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本次會議共分二部分：參與大會及雙邊會談。大會部分，本會代表出席工作小組、任務小組及研討會，並積極於會中說明我國發展現況及提供意見。本次會議重點包含新興市場實行IFRS之接軌策略及近況、高頻交易對市場及管理者之挑戰、市場中介機構利益衝突管理、資訊交換平台近況、基金暫停贖回機制、市場系統性風險管理、新興市場公司債市場發展等。雙邊會談部分，本會代表與IOSCO秘書長及印度SEBI會談。與IOSCO秘書長會談部分，對其表達本會已重新申請成為MMOU簽署國、瞭解通過30項原則評估後之續辦事項，及說明本會將在台主辦APRC年會之籌辦情形等，另並表達本會擬爭取在台主辦2011年 EMC會議。

證券期貨市場具有高度之國際連動性，本會代表能有機會藉參與IOSCO會議，瞭解各國資本市場之發展與挑戰，誠屬難得，並可藉與他國交換經驗，反思本會在導引我國資本市場發展之方向是否正確。由於我國資本市場發展已臻成熟，宜在IOSCO等國際組織中展現我國資本市場之表現、透過IOSCO等國際組織平台汲取其他國家之發展經驗、貢獻我國經驗，以利國際資本市場之制度規劃，並拓展我國證券期貨業者之國際競爭力。另由於其他國家均已積極發展快速之交易系統，以吸引專業投資人交易，因此亦建議考量國際資本市場之發展趨勢，督導協助臺灣證券交易所更新證券交易系統。本局將就本次會議所獲經驗，傳達同仁，並就具體可行之事項，研擬方案執行，持續維護我國資本市場之完整發展並增加本會在國際組織之影響力。
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壹、前言

國際證券管理機構組織2010年新興市場委員會（IOSCO 2010 Emerging Markets Committee）於本(99)年10月13日至15日於土耳其伊斯坦堡舉辦，主辦單位為土耳其資本市場委員會(Capital Markets Board of Turkey)。
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199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。
IOSCO之設立目標、組織架構及會員制度等，分述如下：
1、 設立目標

（1） 共同合作以提昇法規之水準，以維持公平、有效率及健全之市場。

（2） 互換經驗及資訊，以發展各國市場。 

（3） 共同提昇跨國證券交易之監視水準及效率。

（4） 提供會員各項法規及執法程序之建議及協助，以更加有效防範犯罪。

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，其下分為亞太地區分會（Asia-Pacific Regional Committee）、美洲地區分會（Interamerican Regional Committee）、非洲/中東地區分會（Africa/Middle-East Regional Committee）及歐洲地區分會（European Regional Committee）等四個分會。分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19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19個委員，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，其下並分設數個常設委員會（Standing Committee）
（1） 跨國資訊揭露及會計作業（Multinational Disclosure and Accounting）常設委員會。
（2） 次級市場之監管（Regulation of Secondary Markets）常設委員會。
（3） 市場中介機構之監管（Regulation of Market Intermediaries）常設委員會。
（4） 執法及資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）常設委員會。
（5） 投資管理（Investment Management）常設委員會。
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會員。正會員具投票權（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。
本次會議係於99年10月13至15日在土耳其伊斯坦堡召開。鑒於本會為國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commissions, 以下簡稱為IOSCO）正式會員（ordinary membership），臺灣證券交易所、櫃檯買賣中心及臺灣期貨交易所為該組織附屬會員（affiliate membership），是以本屆會議由本會證期局李局長啟賢領隊，率臺灣證券交易所、財團法人中華民國櫃檯買賣中心及臺灣期貨交易所等以顧問身分出席會議，參與所有新興市場委員會各工作小組會議、任務小組會議及4場專題研討會。
貳、出席IOSCO新興市場委員會工作小組情形

一、第一工作小組會議

會議重點：資訊揭露與會計制度
工作小組主席：烏拉圭央行總裁Ms. Rosario Patron
該會議由烏拉圭央行總裁Ms. Rosario Patron主持，會議中邀請日本FSA國際業務處之副主委Mr. Masamichi Kono簡報IFRS基金會監視委員會之管理評估計畫、由主席報告會員IFRS實施情況之問卷分析資料，最後並由共同主席Ms. Alba Avila Quintana介紹IFRS施行問題與解決方案之資料庫，供會員參考，並歡迎會員積極參與。
有關新興市場國家實施IFRS之情況部分，回覆問卷之國家中，約有50%之國家採行IFRS或IFRS及本國GAAP並行，其中88%之國家係由政府主導執行IFRS，主要實施對象為發行人（100%），其次為金融機構（70%）。回覆問卷之國家目前實施IFRS之重要困難點前三名分別為「解釋、瞭解IFRS內容及訓練」、「當地業者拒絕改變」及「過多之變化」，而亞太區域之國家主要問題還包含翻譯。針對上開問題，工作小組分析是因為缺乏資源所致，建議可利用當地或國際性研討會之方式或聘用國際專業會計人員協助教育當地業者與主管機關，而當地業者拒絕改變部分，可透過說明會或訓練等方式讓渠等瞭解實施IFRS之重要性，以及以逐步漸進方式實施IFRS，另分析報告亦指出，相同區域之國家多半遭遇相同之問題，因此未來除可建議實施IFRS問題與解決方案資料庫外，並建議各區域委員會能在會中就實施IFRS之問題與解決方案交換意見。

而由於IFRS之國際重要性提升，G20行動方案亦要求強化IASB之獨立性與透明度，因此設立監視委員會（Monitoring Board，MB）檢視IASB會員之透明責任及渠等與相關機構間之公平獨立性。該MB之組成包含IOSCO技術委員會成員、新興市場委員會代表、日本FSA委員、美國證管會主委等，並在2010年7月成立工作小組，預期於同年底檢視IFRS基金會之運作。另Mr. Kono並指出，金融風暴後，各國主管機關針對金融機構及金融商品之管理有不同之思維，因此IFRS也應考慮各國在金融風暴後之公共政策與財政目標等。

針對上揭所提有關IFRS之資料庫部分，目前該資料庫已在IOSCO網站建置，惟參與之國家並不多，因此透過此次會議建議會員踴躍加入成為該資料庫之成員，共同分享在實施IFRS所遇之困難及認為較為適合之解決方案。

會議最後通過針對上開問券所整理之分析報告，並擬報請EMC 大會通過後出版。
二、第二工作小組會議
會議重點：交易市場管理
工作小組主席：馬來西亞證監會執行董事Mr. Ronjit Singh
主席由馬來西亞證監會執行董事Mr. Ronjit Singh擔任，並邀請Myra Trading公司Mr. Mehmet Yanilmaz簡介演算交易衍生之問題、由主席簡報目前新興市場交易干預措施有效性之問卷分析、由伊斯坦堡證券交易所簡報其目前之市場交易狀況，最後由主席報告技術委員會次級市場法規常駐委員會之近況。
有關新興市場交易干預措施有效性問卷部分，共29國回覆問卷，大多數國家皆有暫停交易、漲跌幅限制及關閉市場等之機制，但約僅有三分之一的國家具有市場斷路（暫停）機制。而原則上此類干預措施應需經常依據市場交易之變動予以檢視、實施時應以整體性考量（considered in a holistic manner）、實施時應透明且利用外在明確之標準及參數等。

目前技術委員會擬進行或刻正進行之方案，包含認識高頻交易、成立非CDS衍生性商品市場之法規任務小組（待金融穩定委員會有關衍生性商品之相關報告出爐後再成立）、黑池（Dark Pool）交易流動性問題、直接專屬電子交易之原則及結構性產品之透明度等研究。

