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內容摘要：
本次會議共分三部分：參與大會、專題研討及雙邊會談。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、IOSCO MOU Monitoring Group等會議，並獲邀於新興市場委員會第一、第二工作小組及亞太區域委員會簡報我國XBRL實施情況、我國股票無實體發行推動成果及外資之管理。此外，由於本會甫於3月15日簽署成為MMOU簽署會員，因此亦參加MMOU之簽署典禮。專題研討部分共參與4場研討會，分就系統風險管理、債券市場發展、公司治理及投資人教育等，瞭解各國發展趨勢與問題。雙邊會談部分，本會代表與IOSCO秘書長、香港及土耳其等皆交換意見，並與土耳其CMB建立互動關係，邀請渠等率投資銀行到台參訪。

本次會議由於本會簡報機會多，且因成為MMOU正式簽署會員及完成執行30項原則之評估案，因此能見度頗高。基於上述成果，建議未來參與類似國際會議時，本會繼續主動爭取宣揚我國資本市場成果之機會，並積極配合IOSCO各委員會與工作小組之規劃，分享我國經驗，以實質參與議題之方式，加深會員對本會之倚重。另考量IOSCO組織改造之契機，建議應儘速評估加入相關專家團體及安排人選爭取擔任領導人，同時組織團隊支援相關行政工作。又建議密切注意IOSCO對黑池交易之監理方針，作為本會未來改善我國興櫃市場之參考。
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壹、前言
國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commission，IOSCO）2011年第36屆年會（2011 IOSCO  36th Annual Conference）於本(100)年4月17日至21日於南非開普敦舉辦，主辦單位為南非金融服務委員會（Financial Services Board， South Africa）。
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，下稱APRC）、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，下稱EC）：本委員會每年固定召開數次會議，依照組織章程之規定，具有絕對權力以執行組織之業務目標（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席、各區域委員會主席、副主席及會員大會選出9位代表。EC下分設兩個工作委員會（Specialized Working Committee）：

1. 技術委員會（Technical Committee，下稱TC）:目前共有18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，下稱SC）
(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）。
(6) 信用評等機構（Credit Rating Agencies）。
2. 新興市場委員會（Emerging Market Committee，下稱EMC）：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2次，其下並分設數個工作小組（Working Groups，下稱WG）：

(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，下稱SROCC）：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，惟每個國家或地區僅限一位正式會員。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EC。截至2011年5月19日，正式會員數達115個。
(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EC。截至2011年5月19日，副會員數共11個。
(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EC，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。截至2011年5月19日，副會員數共13個。
4、 我國參與IOSCO情形：我國係於1987年加入IOSCO成為正式會員，經常性參加IOSCO之年會與各項會議。目前除本會外，臺灣證券交易所、櫃檯買賣中心、臺灣期貨交易所及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陳主任委員裕璋領隊，率本會國際業務處與證券期貨局及上開四附屬會員代表出席年會，另集中保管結算所、證券投資人及期貨交易人保護中心等二單位則為觀察員，亦派員參加。
貳、出席新興市場委員會情形

一、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：4/17(週日) 11:00~12:00
(3) 召集人：阿根廷證券委員會（CNV）MS. Alba Avila Qulntana
(4) 會議摘錄：

本次會議本會受邀簡報「我國實施XBRL情況」，因此首先由臺灣證券交易所林副總經理火燈以我國XBRL委員會召集人身分代表簡報約10分鐘，就臺灣證券市場以XBRL格式辦理相關財報申報作業之推動經驗與EMC成員分享（簡報資料如附件1）。臺灣證券市場第一階段自2008年12月底完成XBRL Demo系統，並有77家上市櫃公司參與運作。第二階段則自2010年5月起由發行公司自願參加XBRL系統，共有1509家，約96%之上市櫃公司完成相關系統建置。第三階段則於2010年9月進一步要求所有上市櫃公司一律採XBRL格式進行相關財務申報。 

XBRL於臺灣市場之所以如此成功，主要在於主管機關之積極推動、 證交所及市場參與者之共同努力，使得臺灣市場能於極短的時間即完成所有系統之建置及政策的推動。惟目前XBRL僅於資本市場使用，未來的挑戰為如何進一步推動XBRL能於其他領域及管理單位運用, 以充分發揮XBRL之應用效益。簡報後會場有馬來西亞及肯亞會員提問，主持人並表示本會之經驗分享相當具有啟發性與參考性。
除XBRL議題外，WG1共同召集人MS. Alba Avila Qulntana 就建置新興市場IFRS資訊交換平台向會員報告。該平台蒐集並分享各新興市場建置IFRS標準時之經驗。所蒐集之資訊包含各市場相關建置資訊、程序、挑戰、解決方案、最新消息、線上論壇及資料庫等內容。該平台之建置將促進新興市場各會員提升建置IFRS之建置效率、加速克服現行障礙，希望各會員能積極使用。
此外，鑑於IOSCO為IFRS基金會審查小組成員，因此本會於會場發言建議渠向IASB反映減少IFRS準則修正之頻率及針對特定議題訂定實施指引等，並於會後立即將書面資料以電子郵件送IOSCO秘書處（附件2），並獲其回覆已收到且非常重視此問題，將立即傳遞予IASB參考。
二、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：4/17(週日) 13:30~14:30
(3) 召集人：馬來西亞證管會Mr. Ranjit Ajit Singh
(4) 會議摘錄：

本次會議召集人首先邀請美國金融業監管機構（Financial Industry Regulatory Authority，FINRA）之副總Mr. Paul Andrews，就美國高頻交易（High Frequency Trading）之近期議題分享經驗。Mr. Andrews表示，目前美國股權交易中約有7成係使用高頻交易，而高頻交易中討論最頻繁者即為「主機代管（Co-location）」、「誘因與定價」及「直接電子下單」等議題，尤其主管機關最為關切者，係高頻交易阻礙市場價格發現之功能、市場操縱及透明度問題。此外未經檢核之連線方式（Naked Access）允許交易商直接下單至交易所，收盤時才進行結算，因此交易所無法瞭解交易商之信用是否足夠，亦無法於當天收盤前進行確認，因此日單量大但資金有限的交易商可能因違反履約責任而破壞市場健全，美國證管會已於2010年禁止該種連線方式，並要求提供客戶連線的證券商，必須建立風控與監視作業程序。
Mr. Andrews並建議各國主管機關除禁止Naked Access外，並採用「資訊費（Message fee）機制」，對刪單比率高之交易商徵收費用；要求二筆下單間應至少相隔之時間，並建立報價與下單之稽核軌跡系統偵測下單模式等，以減少市場操縱之可能。
召集人另報告本WG最新研擬之專案為「新興市場之當沖交易」，其研究目的在檢視當沖交易者之角色，以使監理機關更瞭解當沖交易之可能風險、利益衝突、其他應考量因素，及主管機關妥適監理當沖交易之作法。目前小組已接近完成問卷問題，預計於2011年5月發送請會員填寫，於2012年中完成期末報告。目前小組成員包含召集人（馬來西亞）、智利、我國、多明尼加、杜拜、印度、南非、泰國及土耳其。召集人並報告TCSC2目前進展，包含刻正進行「黑池交易流動性之問題（Issues Raised by Dark Liquidity）」、FSB希望能著重之技術性發展議題，如零散之市場、黑池交易、直接電子交易、主機代管及高頻交易等。
此外，本會主動爭取於本WG分享「我國股票無實體發行之經驗」，並由集保結算所王組長浩宇代表本會於口頭報告約5分鐘及提供書面參考資料（附件3）。由於WG時間控制之因素，會場並無會員提問。
三、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：4/17(週日) 14:30~15:30
(3) 召集人：韓國金融管理服務委員會（FSS）Mr. Byunghyun Min
(4) 會議摘錄：

本次會議由WG3召集人報告「中介機構名義人帳戶（Nominee Account）」調查結果。續由TC第三常駐小組召集人Mr. Steven Po報告現行IOSCO及FSB就系統性風險總體管理之研究相關進度。
在名義人帳戶調查報告部分，共有包含臺灣等20個市場回覆問卷。其中就帳戶架構部分,多數市場採行調整式之帳戶架構，採直接或間接與混和制等亦不在少數，呈現出多元化， 但超過90%以上之市場表示有法規保護有價證券之實質受益人應有之權利義務。此外，80%之市場表示發行公司須透過集保機構獲取實質受益人資訊。WG3將於2011年7月完成調查報告初稿，並預計於10月完成期末報告。

金融風暴後，IOSCO積極就如何管理系統性風險之議題進行討論，相關進度如下:
1. 各市場主管機關應合作區分出全球重要金融機構（Global Systemetically Important Financail Institution, G-SIFI）， 並要求至少高於巴賽爾協定3的資本或流動性需求。
2. 信用評等機構部分，將建議各市場降低依賴信用評等機構之評等結果，並制定相關法規或管理機制。

3.
影子銀行部分，IOSCO將致力於建立除銀行監管準則外之新的管理機制。

4.
店頭衍生性商品部分，IOSCO建議各市場應將店頭衍生性商品逐步引導至集中市場進行相關交易，並持續推動交易資料庫（Trade Repository, TR）及集中結算機制（Central Counter Party, CCP）之建置。

IOSCO未來就系統性風險議題將進行4項研究計畫，包含: 1.制定全球資本標準計畫(Global Capital Standard Project)；2.制定中介機構適合性標準計畫(Suitability Standard Project)；3.銷售時點計畫(Point of Sale Project)及投資人教育計畫(Investor Education Project)。
四、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：4/17(週日) 15:30~16:30
(3) 召集人：波蘭金融監督管理委員會（FSC）Mr. Boguslaw Budzinski
(4) 會議摘錄：

首先召集人報告「人員適任性(Fit & Proper)入口網站」現況，該網站旨在建議人員適任性評估之原則及檢視範圍，並了解跨會員間國際合作情形，已於2010年完成建置，目前共計有13國監管機構加入。
MMOU審查小組報告，截至2011年3月14日止，計有75個會員已完成MMOU簽署，其中42個為EMC會員，另有39個列於Appendix B承諾會員名單中。至於MMOU備忘錄內容，因時空轉換而不合時宜之部分，已完成檢視報告(black book)，並著手進行修訂，預計於2013年元旦前完成所有修訂。此外在MMOU之使用情形部分，目前各簽署會員間執法之相互合作及資訊分享成效顯著，無任何案件遭到拒絕。至SC4自2005年起開始瞭解之不合作國家案例部分，已展開保密協調作業，並建立觀察名單，目前仍有3個會員在該名單上。
為促進各國間投資警訊(investor alerts)之交換與合作，IOSCO已建立投資警訊資訊交換網站。惟目前刊登之國家尚未普遍，IOSCO計畫執行數項推廣工作，以邀請會員將該網站網址加入其主網頁連結中。
目前將進行之「利用數位證據作為跨境調查之最佳實務原則」專案研究部分，將探討電子證據之類型及資訊蒐集之方式、處理及跨境調查之資訊分享，另亦將列出主要跨境資訊分享之法規限制及指引其他可取得資訊之管道。研究之問卷調查已於今年4月向EMC會員發出，預計於9月完成草稿並研擬最佳實務。經彙整EMC會員意見後，將於下次會議中報告。
本次會議最後邀請以色列證券監管局(Israel Securities Authority, ISA)主委顧問及國際業務部門主管Ms. Yael Almog (Advisor to the Chairman & Director of International Affairs)、EMC-WG2主席暨馬來西亞證券管理委員會(Securities Commission of Malaysia)市場監理部資深執行部長Mr. Ranjit Ajit Singh (Senior Executive Director, Market Supervision Division) 及南非金融服務委員會(Financial Services Board, FSB)市場濫用部門主管(Executive Director, Directorate of Market Abuse) Mr. Gerhard van Deventer等擔任與談人，就「各國金融監管機構如何結合本身執法需求與市場監視資訊科技」專題討論。
ISA代表首先說明以色列發展監視資訊系統之歷程，該計畫於2010年起，由ISA內部各部門共同規劃，並委由外部專業資訊科技業者負責執行建置，但受ISA資訊部門監督及控管，以求使市場監視系統貼近監管機構之執法需求。該監視系統監視市場任何異常交易行為並能進行即時資訊處理與分析，同時亦能監視各中介機構之執業與參與者之交易情形。該監視系統分為3層級，包含資訊申報、及資料庫等2基礎層級，以及使用者介面層級，該層級之功能包括系統自行定義(pre-defined)的監視報告和提供使用者各相關交易監視資訊整合介面，由使用者自行分析及製作相關監視報告。
馬來西亞證券管理委員會代表則分享與交易所間合作監視之經驗及對授權交易所進行監視作業之看法。其認為在監視作業方面首重監管機構與交易所間之密切合作與監視資訊之集中及統合，且培養監視人員之統合分析及使用資訊之能力更為重要。又其表示馬來西亞證券管理委員會之資訊系統較交易所更為先進，並與交易所等次級市場機構組成一共同工作小組，共同監視及分析市場交易狀況。透過完整的各市場資訊來源，監管機構能交叉比對及進行有效監視工作。
南非FSB代表則分享南非金融市場監視及執法方式。Mr. Gerhard表示在南非，FSB透過交易所與掌握所有交易細節之各中介機構即時連線，可立即掌握盤中之所有交易人之交易情形，並自監管機構角度分析及判定市場操縱、濫用或內線交易情況。Mr. Gerhard亦同意資訊科技對市場監視工作之必要性，且在調查及執法程序中為不可或缺之工具。
五、EMC第5工作小組會議（Working Group 5）

