經歷類似走勢但幅度較小。從交易所的角度來看，交易所之所以存在是提供上市公司募集資金及於次級市場交易自家股票之場所，因此在各交易所建立跨市場一致價格冷卻機制的同時，應同樣從上市公司角度思考，建立對應機制，以讓這些上市公司能於自家公司股價被異常市況破壞的同時，有權買進以捍衛股價，並間接發揮穩定市場之功能。
交易市場及監管機構應共同清楚定義提供直接交易管道（direct access）業者之義務，及於執行交易前必須完成相關之風險衡量。透過KYC的執行、經過受管轄的交易市場執行交易將可有效管理相關風險。
在交易申報及公開交易資訊方面，交易所的僅觸及交易會員端，因此相關的資訊，TMX傾向於由交易會員自行管理，若為保護全體市場投資人，則應由監管機構管理相關資訊及決定該揭露何種資訊。
有關黑池交易方面，TMX偏好透明之集中交易及由市場發現真實價格之功能，但考量有大量巨額交易需求之存在，因此交易所承認黑池交易之必要性，但須注意控制黑池交易的參與者，最好是由中立的交易仲介者，才不至於產生利益衝突問題。
5. Mr. John Lowrey（Chi-X Global）建議有關跨市場協調之交易機制或相關義務規範由主管機關規範，以明確一致之標準。
Chi-X對高盛主張所有享有交易優勢（如co-location或high frequency等）等交易人皆應受造市義務之規範，以健全市場，則持不同看法，其認為市場上很多參與者如共同基金或退休基金帳戶等，其實亦同時具備與高頻或程式交易業者相同之技術或設備，也享有相同之交易優勢，若光限制高頻交易業者須負造市義務的作法並不公平。Lowrey主張應由監管機構重新審視並制定嚴謹之造市規範，以維持市場不論好壞時期之流動性正常。
黑池交易雖然名字聽起來比較負面，其實為交易人轉移巨額風險的一種交易工具，對某些非大量流動之股票而言，投資人若進行大量股票買賣交易，易造成股票價格不必要之波動，而黑池交易則提供了高價值的服務，為有大額交易需求之客戶，尋求交易對手並執行交易，而該筆交易並不影響市場交易活動或價格，得同時滿足巨額交易之客戶及達到不影響市場之功能；另外，其交易量市佔率可能遠避市場估計之5%更高許多，若禁止黑池交易則可能多少衝擊市場之流動性。
6. Mr. David Wilson （OSC, Canada）則認為交易所同時為服務上市公司及投資人之目的而存在，因此應同時保護兩者。在直接交易管道監管方面，同意應規範市場及交易所於交易單執行前檢視相關風險，並妥善規範錯帳處理相關程序。
OSC亦支持在黑池交易與公開市場交易的平衡間，執法者和市場應謹慎衡量，然而歐美對黑池交易的需求遠大於新興國家，執法者應聆聽市場及專家之意見，迅速建立公平之交易管道，清楚定義黑池交易，交易資格及交易方式。
7. Ms. Maria Helena Santana （Securities and Exchange Commission, Brazil）針對市場分化（fragmentation）之競爭與挑戰議題，表示巴西金融主管機構在規劃或開放交易所業務、OTC衍生性商品市場方面相當嚴謹與謹慎，旨在等待市場更為成熟並妥善保護投資人權益，但評估市場架構及成熟度的工作持續進行中。
巴西在直接交易管道的風險管理方面已有一般的信用額度管制、保證金控管、法規稽核等依班之風險管理機制，但對於如高頻業者等使用高科技技術進行交易之市場參與者，巴西的監管機構尚無法做到即時盤中監控，以即時監視其風險狀況，或確保市場所有參與者皆公平參與市場。
在黑池交易方面，Santana則持對市場公開公平起見，大額交易可透過將交易分散成多筆小額交易單透過交易所交易，以讓所有參與者獲得真實之資訊透明，而巴西亦未允許黑池交易機制。在黑池交易與公開市場交易的平衡間，執法者和市場應謹慎衡量。
5、 第4場專題研討會（Panel IV）
(1) 主題：金融市場監管者之新挑戰及熱門議題（New Challenges and Latest Hot Button Issues for Financial Market Regulators）
(2) 時間：6/10（週四）14:30~16:30