有關演算交易衍生之問題部分，Mr. Yanilmaz指出演算交易可運用在相當多之投資策略中，包含造市、市場套利、趨勢跟隨等，且具有時效上之優勢，亦提供市場相當大之流動性。此外此類交易整合外匯、ECNs、黑池交易等，因此具有整合性優勢，但隨之而來之系統風險亦提升，就好比5月6日發生之flash crash事件相同（註： Waddell & Reed 金融公司放空大額之e-mini 期貨契約，以電腦計算之交易快速度大量賣出。一開始大量賣單的確被「高頻交易員」及其他買家吸收，但該演算法機制一遇到交易量增加，便同時增加 E-Mini 的賣單，使當日美股已因歐洲主權債信憂慮籠罩之際，限於沉重壓力，造成股市暴跌）。

會議最後通過上揭市場干預措施有效性問券之分析報告並擬報請EMC 大會通過後出版。
三、第三工作小組會議
會議重點：市場中介機構管理
工作小組主席：韓國FSS國際處處長Mr. Byung Hyun Min
主席由韓國FSS國際處處長Mr. Byung Hyun Min擔任。會議報告目前技術委員會第三常駐委員會目前工作之項目、報告目前進行之研究任務之問卷結果分析、並提出四項未來擬進行研究任務之提案，由會員共同決定採行哪一項任務。
有關目前之任務問卷「市場中介機構利益衝突防範機制」部分，共24個會員國回覆問卷，分析資料發現，利益衝突之起因係金融市場之不完整性及證券商具有不對稱資訊所致，而主管機關較難以防範係因無法指出在中介機構之哪些活動中存有利益衝突。太過嚴厲之法規將剝奪中介機構在尋求經濟規模之歷程中所取得之優勢，而太過寬鬆之法規則提升中介機構利用客戶利益之誘因，造成投資人失去信心，因此報告建議應由主管機關要求中介機構建立嚴格之內部控制方式管理。其餘重要之守則包含：

1. 中介機構資深經理人應積極參與管理利益衝突。

2. 政策與實施程序應明確、清楚。

3. 實際或可能之利益衝突應揭露予投資人。

4. 可能造成衝突之業務或部門間應仔細設置資訊之防火牆。

5. 可能涉及利益衝突之相關人員間應有有效程序控制或防範渠等交換資訊。

另由於上開研究已結束，主席依會員意見提供4項新任務供會員討論是否採行其中一項，包含「新興市場之匿名帳戶」、「認識顧客之實施」、「新興市場中介機構之妥適管理架構準則」及「證券商流動性風險之管理」。

會議最後通過針對上開問券分析報告，並擬報請EMC大會通過後出版。另新研究報告部分，由於秘書處建議採用匿名帳戶之研究，且有其他會員指出其他提案在別的委員會已有相關研究或計畫，因此最後會議在無人反對意見之情況下，採用該匿名帳戶研究。會後該工作小組主持人向本會詢問有無加入該研究工作之意願，經討論後，本局業同意成為該小組成員，但由於我國除少數綜合帳戶外，並無匿名帳戶之機制，因此本會業表示成員工作分工時，請惠予考量此一事實分派工作，獲主席同意。
四、第四工作小組會議

會議重點：執法與資訊交換
工作小組主席：波蘭金融監理管理委員會Mr. Boguslaw Budzinski
第二天之會議包含第四工作小組報告、第五工作小組報告及EMC大會。第四工作小組之會議，由波蘭金融監理管理委員會Mr. Boguslaw Budzinski主持，報告目前技術委員會第四常駐委員會之工作近況、MMOU Screening Group對會員執行MMOU之近況、並由土耳其資本市場管理委員會CMB及巴西CVM分別簡報該機關對渠等市場監視與執法部門之經驗。最後並由主席提案通過Fit and Proper研究報告。
依其報告，目前EMC會員中有38國尚在MMOU Appendix B，這些國家應依IOSCO 首長委員會之決議，於2012年底前成為正式簽署國，IOSCO樂意提供顧問諮詢與協助，希望尚未進行之國家能盡速申請成為正式簽署國。

有關土耳其與巴西之執法部門作業簡報部分，渠等之功能與我國檢查局類似，但土耳其之執法部門分為二塊，市場監視(in-house surveillance)與執法，且該機關具有民事處分之工具，此與本會之功能較為不同，我國資本市場之監視功能多仰賴證券交易所之即時監視。另土耳其CMB除傳統之處分工具(例如吊銷執照、限制業務等)外，尚有強制交易(netting off，指強制要求受處分人以現金在交割日處分其已買入之股份)及將股票分為三級，依違法之輕重，限制short sales 及margin trading等處分工具。

另會場有會員提及如何保障吹哨檢舉者（whistle blower），土耳其表示渠等無類似保護，而巴西表示渠等之法律裡提供特別津貼，讓CVM之員工依據該特別津貼決定工作之先後順序。

會議最後通過該分析報告，並擬報請EMC 大會通過後出版。另會中主席並建議與技術委員會合作進行「利用數位證據作為跨境調查之最佳實務」研究，並擬於年底將相關資料請會員表示意見。
五、第五工作小組會議

會議重點：投資管理
工作小組主席：中國證監會楊秋梅小姐
第五工作小組會議由中國證監會楊秋梅小姐主持，除更新技術委員會第五常駐委員會之工作進度外，並簡報目前有關新興市場國家基金暫停贖回研究之分析報告，另邀請土耳其CMB簡介其投資基金業之發展與法規，並請中國富蘭克林資產管理公司之副主席楊光以業界觀點提供全球基金市場之近況。
有關基金暫停贖回研究分析報告部分，該報告係與技術委員會第五常駐委員會聯合進行，新興市場國家共19國回覆，並表示本會反映已回覆但未列入報告，將再確認。其中11國曾經歷過暫停贖回之情況，暫停之原因多為流動性問題、交易市場關閉、區域金融危機及利率衝高；暫停之其間有幾日至一年不等。在暫停期間主管機關並涉入調查，問卷報告最後並指出，基金暫停贖回對投資人之影響甚鉅，主管機關應在非常狀況才實施，並以公平方式執行、保護投資人權益，事前應先揭露可能之暫停贖回條件或情況，事後應通知相關機關及投資人。

有關未來全球基金市場展望部分，Mr. Yang指出，2011年全球成長趨緩，並無指標顯示成長，美元疲弱並有貶值之風險，央行之利率維持低水準，而投資人則偏好新興市場國家股票，會有大量資金流入除日本以外之亞太地區，其中中國之有價證券很快會成為投資人手中最重要之資產，但中國之房價過高，係該國最大之風險。

會議最後通過有關目前新興市場國家暫停贖回研究之分析報告，擬提至EMC大會採認。最後主席表示因其家庭因素將赴香港工作，因此辭去第五工作小組之主持職務。

另本會代表回國後，確認本會前於本年4月2日即就上開問卷內容回覆，並已通知請主席與EMC小組協助將本會回覆之資料納入該報告中。
參、出席IOSCO新興市場委員會任務小組情形
EMC會議於10月13日展開，本次僅有一場任務小組會議，即公司債市場發展任務小組會議，由馬來西亞證監會擔任主席，印度SEBI為共同主席，會場首先就該任務小組完成之問卷分析進行簡報，之後由以色列、巴西、韓國、南非、印度及馬來西亞分別以5分鐘左右介紹其債券市場之近況。