(1) 主題：投資管理（Investment Management）
(2) 時間：4/17(週日) 16:30~17:30
(3) 召集人：大陸證監會國際合作部副主任華一渢
(4) 會議摘錄：

新任召集人大陸證監會國際業務部副主任Ms. Yifeng Hua首先邀請IOSCO SROCC主席暨日本證券業協會專務理事(Managing Director, Japan Securities Dealers Association, JSDA ) 大久保良夫(Mr. Yoshio Okubo)、巴西金融暨資本市場協會(Brazilian Financial and Capital Markets Association, ANBIMA) Mr. Jose Carlos H. Doherty及美國金融業監管協會(Financial Industry Regulatory Association, FINRA) Mr. Paul Andrews等自律機構代表擔任與談人，討論SROs之發展趨勢及SROs對市場監管之貢獻及扮演之角色。

Mr. Okubo介紹SROCC成立宗旨及說明SROs對金融市場之貢獻和近期工作重點。其表示，SRO於市場中所扮演的角色及貢獻乃透過制定及施行企業營業準則(business solicitation practices)、市場專家認證(accreditation of market professionals)、適當資訊揭露標準、市場錯誤行為規範及企業道德標準等，以保護投資人，並維護及促進市場之公平穩健，並藉由對會員機構之稽核檢查、建立對違法之處罰規範辦法及辦理爭端之裁判及調停，以確保有效率性的執法。
巴西代表Mr. Doherty表示，巴西之基金規模在世界排名第6，由巴西CVM及自律機構－巴西金融資本市場協會(ANBIMA) 共同監管。ANBIMA的主要職責除了擔任全體基金經理人會員之代表及自律監管外，另亦負責基金產業相關工作證照之核發及投資人教育，及協助主管機關改進監管法規及協助監管相關業務。ANBIMA亦設有監視部門，定期實地訪查業者，嚴格監視經理人之投資活動，並制定相關違規行為之罰則，以有效監管基金市場。
FINRA在美國的基金市場中對於經理人尚無管轄權，而是負責監管及規範中介機構及基金之銷售。其主要監管規範分4面向：第一，除要求資產管理者揭露資訊外，並要求銷售機構進行基金之審查(due diligence)，以了解商品內容、風險及費用架構等。第二，規範組合型避險基金(Fund of Hedge Funds)之銷售文件、銷售人員執業原則及中介機構之商業行為，並於網站設立投資人相關查詢機制。第三，防範私募股權(private equity)基金的利益衝突。FINRA則要求私募股權基金須比照IPO之方式公開資訊，以強化透明度及保障投資人權益。第四，規範銷售據點應以簡單、明確之描述，向投資人揭露基金投資策略、可能利益衝突、相關費用及基金投資策略之特點等資訊。
召集人最後報告本小組與TC-SC5之現況。其中SC5近期對金融穩定委員會（FSB）之貢獻計有兩項，第一係完成「減低依賴信評機構之監管原則」，該報告已由FSB於2010年10月公告於其網站，並要求立法者及監管機構依前揭原則落實制定相關法規。第二項係協助FSB發展強化監管影子銀行系統之建議報告，並計畫於年中完成相關作業。報告主要探討議題包含影子銀行之定義、影子銀行導致系統風險或利用法規套利等之可能性，以及如何妥善監管影子銀行等。此外，SC5進行中之3項任務包含研究ETFs對市場完整性及效率性之影響、流動性風險之管理及改進對沖基金評價作業。

召集人並報告SC5會議中所介紹歐盟「另類投資基金經理人指令」(Directive on Alternative Investment Fund Managers)之內容。該指令主要監管並規範影子銀行體系，規定基金成立時之最低自有資金門檻、對風險及流動性管理機制及對利益衝突之處理標準作為經理人評審標準外，並規範此類基金經理人之其他義務，要求境內外所有基金經理人共同遵守，以消弭法規套利之空間，並以資訊透明及妥善保護投資人為宗旨。
六、EMC會議總結

(1) 時間：4/18(週一) 14:30~17:00
(2) 召集人：土耳其資本市場委員會主委Mr. Vedat Akgiray
(3) 會議摘錄：（編號係依據議程編號）
1. 重要議題討論
2a  IOSCO策略方向（Strategic Direction）： 

（1） 背景：

a. 會員2010年已同意依策略方向（Strategic Direction）採二階段方式執行。第一階段確定整體策略方向，第二階段研議如何落實細節。去年已完成第一階段。

b. 新策略方向包含增加獨立研究能力、就MMOU架構下加強相關活動及加速執行38項原則之評估。

c. 會員金融風暴後，要求改變IOSCO組織架構，由單一委員會統整相關事宜之共識已存在，因此草擬由單一IOSCO Board整併EC、TC及EMC顧問團之功能，並由該IOSCO Board執行三大功能：政策與標準之制訂、監理能力之建構與市場發展、及協調研究與擴大服務。此Board的組成與安排將於過渡期（2012至2014）間調整。

d. 有單一架構之理由如下：

(a) 運作上較有品質與及時性

(b) 市場關連性漸高，且主管機關有共同問題，因此應建立有效之管理單位，同時保有因應新興市場需求之能力。

(c) 對外能以清楚一致之聲音代表IOSCO發言，如在G20、FSB或與國際金融機構討論時。

（2） 本次EC擬就修改組織架構與章程提案： 

a. 組成IOSCO Board，原EC及TC消滅，EMC仍保留。

b. IOSCO Board的成員於過渡期間共32名（之後希望為30名），包含： 

(a) 18名目前為TC之成員

(b) 2012年選舉產生之EMC主席與副主席

(c) 4個區域委員會之主席及每區2012年選舉產生之各2名會員。若區域委員會之主席已為TC成員，則該區域可以另選一會員遞補。
c. 成員數32名，表示決策時主席具有決定票。

d. 依據上述規劃修正組織章程，本次年會首長委員會通過後，於2012年年會生效。

（3） 策略方向之資金來源及會費收入概況

a. 背景：IOSCO需增加收入以因應上述2010-2015策略方向所增加之研究費用與相關活動，預計2011-2015為辦理MMOU、研究、38項原則之評估案、參與FSB及G20等工作所需新增之費用約1百萬歐元。

b. 會員較傾向同意於2012年起採取會費差別費率，依客觀能力標準付費。因此EC提案依據世界銀行提供之國民平均所得及GDP，決定各會員應增加之會費。

c. 依我國2010年之GDP約4億7千萬美元及人均約1萬5千美元，連同原本應負擔之年費1萬5千歐元，應自2012年起繳交2萬1千歐元年費。

（4） 合併SC與WG政策與標準擬定工作

a. 考量EC、TC及EMC合併為單一委員會（IOSCO Board）、TC下之Standing Committee （SC）及EMC下之Working Group（WG）主題及工作重疊，且目前亦有非TC之會員參加旗下之Standing Committee，因此擬合併二者。

b. 目前TC有6個SC，前5個與WG相同，第6個為信用評等機構，最近亦擬新增一風險與研究委員會。

c. 上述二者間在會員穩定度、會員人數、開會頻率、會員經驗、投入程度等層面上不同，因此EMC WG召集人常因資源不足、無法於期限內完成專案及代表會員常變更等，表達心力不足。

d. 意見徵詢事項：

(a) 合併後之名稱：是否可用「專家團體（Expert Group）」？

(b) 專家團體之大小與組合是否採下列方式？（Option 2.1）

(b-1)由30個會員組成，邀請現任SC成員（包含TC會員、已加入之非TC會員、該委員會邀請加入者及EMC WG之Chair 及Co-Chair）。其他會員可申請加入，審查時會考量該會員過去之參與程度。

(b-2)現任SC及WG召集人與秘書長應於2012年會前評估申請案及對專家團體之成員給予建議。

(c) 各專家團體之領導人，是否採用三種選項之一？

(c-1)領導人必須提供技術性領導、整合共識、在相關領域代表IOSCO。單一領導人權責清楚且能提供承諾提供資源，但過往經驗顯示有Co-Chair情形運作也順暢。

(c-2)選項如下：

(c-2.1)現任SC召集人擔任第一屆專家團體之召集人，每4年檢視一次。(option 2.2)

(c-2.2)於2012-2014年過渡期由現任SC召集人擔任專家團體之召集人，並指定EMC WG其中一位召集人擔任共同召集人。過渡期結束後，單一召集人將被指定，任期4年。(option 2.3)

(c-2.3)比照Screening Group方式由TC及EMC指定共同召集人，或依Implementation Task Force方式，由TC指定召集人、EMC指定副召集人，過渡期間為2012-2014年。

(d) 專家團體之工作安排是否採下列方式？（Option 3.1-3.3）

(d-1)組成草案小組就有興趣的主題先研究可行性，再提至專家團體討論。（Option 3.1）

(d-2)專家團體之代表應持續改善及時性與工作之品質，先由承辦人決定議題，在提升至IOSCO Board決策，以加速進行，有緊急事件時應能及時就諮詢結果提供意見。（Option 3.2）

(d-3)參與專家團體之成員代表必須至少每年參加一半以上之實體會議，並積極參與相關工作與顧及所有會員之利益。

(e) 專家團體徵詢內部意見是否採用下列方式？

(e-1) 由秘書處發出監理手冊，並在網站上公告目前進行之所有問卷、調查及報告草案等詳細資料，由會員檢視並提供意見。（Option 4.1）

(e-2)專家團體可徵求有特殊專長或興趣之會員進行專案。（Option 4.2）

(f) 分享專家團體之知識是否目前EMC每年開會二次討論相關主題之方式進行？（Option 5.1）

(g) 區域委員會是否持續就IOSCO目前之議題宣達、鼓勵會員參與及傳達區域會員之特殊需求？秘書處是否應對專家團體提供更多的技術協助？

決議：會員請於2011年6月30日前表達意見，預計於9月提報TC、EMCAB及EC討論，於2012年6月開始執行。

2b FSB近況：依據G20之決議，FSB已組成「新興市場與開發中經濟體在金融穩定議題之特殊興趣」專案小組，擬就下列5議題檢視並撰寫報告，其中IOSCO並自願擔任第5項議題之召集人並自願對第1項及第4項提供專業協助：

（1） 資本流動與外匯風險管理

（2） 對外國金融機構之審慎監理及母國與當地國之監理

（3） 特殊型態國內金機構之脆弱性研究

（4） 國際標準與政策之應用

（5） 加強國內資本市場

2d 「新興市場公司債市場發展」專案小組報告進展：草稿業於2010年12月完成，發現可及性、銀行融資之方便性及在次級市場缺乏流動性與透明度等，為新興市場發展公司債市場之最大困難。專案小組預計將於2011年EMC會議提送期末報告。

2. 請求核准事項

3a  WG1建議組成「IFRS 入口網站（Portal）」計畫：該Portal預期可由會員就實施IFRS所欲問題、議題、經驗、解決方案及立法近況等提出討論，以利加速IFRS之實施。預計於獲EMCAB同意後開始建置，於2011年8月測試，於10月啟動。

3b  WG5建議組成「機構投資人之發展與法規」計畫：該計畫擬協助新興市場瞭解如何吸引機構投資人、增加其在市場之基礎，並研擬合適之監理架構為目的；研究層面包含各新興市場對機構投資人之分類、在市場扮演之角色、監理方式、提供之環境與誘因、面臨之挑戰與經驗等。預計於2011年第3季發放問卷，於2012年第1季提交彙整報告初稿，於2012年第2季完成。

3c  EMC主席專案小組第4次年度問卷調查：針對第3次問卷延伸題目並研擬新問卷，問題包含未來一年主要法令及監管挑戰、近年來資本市場之挑戰、管理架構及執法活動、特殊法庭、系統性風險、OTC衍生性商品、信用評等機構、商品衍生性商品市場。
3. 主席與秘書長報告

4a  IOSCO原則執行之協助評估案近況及IOSCO教育計畫：
（1） IOSCO於2011年1月完成東非4個國家之評估專案，並擬繼續推動評估與其他東非國家。其他計畫中，已有我國及多明尼加完成評估，評估中的有奈及利亞。

（2） 教育計畫共分7項，均順利執行：Seminar Training Program （STP）及Mobile STP、Seminar on Market and Liquidity Risk、Investor Education Conference、第3屆SROCC訓練研討會、EMC 訓練、AMERC訓練、IARC訓練。

4b 多邊MOU執行情況：自去年EMC會議後，Screening Group業檢視愛沙尼亞、巴基斯坦、我國及列支敦斯登之申請案並建議同意成為簽署會員，另建議模里西斯列入Appendix B。截至2011年4月6日，包含上述之國家，正式簽署會員共79個，附錄B者維持36個。

4c TC與EC聯合會議提出之議題： 

(1) G20/FSB研究案：

a. 影子銀行與投資人保護

b. 證券監理機關在系統性風險上之角色

c. OTC衍生性商品專案

d. 商品市場專案

e. 市場完整性與效率

(2) 接任事項：自2011年年會後開始生效，任期至2012年會

a. EC主席改由巴西CVM之Maria Helena Santana接任
b. EC副主席改由大陸CSRC尚福林接任

c. TC主席改由日本FSA之Masamichi Kono接任

d. TC副主席改由西班牙CNMV之Fernando Restoy接任
4. 進度報告

5a WG1：我國於會議分享實施XBRL之經驗，由於較少EMC會員處理此議題，我國之經驗應對將來相當有幫助。另主席分析IFRS實施狀況，並說明IFRS 資料庫與去年獲准發展之IFRS 入口網站（Portal）之近況。