(3) 專題演講人：Ms. Jane Diplock, Chairman, Securities Commission, New Zealand, Chairperson, IOSCO Executive Committee, Second Representative from the Region on the Executive Committee, IOSCO Asia-Pacific Regional Committee
(4) 主持人： Mr. Hector Sants, Chief Executive Officer, Financial Services Authority (FSA), UK 
(5) 與談人：
1. Mr. C. B. Bhave, Chairman, Securities and Exchange Board of India, Chairman, Asia-Pacific Regional Committee, Member, Executive Committee, Member, Executive Committee, Technical Committee, Emerging Markets Committee Advisory Board

2. Mr. Hans Hoogervorst, Chairman, Authority for the Financial Markets, Netherlands; Vice-Chairman, IOSCO Technical Committee; Chairman, International Accounting Standards Committee Foundation (IASCF) Monitoring Board

3. Mr. Tiff Macklem, Chairman of the Financial Stability Board (FSB)’s Standing Committee for Standards Implementation ; Co-Chairman of the G-20’s WG 1 - Enhancing Sound Regulation and Strengthening Transparency; Associate Deputy Minister, Department of Finance Canada, Canada’s Finance Deputy at the G-7, G-20 and the FSB

4. Mr. Gary Gensler, Chairman, Commodities Futures Trading Commission (CFTC), USA

5. Ms. Mary L. Schapiro, Chairman, U.S. Securities and Exchange Commission (SEC), USA

(6) 專題演講摘要：
紐西蘭SEC主席兼IOSCO執委會主席Ms. Jane Diplock提出為因應全球金融風暴後更為複雜的市場環境，監理機關在觀念上應有所調整（paradigm shift in thinking）以瞭解市場系統性風險並進而能進行有效管理。傳統觀念上，系統性風險的焦點集中在以銀行為主的金融機構。在企業可以不透過傳統銀行架構，進入資本市場籌資後，系統風險的關注焦點已經被擴大了。觀念需要調整的想法，在本次IOSCO會議上亦得到其他首長的共鳴，例如本次IOSCO首長委員會即通過8項證券市場監理的新原則（principles），內容涵蓋避險基金、信用評等機構及會計師（稽核機構）的獨立性與監管等。這些新原則反映出IOSCO首長們認同為穩定金融達成適當的系統性風險管理，有效率的對個別機構審慎監管及有效率的整體市場監理，兩者一樣的重要。
Ms. Diplock 以21世紀網路發達後的跨國境、即時且結構複雜的線上社交網絡現象（social networking），比喻金融市場的網絡（network）關係，並藉以比喻監理機關面臨之巨大挑戰。科技的進步使得金融市場成為全球化市場，資金透過電腦系統即可快速流動。她表示為瞭解相互連結的國際金融交易與相互關係，有必要藉由探討網路的虛擬世界及人類行為科學等領域，來當作理解的工具或分析工具。