上開問卷分析報告部分，參與回覆者共35國，其中中國大陸、韓國、巴西及印度之整體債券市場與政府債券交易量較為龐大，而韓國之公司債市場交易量則領先第一。另市場中以公開發行之債券占大多數，中國大陸、南非及泰國之公開發行債券約係其市場之86％以上，而智利、印度及馬來西亞之私募債券約占其市場之87％以上。債券市場之主要買方為銀行、保險公司、退休基金及共同基金等，約占整體買方之7成，阻礙債券市場發展之因素主要為銀行貸款容易、次級市場之流動性不足及未有有效之造市機制。至於阻礙公司債市場發展之主要原因，若屬初級市場，為過長之審核時間、未有標的利率曲線、缺乏多元化之投資人；若屬次級市場，為未有交易資訊宣傳系統、未要求提供年度評等資料及未具造市系統等。另該報告並建議參與回覆之會員提供渠等金融市場架構與經濟資訊，並將新興市場國家債券市場資料與已開發國家相比較，最後再研擬發展債券市場之最佳實務。
各簡報結束後，主席請與會會員就各簡報內容交換意見或提問，其中會員談及債券市場之買方對債券市場發展之重要性及功能，主席並提及在各新興國家中，建立債券市場之基礎建設，例如交易系統與制度、資訊揭露系統等，對債券市場之發展具有重要性，因此應以該方向之發展為重點，避免因買方之需求而犧牲完整市場之發展。

會後，本會向主席表示本會前已於7月份完成該份債券市場之問卷，但本次分析簡報中並未將本會之資料納入，獲其秘書表示將在檢視資訊傳遞上是否出現狀況。另回國後，本會發現本會前於7月15日回覆問卷、7月29日及8月3日分別亦更新資料，並將通信資料傳遞供主席及IOSCO秘書處參考，獲其同意將本會資料納入。
肆、出席IOSCO新興市場委員會重要決議

一、會議重要決議：
主席由土耳其資本市場委員會主委Mr. Vedat Akgiray擔任，首先報告技術委員會與執行委員會 10月1日之聯合會議討論之議題，簡報EMC第三次年度問卷之分析結果、金融穩定委員會相關事項，接續由日本FSA之Mr. Kono介紹目前IFRS基金會對IASB之治理評估計畫、討論IOSCO 策略方向、各任務小組及工作小組之報告，並邀請秘書長就訓練計畫、MMOU、IOSCO原則之方法論，及討論EMC Advisory Board（下稱EMCAB）成員之選任，謹摘錄重要會議決議如下：

(一)策略方向之決議：各會員若對下列規劃有意見，可透過IOSCO秘書處或各委員會表達，預計將於明年4月之首長會議時提出定案。

1. 財源：建議依據各會員之GDP大小及國民所得之多寡，決定除每年應繳納之年費（15,000歐元）外應額外負擔之費用（依上開標準，我國應再繳納至21,000歐元），以支應IOSCO 2011年至2015年之研究需求、聯繫與出席銀行，保險等國際會議之費用。

2. 組織架構調整：經討論後暫定將執行委員會與技術委員會合併為單一決策團體Steering Committee，下分三功能性組織(包含「政策與標準設定」、「市場發展與法規能力建構」、「協調與研究」)。EMC之功能仍在，且其主席、副主席可在Steering Committee 占二席位參與決策。另過渡時期SC之成員由18位現任技術委員會成員、EMC主席與副主席、另10位由各區域委員會之主席、副主席擔任。另目前技術委員會下之常駐委員會將與新興市場委員會下之工作小組合併。

(二)未來年會之主辦國：明年年會由南非主辦，2012年由中國主辦，2013年由盧森堡CSSF主辦。

(三)第三次年度問卷結果：各國在金融風暴後所回答之第二次問卷與第三次問卷之回答差不多，任務目標並無重大變化，另未來之挑戰則集中在市場發展、法規架構與功能(regulatory approach and capacity)及法令遵循情形。

(四)FSB重要決議：包含因應金融風暴後主管機關之管理，而有要求定義系統性重要機構之涵義、進行同儕檢視，對未加入國際合作之國家(例如證券主管機關未成為正式MMOU簽署國)列入注意名單。另IOSCO加入此類組織之目的為在該類國際組織中代表資本市場主管機關發聲，確保相關之國際政策考量資本市場之發展。

(五)MMOU：目前正式簽署國共72國，列B級者共42國，各國應於2012年底前成為正式簽署國，否則將被列入觀察名單。

(六)38項原則之Methodology架構：由印度SEBI帶領團隊一同訂定新的8項原則之評估準則，同時重新檢視其他原則標準之妥適性，預計將提明年首長委員會備查。

(七)職務選任：

1. 敘利亞申請成為EMC成員通過。

2. EMCAB目前尚有二席空缺，因會場無人反對，爰由有意擔任之智利及羅馬尼亞擔任。

3. 選任之EMC成員可出席技術委員會之Standing Committee，因會場無人反對，爰由有意代表出席之敘利亞及韓國代表出席。

4. EMC第五工作小組主持人中國證監會楊秋梅小姐辭職，並建議由該會之國際處副主任華小姐繼任，因會場無人反對，原通過由華小姐繼任。
二、下屆新興市場委員會議：有關明年EMC會議之主辦國部分，請有意主辦之國家於2010年11月15日前將提案計畫送秘書處。
伍、出席專題研討會議
本年主辦單位土耳其資本市場委員會循例就近年來新興市場國家關注之證券議題，包括市場系統性風險管理、新興市場公司債市場發展、新興市場IFRS執行現況，及演算與高頻交易相關發展議題，舉辦四場次專題研討會。
研討會開幕典禮邀請紐西蘭證管會主委暨IOSCO執委會主席Jean Diplock女士及土耳其副總理兼內政部長（Deputy Prime Minister and Minister of State）Ali Babacan先生致辭。Diplock致辭時說明IOSCO為回應當前的金融改革，已於今（2010）年6月蒙特婁IOSCO年會之首長委員會中通過新增8項IOSCO原則，以及在IOSCO秘書處下針對系統性風險主題成立新的研究功能。她並強調「穩定性」對於金融市場之重要性，表示IOSCO之研究將協助各國監理機構辨識及發現系統性風險，並提出適當之解決方案。她也再次強調在金融市場全球化之環境中，沒有任何國家的市場可以獨立在外，各國監理機構應共同致力於加強國際合作，以整合監理步調。Babacan則代表土耳其政府歡迎與會外賓，並說明該國現任政府自2002年執政以來在經濟發展及金融改革方面之成果。該國經濟近年來持續擴張，市場相對歐洲鄰國穩定，即使在金融風暴期間也未有銀行需要政府援助之狀況發生，目前是熱門之新興市場。該國近年來之金融改革主要在修訂銀行法，增加對於信用卡業務及個人貸款之規範，另外特別強調土耳其資本市場委員會是一個獨立運作之機構，不受利益團體或政治干擾。他將土耳其之經濟及市場發展成果歸功於該國政府之正確決策、妥善且快速地回應國際市場重大變化、策執行力及國際合作之強化等。
【主題一】市場系統性風險管理

The new global financial architecture along with the new measures taken on the financial crisis—Are securities regulators in emerging markets properly equipped to manage systemic risk? 