5b WG2：最新研擬之專案為「新興市場之當沖交易」，其研究目的在檢視當沖交易者之角色，以使監理機關更瞭解當沖交易之可能風險、利益衝突、其他應考量因素，及主管機關妥適監理當沖交易之作法。目前小組已接近完成問卷問題，預計於2011年5月發送請會員填寫，於2012年中完成期末報告。目前小組成員包含召集人（馬來西亞）、智利、中華台北、多明尼加、杜拜、印度、南非、泰國及土耳其。召集人並報告TC-SC2目前進展，包含刻正進行「黑池交易流動性之問題（Issues Raised by Dark Liquidity）」、FSB希望能著重之技術性發展議題，如零散之市場、黑池交易、直接電子交易、主機代管及高頻交易等。

5c WG3：召集人報告目前進行之專案為「新興市場代理人帳戶之管理（Regulation on Nominee Accounts in Emerging Markets）」，研究目的為瞭解該種帳戶之運作與管理方式、指出會員在管理此類帳戶上可行之法規元素，甚至發展有效管理此類帳戶之較佳法規。小組成員包含韓國、巴基斯坦、羅馬尼亞、土耳其、馬來西亞及秘書處之EMC團隊問卷已由20個會員提寫完畢，會議中並簡報與討論所歸納的重點，預計將於2011年10月完成期末報告。召集人並表示希望以後採用混和型態之會議，結合「WG專案」與「市場發展研討」，以利會員能獲得更多經驗之分享。本次會議並由TC之SC3召集人分享中介機構之審慎監理經驗。

5d WG4：之前進行之「適格性（Fit and Proper）」專案，發展了「適格性入口網站」，目的在對MMOU簽署會員及其他會員提供資訊分享與相互合作之平台，該Portal已於2010年6月正式啟用，目前僅13國參與（BVI、杜拜、馬其頓、英國屬地曼島、以色列、馬來西亞、波蘭、魁北克、塞爾維亞、南非、坦薩尼亞、泰國、突尼西亞），希望有興趣之會員加入。召集人並報告目前會員加入MMOU情形，其中有4個會員（均為EMC會員）尚未申請成為簽署會員，目前秘書處與Screening Group正在密集與這些國家及列在Appendix B的國家接觸，希望能在2013年達成全面簽署之目標。此外召集人說明目前TC-SC4刻正秘密討論如何處理在資訊分享上不合作的3個國家（其中1個為EMC會員），並擬建立觀察名單。又2010年7月啟用的「投資人警訊入口網站」，提供相關之國家較少，秘書處已決定加強宣導。SC4並希望建立一新的專案「跨境調查使用數位事證之最佳作法」，並與WG4合作進行。針對此專案已有樣版問卷於2011年4月發送給會員，預計經分析與撰寫後於2011年9月提出報告草案。

5e WG5：召集人表示目前與TC-SC5之合作密切，已於2011年3月共同發表「集合投資計畫暫停贖回之原則」報告。另召集人擬提出新的專案「新興市場機構投資人之發展與法規（Development and Regulation of Institutional Investors in the Emerging Markets）」。該研究擬就各新興市場對機構投資人之分類、在市場扮演之角色、監理方式、提供之環境與誘因、面臨之挑戰與經驗等進一步瞭解如何吸引與管理機構投資人。或EMCAB通過後擬於2011年第2季開始進行問卷調查。

5f TC-SC6信用評等機構小組之近況：在2010年EMC會議時通過由智利、韓國代表EMC在SC6以觀察員身分參與相關研究討論。該SC6目前進行之事項包含就第22項IOSCO原則（涉及信用評等機構）之內容研議評估方法、檢視信評機構所回答有關其內控與利益衝突管理之問卷、CRA 監理團體及美國對CRA之監理法規近況等。

5. EMC主席之任期

由於將實施IOSCO策略方向，為使過渡期順利進行相關事宜，且SC與WG將合併，因此EMCAB同意延長現任EMC主席之任期至2012年年會。

6. 下次會議：下次EMC會議地點在多明尼加，於2011年10月17-19日舉辦。
參、出席IOSCO MOU Monitoring Group會議情形
(1) 主題：IOSCO MOU Monitoring Group工作進度報告
(2) 時間：4/18(週一) 9:00~10:30
(3) 召集人：加拿大魁北克AMF Mr. Louis Morisset
(4) 會議摘錄：

本會陳主任委員裕璋於2011年3月15日簽署MMOU後，本次係本會首次參加該會議。會議由召集人先報告自去年開會至今年，共新增4個MMOU簽署會員。
接著由MMOU審查小組報告MMOU目前運作情況。經其調查目前會員最感困擾者，係「人員適格性評估」究竟算不算應依MMOU所為之請求。由於此類要求數量多且普遍，許多會員在統計接受會員依MMOU要求協助之案件數時，排除此類案件。另「人員適格性查詢入口網站」可讓想瞭解跨國人員適格性時，自行透過該入口網站查詢，相當便利，但目前僅10餘會員加入，宜請會員再思考多加利用。
審查小組報告近期修正MMOU附註（Black Book）之專案情況。由於簽署會員在使用MMOU時可能會有相關適用上的疑問，因此審查小組已編輯該MMOU附註供簽署會員參考使用，該等附註為持續性且會隨問題數量而增加，除可解決簽署會員之疑惑、對MMOU文字進一步解釋外，因附註並提供會員經驗與Know-how，並可作為資訊交換上之指引。會員如有參考需求，可在網站上連結至VT report即可找到相關資訊。會員如有MMOU執行上之困難，亦可直接提至審查小組或IOSCO秘書處。召集人並表示，MMOU附註也會註記一些尚未達成決議之事項，並列出簽署會員提供之建議，以利未來進行討論。

在新專案部分，審查小組刻正研議建立「立法論壇（Legislation Forum）」，將簽署會員為達成跨國資訊交換或相互合作所完成之立法相關資料（包含條文與立法過程等）納入，以提供其他IOSCO會員參考。此外，審查小組並思考建立資料庫，將各國於他國依MMOU請求協助時偏好或不偏好使用的用語納入，以節省會員間溝通之時間；資料庫也可納入會員立法變動時應有之辦理程序等最佳實務指南；同時若在跨國資訊交換上會員間有成效較佳、已結案之個案，可將個案內容納入，供會員參考，亦可彙整提供予新聞聯繫室，藉以具體實例宣導IOSCO在跨國打擊犯罪上之成果。
召集人並將近期會員於執行MMOU時之問題提出討論，包含是否將MMOU之範圍擴及至稅務、防貪瀆；要不要分別訂定調查前與調查期間提供資訊之不同程序等。會中會員僅廣泛討論，並無結論。最後召集人表示其擔任召集人已一段時間，因國內業務繁忙，建議採輪流方式擔任召集人，並推薦以色列ISA擔任召集人，由美國CFTC擔任副召集人，獲在場會員鼓掌通過。
肆、出席自律諮詢機構委員會情形
1、 SROCC工作小組會議（SROCC Working Group Meetings）
(1) 主題：法規人員訓練課程及領先趨勢工作小組會議
(2) 時間：4/18(週一) 09:00~12:30
(3) 召集人：SROCC主席暨日本證券業協會資深董事Mr. Yoshio Okubo
(4) 會議摘錄：
主要議程包含法規人員訓練課程及領先趨勢工作小組會議。
1. 法規人員訓練課程工作小組會議
(1) 台北（Taipei）訓練研討會計畫
由臺灣證交所周副理世昊報告本次台北訓練研討會計畫之辦理情形，本屆會議由本會、臺灣證交所（TWSE）、EMC、美國金融業監管機構（FINRA）、日本證券業協會（JSDA）共同主辦第四屆SROCC訓練研討會及SROCC年中會議，訂於2011年11月1日至11月3日假台北君悅大飯店（Grand Hyatt Taipei Hotel）舉辦。另外，SROCC年中會議將一併舉行，日期定為10月31日。
研討會形式以專題討論（panels）及分組會議（break out sessions）為主，會中主要討論關於自律組織角色（The Role of the SRO）、發行人及豁免發行相關原則（Principles for Issuers, Exempt Offerings and Other Securities）及市場中介機構風險（Market Intermediary Risk）之原則及相關議題。詳細議題如下：
· 自律組織角色：自律組織獨立性和利益衝突、證券法規執行、次級市場議題。
· 發行人及豁免發行相關原則；IPO承銷價擬訂、資訊透明、上市價格穿透。
· 新商品介紹與探討。
· 市場中介機構風險：資本要求及內部控制、風險控管及市場中介機構無法營運風險。
(2) 2012年SROCC訓練研討會及年中會議：2012年SROCC年中會議以及第5屆SROCC訓練研討會將於土耳其伊斯坦堡舉辦。
2. 領先趨勢工作小組會議
(1) 加拿大市場結構發展：加拿大投資業規範管理組織 (Investment Industry Regulatory Organization of Canada, IIROC)摘述黑池、市場收費標準及暴跌事件（Flash Crash）後續發展。
黑池：交易科技的日新月異已對市場本身產生重要影響，2007年起加拿大開始出現交易所之外的另類交易平台，惟黑池及另類交易平台等未受規管市場之資訊透明度不足，無法增進資產價格發現，更僅對具備雄厚資本及複雜技術的大型機構投資人較有利，對於市場穩定性及一般小額投資人並無太多助益。
2010年11月IIROC與加拿大證券管理局(Canadian Securities Administrators, CSA)共同聲明，擬就黑池提出一些實施限制，例如：只有滿足最低規模門檻的訂單才能免除交易前透明度要求；未符合最低規模門檻的訂單，需提出有意義的價格改善(meaningful price improvement)；若在同一市場相同價格下，非黑單(visible order)應優於黑單(dark order)執行交易，除非兩黑單符合最低規模門檻，才可以此價格執行交易。惟CSA目前並未提出最低規模門檻。
市場收費標準：IIROC目前設有兩個獨立針對券商及市場監管活動的收費模式，IIROC依照公平、透明、產業競爭力及依提供監管服務的成本回收原則檢視其標準，認為收費模式應包含每月最低收費、變動費用（依據每月監控系統成本及每月交易量）等等直接從市場產生的費用。
暴跌事件：IIROC於2010年9月9日針對2010年5月6日加拿大股市暴跌事件發表檢視報告表示，加拿大股市由於當日開盤大量賣單，電子交易撤離加拿大市場，觸發市場暴跌，惟並沒有發現任何錯誤指令、電腦故障、任何期貨或期權交易的證據。IIROC檢視暴跌的 47檔股票，沒有發現任何一個共同因素加劇市場暴跌。在美股發生暴跌狀況兩分鐘後，加拿大市場也出現類似的狀況，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。加拿大的S＆P / TSX綜合指數最低下跌453點（3.8%），但尾盤僅下跌33點。IIROC正研擬改革方案，以防止類似事件在未來再度發生，方案包含研究全市場的斷路機制（circuit breaker）功能，另也檢討是否需要有獨立於美國市場的斷路機制。
(2) 巴西市場結構發展：
高頻交易(HFT)：巴西資本市場尚未出現市場分裂（fragmentation）現象，巴西證券暨商品期貨交易所（Securities, Commodities and Futures Exchange，BM&F Bovespa）目前為巴西唯一的證券暨商品期貨交易所，2008年BM&F Bovespa 建立4種電子式專屬線路下單（DMA）及證券商主機代管（Co-location），提供市場更快速的交易速度，因此促進高頻交易。2010年BM&F Bovespa推出HFT計畫，設立HFT委員會負責評估投資人申請資格和監測HFT遵守既定的準則。投資人可透過券商向交易所申請成為HFT會員，並可享有不同的費用標準。
雖然高頻交易在速度上佔有優勢，但它同樣存在著較高的風險，或有可能因為機器故障或人為疏忽，而導致股票市場出現劇烈的波動，因此BM&F Bovespa亦針對HFT制定新的信用貸款管理、訂單大小限制、信息數量及價格波動等的機制，降低HFT可能帶來的風險。
(3) 自律機構調查：
歐亞證券交易所聯合會（FEAS）之券商協會工作小組於去年12月針對自律機構進行問卷調查，調查包含4位FEAS成員及非FEAS 8位，調查對象不包含交易所，問卷初步結果於2011年4月完成。調查內容主要針對自律組織規模、經費來源、主要功能、是否受政府監管、是否為會員制、對於會員與非會員的監管權力範圍、監管的權力基礎、施行自律規則(監督、執法工具、檢查等權利)、利益衝突管理等等議題進行調查。
調查結果認為，自律機構是一個廣泛的概念，研究建議區分自律機構協會（Self Regulatory Associations, SRA）及自律機構交易所（Self Regulatory of Exchanges, SRE）。SRA的規模大小、監管單位及功能等皆有很大的不同，沒有一個通用的模型適用於每個市場，因依個別市場歷史、文化、法律架構、市場結構、市場規模、發展程度等設立。此外，調查結果也建議若能賦予SRA適當監管權力，可提升監管制度效能。
2、 SROCC會議總結
(1) 主題：SROCC會議總結
(2) 時間：4/18(週二) 14:00~17:00
(3) 召集人：SROCC主席暨日本證券業協會資深董事Mr. Yoshio Okubo
(4) 會議摘錄：
SROCC由IOSCO EC主席、TC主席及其SC、EMC主席說明各該委員會之業務辦理狀況。2011年SROCC年中會議以及第4屆SROCC訓練研討會將於2011年10月31日至11月3日在台北舉辦。
1. 本次會議議程決定：承認。
2. 前次會議決議承認案：承認。
3. 介紹新的SROCC成員：新加入的成員有大陸證券投資者保護基金（China Securities Investor Protection Fund）、印度MCX證券交易所（India MCX Stock Exchange）及世界交易所聯合會（World Federation of Exchange）。
4. TC及其SC報告重點：
(1) TC：擬與G20及金融穩定委員會FSB就影子銀行、OTC衍生性商品專案、市場完整性與效率、證券監管單位在系統性風險上的角色等近期熱門議題成立專案研究，另TC主席將由日本FSA之Masamichi Kono接任，副主席將由西班牙CNMV之Fernando Restoy接任。
(2) 次級市場管理之SC2：刻正進行黑池交易流動性問題之研究，另FSB希望能著重技術發展議題，如黑池交易、高頻交易、電子式專屬線路下單及主機代管等議題。
(3) 市場中介機構監管之SC3：持續評估幾項重要的倡議如投資人教育、銷售訊息揭露、資本適足等等議題。
(4) 投資管理之SC5：已於2011年3月發表集合投資計畫暫停贖回之原則報告，擬就新商品ETF、集合投資計畫之流動風險管理進行研究，另與FSB就影子銀行及減少對信評機構評等依賴共同研議。
5. EC主席報告重點：截至2011年4月20日為止，已有80個會員簽屬MMOU，新簽署的9個會員分別為愛沙尼亞、巴基斯坦、瑞典、中華台北、坦桑尼亞、列支敦士登、前南斯拉夫的馬其頓共和國、日本農林漁業部、日本經濟貿易產業局，另有36個為MMOU的B級會員。執委會主席將由巴西CVM之Maria Helena Santana接任，副主席繼續由大陸CSRC尚福林續任。
6. SROCC工作小組報告：
(1) 法規人員訓練（Regulatory Staff Training)：2011年11月1日至3日於臺灣台北舉辦研討會。2012年研討會將於土耳其伊斯坦堡舉辦。
(2) 市場事件預測（Ahead of the Curve）：本次就加拿大與巴西最新市場結構發展、自律組織研究問卷等議題進行報告及討論。
7. EMC主席報告重點：MMOU對於新興市場會員資訊互換及調查跨境證券犯罪相當重要，今年共有5個新興市場會員成為正式簽署會員。另EMC就IFRS、當沖交易、代理人帳戶管理、機構投資人之發展與法規等等成立專案小組，新興市場公司債市場發展專案草稿已完成，預計於2011年EMC會議提送期末報告。未來EMC之WG將與TC之SC合併共同研究市場熱門議題。
8. 下次會議：
(1) SROCC下次會議預定2011年10月31日在臺灣台北舉行。
(2) 2012年年會預定於5月在大陸北京舉行。
(3) 2012年SROCC年中會議及研討會將於土耳其伊斯坦堡舉辦。
伍、出席亞太區域委員會會議情形
1、 時間：4/18(週一) 11:00~13:00
2、 召集人：先由副主席紐西蘭證管會主委Ms. Jane Diplock主持，於會中通過由印度SEBI現任主委Mr. U.K. Sinha 擔任主席後，由Mr. Sinha 主持。
3、 會議摘錄：
由於印度SEBI之主委由Mr. C. B. Bhave更換為Mr. U.K. Sinha，因此原APRC主席之位置暫缺，會議由副主席紐西蘭證管會主委Ms. Jane Diplock主持。Ms. Diplock致歡迎詞及採認議程與前次會議紀錄後，選舉主席，獲現場會員鼓掌通過仍由印度SEBI主委Mr. U.K. Sinha擔任。
Mr. Sinha 獲選擔任後主持會議，並洽請IOSCO秘書處報告金融穩定委員會現況、請日本FSA報告IOSCOTC最新概況，並由IOSCO EC報告「策略方向」中有關財源、IOSCO新架構等相關議題、由IOSCO秘書處報告目前會員加入MMOU及執行38項原則評鑑之情況。
有關APRC會員加入MMOU之情形部分，有鑑於會員成為正式簽署會員之期限為2013年元旦，而目前APRC會員目前仍有8會員列在附錄B、1個會員尚未申請，因此主席提出，如有會員重新申請且有接受協助之需求，印度SEBI願主動提供協助。有關會員執行38項原則評鑑之情況部分，秘書處報告我國已於今年3月完成評鑑。
主席並邀擔任EMC副主席之馬來西亞證管會主委報告EMC之近況、邀請澳洲證管會報告IOSCO與銀行保險業主管機關聯合論壇（Joint Forum）之最新議題及「亞洲基金護照制度」之辦理進度；另亦邀請IOSCO秘書處說明目前「投資人警訊」入口網站之運作狀況，主席亦報告近期亞太地區將進行之訓練等。