Ms. Diplock引用英國央行Mr. Andrew Haldane （Executive Director of Financial Stability, Bank of England）所發表文章「Rethinking the Financial Network」，該文指出整個金融市場體系經解構後，其實每一個機構都是整個網絡家族（the same network family tree）的一個分支。Mr. Haldane觀察整個金融網絡的結構，已經逐漸加速成為更為複雜但卻較不多樣化（more complex and less diverse）。她認同這個觀察並擔憂這個發展，因為當金融體系變的更複雜但缺乏多樣化時，帶來的將不是穩定的好處，而是脆弱的潛在風險。Mr. Haldane建議運用網絡分析（network analysis）來分析進而設法強化整體金融網絡。他指出這些網絡工具已經廣泛應用在支付系統與銀行間網絡上。她相信以一個network的想法來看待全球金融市場是非常即時且有用的比喻方式，並應運用network分析工具來瞭解市場系統性風險，然後思考相關有效於判斷、評估及管理風險的監理工具。Mr. Haldane 具體建議改善資訊收集（improved data collection）即是一個定位網絡的良好工具。除了資料品質的改善外，另應強化資料的分析以及各種分析結果間的相互溝通與連結。例如，網絡的範圍（network boundaries）應該透過追蹤資金流向來分析，而不是由金融機構或國家的區別來界定。
最後她指出IOSCO將有具體作為，在秘書處的支援下，將成立一個研究網絡。這個新研究功能（research function）將專注在風險的評估以及支援風險研究與資料分析的專案。IOSCO此新功能應將能夠協助各國監理機關，以新的思考方式因應未來的金融市場。
(7) 研討會摘要：
1. 前言：在金融危機過後，G - 20領導人致力於加強全球金融體系的監管，共同努力恢復全球經濟成長和達成必要的改革，並為一些國際組織帶來了新的角色，包括金融市場穩定委員會（FSB），國際貨幣基金（IMF）和國際證券管理機構組織等。因此，現在有一股新的動力存在於這些不同的國際機構間。這股新的動力會帶來甚麼樣的挑戰？G20監管改革的實施有哪些挑戰出現？是否有任何問題的產生是來自於區域執行的差異？市場復甦的跡象是否會影響這些挑戰？在目前情況下，什麼是金融市場監管者最新的熱門問題？哪些是即將發生的？
2. 引言：美國SEC主席Ms. Shapiro表示經過NYSE及FINRA的提議後，SEC已開始針對個別股票測試斷路機制，個別股票每5分鐘的價格波動超過10％時就會啟動。她指出為因應證券市場結構快速的改變，針對黑池交易、高頻交易（目前約佔日均量的55％）、large trade report system及co-location等議題，SEC都正在積極研議當中，而當前的目標是確保目前的市場結構能使市場正常的運作。
3. CFTC主席Gensler強調國際合作監理的重要性，指出進行國際合作的目標包括強化實質的市場流動性以增進透明度，以及推動結算機構的使用。
4. 印度SEBI主席Bhave則由新興市場觀點，分享新興市場的監理經驗似乎與成熟市場不盡相同。他強調應用科技工具於監理工作的重要性，以及提醒注意跨境資金流動對於新興市場穩定的影響。
5. 荷蘭AFM主席 Mr. Hoogervorst提出監理機構太容易受到政治的干擾或影響的觀點。例如在美國的房屋市場及銀行監理的相關法規與政策制訂上，都受到明顯政治層面的影響。因此建議監理機構應設計有妥善機制來作為政治干擾的緩衝，政府架構也應該配合監理的改革而調整。
6. 加拿大財政部助理副部長Mr. Macklem建議以提高金融機構的資本要求、限制槓桿比率上限，及G20應該聯合處理大型跨國金融機構倒閉的問題等來面對未來監理挑戰，但他也承認聯合處理大型金融機構是很困難的跨國合作事項。
7. Q＆A：Shapiro說明透明度的意義是，對所有市場投資人，都可以取得同樣的資訊，或者說，資訊的取得是一樣的公平。強調透明度是市場正常運作的關鍵。Gensler表示透明度可以帶來真正的流動性。例如，大額的部位在某些少數市場參與者間快速轉移，雖然可以衝高的交易量，但那並不是正的流動性，只是所謂的高頻交易所帶出的高交易量。即應該追求的是，完善市場結構下自然衍生的流動性，例如資訊透明度高、治理良好、市場交易制度公平、投資人的多樣化等等妥善結構。對於一般投資人交易外匯保證金交易（Leveraged on-line FX trading）是否應有限制，他表示目前還沒有看法，但他認為即使是跨國的外匯交易投資人，也屬應該被保護的。
未來建議：與談人認為即使目前有許多新議題正在研議當中，建構適當的市場結構以確保投資人信心仍是最根本與首要的工作。此外，當今各個市場間已經是相互連結，需要有新的思考模式與分析工具來因應。有關結算機構的使用方面，則期望能以真正降低整體風險為前提來進行推動。
陸、雙邊會談重點
1、 IOSCO秘書長
(1) 秘書長首先感謝本會主辦MSTP及APRC年會，本會則感謝其在APRC會議中協助宣傳MSTP活動，並邀請其親自出席本會本年10月底主辦之APRC會議。