主持人：Mr. Vedat Akgiray, Chairman, Capital Markets Board of Turkey, Emerging Markets Committee of IOSCO（土耳其資本市場委員會主委暨EMC主席）

與談人：
Mr. Alejandro Vanoli, Chairman of Argentina Commission (Cnv)
Mr. Ethiopis Tafara, Director of the Office of International Affairs, Securities and Exchange Commission, USA 

Mr. Hans Hoogervorst, Chairman of the Netherlands Authority for Financial Markets, Technical Committee of  IOSCO
研討會主席土耳其資本市場委員會主委Mr. Vedat Akgiray首先介紹本研討會與談人，並表示在此次的全球金融風暴之後，新興市場相對較為穩定及率先復甦，已突顯出新興市場對於全球經濟之重要性，因此新興市場在IOSCO之重要性與參與度也應該相對的提升。本場次議題即希望透過與談人間之意見交流，更加瞭解金融風暴後監管者應如何面對整體市場之系統性風險，以下為各與談人說明相關議題：

1、 Mr. Alejandro Vanoli
本次金融風暴的主要原因為長期低利率環境、鼓勵投資過度槓桿化、某些國家金融市場吸收了太多其他國家之超額儲蓄、信用評等機構之信評無法適當反映金融資產之風險，以及各國監理機構之監理能力無法跟上全球金融市場之發展，以致形成全球市場間之不平衡（imbalance）及監理效能的弱化。他認為目前新興市場監理機構應致力於：提升監理整體市場之能力、加強國際間之監理合作以及透過該合作儘量達成市場監理之一致性。
他並提供阿根廷近年來的改革作為與會者之參考。阿根廷自2001年後，金融市場伴隨著整體經濟之成長而欣欣向榮，在2007年受到全球金融風暴波及後，於2009年開始復甦，該國之貿易呈現順超，資金也呈現淨流入，對於該國資本市場發展大有助益。相關的改革包括：強化市場透明度、推動會計準則與國際接軌、推動公司治理、推動信用評等機制、合理化並審慎的管理基金公司及共同基金投資於衍生性商品市場，以保障基金投資人權益，以及透過國際合作反制洗錢犯罪等。另外，其中央銀行也採取保守操作策略、提高外匯準備、簽訂跨國貨幣交換協定，及提供國內銀行流動性協助機制等，以確保金融市場的穩定。
Vanoli最後提出幾項觀點供與會者思考：金融風暴前之金融市場開放（deregulation）過程，不利於市場穩定及國家整體經濟，市場仍然需要嚴謹且有效率之監管；金融風暴至今，各國在改善金融市場架構之努力仍然不足；雖然新興市場在這次風暴中表現相對穩定，但在管理大量資金流動及整體市場風險之能力方面仍有待強化；各國執政者最大之挑戰在於如何型塑一個能夠真正益助工業生產、商業貿易及創造就業的全球金融市場。
2、 Mr. Ethiopis Tafara

提出所觀察到當前全球市場值得監理機構注意之現象，包括資本流動之自由度提升、跨國投資之成本降低，但相對監理成本增加、投資人投資複雜金融商品之成本降低，但相對監理成本增加、受到較低度監理的OTC市場之流動性（交易量）增加。目前美國SEC的重點在於處理「too big to fail」的問題、金融業與企業之管理階層與投資人之利益不一致、如何強化金融商品及相關交易之透明度與資訊揭露、金融商品型態的持續新增與變化帶給監理機構的挑戰、資金快速跨市場及跨境流動、投資人保護等議題。
3、 Mr. Hans Hoogervorst

表示目前已開發市場之機構監理方面，最難處理的問題是金融機構規模過於龐大，亦即渠等之倒閉對市場將有極大影響，因而衍生「too big to fail」的問題。Basel III對於增強銀行資本之新規定，雖然有助於提升銀行業之資本強度，但仍不足以處理此一困境。
對於證券市場之監管方面，他強調監理核心之重點應該是確保市場相關資訊之透明度，而透明度將可促進市場穩定，既使金融市場突然面臨劇烈波動，高度之透明度將有助於市場機制較快速地回復正常運作，亦即有助於降低整體市場系統性風險。
在國際金融市場方面，他提醒許多有意成為區域金融中心之新興市場，在當今日資金快速跨境流動及金融商品日益複雜化之環境下，追求市場成長及業務開放的同時，也要注意是否已具有相對的「區域金融中心級」之監理能力。
【主題二】新興市場公司債市場發展

Corporate bond markets in the emerging markets: setting the scene for their development? 

主持人：Mr. Greg Tanzer, IOSCO General Secretary（國際證券管理機構組織IOSCO秘書長）

與談人：
Mr. Prashant Saran, Whole Time Member, Securities and Exchange Board of India
Ms. Beata Stelmach, Board Member, Investment Partner at MCI Management SA, Poland
Mr. Emrah Sener, Assistant Professor of Finance, Ozyegin University, Turkey
國際證券管理機構組織IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer首先介紹本研討會與談人，並請來自印度、波蘭及土耳其的官員與專家分別分享其國家發展公司債市場的經驗與現況，以下為各與談人說明相關議題：

1、 Mr. Prashant Saran
印度在發展公司債市場之努力主要為：提升交易前及交易後（pre-trade and post-trade）之透明度（包括市場報價資訊公開揭示、合理化市場交易資訊之申報與揭示管理制度，及相關資訊揭露平台之建置等改革）、規定所有公司債之交易與結算需透過單一結算公司辦理（現金則透過央行即時清算系統）、開放公司債附條件交易（目前僅開放信用評等AA級以上之公司債可為附條件交易之標的，期間為1日以上至1年以內）、簡化公司債發行前審查及掛牌程序，以降低發行人與投資人價格風險，以及合理化相關之資訊揭露法規等。未來發展方向主要係著重於信用評等低於AA級之公司債市場發展，將藉由鼓勵投資者（主要為金融機構及企業等法人）投資於信用評等較低之公司債，及放寬信用評等較低之公司債可作為附條件交易之公司債範圍，以提升企業發債意願、增加公司債市場之規模及發行人之多樣性，進而增加市場廣度與深度、提升公司債市場之整體流動性。另在市場基礎建設之改革方面，將推行款券即時同步兌付之交割制度（DVP），以及引進利率衍生性金融商品等。
2、 Ms. Beata Stelmach
與談人表示，波蘭公司債市場之發展尚在起步階段，多數企業仍以銀行貸款做為主要之融資管道，且多數上市公司之負債比率很低（約60％之上市公司負債比率低於10％），加上銀行業因擔心貸款業務流失，不歡迎企業發行公司債，故企業缺乏發行債券之動機。此外，她認為在發展公司債市場之前需要有健全之政府債市場，目前波蘭政府債市場之主要發行者為地方政府，其流動性尚有待提升，尚無法公司債市場良好之發展基礎。

就整體經濟而言，該國於2009及2010年持續維持經濟正成長，相較其他歐洲國家健全。資本市場也在經濟擴張之帶動下，IPO金額快速成長。股票市場投資人之組成以三分之一外國機構投資人、三分之一本國機構投資人，以及三分之一本國個人投資人為主。華沙交易所於2009年首度推出債券交易系統，希望為吸引個人投資人參與債券市場，目前成效尚有待觀察。
3、 Mr. Emrah Sener
與談人分享土耳其債券市場之發展情況，他表示，土耳其目前雖有公債市場與利率衍生性商品市場（例如利率交換及換匯換利），但尚無公司債市場。該國之公債市場還正處於較為初期之發展階段，目前最長之發行年期已逐步由最初之3年延長至10年。另其表示新興市場發展公司債市場需要有穩定之政治與經濟環境及排除不友善之稅賦制度等兩項基礎要件。其他要件包括：需要有健全的政府債券市場提供完整之殖利率曲線；其他市場基礎建設（例如結算及交割機制、造市商造市機制及交易系統等）；需要有健全之銀行體系，因為銀行通常是債券市場之主要投資者，也常常扮演債券擔保者之角色，是公司債信用增強的關鍵；要有完整的資本市場功能，包括現貨市場（股市）、貨幣市場及衍生性商品市場（利率相關商品）等；另如有開放之外匯市場，則將有助於提升跨國投資人之投資意願。
此外，他認為監理機關應該要縮短公司債發行前之審查時間，以縮短債券訂價與發行之時間差，減少發行人與投資人面臨之價格風險。新興市場並應扶植對本國市場較有深入瞭解之本國信用評等機構，以避免因完全依靠國際評等機構而產生之風險，另應提供本國企業低成本高品質之評等，以利本國公司債訂定具有效率及可信賴之價格。
【主題三】在新興市場施行IFRS之接軌策略及挑戰

Implementation of IFRS in emerging markets, recent discussions and experiences. 