有關聯合論壇（Joint Forum）部分，目前進行之專案包含「證券化之誘因」、「金融集團體內相互支持措施」、「金融集團監理之原則」等，未來則將就「跨領域管理與監督相似活動之辦法」、「貸款保險人之法規架構」等研究適合之指引方針。此外，聯合論壇將重新指派「風險評估與資本」SC之召集人或副召集人，並歡迎IOSCO提名。有興趣之會員請先與IOSCO秘書處聯繫。
本次會議主席並邀請本會分享「外資投資之機會與挑戰」，由本會證券期貨局胡科長則華代表簡報約20分鐘（簡報資料如附件4）。鑑於APRC會議時間限制，會場無會員提問，但會後有越南、印尼及韓國洽本局與證交所提問，並索取簡報資料。
下一次APRC年會將在馬來西亞舉辦，預計時間為本年11月。
陸、出席首長委員會情形

1、 時間：4/20(週三) 09:00~12:00
2、 召集人：南非金融服務委員會執行長Mr. Dube Tshidi
3、 會議摘錄：
（1） EC報告

3a 會員申請案：申請入會者共3單位，分別為列支敦斯登金融市場總署（正式會員）、大陸證券業協會（附屬會員）、北美保險業團體（附屬會員）
3c 提議修正IOSCO組織架構及組織章程

1. 背景：

（1） 會員2010年已同意依策略方向（Strategic Direction）採二階段方式執行。第一階段確定整體策略方向，第二階段研議如何落實細節。去年已完成第一階段。

（2） 新策略方向包含增加獨立研究能力、就MMOU架構下加強相關活動及加速執行38項原則之評估。

（3） 會員金融風暴後，要求改變IOSCO組織架構，由單一委員會統整相關事宜之共識已存在，因此草擬由單一IOSCO Board整併EC、TC及EMC顧問團之功能，並由該IOSCO Board執行三大功能：政策與標準之制訂、監理能力之建構與市場發展、及協調研究與擴大服務。此Board的組成與安排將於過渡期（2012至2014年）間調整。

（4） 有單一架構之理由如下：

a. 運作上較有品質與及時性

b. 市場關連性漸高，且主管機關有共同問題，因此應建立有效之管理單位，同時保有因應新興市場需求之能力。

c. 對外能以清楚一致之聲音代表IOSCO發言，如在G20、FSB或與國際金融機構討論時。

2. 本次提案：

(1) 組成IOSCO Board，原EC及TC消滅，EMC仍保留。

(2) IOSCO Board的成員於過渡期間共32名（之後希望為30名），包含：（詳如Annex 2）

a. 18位目前為TC之成員

b. 2012年選舉產生之EMC主席與副主席

c. 4個區域委員會之主席及每區2012年選舉產生之各2名會員。若區域委員會之主席已為TC成員，則該區域可以另選一會員遞補。
(3) 成員數32名，表示決策時主席具有決定票。

(4) 依據上述規劃修正組織章程（如Annex 1），本次年會首長委員會通過後，於2012年年會生效。

3d 策略方向之資金來源及會費收入概況

1. 背景：IOSCO需增加收入以因應上述2010-2015年策略方向所增加之研究費用與相關活動，預計2011-2015年為辦理MMOU、研究、38項原則之評估案、參與FSB及G20等工作所需新增之費用約1百萬歐元。

2. 會員較傾向同意於2012年起採取會費差別費率，依客觀能力標準付費。因此EC提案依據世界銀行提供之國民平均所得及GDP，決定各會員應增加之會費。

3. 依我國2010年之GDP約4億7千萬美元及人均約1萬5千美元，連同原本應負擔之年費1萬5千歐元，應自2012年起繳交2萬1千歐元年費。

3f 處理會員申請案之程序：為加速辦理正會員與副會員於2013年前簽署MMOU，建議2方案：

1. 請首長委員會授權EC，在2011-2013年會區間中允許IOSCO會員申請案，毋須等到每年年會時。
2. 如趕不及年會之首長委員會中討論，請首長委員會同意採用書面程序接受新會員之加入。書面程序之作法為，由EC審查後建議同意該申請案，並以電子郵件傳送各會員，一般會員有三週時間表達反對意見，如有反對則於首長委員會討論，如皆無反對意見則視為首長委員會同意該申請案。
（2） 秘書長報告

6a 2010年底之審閱後財務報告：2010年運作後有30.9萬歐元赤字，較上年25.2萬歐元赤字略為增加。
6b 2012年預算：預估2012年收入達4.16百萬歐元，支出約3.54百萬歐元，可剩餘61.7萬歐元。
6c 教育計畫現況報告：共分7教育計畫如下：

1. Seminar Training Program （STP）

(1) 年度STP於2010年10月在西班牙馬德里舉辦，共46國75位學員參加，但場地太小，有25位學員候補。

(2) Mobile STP—2011年3月在哥斯大黎加已辦一場，主題為「瞭解新金融商品及對監理之含意」；2011年6月將在摩洛哥辦理另一場相同主題之研討會。

2. Seminar on Market and Liquidity Risk（由金融穩定學院FSI與IOSCO合辦）：已於2010年11月在西班牙馬德里舉辦，主題為交易帳議題及市場基礎設施。2011年之研討會將在11月16-18日舉辦。

3. Investor Education Conference（由IOSCO及投資人教育國際論壇IFIE合辦）：2010年11月在埃及開羅舉辦，主題為「重健全球投資人信任」。下一屆將在韓國首爾舉辦，日期未定。

4. 第3屆SROCC訓練研討會：於2010年12月在巴西里約舉辦，主題為「執行IOSCO原則：發行人、集合投資計畫及執法」。2011年之研討會將於10月31日至11月3日在台北舉辦。

5. EMC 訓練：訓練計畫受IMF及FINR技術支援，2010年餘哥斯大黎加舉辦，主題為「以風險為基礎之證券監理」，2011年EMC會議將於10月17-19日載多明尼加舉辦。

6. AMERC訓練：於2011年2月假模里西斯舉辦，主題為「新興市場投資人抱怨之處理與教育」及「監理合作與新挑戰」。杜拜將於2011年7月13-14日舉辦伊斯蘭金融訓練。
7. IARC訓練：在秘魯大學提供一般性金融訓練。

（3） 重要決議：
1. IOSCO同意加入3新會員，包含列支敦斯登、北美保險業團體及大陸證券業協會。
2. 本次加入MMOU簽署之會員共9名。總計80會員已成為正式簽署會員，36會員列在附錄B承諾會員清單。
3. 通過IOSCO之組織改造，將EC、TC及EMC顧問團（EMCAB）合併成為IOSCO Board，過渡期共32名成員，於2012年年會生效，又EMC仍維持不變。另整併TC下之SC及EC下之WG為7個Expert Group，分別為資訊揭露、次級市場、中介機構、資訊交換與執法、投資管理、信用評等機構及風險性研究。
4. 會員之年費採差別費率，依會員GDP及國民所得調整，調整後本會自2012年起，每年應繳交2萬1千歐元。
5. EC主席改由巴西證管會主委擔任、副主席仍為大陸證監會主委；TC主席為日本FSA、副主席為西班牙證管會。EMC主席仍為土耳其資本市場委員會主委。APRC主席仍由印度SEBI主委擔任。
6. 2012年年會將在大陸北京召開；2013年會在盧森堡、2014年在巴西里約熱內盧。EMC 2011年會將在多明尼加辦理（10月17-18日）。APRC 2011會議將在馬來西亞召開，預計為11月。
柒、出席IOSCO MMOU 簽署典禮
一、時間：4/20（週三）12：00

二、主持人：IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer

三、緣由及會議摘要：

為強化區域及全球性資訊交換及合作協助，以利共同打擊國際性跨國金融犯罪，IOSCO秘書處於2002年5月頒布IOSCO多邊諮商、合作與資訊交換備忘錄（Multilateral Memorandum of Understanding Concerning Consultation and Cooperation and the Exchange of Information，簡稱IOSCO MMOU），目前要求各會員應於2013年之前成為完全簽署會員。

