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壹、IOSCO APRC 會議簡介 

國 際 證 券 管 理 機 構 組 織 （ International Organization of Securities 

Commission，IOSCO）1於年 105 年 12 日至 10 月 13 日在新加坡舉辦亞太區域委

員會（IOSCO Asia-Pacific Regional Committee, IOSCO APRC）會議2，並於 10 月

14 日舉辦第一次「歐盟/亞太金融監理論壇」(EU/Asia-Pacific Forum on Financial 

Regulation)，主辦單位為新加坡金融管理局(MAS)。金融監督管理委員會(下稱本

會)為 IOSCO 亞太地區委員會成員，並經常性參加亞太區域委員會年度之會議，

本次會議為亞太地區委員會 105 年度第二次會議，由本會證券期貨局陳銘賢副組

長代表出席。 

本次 IOSCO 亞太地區委員會會議共有來自 18 個 IOSCO 亞太區域主管機關

代表出席，IOSCO 秘書長 Mr. Paul Andrews 亦出席與會。會議分 2 天舉行，第 1

天舉辦「監理官會議」(Supervisory Meeting) ，並在同一時間舉辦「執法人員會

議」(Enforcement Directors’ Meeting) ，第 2 天為「IOSCO 亞太區域委員會會議」。

其中「監理官會議」係附屬於亞太區域委員會議，本次係第 2 次舉辦，由香港證

監會中介機構部高級總監Mr. Stephen Po及新加坡金融管理局資本市場中介署署

長 Ms. Koh Hong Eng 共同主持，本會代表並於「監理官會議」中針對「投資商

品之不當銷售」(Mis-selling of Investment Products)主題進行簡報，分享我國處理

高度複雜金融商品不當銷售案件之相關經驗。第 2 天 IOSCO 亞太區域委員會大

                                                 
1
IOSCO 成立於 1983 年，總部設在西班牙馬德里。IOSCO 是證券監理國際標準制定機構，負責推

動國際公認證券監理準則的實施，同時積極配合 G20 與金融穩定理事會（FSB）全球金融監管改

革的工作。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。據統計，IOSCO 會員國共管理超過全球 95%以上之證券

及衍生性商品市場。我國係於 1987 年即加入 IOSCO 成為正式會員（Ordinary Member），每年並

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、期貨交易所與證券櫃

檯買賣中心皆屬於 IOSCO 附屬會員（Affiliate Member），而臺灣集中保管結算所、證券投資人及

期貨交易人保護中心與證券暨期貨市場發展基金會為列席者（觀察員）。 
2
 IOSCO 區域委員會係由各區域之會員所組成，以討論特定的區域議題。各區域委員會除了在大

會年會期間開會之外，亦舉辦年度區域會議。4 大區域委員會分別如下： 

1.亞太區域委員會（Asia-Pacific Regional Committee）；2.美洲區域委員會（Interamerican Regional 

Committee）3.非洲/中東區域委員會（Africa / Middle-East Regional Committee）；4.歐洲區域委員

會（European Regional Committee）。 
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會，由 APRC 委員會主席-日本金融廳副部長 Mr. Ryozo Himino 主持。第三天上

午為「歐盟/亞太金融監理論壇」的成立典禮，並於同日下午接續進行第一次「歐

盟/亞太金融監理論壇」會議，本會代表亦參與觀禮及論壇會議。 
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貳、監理官會議 (APRC Supervisory Meeting)會議 