(2) 本會向秘書長表示，有關本會加入MMOU之申請案一事，由於我國證券交易法修正草案業通過並經總統公布，原Screening Group認為本會無法符合之部分，應已可符合，因此本會將重新申請加入MMOU成為正式簽署國。秘書長表示非常感謝本會對此之努力，並表示本會如有需要，可洽詢其秘書處之同仁協助。

(3) 證交所另說明IOSCO自律組織委員會(SROCC)業於今(8)日通過證交所主辦2011年底SROCC「落實IOSCO原則」研討會之申請案。

2、 美國(與證管會委員Ms. Casey及國際業務處助理處長Mr. Sherman Boone會談)
(1) 吳副主委首先說明我國立法機關於今年審議證券交易法內線交易相關條款修正案時，要求本會於今年底前參考美國SEC依1934年證券交易法授權所訂定之Rule 10b5-1「依重大未公開資訊進行交易之內線交易案例」(Trading "on the Basis of" Material Nonpublic Information in Insider Trading Cases)，於證交法中納入抗辯條款(Affirmative Defense，如買賣交易之執行係依知悉重大未公開資訊前已預定計劃辦理，即不受內線交易之規範)。惟據相關報導指稱，Rule 10b5-1於實際運作時，可能產生內部人藉此規避內線交易之爭議，故擬瞭解美國施行之概況。

(2) 渠等表示了解我方的問題，但由於渠等印象中並無特別實施上之困擾，實務上是否有藉由事後修改買賣計劃以進行規避者，由於其非研究此議題之專門人員，因此將再請相關人員與本會聯繫，回覆本會之問題，另有關本會詢及渠等有無可能就跨國內線交易之抗辯條款，研議國際性實務準則乙節，委員表示目前國際上對此並無一致性的規定，其承諾將協助瞭解SEC執法部門對此類案件之處理情形，以及IOSCO以往是否對此議題進行相關研究，並將帶回國內評估，若有需要，亦會通知本會共同研議。

(3) 另有關美國推動US GAAP及國際會計準則(IFRS)合併之進度部分，Casey委員說明如下：

1. SEC業於2007年11月允許在美上市之外國企業得直接以IFRS申報財務報告，而無須再依US GAAP進行調整。該會主席Ms. Schapiro並於今年2月宣佈贊成全球採行單一高品質的會計準則，另今年6月2日IFSB及FASB共同發布聲明延後會計準則整合之時程時，Schapiro主席亦發布聲明認為不致影響SEC於2011年確認美國是否採行IFRS之時程。

2. 其認為自2007年開放外國企業得以IFRS申報財報後，SEC人員即逐漸累積處理類似案件之能力；此外，SEC對於是否將US GAAP與IFRS進行整併，主要將檢視IFSB制定準則之獨立性，以及委員會運作與準則制定流程之建全性。

3. 另其表示在決定是否強制要求所有公開發行公司須採用IFRS時，應考量小型或未國際化企業之需求，SEC應提供該等企業不同的選項(options)，美國未來仍可能允許小型且未國際化之公開發行公司得仍採行US GAAP，其他大型且國際化之公司則採行IFRS，此雙重機制可能會使整個整合過程更為順暢。
4. Commissioner Casey詢問我國導入情形，吳副主委說明我國將分階段導入，第一階段係所有上市櫃公司須於2013年開始採用IFRS，第二階段再適用於未上市櫃之公開發行公司。此外，因所有相關準則文件均須翻譯成中文，遵循成本將較高。另本會表示IFRS之最大用意即係讓企業之財務狀況用相同語言表述，便於比較，因此國際間均採用IFRS較符合保障投資人之權益，同時本會並提供我國採行之進程與化解困難之方式供其參考。Casey委員表示音美國內部對此有不同聲音，因此SEC尚在評估研議做法
(4) 有關本會提及美國國會推動之金融改革部分，Casey委員強調法案之制定須審慎考量金融市場之現況，不宜過度政治化，其曾長期於國會服務，瞭解倉促立法可能造成之負面影響，其認為國會本次通過法案後，日後實際落實時仍須對法案內容再作許多解釋與釐清，且SEC須針對新法訂定許多子法，工作負擔沉重，因此在有限的人力與物力條件下，須將相關監理業務重新辦理排序，以利業務順利推動。