本會前於初次申請加入時，因我國證券管理法規尚有部分未達IOSCO MMOU條款之要求，經報行政院同意，本會即函復IOSCO承諾將配合修法俾晉升為完全簽署會員後，於96年6月獲准暫列於IOSCO MMOU之附錄B之承諾會員名單。本會並針對我國證券法規不符之處，配合修正證券交易法第21之1條有關國際合作事項及第178條有關罰則之規定，修正條文經立法院三讀通過並於99年6月2日公布施行，本會爰於99年9月再次申請加入IOSCO MMOU，並經多次溝通釐清終獲審查通過，IOSCO 秘書長於100年2月3日正式具函通知同意本會加入，並由本會陳主任委員裕璋於今年3月15日簽署後正式生效。

本次會議IOSCO邀請本會參加於4月20日中午12時召開之MMOU簽署典禮，由證券期貨局李局長啟賢代表本會參加，接獲MMOU審查與決策小組簽署同意之證書並拍照留念（附件5）。

簽署加入IOSCO MMOU之國際多邊協定後，本會依據其所定要件，基於互惠及保密原則，將得與各國其他完全簽署會員進行資訊交換、協助調查等符合證券交易法第21-1條、期貨交易法第6條等規定之跨境監理合作事項，與包括歐、美、亞、非洲在內等其他79個證券主管機關會員建立多邊之證券監理合作關係。
捌、專題研討會議
1、 開幕致詞
(1) 時間：4/20(週三) 13:30~15:00
(2) 演講人：
1. Ms. Jane Diplock, Chairman, Securities Commission, New Zealand, Chairperson
2. Mr. Hans Hoogervorst, Chairman, The Netherlands Authority for Financial Markets
3. Mr. Dube Tshidi, Executive Officer, Financial Services Board, South Africa
(3) Ms. Jane Diplock演講摘要
全球金融市場地域（landscape）的調整：本世紀的前10年全球金融市場除了金融風暴之外，顯著的改變來自於許多以往被稱為新興市場的經濟體，快速的成長且在全球市場上日益重要。IOSCO已領先體認到這個趨勢，並於成功的進行相關的組織調整，以便能推動所有的國家共同努力制訂全球監理的準則。今早的President’s Committee中已經通過了IOSCO的組織新架構以及新的籌資基礎。
體認金融市場對經濟穩定的重要性：IOSCO已經深刻的體認到系統性風險的議題，監理本身必須在維持金融系統穩定及避免個別機構影響整體市場的正常運作上做出貢獻。在這個議題上最顯著的作為就是IOSCO準則的制訂，由1998年起至去年加拿大年會時通過的2項直接處理系統性風險的新準則，反映出監理機構心態的調整，開始重視系統性風險並展開對於對沖基金與信評機構的監理。
(4) Mr. Hans Hoogervorst演講摘要
為了回應全球金融風暴，自2007年以來IOSCO已經進行相當多的調整，從一個由成熟市場主導的組織，調整為包容性更高，例如TC即已經給予新興市場更多的空間。IOSCO的效率也將藉由EC與TC的合併得到提升。他也讚揚由Greg Tanzer 率領的秘書處，對於IOSCO專業的運作做出很多的貢獻。
他認為在金融風暴之後投資人對於市場的信心至今仍未完全回復。監理機構還需要很多的努力，才能夠合理確保類似的風暴不會再度發生。因此他認為IOSCO有必要進行相關調整以建構成為一個更強化的機構。他也認為重建金融系統的關鍵仍然在於帶給金融市場更多的透明度。
(5) Mr. Dube Tshidi演講摘要
南非FSB之CEO Mr. Tshidi除了代表地主國感謝各國代表與會之外，他也強調南非依照IOSCO的各項原則進行市場監理。他提出世界經濟論壇（World Econimic Forum）今年的競爭力報告，在世界139個國家的證交所之監理方面，將南非排名第1，來證明該國的相關努力與成就。為配合去年年會通過的數項新原則，南非也已經進行相關重要的配套措施，對對沖基金、信評機構及OTC衍生性商品加強監理。
此外，他也提到為了回應金融風暴後監理與市場發展的改變，南非政府已經提出新的「Financial Markets Bill」法案，將取代現行的「Securities Services Act」，並正在修訂集合投資法案（Collective Investment Schemes Control Act）。
2、 第1場專題研討會（Panel I）
(1) 主題：由系統風險管理面論主管機構扮演之角色（The Role of Securities Regulators with Respect to Systemic  Risk）
(2) 時間：4/20（週三）15:30~17:30
(3) 專題演講人：Prof. Jeffrey Golden , Visiting profesor in the Law Department at the London School of Economics & Political Science 主題：系統風險與金融監理的未來：法院扮演的角色(Systemic Risk and the Future of Fiancial Regulation: The Role of the Courts)
(4) 主持人： Mr. Hans Hoogervorst, Chairman, The Netherlands Authority for Financial Markets
(5) 與談人：
1. Mr. Mario Albert, President and CEO of the Québec Autorité des marchés financiers (AMF)
2. Ms. Verena Ross, Director: FSA International Division
3. Ms. Ceyla Pazarbasioglu, Assistant Director: Monetary and Capital Markets Department, IMF
4. Mr. Masamichi Kono, Vice Commissioner for International Affairs, Financial Services Agency, Japan
(6) 專題演講摘要：
Prof. Jeffrey Golden首先澄清法院在處理金融市場相關爭端上，並非扮演醫院的角色，並不負責修復金融市場已經產生的問題或麻煩。然而，什麼是法院扮演的角色呢？現行的法院是否已經準備好來處理金融市場與金融監理相關的案件與議題？這些問題目前其實尚無明確的定論。

以往，法院在證券市場相關的發展與運作上，發揮了重要的功能。例如在強制執行、IPO相關作業以及公司法相關案件等方面。然而，目前在衍生性商品及其他複雜的交易與相關的案件方面，法院似乎自己成為了系統性風險的來源之一。
他提到目前的狀況是，OTC市場衍生性商品的交易量極大，可是卻只有一個契約（ISDA總契約）來規範相關權利義務。雖然業界已經採用同一個契約，但各國法院的相關見解尚未統一，甚至有頗大的歧異。許多業界人士或市場交易上的實務作業慣例，在法律上是否站得住腳，也還有待釐清。例如，用傳真或電子郵件方式來敲定交易條件，在法律上，是否能視為已經完成訂定交易合約之程序？交易實務上慣用的部位對沖（netting）是否會在法律認定上產生爭議呢？
ISDA有總契約（Master Agreement），對市場參與者之間係一致性的契約，但契約內的許多用語與專業術語，在法院可能有不完全與市場一樣的解釋。更何況各國法院間的見解也不同。此外，法院是否可以找到對相關複雜產品與交易市場有足夠瞭解的顧問，來提供法院專業諮詢與意見，也是一個大問題。在尋求專業諮詢與意見或第3方意見與觀點時，也常面臨利益衝突的問題。
通常法院處理的是個案的爭端，然而這個議題如果由政府的角度來看，就必需考慮整體的公共利益，而非僅僅是單一個案如何判決，雙方如何解決爭端、如何調解（settle）的問題。這也是一個非常國際化的議題，訴訟的兩造可能屬於不同的國家。可是ISDA總契約（Master Agreement）通常約定採用美國或英國法律，裁決法院通常約定為紐約或倫敦的法院，這對非英美等國之一造而言，可能不是有利的約定。
在衍生性商品集中結算交易機構議題部分，未來可能的爭端除交易的兩造之外，也可能會出現在集中結算機構（CCP）與會員之間、交割銀行（會員）與客戶之間。目前這個議題仍然有許多的法律議題尚待釐清。

法院可以是金融監理機構的夥伴，也可能成為系統性風險的來源之一。目前各國幾乎都還沒有足夠專業的法庭，除了各國國內之外，未來國際間是否應設置跨國性的國際專業法庭？尚有待討論，但至少目前應致力於訓練法官增進對衍生性商品及部位沖銷（netting）等關鍵議題的相關知識，並期望未來能整合各個法院的見解，甚至能協調出跨國法院間一致性的見解。
(7) 研討會摘要：
前言：系統性風險係指單一事件，在整體金融市場上產生廣泛性的不利影響，進而影響整體經濟。IOSCO的目標之一是減少系統性風險。為落實這一目標，IOSCO已通過兩項新的原則，以加強系統性風險的緩解，並鼓勵各證券監管機構積極作為。為了實現這一目標，監管機構將在其傳統的審慎監管（prudential regulation）之外，致力於對投資人的保障、市場健全完整（market integrity）及強化商業行為準則。   

1. 引言：Mr. Hans Hoogervorst （Chairman, The Netherlands Authority for Financial Markets）首先拋出問題俾利討論，包含系統性風險僅僅是審慎監管機構與中央銀行的責任，還是應該被認定為證券市場監管機構維持金融市場穩定的重要因素？證券市場監管機構如何深入瞭解系統性風險，並將這個概念具體且有意義的傳達給市場參與者？以證券市場監管機構的角度而言，系統性風險如何影響投資人對市場的信心？監管機構是否可能對系統性風險採行早期預警機制？哪些金融商品、市場行為與市場可能引發系統性風險？當全球金融市場已經高度的相互整合之際，應該要研發出哪些方法與程序來辨識、監視、緩解及管理系統性風險？受監管之市場與未受監管之市場，是否因兩者間之差異而需要不相同監管方式？
他另外點出政府財政與政府會計（例如希臘公債與政府會計並未如同企業受到獨立專業機構審計），以及金融機構道德（投資銀行銷售有毒資產給投資人，金融風暴發生3年後，仍尚未完全被解決，也未真正找出改良方案）等兩個亦為監管機構應深入看待之問題。
2. Mr. Mario Albert (President and CEO of the Québec Autorité des marchés financiers)首先列舉加拿大政府在處理全球市場系統性風險方面的貢獻，如監管機構協助在G20下成立金融穩定委員會（FSB）並由加國財政部官員擔任重要成員。他也認同系統性風險需要證券監管機構加以更多的重視。具體作法上，除了要善用現有的監管工具來降低風險的發生之外，他也強調證券市場的監管機構與銀行與保險及其他金融市場的監管機構間，應該要相互交流，除了資訊上的交流外，更重要的是要有文化的交流。
3. Ms. Verena Ross （Director: FSA International Division）認為，由於不同的市場間以及不同的金融機構間的界線日益模糊，市場間有高度的相互關連性，而各個經濟體間也相互連結相互影響，因此以系統性的角度來看待金融市場的風險非常重要。
她認為國際交流有助於各國監管機構辨識相關潛在的問題與風險，以便調整相關的因應措施。她以IOSCO對於全球對沖基金業所進行的調查為例，說明目前相關的統計數據與資訊仍然遠遠不足，也不夠全面，因此難以對全球市場系統性風險有深入瞭解。她建議IOSCO建立資訊蒐集與統計的共同架構，以便監管機構間相互交流，以及資訊與數據的比較分析。
4. Ms. Ceyla Pazarbasioglu （Assistant Director: Monetary and Capital Markets Department, IMF）則在各與談人提到的「市場相互連結」之外，提出另一個「交易與交割作業高度集中」的觀察。她表示目前全球絕大多數的金融交易都透過少數的支付系統來進行交割作業，而這少數且規模非常龐大的結算交割機構都位於少數的金融中心。因此，為避免這些龐大且複雜的交割系統產生問題引發嚴重的系統性風險，她認為監管機構有必要對於這些處理鉅量跨國款券交割作業的金融機構更審慎的監管。
5. Mr. Masamichi Kono（Financial Services Agency, Japan）兼任G20金融穩定委員會成員，他觀察近來全球市場對於金融危機所做的處理，重點仍放在對於大型銀行的資本增強上，其他具體的作為仍非常有限。有非常多的倡議出現，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。他以日本剛剛經歷的海嘯為例，說明如過僅僅依賴提高銀行的資本來防制系統性風險，就如同只靠著加高堤防來避免海嘯的衝擊一樣。
他另表示監管機構面臨的難處之一是要同時推動市場的發展，又要避免系統性風險的發生。是否可能在新的商品推出之前，就先有足夠的風險分析、進行投資人教育及訂定有效的資訊揭露呢？現在的挑戰是監管機構是否能夠對於新商品有深入的瞭解，此外，監管機構也不應該在事前對於相關的商品創新進行指導或管制。
3、 第2場專題研討會（Panel II）
(1) 主題：論各國債券市場發展之挑戰與必需之干預（The development of local debt markets- Challenges and interventions required）
(2) 時間：4/21（週四）08:30~10:30