主持人： Ms. Jane Diplock(紐西蘭證管會主委)
與談人：
Mr. Prabhakar Kalavacherla, International Accounting Standards Board
Ms. Rosario Patron, Inter American Regional Committee
Mr. Zohar Goshen, Israel Securities Authority
Ms. Cansen Basaran Symes, Pricewaterhousecoopers, Turkey
Ms. Julie Erhardt, SEC of  USA
為追求建立一高品質、易理解、可執行且全球公認財務報告準則之原則，世界主要經濟體都為接軌或採用IFRS設定時間表。為評估IFRS在新興市場施行之情況，特別是在金融危機過後，本研討會針對IFRS在新興市場之實施程度、可能出現之問題，和未來面臨之挑戰進行討論。本場由紐西蘭證管會主委 Ms. Jane Diplock擔任主談人，邀請IASB、烏拉圭、以色列、土耳其及美國代表與談。以下謹就各與談人說明內容摘述如下：
一、Mr. Prabhakar Kalavacherla
與談人認為資本市場是全球性的，且全球主要經濟體皆相互影響，因此需要強化財務及審計功能，施行全球統一標準。另高品質之資訊系統有利於全球資本配置，亦可降低成本和提高效率。在如何施行全球統一標準部分，他認為最重要者係讓所有利益相關者相互合作，成員包含編制、監管、審計、國家標準制定者和主管機關等等，而不可諱言的是從評估準備至修改現行法律是一個相當漫長的過程。
一般而言，與IFR接軌的方法有：Convergence（逐步增修國內會計準則以與國際接軌）與Adoption（直接採用國際會計準則）二種，Kalavacherl認為若採用Convergence接軌的方法，雖然接軌成本較低、可斟酌本國實務與國情、訂定較適合之準則公報，但耗時且外國人不易了解本國接軌情形，亦無法與國際會計準則同步更新。他建議採用Adoption方法，雖然該方式會有翻譯國際會計準則之問題、Principle-based之適用問題、及對現行實務作業衝擊等問題，但是容易讓外國了解本國接軌情形，亦可與國際會計準則同步更新。
二、Ms. Rosario Patron
與談人報告新興市場實施IFRS時常見之問題與解決方案。該研究亦為IOSCO EMC第一工作小組之任務，目的係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之最佳時機，及建構實施IFRS之常見問題與解決方案資料庫等。渠等去年發出兩份問卷，其中有50％之新興市場回覆，主要實施對象為發行人（98%），其次為金融機構（69%）。對於發行機構（issuers），54％國已實施全面性IFRS、24％國混合採用IFRS與本國準則，17％國採用本國準則，另5％為其他。區域調查結果也顯示：目前在歐洲已有89%國家實施全面性IFRS、非洲64%、美洲42%，亞洲則有70%國家表示在未來將施行IFRS。
該研究之結論與建議略以，新興市場國家普遍接受IFRS，實施IFRS最常面對之問題係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。具體的解決方案包括：提供更多之推廣與教育訓練，以及採漸進方式實施IFRS，以便於企業逐步吸收增加之成本。對於缺乏資源進行教育訓練之國家，與談人建議透過國際或區域合作方式協助。具體之困難處包括對IFRS之執行、翻譯、訓練及瞭解方面之問題。此外，因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之修改進度。研究報告另指出，相同區域之國家多半遭遇相同之問題，因此，未來除可建議實施IFRS問題與解決方案資料庫外，並建議各區域委員會能在會中就實施IFRS之問題與解決方案交換意見。最後，本研究也發現在會計、法律、審計系統較為成熟的地區，採用IFRS可能會遇到較嚴重之抗拒，另外，國內企業較國際性企業抗拒改變，及有較低之意願施行IFRS。
三、Mr. Zohar Goshen
與談人簡介IFRS在以色列施行現況，他表示以色列期望與全球接軌，從2001年起逐步增修國內會計準則以與國際接軌，2005年宣布將採用IFRS， 2008年全面施行IFRS。他提到在轉換過程中，所有主要市場參與者都必須共同合作，管理者之規劃必須明確且透明，同時重視市場需求，按規劃時程表施行，減輕負面市場反應，維持與國際標準一致性。此外，主管機關除修訂相關法令外，應提供更多員工教育訓練，並善用媒體與行銷方法，例如舉辦研討會等加強推廣IFRS。他也表示儘管2008年全球發生金融風暴，但以色列仍按計畫在2008年1月1日全面施行IFRS，未來以色列也將加強與國際間管理者溝通合作，持續檢視IFRS施行狀況，實現與全球接軌之遠程目標。
四、Ms. Cansen Basaran Symes
與談人表示，全球主要經濟重心持續向新興國家及開發中國家移轉，預計在2025年投資於新興國家之金額將占全球GDP比重超過60%，在後金融危機時期，全球競爭的環境下，為維持經濟持續發，中小型企業亦扮演一重要的角色。他認為健全的中小型企業可改善土耳其就業機會和促進區域發展，目前土耳其中小型企業占總就業76.7％、總投資38％、出口總額約25-30％、總增加價值44％及銀行信貸25％，可見其重要程度，因此應加強中小型企業銀行信貸能力，加快採用新的統一標準，使中小型企業能夠受益於一套簡化之中小企業IFRS（The IFRS for SMEs）。最後他認為在全球競爭之環境中，應致力於制定透明公司治理原則，以提高土耳其企業之全球競爭力，而公司治理最關鍵的就是適當之財務報告。
五、Ms. Julie Erhardt
與談人表示IFRS提供全球資本市場統一財務報告原則之機會，但伴隨而來之挑戰是：(1)當地業者及市場抗拒改變；(2)缺乏足夠資源及專家進行推廣。他建議對於當地業者拒絕改變部分，可透過說明會或訓練等方式讓渠等瞭解實施IFRS之重要性。而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，並可利用聘用國際專業會計人員協助教育當地業者與主管機關。另外，應多舉辦國際性研討會及會議，提供更多的機會讓各國代表互動討論，進一步交換施行經驗及應用心得，進而發展適合各國之財務標準。

【主題四】演算及高頻交易對市場及管理者之挑戰

Algorithmic and high-frequency trading, and the challenges it poses to markets and regulators.
主持人： Mr. Ronjit Ajit Singh (馬來西亞證管會執行董事)

與談人：
Mr. Mehmet Yanilmaz, Myra Trading & The Institute for Financial Market, Chicago, USA