(5) 最後  吳副主委針對本會與IOSCO於本年6月底於台北舉辦之IOSCO Mobile STP會議，洽邀SEC派員出席並擔任講師， Casey委員回應表達支持之意，並交付國際業務部門助理處長Mr. Boone追蹤此案後續發展 (本會於年會結束後即於6月12接獲SEC通知，將指派國際業務部門資深顧問Mr. Kurt Gresenz擔任講師) 。
3、 印度(與SEBI主席Mr. B. C. Bhave對談)

(1) 本會首先向印度證管會主席說明，本會今年將辦理之會議與訓練，其中有關Mobile Seminar Training Program (MSTP)部分，特別請印度主席協助於APRC會議中或透過其他管道宣導。

(2) 印度主席感謝本會辦理MSTP及APRC會議，表示將協助宣導，並亦請本會洽IOSCO秘書處再發函通知會員。

(3) 有關本會與印度討論APRC會議之時間與議程部分，獲結論如下：

1. Bhave主席表示目前金融穩定委員會(Financial Stability Board)可能規劃會在10月份相同時間召開會議，未避免時間衝突，因此原則上定為10月最後一周。另有關議程草案部分，其尊重本會目前規劃之架構，有關各場分組討論(Panel)之主題，其建議可先諮詢APRC所有會員國，並以今年6月底為期限，屆時再予確認，本會嗣後即可辦理講員之邀請事宜。時間為避免與FSB之會議時間重疊， 

2. 會議為2日，議題及panel主題將由印度洽各APRC會員後通知本會，並歡迎本會擔任會議重要角色，包含致詞、午餐演講或擔任panelist等。

(4) 有關本會詢及印度對金融衍生性商品之監理部分，Bhave主席表示，印度目前對金融衍生性商品之監理分工方式，證券相關衍生性商品由「證管會」 (Securities and Exchange Board of India, SEBI)負責，商品相關交易由「遠期市場委員會」(Forward Markets Commission)負責監理，利率與匯率相關交易則由央行負責。基本上所有金融衍生性商品(包含證券、商品、利率與匯率)均須在交易所內進行交易，並由集中交割結算機構辦理交割與結算，可大幅降低交易商之交易對手信用風險，目前匯率衍生性商品部分，盧比(Rupee)與歐元及美元間之遠期(Forwards)及期貨(Futures)交易均已有相當規模，未來將增加匯率選擇權交易。Bhave主席另說明，依法證管會係隸屬於財政部，遠期市場委員會則隸屬於「消保食物及公共運輸部」(Ministry of Consumer Affairs, Food and Public Distribution )，且類似美國係由國會不同委員會負責監督，故該二會整併之可能性較低。

(5) 有關本會詢及印度對避險基金之監理部分，Bhave主席說明目前於印度營運之避險基金數量並不多，且尚無相關監理法規，其認為如擬對其進行監理，在法規定義上須明確，否則許多從事類似交易的基金可能透過各種方式迴避監理，另其認為印度短期內將不會遵循美國的監理改革方向，對避險基金採取更強化的監理措施

4、 愛爾蘭（與IFSRA國際處長Mr. Michael Deasy 對談）

(1) 本會表示已於今年三月份將基金法規比對之資料交由愛爾蘭，但尚未獲得其回應，渠表示因其組織內部重組，因此本案之速度有些延宕，將盡速協調其同仁辦理。

(2) 另其表示，如本會曾辦理歐盟之基金問卷，法規比對速度可能加快，本會則表示將詢問內部後回覆愛方。

5、 盧森堡（與CSSF國際處長Mr. Jean-Marc Goy對談）

(1) 吳副主委首先表示目前許多在台灣銷售之共同基金係於盧國註冊，為強化對台灣投資人之保障，雙方目前已積極洽談建立金融監理合作關係，另本會向其表示業獲電了解盧方擬以換文方式進行，並將由CSSF提供文本並郵寄本會，本會並表感謝之意。盧方表示將盡速辦理本項作業。