(3) 專題演講人：Mr. Roy Andersen, Former Executive President of Johannesburg Stock Exchange, and co-founder of the African Stock Exchanges Association
(4) 主持人： Mr. Rob Barrow, Former Executive Officer of the Financial Services Board of South Africa
(5) 與談人：
1. Mr. Russel Loubser, Chief Executive Officer: JSE Limited 
2. Mr. Michael Trounce, Executive Director, JP Morgan
3. Ms. Alison Harwood, Manager: Securities Markets Group: World Bank
4. Mr. Michel Madelain, President & Chief Operating Officer :Moody’s
(6) 研討會摘要：
1. 前言：債券市場對於開發中與已開發經濟體都很重要，特別是在提供關鍵性產業（例如基礎建設、房屋貸款）長期資金上扮演著重要的角色。有效率且活躍的債券市場可以提供企業一個銀行以外的籌資管道。債券市場也可以協助企業降低籌資成本，並提供投資人更廣泛的投資管道。籌資管道的多樣化另一方面也減少信用風險集中由銀行承擔，進而可增進金融穩定。成功發展債券市場的關鍵因素包括市場透明度、流動性、市場基礎建設、投資人教育及有效率的支付與交割系統。
2. 引言：Mr. Rob Barrow （Former Executive Officer of the Financial Services Board of South Africa）首先說明今天要探討的要點包括是否應推動債券商品經由交易所交易、公司債市場發展及外資與信評機構之角色等，相關議題為：目前債券現貨主要透過OTC市場交易，然而也有大量的利率衍生性商品正經由交易所交易。債券及相關固定收益商品是否應在交易所交易？債券次級市場是否可能因為透過交易所，而提升其透明度、流動性與定價效率？抑或需要監管機構更小心的進行相關的推動？債券現貨交易是否應朝向集中撮合方式交易？如果要進一步發展債券市場，那些政策需要先被執行？有哪些關鍵性項目要特別被重視？目前公司債市場發展的步調是否是可接受的？那些發展是可預見的？國內債券市場如何能吸引外資投入？信評機構在債券市場應扮演的角色為何？
3. Mr. Russel Loubser （Chief Executive Officer: JSE Limited）首先介紹南非債券市場發展的經驗，他表示南非目前有流動性很好的公債市場，年度周轉率超過10倍。南非以往債券交易都是透過電話議價，多數交易透過經紀商成交，交易集中在大型銀行與保險業者之間，以人工方式遞送實體債券的方式進行交割，缺乏對交易對手的信用風險管理，發展初期即引進買賣斷、附條件及債券選擇權等商品。
有關債券商品是否適合經由交易所交易，他強調債券相關商品沒有任何理由不能以集中撮合方式交易，他也認為衍生性商品市場不應由少數的大型機構把持，當市場的交易集中於少數金融機構時，會造成價格發現功能失去效率或交易容易被操縱。此外，他也特別強調投資人投資一家企業的股票或債券，所承擔的信用風險是相同的，因此JSE對於股票與債券的掛牌審查採取同樣的標準，以保障投資人的權益。
4. Mr. Michael Trounce (Executive Director, JP Morgan)首先說明新興市場近年來持續成長，JPM估計至2020年新興市場GDP將占全球的50％。新興市場私人企業的籌資需求也正快速的增長中，國內公司債與海外公司債(corporate euro bond)的發行都將加速成長。
外資參與方面，目前估計外資約持有20％之全球新興市場公司債，對外資而言，由於多數的公司債係以本國貨幣計價，因此健全的境內貨幣交換市場對於外資進行匯率避險非常重要，有助於吸引外資參與本國債券市場。就JPM觀察許多新興市場的經驗，非居民投資人占債市之比重通常僅會成長至20％左右，而本國投資人通常是以銀行與保險公司為主，部分國家的退休基金也是主要的本國投資人之一。
在各國市場的發展差異方面，南非與墨西哥市場機構投資人所占的比重較高，俄羅斯與土耳其市場的發展則較為緩慢，亞洲部分韓國市場的發展相當健全，投資人組成也相當多樣化。至於近來外資重新投入新興市場債市的主要原因為預期新興市場貨幣將持續升值，其次則為追求較高的收益率。
5. Ms. Alison Harwood (Manager: Securities Markets Group: World Bank)表示隨著新興市場經濟發展，近年來持續有大量的資金流入新興市場，世界銀行非常鼓勵新興經濟體發展債券市場，以提供更多投資管道與商品的方式來管理大量的資金流入。對新興經濟體而言，本國企業也需要債券市場來提供長期籌資的管道，然而，目前看來各新興經濟體公債市場的發展較為健全，公司債市場則仍有待進一步推動。
目前新興公司債市場主要的改革仍著重在發行面，例如IPO的程序、資訊揭露及資訊透明度等方面。她另建議公開發行與私募的發行型式都可以同步推動，以因應不同性質與目的之發行人與投資人的需求。交易市場方面，仍缺乏足夠的交易需求，多數投資人為長期持有到期，因此次級市場流動性不佳。此外，許多新興市場機構投資人也還不夠成熟，因此需要加強資訊與風險分析的能力，也應該要強化防制交易舞弊的措施。
她明確反對各類債券商品都透過交易所集中交易，因為多數的債券交易需要協商條件與議價的過程，採用集中交易並不會提高效率。
6. Mr. Michel Madelain (President & Chief Operating Officer :Moody’s)主要以信評機構的角度說明建立信用評等機制對新興經濟體發展債市的重要性，他指出信評機構可以提供重要且可信賴的資訊給債市參與者，尤其對於處於發展初期的新興市場，具有公信力的信評相關資訊的流通，非常有助於市場透明度的提升。
他並舉韓國以及巴西發展公司債市場的經驗為例，說明新興市場除了應該引進信評制度之外，也應該配套要求公司債的發行必須要經過信用評等，才能有效建立有助於境內公司債市場發展的良好機制。俄羅斯目前僅對於企業發行海外公司債時要求信評，於國內發行公司債則不需要，這可能是該國國內公司債市場發展相較其他國家緩慢的重要因素之一。
有關如何擴大新興公司債市場發行量的問題，他認為可以採用保證機制或信用增強（credit enhancement）的方式。因為目前絕大部分的新興市場國內投資人，只敢投資信用等級最佳的公司債，其他信用等級較差的企業如果沒有配套提升信用的機制，將難以發行或必須以很高的成本才能順利發行公司債。
4、 第3場專題研討會（Panel III）
(1) 主題：公司治理最新變革及未來國際趨勢(A New World Order for Corporate Governance? Issues and Recent International Governance Trends)
(2) 時間：4/21 (週四)11:00~12:30
(3) 主持人：Ms. Arunma Oteh, Director General, Securities and Exchange Commission, Nigeria
(4) 與談人：
1. Mr. Judge Mervyn King, Chairman, King Committee on Corporate Governance
2. Mr. Johan van Zyl, Chairman, Association for Savings and Investment SA
3. Mr. John Collins Coffee, Professor of Law, Columbia University Law School
4. Mr. Phil Armstrong, International Finance Corporation
(5) 研討會摘要：
1. 前言：健全的公司治理仰賴有效的領導、永續經營及企業文化，即負責任的經營者，以達成經濟、社會及環境的持續性發展為目標，指導公司發展策略及作業方針。因此，企業決策者須將經濟發展、社會及環境的議題納入企業核心決策過程中考量，以有效管理企業發展機會及風險。
公司治理應以透過立法(statutory basis)明確規範或應以通則性方針(code of principles)及實務治理原則(practices)方式執行？又或應該結合兩種模式？在董事會職責、經理人或資深經營階層之薪酬、風險管理、資訊科技管理、以風險評估管理為基礎之內控制度、利益衝突之管理、整合的企業永續經營報告及揭露(sustainability reporting and disclosure)、漸趨普遍的股東直接介入公司治理或越來越多政府介入公司治理(尤以為金融機構或其他企業脫困之相關議題)等議題方面，哪些是當前重要議題及主要發展趨勢？主管機關及交易所應扮演何種角色以引導未來公司治理之方向？
2. 引言：Ms. Arunma Oteh現擔任奈及利亞金融主管機關－證券交易管理委員會(Securities and Exchange Commission, Nigeria)主席，該機構致力於自2008年全球金融風暴中學取教訓及改善公司治理之法規管理，並於2011年4月正式實施新公司治理原則，適用於所有奈及利亞之上市公司。

Ms. Oteh引用多個公司治理專家及機構之定義，說明公司治理所代表之精神與定義。首先，Sir Adrian Cadbury於1992年建立Cadbury公司治理準則(Cadbury Code)並經歐美主要國家採用，其表示「公司治理應衡平考量社會與經濟目標、個人與社會目標。因此公司治理應以鼓勵有效資源利用，並相對應要求負責任的管理這些資源為基礎架構。公司治理的目標應同時重視個人、公司及社會之利益」。
大英國協秘書處(Commonwealth Secretariat)則定義好的公司治理等於高素質領導管理(leadership)，亦即以有效率、公平、承擔責任的、追求成長的及以透明的且負責的態度及領導方式，才能達成好的公司治理目標。
土耳其資本市場委員會(Capital Market Board of Turkey)對優良公司治理的定義為，對公司而言良好管理能達成低成本，改善財務能力及流動性，能輕而易舉處理危機及防止健全公司被排除在資本市場之外；對一個國家而言，良好的公司治理則能改善國家形象，防止資金外流及吸引外資進入本國市場，增進一國之經濟及資本市場競爭力，且能以傷害較少的方式處理危機，更能有效的分配資源以達成並維持更進步之富裕社會。
引用不同角度之定義介紹良好公司治理後，Ms. Oteh請每位與談人就不同面向，探討良好公司治理之方法及目標。
3. Mr. Judge Mervyn King （Chairman, King Committee on Corporate Governance）首先說明新世代下公司治理模型。對於新世代下之公司治理，首重社會及環境之永續性。Mr. King 表示談論公司治理必須回溯到責任有限公司(limited liability)剛開始的19世紀。接近19世界中葉，歐美開始通過法律，承認公司為一與個人擁有相同權利義務之法人(Juristic Person)資格，透過董事及經營階層的思想及行為注入，法人才擁有個性及行為方向。但19世紀至20世紀中葉的公司與現在的公司型態已完全不同，數據顯示目前全球前100大經濟體，有51個為跨國公司，僅49個為國家個體。因此這些大型跨國公司的管理模式對於全球社會或甚至是環境影響遠大。而新世代中的另一個轉變為主要股東已不再是過去的富裕家族，而是退休基金(pension funds)及金融機構。亦即現在公司內的主要股東亦同時為公司銷售產品或服務的對象，因此公司治理未來的方向將不像以往以獲利為導向。

未來公司治理的方向不再存有資源無限，而地球有無限空間可以吸收所有排放出的廢棄物之錯誤假設，其建議金融風暴後的各國政府不應只注重金融面的改革與管制，更應擴及關心環境與地球永續性(sustainability)在公司治理的重要性。Mr. King舉Coca Cola公司為例，該公司於10年前之經營管理策略便開始注重管理、經營策略及環境永續性。
此外，公司治理另一重點為整合財務報表並以簡明的語言呈現。新時代的整合報表除以往的財務資訊外，更應整合經營策略對於環境及社會的永續性之正反面影響及策略之發展方向，並以簡明之語言呈現給所有階層之投資人或相關人供其參考，投資人將可藉整合報表完整了解公司營運成果及發展方向，並由外部公證人核認此合併財務報告。
公司治理不應以獲利多少為管理成果報告的重點，而應以公司如何管理因而獲利，以及公司經營策略對社會及環境之影響。未來的投資人與現在的將不會相同，而現在還年輕的投資人已有不同的想法，他們更注重資源的有限性及居住環境的存續性。
4. Mr. John Collins Coffee (Columbia University Law School) 說明2008金融危機之形成乃因經濟學上所謂外部效應(externality)的結果，就像生產者只顧獲利不顧及所產生之污染對於周遭及環境之外部負面效應影響。而就經濟學的邏輯而言，投資人進行投資的目的是希望獲利，而非考量及獨力承擔其投資對社會之影響。加上社會既有認知（巨型金融機構之穩定將影響社會穩定，所以政府一定會介入干預），因此系統風險的發生就像是工業製造污染一樣，由社會大眾或由納稅人來分擔。除非能給投資人正確的觀點，導引他們注重環境及社會的永續價值，否則投資人仍將以投資標的之獲利能力為吸引其投資該標的之衡量標準。

Dodd-Frank金改法案為改善前述公司治理面可能導致系統風險之成因，要求建立公司治理績效報告標準(Standard Agenda of Corporate Governance Performance)，其中部分原由經營階層決策之權利將移轉至股東身上，其中主要包含3項：委託書徵求(proxy access)－投資人得透過代理人投票表決；股東得投票表決董監薪酬(say on pay)，但此方案易引起委託書代理人操縱投票之問題；及取消證券商擔任委託書代理投票人(broker vote)之權利，優點為將投票權還歸目前為主要股東之金融機構執行投票權利，但投票權亦有可能歸屬以追求短期獲利之高風險胃納之對沖基金的問題。
前揭之改革方案對金融體系降低曝險程度之目標可能引發反效果，因根據實證分析，投資人由於投資較分散且僅限於有限責任(limited liability)，往往比集中承擔1家公司營運責任的經理人更具有高風險胃納能力，因此在獲利時投資人得利，而在發生危機時，便將責任丟給政府、社會或者納稅人。最近一份針對全球大型銀行機構調查報告便顯示，在金融風暴裡，公司治理上對股東較友善之金融機構，相對其他金融機構承受更大的虧損，而執行長薪酬標準以股東報酬率為績效衡量標準的金融機構，多面臨破產的危機。
為維護Dodd Frank改革法案對移轉決策權至主要股東的美意及控制經濟學所謂的外部效應，法案規定美國證管會(SEC)及相關監管機構得定期檢視各公司之董監報酬數據，檢視對象亦包括金融機構。SEC及美國其它金融監管機構則於今年3月通過施行金融機構中對公司資產曝險程度有主要決策權之經營階層，公司須揭露其酬庸合約資訊；而對於綜合資產總額超過500億美元之金融機構，更要求扣留至少50%決策執行層級經營者(an executive officer)之酬庸長達3年，在此期間其酬庸將可能因為公司虧損而有所調整。
美國的金改法案是另一場自發性規範管理(voluntary based law)及強制性規範管理(mandatory based law)間權力平衡的體現。最後Mr. Coffee總結其對新世代公司治理之建議為，公司治理無統一標準，因地制宜才是最佳有效管理的方法。
5. Mr. Johan van Zyl (Association for Savings and Investment SA) 從CEO的角度來看新世代公司治理，其認為公司治理已不再像20世紀時純粹屬於股東間的議題，而是演變為一公開牽涉到更多參與者的層面，包含股東本身、社會及環境等；公司的決策影響層級已從股東的報酬擴大到影響整體社會，因此存續性便成為公司治理的重要議題之ㄧ。然而公司治理最終仍以承擔風險然後獲利為宗旨，若以過多的監管規範，以達保護社會、大眾及環境或以防範金融風暴再次發生之目的，則短期效益或許達到，但長期影響將導致管理階層不再行為，而這將導致經濟的負面效果。因此兩者之間的平衡才是新世代公司治理應遵循之方向，Mr Van Zyl並讚揚南非在公司治理準則改革(King Code III)之原則－規定各家公司採用規定之公司治理原則，或解釋為何不採用之原因(apply or explain)，讓管理者有更多的空間，以因時因地制定對公司及社會較有利之決策。