本屆APRC監理官會議由香港 SFC Mr. Stephen Po及新加坡金融管理局資本

市場中介署署長 Ms. Koh Hong Eng 共同擔任主席，會議中討論 6 個主題，分別

為：1.IOSCO 近期監理議題；2.確認、衡量與減低風險之監理方法與技巧；3.實

地檢查技巧；4.投資工具之銷售實務；5.金融科技；及 6.洗錢防制與反資助恐怖

主義。以下就各主題會議討論重點摘要如下： 

一、IOSCO 近期監理議題 

(一) 主題：IOSCO Supervisroy Update  

(二) 時間：10/12(三) 09:15~10:15 

(三) 主講人：Mr. Stephen Po, 香港證監會中介機構部高級總監 

(四) 會議重點摘錄： 

Mr. Stephen Po 說明其擔任 IOSCO C3 市場中介委員會(Regulation of Market 

Intermediary)主席已經 7 年，即將缷任，在過去的時間與世界各國合作愉快。下

屆 C3 主席將由德國 BAFIN 的 Ms. Claire Kütemeier 擔任，副主席則由墨西哥的

Mr. Jorge Palacios 擔任，希望各國續予支持。 

Mr. Stephen Po 介紹 IOSCO 為各國監理機關提供許多協助及技術支援，包括

IOSCO 秘書處在今(2016)三月完成建置「線上能力建構工具」(Capacity Building 

Online Toolkit)，在 IOSCO 網站上提供了多項協助各國監理機關發展及執行有效

資本市場監理的工具。另外 IOSCO 也委託外部專家 Mr. Richard Britton 針對風險

基礎監理(Risk-Based Supervision)及執法(Enforcement)的教育訓練撰寫模組指

引，以對新興市場國家提供有效的技術協助。 

另外，IOSCO 也提供了許多資料，包括針對各項監理法規標準發布報告，

並提供案例分享。目前之案例雖不多，但各國都可以自行加入充實案例分享。另

外 IOSCO 也將一些研討會及簡報資料放在網站上，可提供各國監理機關對同仁
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進行基本的線上訓練。Mr. Stephen Po 列舉了 IOSCO 近期發表的幾項重要的報告

如下： 

 Point of Sales Disclosure Final Report(2011) 

 Suitability Requirements with Respect to the Distribution of 

Complex Financial Product(2013) 

 Protection of Client Assets(2014) 

 Social Media and Automation of Advice Tools(Robo-Adviser) 

(2014) 

 Non-bank non-Insurance SIFI (2015) 

 Market Intermediaries Business Continuity and Recovery 

Planning (2015 DEC) 

Mr. Stephen Po 也報告目前 C3 委員會的主要工作包括： 

 自動化顧問服務(Automated Advice)的監理：各國監理機關目

前對自動化顧問服務的定義及範圍仍無法界定，有待研究其影

響及監理重點。 

 交易指示單的遞交(order routing)實務：研究證券商收到投資人

的交易指示後，如何決定遞送到不同交易所或黑池交易平台

(Dark Pool)進行交易，與其所收到的退佣、支付手續費等誘因

(incentives)的關係，包括在黑池平台可能產生的利益衝突問

題，以及證券商逕自內部成交(internalization)、未將交易指示

遞送至交易所而節省成本，卻沒有回饋到投資人的問題。另外

在英國及歐盟也正在討論「解構交易手續費」 (unbundling 

commission)的問題，包括如何將機構投資人所支付給證券商

手續費中，所隱含支付給證券商所提供研究報告服務的費用分

離出來，讓投資人清楚明瞭所支付的交易成本究竟為何。 

 櫃檯買賣零售槓桿金融商品(Retail OTC Leveraged Product):目
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前 C3 委員會正在研究櫃檯買賣交易中幾項針對散戶投資人銷

售的金融商品，包括「展期即期外匯契約」(rolling-spot forex 

contracts)、「差價合約」( contracts for differences, CFDs)及「二

元期權」(binary options)等。交易商在銷售這些金融商品給一

般投資人時，通常是背對背(back to back)透過大型銀行在倫敦

金融市場沖銷避險，交易商本身並不持有部位風險。但對於散

戶投資人而言，持有這些金融商品究竟是投資或是純粹賭博就

值得商榷了。例如英國已經出現期間只有 1 分鐘的二元期權商

品(1 minute binary option)，投資人在 60 秒內開啟及結清部位，

這些商品幾近賭博，主管機關並無法保護貪婪。 

二、辨認、衡量與減低風險之監理方法與技巧 

(一) 主題：Supervisory approaches and techniques for identifying, measuring 

and mitigating risks 

(二) 時間：10/12(三) 10:15~11:15 

(三) 主講人：New Zealand FMA, Indonesia OJK  

(四) 會議重點摘錄： 

印尼 OJK 代表簡報 

印尼代表介紹印尼的金融服務局(Financial Services Authority of Indonesia, 

印尼文為 Otoritas Jasa Keuangan, OJK)為印尼獨立之金融監理機關。目前監理範

圍包括 180 家銀行及 800 家地區性的銀行。其監理人員對金融集團之監理重點及

程序主要包括： 

1. 認識你的金融集團(Know Your Financial Conglomerates, KYFC) 