(2) 我方另詢問CSSF採行之風險為基礎監理機制(Risk-based Supervisory Approach)運行方式，以及歐盟對基金(Collective Investment Scheme)之法規最新動態，G君說明CSSF目前對規模較大或售予零售型投資人之基金採取較嚴格的監理與檢查要求，且運用較多監理措施，小型或僅售予專業投資人(complicated investors)之基金則監理強度會較低。另歐盟新的基金管理規定 – UCITS IV的細部規範預定於2010年7月完成，各會員國則須於2011年7月前完成國內法之訂定，該法案將使推動歐盟單一基金市場之目標再向前進一步。
(3) 另盧方表示，目前因愛爾蘭與該國對基金之管理規範鬆緊不同，例如愛爾蘭並不要求基金須定期對相關銷售紀錄近行追蹤(Track Records)，另一方面盧國對基金辦理衍生性商品交易之部位設有較嚴格之限額，此等規範差異已影響盧國註冊基金在台銷售之競爭力。同時，該國基金業者欲了解是否因愛爾蘭與本會簽署MOU，因此基金可突破40%限制，渠並擔心此方式可能產生法規套利問題，本會承諾將內部了解後回覆盧方。

6、 土耳其(與CMA國際事務處處長Ms. Tuba Altun會面)

(1) FINRA 顧問Mr. Gary Tidwell引介本會與土耳其會面，汲取其五月份辦理MSTP之經驗。渠表示原本報名人數不佳，但經其洽IOSCO秘書處同意後，自行洽鄰近相關國家後，外國人士報名踴躍，達約150人。

(2) 本會並就此與土耳其方交換意見，並建立相互聯繫之管道。

7、 中國(與證監會CSRC主席尚福林會面)
(1) 中國證監會首先表示本會對大陸QDII設定之投資上限過於嚴格，希望本會修改法規調高上限。本會回應該上限規定於函令，可視實務上需要調整，目前係因首次開放，因此較為審慎，未來將視市場需求漸進放寬。

(2) 本會提及期望開放證券、期貨業赴大陸設置分支機構與辦事處之限制，以及拉高參股比例部分，大陸證監會表示渠與香港簽署之CEPA亦有限制，未來雙方可再議。

8、 香港(證監會主席方正)

(1) 港方表示渠與大陸簽署之CEPA亦歷經多次協商，建議雙方對開放應有耐心。至與我方交流部分，6月底將由香港辦理台港雙邊會議，港方非常歡迎我方赴港，並期望保持密切聯繫。

(2) 港方表示日前發布基金之宣傳指引，發布前與業界密切聯繫，應稱周密，渠等亦之我方去年亦有類似管理規範，因此將來可再此部分交換意見。

9、 香港（與財經事務及庫務局常任秘書長區璟智等會面）

(1) 由香港證監會主席方正介紹香港財經事務及庫務局予本會會面。該局為正式之政府單位，所有香港金融法規由該局送香港立法會，並指派香港證監會之董事。該局目前非IOSCO之會員，但未來應有相當多機會就法規及政策面與本會聯繫溝通。

(2) 港方詢問我方金融海嘯後之經濟情況與發展重點，並自承海嘯前香港即有一些法令之改革，海嘯後則法規改革偏重漸進式。近期刻正就設立金融調解糾紛公司研議，以處理類似小額投資人對雷曼連動債之爭議。

(3) 另香港最近發展重點包含人民幣清算業務、與中國台灣方面合作、資產管理公司之監理及建立公司赴港上市之融資平台。
柒、心得感想及建議事項
1、 本次會議明顯見到中國、土耳其、韓國、馬來西亞及南非等國積極擔任IOSCO工作小組主持、委員會主持人，並積極爭取擔任執行委員會成員，逐漸在該國際組之中發揮影響。例如土耳其已成為新興市場委員會主席、馬來西亞為副主席；韓國為新興市場委員會第三工作小組主持人，已成為多邊MOU正式簽署國；中國為新興市場委員會第五工作小組主持人，並已於本次獲選為執行委員會委員。鑒於IOSCO為本會參與之重要國際組織之一，為本會國際網絡與制定法規政策之重要參考資源，且我國資本市場相較上述國家更為成熟，因此建議本會相關單位組成專責小組，對參與國際組織研議整體性規劃，以逐步提高本會在國際證券期貨市場之影響力。
2、 另各國參與國際會議之代表多為固定人員，且雙邊關係之建立並非一蹴可及，為建立穩固雙邊關係，建議本會培訓專責主管及人員，依上述整體性規劃，實質參與國際組織，並培養對外關係，達成策略目標。