6. Mr. Phil Armstrong (International Finance Corporation)發表對自發性或強制性規範管理，從主管機關在公司治理所應扮演的角色，和主管機關於應對新世代公司治理挑戰應具備的能力等項目的看法。Mr. Armstrong表示其過去5年內協助70多個新興市場或發展中國家建立公司治理準則或是協助他們有效管理境內公司。從前述經驗中，其發現每個國家所面臨的問題都不同，有些過於誇大公司治理之功效，認為以此可解決市場所有問題，有些則是採用完全不適應當地之公司治理準則。

採用自發性規範管理的方式雖較為普遍，但自發性規範管理的挑戰在於有以健全發展及自發性管理的市場監管機構與參與者，適當及透明化的公開報告書之內容呈現及申報管道，更常是伴隨著積極且活躍的投資環境，尤其是機構投資人的積極參與。但Mr. Armstrong發現新興國家由於國內投資人相當不活躍，甚至可能不存在，因此幾乎不可能採取前者管理方式，而是採兩者並行的調和式管理，或是採取類似美國型態的強制性規範管理。
Mr. Armstrong建議主管機關在兩類規範之間的取捨，端視市場及其人員的現有能力即可負荷的範圍，只要是可以有效達成管理目標，並衡平的管理市場，讓市場可以依賴且有足夠的資訊揭露並能遵循，任何一種公司治理方式都是好的。
最後，Mr. Armstrong總結，新興市場應採用適合本國市場之公司治理準則，而非完全模仿或採用過於成熟及複雜，但當地市場或公司卻無法了解或不適用之準則；由於某些國家立法程序相當複雜且困難，這些國家傾向於將公司治理準則當作法規依據，來進行執法及管制；各國主管機關應確保其人員有足夠的知識技能及執法能力，確保公司治理有效及正確的被監管；各國主管機關應積極建立各種溝通管道以支援有效之公司治理，如不同範圍監管機構間之溝通、主管機關擁有分析法規執行成本效益分析能力及與產業和媒體間溝通管道順暢，以確保公司治理被市場所了解，及有效遵行。
5、 第4場專題研討會（Panel IV）

(1) 主題：論規範投資人教育之必要性（Consumer Education: A national necessity or an unnecessary irritation？）
(2) 時間：4/21（週四）14:00~15:30
(3) 主持人： Mr. Jeff van Rooyen, Director, ICAP, South Africa 
(4) 與談人：
1. Mr. Japhet Katto, Chief Executive Officer: Capital Markets Authority; Uganda
2. Mr. Gerard Lemos, Chairman: Consumer Financial Education Body
3. Mr. Kun Ho Hwang, Chairman: International Forum for Investor Education, Korea
4. Ms. Maria Helena Santana, Chairperson: Securities and Exchange Commission; Brazil
5. Ms. Flore-Anne Messy, Principal Administrator:

6. Organisation for Economic Co-operation and Development
(5) 研討會摘要：
1. Mr. Jeff van Rooyen (南非ICAP董事)表示，現今投資人常面對多重化的複雜金融商品或金融服務，卻缺乏必要金融資訊、知識及技術，以成功及有效掌握金融市場，做出明智的投資決定；而金融主管機關則應負起保護投資人的責任，即須善盡教育投資人的責任。目前全球漸趨一致的共識為重視與投資人的溝通，內容包含教育投資人保護自己的權益及扮演良好投資人角色之責任，然而同時扮演主管機關與教育者的角色卻也是具相當難度之挑戰。
2. Mr. Kun Ho Hwang（韓國金融投資協會會長）目前擔任投資者教育國際論壇（International Forum for Investor Education, IFIE）主席及投資者教育亞洲論壇（AFIE）主席，他表示IFIE是一個非商業性非政府的國際組織，宗旨是促進全球投資者教育活動，使全球證券市場的投資者在掌握投資知識的前提下，選擇金融產品，做出投資決策。 IFIE 成立於 2005 年，其前身是 2003 年國際證券業協會（ICSA）設立的「投資者教育工作小組（Working Group on Investor Education）」，成員包括澳洲、加拿大、日本、韓國、英國和美國等六個國家的證券業協會，負責對投資者教育原則和實踐進行研究。2004年，該小組起草了ICSA 投資者教育原則與最佳實踐， 做為投資者教育標準。2005 年，該小組成員聯合發起創立了獨立的IFIE組織。
AFIE於2010年2月成立，屬於IFIE之區域機構，此論壇成立宗旨為透過區域內合作與資訊交流，以提升亞太區域之投資者教育。AFIE 致力於宣導投資者教育與區域資本市場的發展，樹立良好的投資文化，提供投資者教育主題討論及區域金融市場問題之溝通管道與平臺。          
Mr. Hwang 亦說明韓國投資者教育委員會（Korea Council for Investor Education, KCIE）之功能，該委員會領導韓國投資者教育活動，而金融監督委員會（Financial Supervisory Commission, FSC ）及其執行機構金融監督院(Financial Supervisory Service, FSS )則分別負責投資者教育政策制定和投資保護等。為保護投資者，避免或減輕由於投資者在理財和投資方面的能力缺乏而造成經濟損失，並由此引起的社會問題，韓國證券業協會領導的韓國投資者教育委員會在2005年建立。成立的目的是加強投資者教育的系統性和有效性，引導和諧健康的投資文化，提高投資證券和期貨市場的意識。

韓國開展多種形式教育活動，包含由財富研究院、基金研究院和新金融產品研究院製作的網上課程。財富研究院制定了針對每一個年齡群體的資產管理計畫;基金研究院為初學者特製基金課程，此外還有專家就市場新問題與投資者進行座談。新金融產品研究院主要是開設期貨、期權等新證券產品的課程，並且通過線上測驗和遊戲、連續劇等活動鞏固學習效果。

韓國亦針對在校學生和教師等特殊群體開設不同內容的教育課程。例如，為員工訂製週末資產管理課程；為高中學生設計注重實效的綜合課程；分別針對小學、初中、高中等不同階段的學生訂製互動學習金融課程；為兒童和他們的父母準備週末證券課堂；為兒童設計證券夏令營等。另外，通過競賽提升公共意識、通過媒體、報紙、廣播等方式提升證券市場的積極正面的概念，培養長期的多樣投資文化。
3. Mr. Gerard Lemos (英國消費者金融教育機構主席)表示英國主要的投資人教育宣導機關為金融服務局（Financial Services Authority，FSA）。為了要有效推廣投資人教育，必須針對投資人在進行金融活動時所考慮到的各種因素，包括收入、年齡、進行投資行為時的判斷力和解決問題的能力、以及搜集資訊的能力等，訂立教育計畫的方針。英國FSA投資人教育主要方向為：
A.投資人金融常識的教育：藉由特別的教育活動加強投資人的知識與技能，使投資人能針對自身需求，收集資訊並選擇適合的金融商品與服務。加強投資人金融常識是一個長期計畫，但卻是未來推廣投資人顧問與投資人資訊提供的基礎。
B.投資人顧問服務：提供投資人顧問服務，協助投資人考慮自身條件，選擇適合的投資產品，而不是單方面的被推銷某些服務或產品。
C.投資人資訊服務：提供投資人有利投資決策的基本資訊，投資人顧問與資訊提供是兩面一體的活動。
近年來FSA正加速推動「增進英國金融潛力」（Building Financial Capability in U.K.）之計畫，結合金融知識向下紮根，與地區性金融知識傳播，一方面增加金融市場的消費力與參與度，減少投資人因知識不足而蒙受損失，一方面也可培養未來優秀的金融市場從業人員。
有關投資人宣導教育的相關活動，於1986年通過的金融服務法中就已涵蓋在內，FSA有責任與義務提供投資人教育，以促進公眾對金融交易與法規，以及與其相關的金融市場及交易所的認識，相關法規內容包括：
A. 推廣公眾對金融體系的認識。金融體系包括金融市場與交易、受法令約束之金融活動、以及其他與金融市場與交易相關活動。特別是有關投資和其他金融交易所產生的風險和收益，並提供適當的資訊和建議。
B. 發行有關資訊與提供顧問服務。內容需符合金融市場法及相關規定，並符合主管機關FSA任務。
金融服務法提供FSA執行投資人教育宣導與資訊提供之法源依據，以利執行相關教育活動、顧問、或資訊提供，但並不指導投資人投資某特定金融商品，而是依據合理和正當性的原則，提供市場泛用性高的資訊與金融規劃顧問服務，俾利投資人瞭解各種金融商品的特性與優缺點，以及投資人所能選擇的各種金融商品與服務，但投資人也必須瞭解與承擔投資決定的風險。
4. Ms. Flore-Anne Messy (經濟合作暨發展組織主要行政負責人) 觀察證券市場近來發展之趨勢，投資者教育之課題日顯重要。由於金融商品不斷創新，金融市場發展越趨複雜。為保障投資人的財務安全及維持資本市場之成長及穩定性，各國金融監督機關除訂定相關法規以保障投資人權益外，皆致力與各相關機構及公私立機構合力推動投資者教育工作。
投資人保護開始於投資者教育。使投資人獲致基本投資知識，瞭解金融產品及風險/報酬等基本核心觀念，知曉如何分散持股，成為理性之投資者，不僅對整體股市之穩定具有積極意義，亦藉由投資者信心之增強，提高投資意願以擴大資本市場客戶基礎來源之角度來看，投資者教育對整體股市之發展亦有其重要性。
「教育」有異於單向的「資訊提供」。目前國際投資者教育工作之趨勢，已由相關機關單向的提供資訊（藉由手冊或網站等方式），提升至事先、主動的針對既有及潛在之投資者提供教育，以確保投資者具有專業金融知識及技能，以有效的作投資決策並避免成為詐欺的受害者。
目前許多國家已開始著手將投資者教育工作之服務範圍自業務人員、投資大眾擴展至校園中，服務物件甚至包括幼稚園幼童，且研擬將金融投資觀念編纂入學校核心課程中，以提升學生之金融能力，將投資者教育工作紮根予校園中，使人民脫離從學校畢業時只能藉由現實生活中的嘗試和失誤來學習理財的惡夢。其中美國、英國、澳洲政府甚至將提升全國人民的金融知識及能力列為國家政策，制定法規及相關配合作業，期全國性提升人民的金融理財知識及能力。
5. Mr. Japhet Katto (烏干達資本市場管理局執行長)認為投資者是資本市場發展的根本力量所在。作為重要的參與主體，投資者構成資本市場賴以生存和發展的核心基礎。由於資訊的不對稱，中小投資者在資本市場這個高風險市場裡，處於弱勢地位，因此，在市場經濟比較成熟的國家，對中小投資者權利保護是證券市場的重要課題，投資者教育概念也被人們普遍接受。 
投資者教育一般被理解為針對個人投資者進行的旨在傳播投資知識、傳授投資經驗、培養投資技能、宣導理性投資觀念、提示投資風險、告知投資者權利及其保護途徑、以及提高投資者素質的活動。主要內容包含三方面：投資決策教育、個人資產管理教育和市場參與教育。三者相輔相成，缺一不可。
投資者教育的困境在於該項工作難以立竿見影，效果不易衡量。資源投入有限的情況下如何提高工作有效性是投資者教育的核心問題。加強對投資者教育領域的研究可以開拓更多有效管道，加強評估準確性，以及完善教育專案的內容等良好效果。目前本國投資者教育之研究領域一般集中於社會公眾的金融文化程度調查、特殊投資者教育項目研究和特殊投資者群體的教育方法等方面。
6. Ms. Maria Helena Santana (巴西證券交易委員會主任委員)表示，維護證券市場的誠信、保護投資者的利益和信心，是世界各國在發展證券市場的過程中所面臨的共同課題，投資者是證券市場發展的巨大推動力和源頭，能否有效保護投資者在市場上的合法權益是證券市場未來發展的關鍵所在。國際證券市場的實證研究也顯示，投資者的保護程度與證券市場的成熟程度之間存在明顯的正相關。
新興市場發展時間一般較短，其金融文化、法律制度、投資者結構等與成熟市場差距較大，市場風險也較高，投資者教育更具有較大迫切性，也具有自己鮮明的特點。新興市場近年更重視投資者教育，投入的資源更多，方法也更多樣。此外，投資者教育是保護投資者合法權益的重要工作，也是加強市場基礎建設的重要內容，巴西投資者教育之工作的推動，包含三大特點：
A. 投資教育「全面性推動」：不同年齡層可參加不同內容的教育專案；在小學階段可傳授基本的金融概念，隨後在初高中可以學習貨幣數學等課程，成人之後還可參加提高貨幣管理技能的培訓專案。
B. 特別重視缺乏基本金融知識及家庭困難群體的教育。
C. 培訓內容多樣化：提供的培訓專案毋須直接涉及股市，而是與資本市場高度相關的普及性介紹，包括所得稅徵收、銀行服務、個人債務管理以及社會保障機制等等。
6、 閉幕式Conference Closing
2012年大陸將於北京舉辦第37屆IOSCO年會，大陸證券監督管理委員會國際合作部副主任華一渢女士於大會閉幕式中介紹大陸北京的風光，並邀請大家明年在北京見。
玖、雙邊會談重點
1、 IOSCO秘書長
本次會議屬本會禮貌性拜會，並感謝IOSCO秘書長及秘書處對本會申請加入MMOU案及30項原則評鑑案給予諸多協助。