2. 風險及健全性評估(Risk Profile and Soundness Assessment)  

3. 整合監理計畫(Integrated Supervisory Plan) 

4. 檢查協調(Examination Coordination) 
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5. 更新風險圖像及健全性評估 (Updating of Risk Profile and Soundness 

Assessment) 

6. 監理作為及檢視(Supervisory Action and Monitoring) 

在 KYFC 及 Risk Profiling 階段, 主要係蒐集金融集團的資訊，在 OJK 內部

會有協調會議包括 Coordiantion & Communication Forum I 及 Panel Forum Quality 

Assurance I 對金融集團作出整合風險評比(Intergrated Risk Rating)，據此訂定每年

度的監理策略(Annual Supervisory Plan)，對金融機構進行檢查。根據檢查結果，

OJK 會更新金融集團的風險及健全性評估，再經由內部會議 Coordiantion & 

Communication Forum II 及 Panel Forum Quality Assurance II 決定監理作為。 

OJK 並說明印尼之資本市場規模尚小，目前不到百分之一的人會進行股票交

易。印尼主要資本市場的參與者是保險公司所設立的資產管理公司，這些資產管

理公司的資產置於保管銀行當中，保管銀行也執行了許多監理機關的工作，包括

執行各項投資額度的限制等。在 OJK 本身也僅有三十四分之一的資源投入資本

市場監理，OJK 希望未來能夠投入更多的資源在資本市場之發展與監理。 

 

紐西蘭 FMA 代表簡報 

紐西蘭代表說明紐西蘭之金融市場監理局(Financial Markets Authority, FMA)

成立於 2011 年，至今僅有 5 年之歷史。在 2006 年至 2012 年之間，紐西蘭多家

金融機構發生問題，造成許多民眾重大損失。為了解決金融機構的問題及減少民

眾損失，紐西蘭國會通過了「金融市場法」(Financial Markets Bill)，成立了 FMA，

並取代了原紐西蘭證管會(Securities Commission of New Zealand)。在 FMA 成立

之前，紐西蘭資本市場的監理架構相當零散，不同的法規規範不同的業務，而且

常常有重覆規範的情況。 

「金融市場法」主要的目的在於重建在金融危機後消失殆盡投資人信心。

FMA 與原來紐西蘭證管會採取相當不同的概念，除了管制(Regulation)之外，成

長(Growth)金融產業也是 FMA 的主要工作。FMA 每年會發布「策略風險展望」
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報告(Strategic Risk Outlook)，討論 FMA 認為當今對金融市場的公平、效率及透