3、 從本次會議可知，IOSCO非常重視成員加入MMOU之進度及執行30項原則之情形，在多個委員會上均一再重申其重要性與其目標。謹就此簡述本會目前辦理情況及筆者之建議如下：
(1) MMOU部分之現況及建議：
1. 本會因前證券交易管理法令未授權本會徵取未受本會監理之人員及法人之相關資訊，爰目前係屬MMOU之B級簽署國。為加入MMOU成為正式簽署國，本會已修正證券交易法第21條之1，並經  總統99年6月2日修正發布，因此本會業可依證券交易法第21條之1第3項之授權，協助與本會簽有互助協議之外國主管機關啟動調查及分享資訊，亦可要求不受本會監管但與證券交易相關之人員到會說明或提供資料，並將資料提供予與本會簽有互助協議之外國主管機關，符合IOSCO MMOU之要求。
2. 本會於會後99年6月18日接獲IOSCO秘書處就本會重新申請案所提供之建議，因此建議本會相關單位儘速依該秘書處之意見重新提出申請成為MMOU正式簽署國。
(2) 30項原則部分之現況及建議：
1. 本會自93年起即依IOSCO目標及原則自評我國證券期貨相關法令是否符合其原則，並於99年邀請IOSCO指派之專家協助自評工作。上開協助自評工作已於99年4月19日至23日進行，獲專家表示本會監理事項似已符合前述30項原則，惟其將撰擬正式報告供本會參考。惟截至撰筆時，本會仍未收到渠等之報告初稿。
2. IOSCO派赴本會協助評估之專家業於99年6月4日以電子郵件告知，渠等原預估於IOSCO年會前完成之初步評估報告，因不預期事件導致耽擱，但渠等將於數週後將評估報告送本局檢視。本會將請渠等儘速提供後，完成30項原則之評估案。
4、 G20匹茲堡高峰會議共識報告提出應強化對OTC衍生性商品市場之管理，並要求所有標準化OTC衍生性商品於2012年底前於交易所或電子交易平台交易，及透過中央清算機制清算交割；另IOSCO亦已公布OTC衍生性商品中央結算之風險管理指引方針。從本次年會中發現，許多國家皆已著手進行店頭衍生性商品集中結算之作業。我國部分，目前期貨交易所及證券櫃檯買賣中心皆有意擔任集中交易及結算之平台，並已向本局簡報其規劃，刻正依本局之意見修正中。目前我國店頭衍生性商品交易量主要係來自銀行管道，其次始為證券商，又櫃買中心已有資料彙整及經營集中交易平台之經驗，而期貨交易所及集保結算所具有豐沛保證金收取制度及結算經驗，因此宜由本會適當單位統籌規劃上開OTC衍生性商品之交易與結算作業，參酌IOSCO之指引方針於2012年前完成系統建置。
捌、附件
附件一：新興市場委員會議程
Meeting of the Emerging Markets Committee

Montreal, Canada
7 June 2010 (14:30 to 17:00)

AGENDA

1. Adoption of the Agenda 

2. Adoption of the Minutes of the last Meeting (5 November 2009)

3. Report from the Chairman

· Report on issues arising from the  Technical Committee and Executive Committee, including the Technical Committee discussion on Systemic Risk and the role of securities regulators
· Report on the Implementation of the IOSCO MOU
· Update on the Revision of the IOSCO Principles
· Presentation of the third Survey on the Financial Crisis  
· Other: Report on the Financial Stability Board related matters
4. Report on the IOSCO Strategic Direction 
5. Report on the IOSCO Assistance Program and on the IOSCO Educational Programs, including the Risk Based Supervision Seminars with the IMF
6. Report from the Task Force on Securitization (in collaboration with the IMF)
7. Report from the Task Force on OTC Markets and Derivatives Trading
8. Report from the Task Force on Development of Bond Markets in Emerging Economies (in collaboration with WB) 
9. Report of the Working Group on Disclosure and Accounting 
10. Report of the Working Group on the Regulation of Secondary Markets