秘書長表示，IOSCO新組織下有7個Expert Group，每個Group暫訂成員名額為30名。由於本會在IOSCO之參與度甚高，請本會於秘書處今年9月份提出諮詢報告時盡快就有興趣之議題，選擇具有資源之Group加入。
另秘書長表示本次本會未取得辦理EMC年會之主辦權，係因EMC顧問小組擬增加另一爭取國多明尼加共和國對IOSCO之參與程度，且考慮由不同區域之會員主辦，是以決定由多明尼加共和國主辦。秘書長詢問本會有無辦理2012 EMC之意願，本會業表同意，秘書長表示知悉並感謝本會對IOSCO之貢獻。
2、 香港財經事務及庫務局常任秘書長區璟智

本次會面係由港方主動提出，惟雙方僅係禮貌性會面，並就組織架構、與立院之關係、金融海嘯後之政策與經濟近況、大陸發展之影響等交流，尚無就特殊議題討論。
3、 EMC主席暨土耳其CMB主委Mr. Vedat Akgiray

本會表示雖未能取得主辦EMC年會之機會，但本會仍將對EMC各項活動或議題提供協助。

主席對本會之參與表達謝意，另其以土耳其CMB主委之身分表示，希望能與本會建立雙邊交流關係，由該委員會率其投資銀行等來台參訪，聯繫工作可由公會辦理。
會後我方與土耳其方即商談渠等來台參訪之可行性，初步研議土耳其方可於本年11月在台主辦之SROCC會議後接續進行參訪。
4、 英國FSA 國際策略與政策協調部政策顧問Ana Duarte（協助本會評估30項原則執行成果之專家）、IOSCO秘書處秘書長Greg Tanzer、顧問Isabel Pastor：
本會證券期貨局就有關30項原則評鑑報告中，評估者指出本會應加強權責，以協助外國主管機關取得法院命令部分，請教上揭人員意見。

Mr. Tanzer表示，該部分非強制性，本會可研議未來如何增加該權力，並列入行動方案長期計畫（10-20年）。

Ms. Duarte 表示英國法律給予FSA類似權限，並明定於其Handbook（法規層次）中。渠同意將相關法規條文及案例提供本會參考；另行動方案應納入本會對38項原則增修部分之執行計畫。

Ms. Pastor請本會先就評鑑報告表示意見後回覆予評估者，再由評估者將評鑑報告送IOSCO秘書處備查。行動方案部分，秘書處將提供範本供本會參考，並請本會擬定行動方案後寄送IOSCO秘書處。另本會如擬登載評鑑報告於本會網站，應先通知IOSCO秘書處。

拾、心得感想及建議事項
  一、繼續主動爭取宣揚我國成果之機會

過去IOSCO年會或EMC之會議中，各工作（專案）小組皆有邀請會員簡報該國市場制度之案例或邀請擔任研討會與談人之情形，考量我國資本市場發展已臻成熟，為展現我國資本市場之表現、提升本會能見度，本屆年會本會挑選我國證券期貨市場優良之制度或政策推行成果較佳之事項，主動向EMC下之WG爭取簡報機會，並獲EMC下WG1及WG2主持人邀請，分享我國推動XBRL及股票無實體發行之經驗；另本會亦於APRC徵求會員於會中分享外資管理經驗時，立即表達本會意願，順利獲邀於APRC中簡報。因此本屆年會本會之能見度頗高，並藉與IOSCO其他會員分享經驗之同時，增加本會影響力。
本次會議本會除以簡報等分享我國經驗外，並因成為MMOU簽署會員及完成30項原則之評估案，因此在各項會議中主持人多敘及我國執行成果，提升我國市場符合國際標準與實務之形象，並加深其他主管機關認同我國在共同打擊跨國金融犯罪所做努力之印象。
尤其本會成為MMOU簽署會員後，將得以與其他79個境外主管機關會員進行資訊交換、協助調查等符合證券交易法第21-1條、期貨交易法第6條等規定之跨境監理合作事項，對本會未來調查跨境金融犯罪、遏阻非法金融機構來台及保護投資人等具有實質幫助。

另本會所完成之30項原則評估案，係國際貨幣基金（IMF）、世界銀行等國際組織，及瑞士洛桑管理學院（IMD）及機構投資人等列為評估一國證券期貨監理制度是否完善之準據。本會受評結果顯示我國證券期貨法規及制度之完整性及效能，均符合國際監理目標及監管標準，能有效達成保護投資人、確保公平、效率及透明化的市場及降低系統風險等目標。
基於上述成功之策略與努力達成之成果，建議未來參與類似國際會議時，本會繼續主動爭取宣揚我國資本市場成果之機會，並積極配合IOSCO各委員會與工作小組之規劃，分享我國經驗，以實質參與議題之方式，加深會員對本會之倚重，除可漸漸影響國際資本市場之制度規劃外，並拓展我國證券期貨業者之國際競爭力。
二、安排可在國際組織擔任領導人之人員

我國外交處境與其他國家不同，因尚非聯合國之成員，因此相關國際組織之會議及活動皆無法正式參加，是以國際人才之培養亦較無一整體長遠規劃。惟隨我國與大陸關係之改善，與其他國家合作之情況漸趨普遍，未來仍極有可能獲友邦支持，加入各種國際組織並擔綱重要領導角色。

IOSCO為我國所參與之國際組織中，我國屬正式會員之少數國際組織之一，又透過參與IOSCO，本會除瞭解國際證券期貨市場之發展趨勢外，更增進與其他主管機關之聯繫管道與合作情誼，在監理國際化之趨勢中，實應把握與利用機會於該組織中訓練與培養金融國際人才。
本屆EMC會議中，IOSCO秘書長主席說明未來EC、TC及EMCAB將合併為單一委員會（下稱IOSCO Board），而TC下之Standing Committee及EMC下之Working Group因主題及工作重疊，將合併二者，並籌組7個「專家團體（Expert Group）」。該7個專家團體之領導人必須提供技術性領導及相關行政資源、整合共識，並在相關領域代表IOSCO對外發言，有緊急事件時亦應能及時就與會員諮詢之結果提供意見；參與專家團體之成員代表則必須至少每年參加一半以上之實體會議，並積極參與相關工作與照顧所有會員之利益。IOSCO秘書長感謝本會過去積極參與之努力，並於雙邊會面時，建議本會盡快就有興趣之議題，選擇具有資源之專家團體加入。

考量IOSCO組織改造之契機及上述應對專家團體投入之程度，若本會欲繼續積極參與IOSCO會議，建議除應儘速評估本會資源加入相關專家團體外，亦應安排具證券期貨專業、可獨當一面且英語能力佳之人選，爭取擔任專家團體之領導人，同時組織團隊，支援相關行政工作，並妥以規劃培養未來擔任國際組織之領導人員。
三、密切注意IOSCO對黑池交易之監理方針

近二年來IOSCO之各項會議中均對黑池交易（Dark Pool Trading）有所討論，其討論層面不外乎業者之需求、市場或主管機關對此類交易關切之議題及可能之解決方案。
所謂黑池，依據IOSCO 2010年10月份「Issues Raised by Dark Liquidity」諮詢報告
，指任何接受以電子方式下單且在交易前不提供透明度之流動性處所，例如另類交易系統（ATS）、多邊交易機制（MTF）、交易商所提供之交易設施或透明的交易市場等。黑池交易在北美及歐洲之情況較多，在亞洲地區占一般交易之比重則較低
。但值得一提的是，黑池交易包含不在交易所執行，而透過證券商營業處所透過電腦議價之上市股票交易。此類交易模式因影響市場價格發現之功能、對一般投資人有不公平之情況及監理困難等問題，因此歐美各國已開始採取行動，以加強其透明度與透過申報資料監管。
我國證券市場之盤後鉅額交易屬黑池交易之一種，另興櫃市場之點選成交系統亦屬之。目前本會刻正檢討我國興櫃市場之交易制度，原因之一係興櫃市場之議價交易價格與點選成交系統之成交價格偏離甚多， 因此衍生糾紛，亦有證券商透過議價交易與點選成交系統之價差，變相服務客戶之情形。由於國外對此類交易之經驗較為充足，且TC亦已組成研究小組就此議題研討，是以建議本會持續追蹤IOSCO對此議題發布之研究報告，作為本會未來改善我國興櫃市場之參考。
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，並藉以調整市場法規與制度。本會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。
拾壹、附件
附件一：我國實施XBRL情況
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附件二：建議向IASB反映IFRS事項
	Request by Chinese Taipei Regarding IFRS Implementation

1. Suggest IASB reduce the frequency of amendments on IFRS standards
The IASB is conducting amendments of several projects including financial instruments, financial statements presentation, consolidation, leases, revenue recognition, insurance contracts, etc. The frequent changes of IFRSs increase IFRSs-adopted companies’ costs on adjusting their accounting and internal information systems. Since the IOSCO is a member of the IFRS Foundation Monitoring Board, we strongly suggest the IOSCO deliver our concerns to the IASB and reduce the frequency of the amendments. We believe that it will alleviate the impacts on the companies. 
2. Provide Application Guidance For Specific Issues
The purpose of IFRSs developed by the IASB is to establish a global set of high quality, consistent accounting standards. However, IFRS is the principle-based approach, not as rule-based way to set detailed rules of accounting treatments. Hence, companies have to determine accounting treatments in the light of their accounting policies, which can easily result in practical differences among each company. Consequently, the lack of consistent treatments impairs the comparability of financial reports, and may lead to the contrary to the IASB’s original purpose.
Our companies revealed that they need clear interpretations or guidance for some specific issues such as fair value measurement. Therefore, we hope the IOSCO to express our concerns to the IASB for setting up clear interpretations or guidance on those specific issues. Alternatively, we strongly recommend that the IOSCO establish timely application interpretations or guidance for members. 
3. Suggest the IASB Make Financial Statements User Friendly
The IASB financial statements presentation project proposed a new format, which harmonizes the three statements( i.e. Income statement/ balance sheet/ cash flow statement) with the same format and, shown by the types of activities (i.e. operating, investing and financing) to present the whole picture of a company and help users make decisions. The Discussion Paper (DP) of this project was released in October 2008, and the Exposure Draft (ED) will be scheduled to announce in June 2010. Currently, it delays the schedule and postpones the ED to Q1 2011 and the IFRS to Q4 2011. The ED is not released until now. Currently, the IASB plans to revise IAS 1—“Presentation of Financial Statements” primarily based on investment analysts’ requirements. However, it should take into account of general investors’ viewpoints and practical operations. Some investors may find the IASB proposed financial statements unfriendly for users to read. Therefore, we suggest the IOSCO address the IASB to consider the reading habits of most investors.   
4. Suggest the IASB to consider area characteristics：
When developing IFRSs, IASB usually puts the issues of transactions happened frequently in developed countries including Europe and North America as the first priority. Most business practices in emerging and developing countries such as Asian area somehow deviate from those in the developed countries. The regulation and economy environment are also quite different among those geographical areas, thus it would make the difficulties for Asian countries to apply certain IFRSs. The IASB did not fully consider the opinions from Asian region when setting up standards, which makes the standards deviate from the business practice of Asian. As more and more Asian countries apply the IFRSs, we urge the IOSCO to recommend the IASB to consider the Asian business practices during the setting process, thus smoothing the adoption of IFRSs in the Asian area.
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	V. Appendix – Taiwan Depository and Clearing Corporation Account Structure
Participant (Issuer) Account Structure

[image: image12]
Once the issuing companies’ shares issued in dematerialized form have been registered with the TDCC, the issuing companies become participants of the TDCC. The TDCC opens and manages separate accounts for each issuer.

An investor’s shareholding position can be transferred to the client account of the investor’s securities broker (the participant) by book entry. 

Unreturned old certificates or shareholding of investors without a central depository account at a participant (a securities broker) are registered in the issuer’s special account and managed with detail ledgers. 

Investors are required to open depository accounts at securities brokers (participants) before conducting any trading of their shareholding positions. Shares registered in the detail ledger of the issuer’s special account can then be transferred by book entry to the client account at the investor’s securities broker (participant) and held there or traded on the market.



附件四：外資投資之機會與挑戰
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� http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD336.pdf


� 依上開諮詢報告，亞洲以日本最多（約9％），其次為香港（4％）、新加坡（0.5％）。
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