明度產生風險的主要因素。FMA 被稱作「超級監理機關」(Super Regulator)，基

本上法律授權 FMA 可以為監理金融市場目的作任何事，但是 FMA 不可能做所

有的事(Can do anything we like, but we cannot do everything)。所以 FMA 將資源優

先運用在會對金融市場公平、效率及透明度產生防礙的行為上。FMA 於 2015 年

的所列出的策略優先項目包括： 

 公司治理及文化 (Governance and Culture)：FMA 強調公司的董事會負責設

定組織的策略、價值觀及文化，然後才透過公司管理階層實踐公司的目標。

一個正確的「領導階層基調」(tone-at-the-top)是確保公司進行良好實務的基

礎，也才能夠對企業、還有它的客戶產生良好的結果。當公司董事會不能設

定良好的領導基調，或者僅是採取「設定後就遺忘」(set-and-forget)，就會

對組織產生極大風險。FMA 將著重在強化董事會及董事的期望要求、董事

會有沒有經常瞭解客戶抱怨、銷售激勵架構、升遷及獎酬的實務是否有利益

衝突、與公司基調是否相符等。 

 利益衝突行為(Conflicted Conduct)：FMA 將瞭解金融商品的銷售管道發生利

益衝突的問題，當銷售管道各個參與者的利益被放在投資人的利益之前時，

就會發生對投資人不公平的結果，也會破壞對金融市場及金融服務提供者的

信心。另外 FMA 也特別重視經紀商及保管機構對於保管客戶資產的安排，

以確保舞弊或侵占客戶資產的風險能夠降到最小。 

 資本市場成長與公平秩序(Capital Market Growth and Integrity): FMA 與紐西

蘭交易所(NZX)將合作對於市場操縱、內線交易的行為進行有效且及時的反

應。另外也會致力降低法遵成本、並會依照 FMC Act 的授權對於小型企業

提供籌資管道，包括群眾募資、P2P lending、及其它經豁免的活動。 

 銷售及顧問服務(Sales and Advice)：FMA 近期收到許多不當銷售保險商品的

客訴，未來將強化對不當銷售保險商品的監理，包括銷售不符客戶需要的保

險商品、及快速轉換保險合約(churning)等行為。FMA 也會針對財務顧問的

不當行為加強監理，包括檢討財務顧問法(Financial Advisers Act)。 
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 投資人投資決策(Investor Decision-making)：FMA 發現許多投資人尋求高報

酬的資產，但不一定瞭解該等產品所伴隨的風險。展望未來，將有更多的散

戶會接觸更複雜的金融商品及一些科技基礎的商品。金融市場的參與者必須

瞭解投資人面對的挑戰，但投資人自己也要對自己的決策擔負責任。FMA

將與其他監理機關及市場參與者合作，提供有助於投資人評估、作成投資決

策的資源，也會著重在公開資訊的及時性、清楚、明確、及有效性(Timely, 

clear, concise and effective disclosure)之監理。FMA 也會重視對退休人員的顧

問服務；對於一些宣稱穩賺不賠的投資商品及外匯商品也會發出警訊。 

 有效的前線監理者(Effective Frontline Rgulator): 前線監理者係指交易所等

單位，其責直接監理各種市場參與者，包括基金經理人、發行公司、會計師

等。市場的健全取決於有效的前線監理人員，他們不僅監理市場參與者的政

策、所採行的程序等，也會考量市場參與者的文化、行為，以及考量顧客的

最佳利益。FMA 特別重視前線監理人員的品質，確保前線監理人員具有適

當的能力及資源去有效擔任監理人員的角色。他們必須要能夠瞭解所監理的

事業、它們的義務，也必須要能夠提出專業的懷疑及詢問，而不只是採用勾

選檢查表的方式進行查核。以紐西蘭證券交易所為例，它同時擔任市場營運

者及前線監理者的雙重角色，因此有效管理證交所商業角色及監督者可能產

生的利益衝突相當重要。紐西蘭證交所已經同意採行許多強化監理功能的方

案。FMC Act 中也強化了投資基金監理，該法賦與基金經理人忠實義務，必

須依投資人的最佳利益盡善良管理人之注意。 

 FMA 的效能及效率(Effectiveness and Efficiency)：FMA 是一個相對年輕的單

位，特別強調清晰的監理策略，及確保 FMA 具有一個正確的系統、程序、

及能力去監理紐西蘭的金融市場。FMA 目標是提供一個清楚的優先策略，

確保監理方法的一致性、符合比例原則及可靠性。FMA 也會跟其它監理機

關密切合作，確保市場的參與者受到有效監理，但也不致產生過份負擔。

FMA 合作的監理機關包括紐西蘭準備銀行(Reserve Bank of New Zealand)、

商業創新及就業部(Ministry of Business Innovation and Employment)、重大舞

弊犯罪辦公室(Serious Fraud Office)、商業委員會(Commerce Commission)、
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內政部(Department of Internal Affairs)、併購委員會(The Takeover Panel)、金