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

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

13. Report of the Working Group on Investment Management 
14. Election of the Emerging Markets Committee Chair and Vice Chair
15. Varia

16. Next Meeting

附件二：亞太區域委員會議程

IOSCO Asia-Pacific Regional Committee

Montreal, 8 June 2010 (15:00 – 17:00)
Agenda

	Sr. No.
	Agenda Item
	Timing (App. Mnts)
	Speaker / Jurisdiction

	1.
	Welcome  Remarks


	2
	APRC Chair

	2.
	Adoption of  draft Agenda


	2
	APRC Chair

	3.
	Approval of Minutes of Meeting in Melbourne, 23 October 2009


	3
	APRC –Chair

	4.
	Update on IOSCO Developments


	
	

	4.1
	Executive Committee Update


	5
	E.C. Chair

	4.1.1
	Task Force on Strategic Direction Review
	5
	EC Chair / IOSCO Secretariat 


	4.2
	Technical Committee Update


	5
	Hong Kong SFC

	4.3
	Emerging Markets Committee Update


	5
	SC  Malaysia

(EMC Vice Chair)

	4.4
	Joint Forum update


	5
	ASIC

	5.
	Update and discussion  on Work Relating to IOSCO’s Existing  Strategic Direction


	0
	

	5.1
	Update from the APRC Committee on Implementation of IOSCO Standards and Principles


	5
	SFC Hong Kong

	5.2
	IOSCO Principles / MMOU Assistance Program


	5
	IOSCO Secretariat

	5.3
	IOSCO Assistance Program – Update from ADB


	5
	ADB

	5.4
	Update from OECD on Implementation of Principles on Corporate Governance 


	5
	OECD

	6.
	Update from Working Group on Expedited Entry Framework of Collective Investment Schemes 
	15
	ASIC and MAS


	Sr. No.
	Agenda Item
	Timing (App. Mnts)
	Speaker / Jurisdiction

	6A
	Update on regional cross border capital flows:

· ASEAN scheme

· Australia/New Zealand mutual recognition

· Australia/Hong Kong mutual recognition
· other 

	10
	APRC Members)

	7.
	Mutual Cooperation/Sharing of information 
	0
	APRC Chair



	7.1
	MMOU Update in the APRC Region
	05
	APRC Chair / IOSCO Secretariat



	7.2
	Transition of jurisdictions from Appendix B to A
	10
	APRC Chair / IOSCO Secretariat



	7.3
	Task Force on Supervisory Cooperation 
	10
	APRC Members



	8.
	Update on APRC Training Calendar and Discussion on Capacity Building
	05
	APRC Chair

	9.
	Next Meeting  

-APRC

- Enforcement Directors 


	05
	FSC, Taiwan

	10.
	-Election of the APRC Chair

 -Election of the Second Representative of the APRC  on the EC
	05
	APRC

	11.
	Varia 


	02
	APRC Chair

	12.
	Concluding Remarks
	01
	APRC Chair


附件三：首長委員會議程
Meeting of the Presidents Committee

Montreal, Canada – 9 June 2010

(09:00 to 12:00)

AGENDA

1. Adoption of the Agenda

2. Approval of the Minutes of the Last Meeting (10 June 2009)

3. Report of the Executive Committee

a) Applications for membership

b) Report on the Strategic Direction of IOSCO 2005-2010

i. Implementation of the IOSCO MOU

ii. Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities Regulation
c) Recommendations on the Strategic Direction of IOSCO 2010-2015 and Potential Amendment to the IOSCO By-Laws 
d) Review of the annual financial contribution of members

e) Site of the Year 2013 Annual Conference of IOSCO

f) Other

4. Presentation of Candidates to the Executive Committee

5. Report of the Technical Committee

6. Report of the Emerging Markets Committee

7. Report of the Secretary General

a) Audited Financial Statements for the Period Ending 31 December 2009

b) Presentation of the 2011 Budget 

c) Status Report on the IOSCO Educational Programs

d) Other

8. Final Communiqué of the 2010 Annual Conference

9. Varia

10. Next Meeting
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