Mr. Robert Ray, CME Group

Mr. Dave Reid, Citibank, London

高頻交易為電子交易之一種，係使用演算交易自動進出市場，其速度快於人類眨眼之速度，目前約占美國證券交易量56%、歐洲證券交易量38%，最近也在亞洲市場積極發展。演算交易泛指使用電腦程式進行自動下單，而下單之決策乃透過電腦演算法決定下單路徑、時機、價格或數量，因此高頻交易是一種演算交易之特殊情形。自今年5月6日美國發生閃電崩盤事件後，高頻交易被直指為造成本事件之元凶，美國證管會的調查報告雖已出爐，但各界對於高頻交易者紛紛提出質疑，證券監管機構也開始考慮建立監管機制。本研討會針對何謂演算及高頻交易、未來發展趨勢，及是否影響整體市場之公正性和交易秩序等議題進行討論。本場由馬來西亞證管會執行董事 Mr. Ronjit Ajit Singh擔任主持人，邀請美國與倫敦業者及交易所代表與談。以下謹就各與談人說明內容摘述如下：
一、Mr. Mehmet Yanilmaz
他針對演算交易及其未來趨勢簡介，演算交易是指事先設計好交易策略，然後將其編製成電腦程式。利用電腦程式的演算法來決定交易下單時機、價格和數量等。程式化下單能避免人為、非理性因素造成之干擾，並能更精確之下單，同時能管理大量操作，自動判斷將大單分拆為小單，減小衝擊成本。
演算交易對於證券、外匯、期貨、選擇權等交易量提升有相當貢獻，也可提高市場流動性、促進交易技術之進步、提升交易效率、減低人為情緒干擾因素，但它可能會加劇市場波動及提高全球系統風險。例如今年5月6日美股震盪事件，高頻及演算交易被直指為造成本事件之元凶。他也建議建立市場斷路機制（Circuit Breakers），避免市場因過度反應或價格在短期內過度波動，而導致市場崩跌的情形發生；監控灌假委託（Quote Stuffing），灌假委託係指在一秒之內湧入大量之買單或賣單，卻隨即被取消，導致其他投資人對於交易市場行情之誤判，進而產生交易不公平現象。對於這些投機造市者以無成交意向之報價單填充其應盡之造市義務，實應規範其報價方式以減低市場不真實之噪音。
二、Mr. Robert Ray（CME Group）
Mr. Robert RAY（CME Group）延續Mr. Mehmet Yanilmaz之報告，對演算交易作進一步介紹。他表示演算交易實質是使用電腦自動交易，以降低大額交易之交易成本，提高投資收益。演算交易之產生及發展有其重要成功因素。其一，科技方面，電腦技術、通信技術之不斷進步促使交易市場電子化，提供了物質基礎；其二，交易操作方面，頻繁進行大額交易之機構投資者出現，並提供了發展動力；其三，人才及保護智慧財產方面，人才政策儲備了演算交易需要之各類專業人才，如金融工程師、軟體工程師、深諳數量關係之數學家、物理學家等，另外嚴格之法律協議和工作流程等專業亦因運而生，以保護智慧財產。
初期之演算交易旨在迅速執行訂單，執行更優越之價格，並降低交易市場衝擊，該階段之演算交易策略共三種：（1）交易量加權平均價格（VWAP）：即依據歷史成交量在開盤期間之比例，分配下單量，並以交易量平均價格為比較標竿；（2）時間加權平均價格（TWAP）：在下單期間之時間點平均下單，用於價格衝擊小時；（3）市場收盤價格（MOC）：儘可能在接近收盤時之價格執行。常見的演算交易可以使用在任何交易策略，包括造市、跨市場價差套利、統計套利及純投機(包括趨勢跟隨)等。演算交易不僅被使用於大量交易的之買方，亦有常見於提供流動性之造市者及避險基金。對於同時在許多不同市場交易之商品，演算交易提供最佳執行條件之路徑選擇。演算交易也日益受到投資銀行、對冲基金、養老基金、共同基金等機構投資者之青睞。
高頻交易（High Frequency Trading, HFT）為演算交易中之ㄧ種，透過電腦高速運算，以具備特定模型之交易程式掃描市場中稍縱即逝之套利機會，並優先於一般投資人獲知相關交易機會資訊，以約百萬分之一秒之速度在證券、期貨市場上迅速進行多筆金融產品之買賣交易，以此投資贏利。但演算交易則不一定為高頻交易，例如演算交易可應用在交易頻率較低的債券期貨交易系統，也可運用在高頻交易電子交易平台，交易一籃子組合股票。
最後他提到演算交易之科技趨勢，亦即(1)動態演算集合：演算交易將會越趨複雜，並視市場變動，隨時變更下單模式；(2)由事件驅動之資訊管理及演算法下單：跨多個市場之高頻交易，差距百萬分之一秒即可創造競爭優勢，因此下單交易運作之協調性變得極為重要，目前主機共置（Co-location）成為主要之交易策略，主機共置係交易商或交易人得將自有伺服器設於交易所資訊機房內，縮短完成交易所需的關鍵性微秒，並提升其下單執行之效率；(3)及時市場追蹤及動態資訊管理。
三、Mr. Dave Reid
他針對高頻交易對外匯市場之影響予以分析。他表示國際外匯市場近十年來交易量與交易筆數快速地遞增，每天成交量從10年前之8,000億美元，增長至目前每天超過4萬億美元，其中高頻交易扮演重要角色。他認為高頻交易對外匯市場之影響，除了提升交易量外，可提高市場之流動性及執行效率、降低市場波動度，最重要的是客戶來源更多樣化，因此受到對沖基金、退休基金以及共同基金等機構投資者的青睞。整體來說，高頻交易對外匯市場有正面之影響。
陸、雙邊會談重點
一、與IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer會談

(一)議題一：有關本會申請MMOU簽署國現況

本會簡略說明目前已依據IOSCO MMOU之要求與程序，修正證券交易法，並於9月20日重新提出申請成為正式簽署國。秘書長及其資深顧問Ms. Isabel Paster表示，秘書處及Screening Group已收到相關之資料，由於本會原未成為正式簽署國之原因很單純，法律修正後似已符合MMOU之要求，因此目前看起來因無須太長之審查時間。另目前Screening Group之主審為美國SEC，因此建議本會，若SEC向本會提出相關法令規範問題時，能儘快回覆，以利該小組能在12月初開會時以完整之資料審查，否則將等到明年三月才會有審查會議。另若SEC提問後本會因內部程序或翻譯等事項需較長時間回覆時，建議仍能先向SEC回覆目前近況，以利其掌握進度。
(二)議題二：有關本會欲爭取主辦明年EMC會議乙事

本會向秘書長表達，本會了解自去年起有興趣主辦EMC之國家需提案，由EMC Advisory Board決定由誰主辦，因明年適逢我國建國百年，因此本會有意主辦明年之EMC會議，並將依循該規則提案。秘書長表示歡迎，並表示已連續二年EMC會議係在歐洲國家辦理，另今年年會在加拿大、明年年會在南非，因此本會之提案除可強調該建國百年乙事外，並可強調區域輪替之重要性。另本會詢及是否可向會員爭取支援，秘書長表示認同，並認為提案之評估項目之一為Regional support，因此宜先向亞太區域之會員爭取支持。另秘書長及其資深秘書表示，EMC Advisory Board 已規劃，有興趣主辦EMC會議之會員，應在本年11月15日前將提案送交秘書處，該提案可以EMAIL方式傳送，亦可製作Video光碟等增加說服力。

(三)議題三：有關本會執行30項原則之近況

本會簡略說明專家協助評估本會執行30項原則之案件，已於今年四月實地評估完成，加拿大及英國專家已於八月底提供初步評估報告，該報告尚有部分項目未撰寫，本會將持續追蹤。另本會想了解專家評估報告完成後，本會應有之後續行動。秘書長及其資深顧問表示，加拿大已說明渠等近期將完成該評估報告，另該原則自行評估之目的，係協助證券主管機關了解自身尚需調整之處，因此該報告完成後，會員應依報告之建議擬具行動方案Action Plan，說明將在哪些方面加強改善。至於自評之內容與評估報告市否公開揭露部分，由各會員自行決定。若擬公開揭露，應將自評報告、評估報告及行動方案送交IOSCO秘書處，大部分會員會揭露在其機關網站，由外界了解其執行IOSCO原則之狀況，然後由IOSCO做一超連結，便利會員查詢。另有些會員不會將整份自評報告揭露，僅摘要重要內容。本會可決定要揭露之項目，但若以摘要部分揭露時，應先讓秘書處檢視內容。另針對行動方案部分，會員應依其所提之行動方案執行，若當中有需協助之處時，秘書處可代為推薦顧問做技術性協助。

(四)議題四：有關本會主辦APRC年會之近況

本會簡略說明目前APRC籌備情形，並詢問秘書長等是否參加。秘書長回覆本次很榮幸能有機會與時間參加，將於週四抵達，週六啟程返國。另本會詢問是否除一般例行性報告外，有無需本會額外安排之演講，是否可安排渠與主委見面，渠表示一切依本會之安排，若有需其額外演講，亦可事先與他聯繫。