融知識及退休所得委員會 (The Commission for Financial Literacy and 

Retirement Income)及金融監理者委員會(Council of Financial Regulators)等。

FMA 也將增加投資內部的資訊及通訊系統，增加 FMA 取得、彙集、解釋及

分析資訊的能力。FMA 會繼續增加對人員的投資，使他們具有足夠的能力

去監理紐西蘭金融市場，並獲得市場的尊重。FMA 會努力確保 FMA 是一個

吸引人的工作環境，能夠在競爭的環境下吸引高素質的員工。 

與會代表討論重點 

包括新加坡、馬來西亞、香港代表分別就其採行風險基礎監理原則分享經

驗。馬來西亞針對金融業者採行四分分級方式，將金融業者之重要業務區分為低

風險、中低風險、中高風險、高風險，配合固有風險(Inherent Risk)分配其監理資

源。新加坡代表也說明目前面對重大的挑戰是如何瞭解眾多業者的最新產業發展

狀況，新加坡對於受監理者是採取指標方法 (Indicator Approach) ，即

Craft(Comprehensive Risk Assessment Framework and Techniques)對金融業者進行

分級監理。香港代表則說明其監理對象超過一半以上係外國金融機構，很多香港

分支機構的董事會只是一個名義的董事會(Nominee Board)，並不具實權。香港監

理機關發現要糾正這些外國金融機構缺失事項很有效的方法之一，就是寫信給該

等外國金融機構之母公司以及其母國的金融主管機關，這對督促其香港分支機構

改善各項缺失相當有效。 

三、實地檢查技巧 

(一) 主題：Onsite inspection techniques 

(二) 時間：10/12(三) 11:30~12:30 

(三) 主講人：Japan SESC ,Thailand SEC, Australia ASIC 

(四) 會議重點摘錄： 

日本 SESC 簡報 
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日本 SESC (Securities and Exchange Surveillance Commission)代表分享其檢

查策略，採用總體由上而下方式(Macro top down approach)瞭解受檢企業並設定

檢查重點，包括受檢企業的經營模式，其風險管理的執行等。SESC 也打破原來

的單獨檢查模式，強調與其它監理單位的資訊分享，檢查的目旳就是要找出發生

缺失的根本原因，並處理這些問題。 

泰國 SEC 簡報 

泰國代表說明泰國中央銀行負責檢查銀行，泰國證管會 (Securities and 

Exchange Commission Thailand)則負責檢查資本市場及證券市場。在泰國，使用

名義帳戶(人頭戶)是很大的問題，泰國將增修規定去規管名義帳戶的問題。另

外，泰國 SEC 常常發現在某一金融機構發生的問題，通常也會是整個行業的相

同問題。 

澳洲 ASIC 簡報 

澳洲 ASIC 代表說明其檢查程序包括： 

 法遵聯繫會議(Compliance Liaison Meeting)：ASIC 希望每年均與市場參

與者(目前大約有 130 至 140 個)完成一次法遵聯繫會議。法遵聯繫會議

主要的目的在於蒐集資訊並進行評估，同時也藉機提醒金融機構它們

的義務，並告訴金融機構 ASIC 近期的監理重點。在法遵聯繫會議中，

通常會詢問一系列有關公司及產業的關鍵風險，用以瞭解公司最新的

情況，以及未來發展趨勢。 

 風險評估、偵測及反應訪查(Risk Assessment Detection and Response  

Visits, RADAR)：ASIC 也會進行 RADAR 訪查，RADAR 訪查具有與

法遵聯繫會議一樣的效果，但更著重在個別市場參與者營運的風險評

估。在進行風險評估之後，ASIC 會發給受檢查者一封信，說明 ASIC 的

觀察及建議事項，包括對改進公司法遵缺失事項的建議。這樣的作法

可以協助市場參與者改善其法遵架構，並增進對法遵義務的認知。 
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ASIC 會運用法遵聯繫會議及 RADAR 訪查所取得的資訊、其它國家協助提