最後本會感謝秘書長及其同仁長期以來對本會之支持與協助，秘書長並表示很感謝本會支援主辦MSTP，並表示Mr. Gary Tidwell 及Ms. Delphine Bibard非常感謝本會之安排，包含會場、講者等。本會並表示學員從該研討會中亦表示獲益頗多，且從Gary之案例研討中，能夠相互討論，以交流主管機關面對內線交易或市場操縱時應注意之事項，並表示未來若有類似會議或研討會，本會亦樂意協助主辦。
二、與印度SEBI會談(印度參與人為國際處之處長Chief General Manager Mr. Amargeet Singh)
(一)議題一：討論本年度在台北舉辦APRC年會之相關細節：屬工作層級細節，爰省略。

(二)議題二：請教印度與國際接軌IFRS之情況：

S君表示因本次EMC會議印度負責相當多議題，而本會所問問題尚非渠等熟知之議題，因此將把問題帶回請教後，於今年在台之APRC會議再與本會交換意見，屆時並將給予相關人員之聯絡資訊。
柒、心得感想及建議事項
於公務繁忙之際，能有此機會參與國際會議，瞭解近來國際資本市場間之發展情況與各國主管機關所面臨之挑戰，實屬難得。本次本會代表並藉參與會議之時機，與其他新興市場之證券主管機關交換市場監理之經驗，對未來本會資本市場之發展有些許想法與建議，謹摘述如下：

1、 宜在IOSCO等國際組織中展現我國資本市場之表現

近年來幾次會議中，發現部分資本市場較我國發展程度為低之國家皆主動爭取在IOSCO會議中擔任重要職務或參與重要會議，除提升其在國際金融市場之影響力外，並可獲得其他國家或國際組織（如IMF或OECD等）之認同、支持及建立良好合作關係。

有關擔任重要職務部分，經與韓國、英屬維京群島及泰國等證券主管機關代表交換意見，渠等皆表示長遠及妥善之規劃有其必要。以韓國為例，渠等積極爭取EMC顧問之實務訓練（secondee）機會，藉以瞭解IOSCO組織內部之近況與該國可能貢獻之機會，又與IOSCO秘書長維持良好關係，因此當EMC第三工作小組原主持人巴基斯坦證管會表達無法繼續擔任主持人時，由IOSCO秘書長主動詢問韓國是否有意願接替，進而由韓國接手擔任第三工作小組主持人。
為提升本會在IOSCO之影響力，似可比照渠等模式辦理。亦即與IOSCO秘書長及IOSCO成員間建立良好關係，適時表達希望秘書長在有IOSCO職缺時，先行詢問本會意願，並由本會爭取其他IOSCO成員之支持後，由秘書長於大會中提出，以增加出任之可行性。
另由於出任重要職務將涉及本會人才、經費、關係維持與機會、業務層面配合性及人力資源等，且為持續性長遠規劃，除現階段應尋求可能出任之人選與經費來源外，並宜培育未來接手之國際人才、以固定窗口與IOSCO相關重要人員維持良好關係，創造機會將我國資本市場之優勢展現於國際組織中，並進而透過該國際組織獲取更多之資源。
2、 可透過IOSCO等國際組織平台汲取其他國家之發展經驗
由於全球化之發展及資訊之發達，許多新興市場國家之證券期貨業，在瞭解先進國家之制度、法規與執行面上之挑戰後，能儘速從他人過去之經驗中學習，因此迅速地發展其資本市場。本次會議中可見到許多新興市場國家非常積極地拓展渠等資本市場之廣度與深度，例如以色列、土耳其等，因此也讓本會代表感受到資本市場之強烈競爭性並警覺我國業者或市場是否能繼續維持競爭力。
以公司債市場為例，我國債券市場之發展以公債為主，但目前新興市場則傾向發展公司債。由於私部門之效率較高，因此公司債之發展潛力可觀。依EMC任務小組之研究報告來看，目前新興市場公司債及公債市場整體規模，以中國大陸居首，韓國、巴西及印度隨之在後。雖本會回覆該研究問卷之資料尚未納入，但單從渠等公司債交易之規模，即足以讓本會心生警惕，我國債券市場之競爭力是否在5~10年仍能維持？交易制度、法規或整體發展方向有無應及早調整者？

又某些他國資本市場發展之資訊在國內較難取得（例如他國債券交易量或餘額等，因屬櫃檯買賣交易，資訊取得較為困難），但若藉由IOSCO之相關研究，即可瞭解他國整體概況，是以對本會有興趣瞭解發展之議題等，應可透過該組織，要求以專案研究之方式進行，以蒐集相關必要之資訊。例如近來跨境交易之監理為WTO金融服務業較為關心之議題--主管機關如何監理跨境人員提供之服務？如何監理網路交易？有無適當之監理措施等？本會似可在IOSCO會議中提案研究，以達成資訊之蒐集與監理經驗之取得。

3、 宜考量國際資本市場之發展趨勢，督導協助臺灣證券交易所更新證券交易系統
臺灣證券交易所是典型之委託單導向市場，採用集中競價交易機制，將投資大眾在固定時間內之限價單，利用電腦20秒一次撮合成交。另由於該交易所所設定之價格升降單位較高，且中間尚有盤中瞬間穩定價格措施，因此委託人尚無法進行高頻交易。
然而最近一年來，外國資本市場有關交易制度面最熱門之話題即為高頻交易與演算交易。在紐約，高頻交易約占證券交易所總體交易量之六成；在倫敦，高頻交易約占25%；亞洲地區部分，日本東京交易所已於今年汰舊換新，啟動新的高頻交易系統，目前高頻交易約占總體交易量之三成，香港交易所雖表示目前暫無高頻交易之需求，但將來勢在必行，而泰國已於2010年10月招標，將舊有系統更換為高頻交易系統，採購需求涵蓋所有現貨及衍生性商品交易，以加快交易速度、確保現行系統及全集團平台運作之連續性，其目標為吸引全球各類型參與者之資金，包括高頻交易商。
雖然高頻交易仍有部分問題，例如在市場狀況不好時，電腦判讀與快速下單之機制，造成美國華爾街股市今年5月6日盤中直線暴跌近千點，投資人損失數十億美元資金之情況，但股票交易從下單、成交到回報之交易延遲時間（latency）大為減少，的確符合大部分專業投資人交易之需求。
是以，在兼顧市場交易之公平、安全與整體健全發展之情況下，適度提升交易系統之速度，將有利於我國證券市場、證券交易所之競爭力，尤其目前來台上市掛牌之外國有價證券日趨增加，為與國際間接軌、吸引投資人來台交易，似可要求臺灣證券交易所，採用較新且交易速度更快之交易系統。另由於高頻交易亦有監理上之重點，因此建議本會宜先行規劃對相關監管人員之教育訓練，促使渠等瞭解高頻交易之原理、作業流程及可能之效應，及早因應新型態交易系統衍生之可能問題。
綜上，證券期貨市場具有高度之國際連動性，本會代表能有機會藉參與IOSCO會議，瞭解各國資本市場之發展與挑戰，誠屬難得，並可藉與他國交換經驗，反思本會在導引我國資本市場發展之方向是否正確，後續仍有許多市場法規與制度應改善之處，如同IOSCO秘書長於本會向其報告專家評估本會執行30項原則時所言，瞭解我國市場與國際標準間之差異僅係第一步，後續仍應擬定行動計畫並據以執行，方能帶動整體資本市場之健全發展。本局將就本次會議所獲經驗，傳達同仁，並就具體可行之事項，研擬方案執行，持續維護我國資本市場之完整發展並增加本會在國際組織之影響力。
附件一：IOSCO EMC 會議議程

	日期
	時間
	會議內容

	
	
	

	10/13(三)
	08.30 ‐ 09.00
	Registration

	
	09.00 ‐ 10.30
	Task Force on Bond Markets

	
	10.30 ‐ 10.45
	Coffee break

	
	10.45 ‐ 12.15
	WG 1

	
	12.15 ‐ 13.45
	Lunch

	
	13.45 ‐ 15.15
	WG 2

	
	15.15 ‐ 15.45
	Coffee break

	
	15.45 ‐ 17.15
	WG 3

	10/14(四)
	08.45 ‐ 10.30
	WG 4

	
	10.30 ‐ 11.00
	Coffee break

	
	11.00 ‐ 12.30
	WG 5

	
	12.30 ‐ 13.45
	Lunch

	
	13.45 ‐ 15.00
	EMC Plenary Session

	
	15.00 ‐ 15.30
	Coffee break

	
	15.30 ‐ 17.30
	EMC Plenary Session (continued)

	10/15(五)
	08.30 ‐ 09.00
	Registration

	
	09.00 ‐ 10.00
	Opening session

	
	10.00 ‐ 11.15
	The new global financial architecture along with the new measures taken on the financial crisis: Are securities regulators in Emerging

	
	11.15 ‐ 11.30
	Coffee break

	
	11.30 ‐ 12.45
	Corporate Bond Markets in the Emerging Markets: setting the scene for their development

	
	12.45 ‐ 14.00
	Lunch

	
	14.00 ‐ 15.15
	Implementation of IFRS in Emerging Markets, recent discussions and experiences

	
	15.15 ‐ 15.30
	Coffee break

	
	15.30 ‐ 16.45
	Algorithmic and High‐Frequency trading, and the challenges it poses to markets and regulators


附件二：WG1 議程

IOSCO EMC WORKING GROUP ON DISCLOSURE AND ACCOUNTING (WG1)
IOSCO ANNUAL CONFERENCE
Istanbul, October 13, 2010

Draft Agenda
1.   Adoption of Agenda 

2.  Approval of Minutes of the Last Meeting in Montreal 

3.  Mr. Masamichi Kono, Vice Commissioner for International Affairs of the Japan Financial Services Agency: 

“Governance review of the IFRS Foundation Monitoring Board.” 

Questions & answers 

4.  Ms. Rosario Patron, co-chair of WG1: 

“Progress report on IFRS implementation in emerging markets. The survey results revisited” 

Questions and debate. 

5.  Ms. Alba Avila Quintana, co-chair of WG1: 

“Proposal for a data base on IFRS implementation problems and favoured solutions” 

Questions and Debate 

6.  End of meeting 

附件三：WG2議程
Meeting of the IOSCO EMC
Working Group on the Regulation of Secondary Markets (WG2)
Istanbul
13 October 2010
1.45p.m. – 3.15p.m.
DRAFT AGENDA
	No.
	Agenda Item

	1.
	Adoption of Agenda 



	2.
	 Approval of Minutes of the meeting in Montreal, on 6 June 2010 



	3.
	 Presentation on Issues Arising from Algorithmic and High Frequency Trading 

- Mehmet Yanilmaz, Partner, Myra Trading 



	4.
	 Presentation on the WG2 Report: The Effectiveness of Trading Interventions in Emerging Markets 



	5.
	 Update on IOSCO Technical Committee Standing Committee on the Regulation of Secondary Markets (SC2) – (note by circulation) 



	6.
	 Matters arising 



	7.
	Next meeting 


附件四：WG3議程
Meeting of the ISOCO EMC Working Group on
the Regulation of Market Intermediaries
Istanbul, Turkey, 13 October 2010, 3:45 p.m. – 5:15 p.m.
AGENDA

1. Adoption of the Agenda. 
2. Adoption of the Minutes of the Last Meeting in Montreal, Canada (7 June 2010) 

3.  Current Mandate of the Working Group 3 on: 

Guidance for the Efficient Regulation of Conflict of Interests facing Market Intermediaries 

3.1. Progress Report of the WG 3 mandate 

3.2. Presentation of the final report 

4. Update on IOSCO Technical Committee Standing Committee on the Regulation of Market Intermediaries (SC3) 

5.  Discussion on proposals for a new mandate of Working Group 3 

5.1. Romanian National Securities Commission 

- Intermediaries` internal compliance mechanism in the case of the nominee accounts 

- Intermediaries` mechanisms for knowing their clients 

5.2. Securities and Exchange Commission of Pakistan 

- Guidelines for Appropriate Ownership and Governance Structure for Market Intermediaries in Emerging Markets 
5.3. Financial Supervisory Service, Korea 

- Addressing Liquidity Risk of Securities Firms in Emerging Markets: Comparison of Regulatory Frameworks and Recommendations for Regulators 
6.  Next Meeting 

附件五：WG4議程
 MEETING OF THE IOSCO EMC WORKING GROUP 4 (WG4) 
ON ”ENFORCEMENT AND EXCHANGE OF INFORMATION” 
ISTANBUL, TURKEY, 14TH OCTOBER 2010, 8:45a.m.–10:30a.m.
DRAFT AGENDA
1. Adoption of the Agenda 

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

3. Information on cooperation with Standing Committee 4, Screening Group and on implementation of MMoU and current works of the EMC-WG4 – Mr. Boguslaw Budzinski, EMC-WG4 Chair 

4. Presentation of the CMB, Turkey on experiences regarding the enforcement activities on the Turkish market – Mr. Ethem Sancak, Head of the Market Oversight and Enforcement Department and Mr. Hasan Seyman, Expert, Market Oversight and Enforcement Department 

5. Presentation of the CVM, Brazil on experiences regarding the enforcement activities on the Brazilian market – Mr. Fábio Galvão, Head of Enforcement 

6. Varia 

附件六：WG5議程

Meeting of the IOSCO EMC

Working Group 5 on Investment Management

(Istanbul, Turkey, 14 October 2010)

(11:00 ​- 12:30)
AGENDA
a. Adoption of the Agenda

b. Adoption of the Montreal Meeting Minutes 
c. Update on the work of the Standing Committee on Investment Management (Mr.Patrice Berge-Vincent, Chairman of SC5, 15 minutes). 
d. Progress report of the WG5-SC5 joint project on suspension of redemptions (Ms. Qiumei YANG, Chairman of WG5, 25 minutes).

e. Presentation on Investment Fund Industry and Regulation in Turkey (Ms. Ceren Berksu Guner, Capital Markets Board of Turkey, 20 minutes). 
f. Presentation on Global Fund Market Update (Mr. Guang Yang, Vice-Chairman, China Life Franklin Asset Management Company, 20 minutes).    

g. Varia (5 minutes)  
附件七：Plenary Session議程

Meeting of the Emerging Markets Committee
Istanbul, Turkey
14 October 2010 (13:45 to 17:30)
AGENDA
1. Adoption of the Agenda 

2. Adoption of the Minutes of the last Meeting (7 June 2010) 

3. Report from the Chairman 

a. Report on issues arising from the Joint meeting of the Technical Committee and Executive Committee of 1 October 2010, Chennai 

b. Presentation of the EMC Third Annual Survey 

c. Other: Report on the Financial Stability Board related matters 

4. Report on the Progress of the Monitoring Board of the IFRS foundation in reviewing the governance of IASB 

5. Discussion on the IOSCO Strategic Direction 

6. Presentation of the EMC Report on Securitization (in collaboration with the IMF) 

7. Report from the Task Force on Development of Corporate Bond Markets in Emerging Economies (in collaboration with WB) 

8. Report of the Working Group on Disclosure and Accounting 

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

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

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

12. Report of the Working Group on Investment Management 

13. Report from the Secretary General 

a. Report on the IOSCO Assistance Program and on the IOSCO Educational Programs, including the Risk Based Supervision Seminars with the IMF 

b. Report on the Implementation of the IOSCO MOU 

c. Review of the Principles and Methodology 

14. Discussion on Specialized Courts dedicated to economic and securities related issues 

15. Election of EMCAB member 

16. Varia 

17. Next Meeting 
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