供的資訊，以及其他資訊，去確認關鍵的風險事項，然後進行監理(surveillance)，

包括主動的(Proactive)或被動的監理。 

與會代表討論重點 

紐西蘭代表認為一般所謂「法遵」(Compliance)的概念，隱含其係與企業分

離的、只是一個最低的義務要求。紐西蘭希望的「法遵」，是整合到企業的文化

當中，能夠真的為公司帶來價值的法遵。在進行檢查的時候，紐西蘭的檢查人員

會坐在企業公司員工旁邊，看員工的實際操作情況，並判斷員工是否適任。檢查

人員自己也須具備足夠的技巧去詢問合適的問題。印度 SEBI 代表則分享突擊檢

查(Surprised Inspection)對某些違法交易的發現相當有效。另外便衣購買(Mystery 

Shopping)對於金融業銷售金融商品是否有善盡適合度調查、是否有不當銷售

(Misselling)的行為也相當有效。 

四、投資工具之銷售實務 

(一) 主題：Sales practices in relation to investment products 

(二) 時間：10/12(三) 14:00~15:00 

(三) 主講人：Taiwan FSC, Hong Kong SFC  

(四) 會議重點摘錄： 

本會代表簡報 

本會代表就近期造成臺灣投資人鉅額損失的「目標可贖回遠期外匯」(Target 

Redemption Forward, TRF)進行簡報，說明近期人民幣的急劇變化，造成我國許

多投資 TRF 的中小企業發生鉅額損失；TRF 獲利有上限，損失加倍且無上限，

且不易提前終止合約的複雜性，超過中小企業的避險需求及財務能力，衍生許多

產品適合度的爭議。再加上發現有部分銀行未能有效執行 KYC、銷售 TRF 時使

用不實、誤導的陳述、未充分揭露產品風險等，金管會雖已採行多項措施處理

TRF 爭議案件，但其仍造成社會極大成本。(簡報內容詳附錄) 
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香港 SFC 簡報 

香港亦就近年來造成投資人損失的「累計期權合約」(Accumulator)提出分

享，累計期權與 TRF 相當類似，常設計為一槓桿式的外匯合約。合約設有「取

消價」（Knock Out Price）及「行使價」（Strike Price）。合約生效後，當標的

資產的市價在取消價及行使價之間，投資者可定時以行使價從銀行買入指定數量

的資產。當標的資產的市價高於取消價時，合約便自動終止，投資者不能再以折

讓價買入資產。可是當該標的資產的市價低於行使價時，投資者便須定時用行使

價買入雙倍、甚至四倍數量的資產，直至合約完結為止。Accumulator 在香港造

成許多企業重大損失，包括四大紅籌股之一的中信泰富於 2008 年投資澳幣兌美

元的累計期權，虧損逾 150 億港元，因此 Accumulator 在香港被戲稱為” I kill you 

later”。後來香港禁止這類高風險衍生性商品銷售給散戶投資人(Individual)，甚

至一些在英屬維京群島註冊的紙上公司也為被視為散戶，列為禁售對象。 

與會代表討論重點 

與會代表認為未來各國都會持續面臨挑戰，包括新的金融商品不斷推陳出

新，例如二元選擇權(Binary Option)，在英國已經出現存續期間只有 1 分鐘的

Binary Option，到底是一個投資商品或是純粹賭博，其分界不易界定。各國也要

面對新的科技及新的交易平台，以及跨境銷售( Cross Border Selling) 的挑戰。 

五、金融科技 

(一) 主題：Financial Technology 

(二) 時間：10/12(三)  15:00~16:00 

(三) 主講人：Australia ASIC , New Zealand FMA, Singapore MAS 

(四) 會議重點摘錄： 

澳洲 ASIC 簡報 

澳洲代表說明澳洲正在研究許多金融科技的領域，包括支付及匯兌系統

(Payment & Remittance)、投資平台(Investment Platform)、融資平台(Financing 



14 

 

Platform)、分散式帳目(Distribute Ledger)、大數據(Big Data)、網路資料安全(Cyber 

Data Security)等領域。預期隨著金融科技的發展，投資人及消費者可獲得的益處

包括效率的增進、取得資訊的便利性、更多的投資管道可供選擇、以及金融普及

化等多種利益。 

但金融科技伴隨而來的風險則包括集中度 (Concentration)、複雜性

(Complexity)、法律適用的模糊性(Legal Ambiguity)、造成投資人混淆(Investor 

Confusion)等，也可能助長損害的發生(Facilitate Harm) 。金融創新對監理者的挑

戰則是必須在這些新創的、無限想像空間的、超越既有法規規範之外的解決方

案，衡酌與其對於市場的公正秩序(Market Integrity)、投資人信心、對市場的影

響、與其相互關聯性等，予以適當監理。 

監理機關對於金融科技的熱潮，可能應對的選擇包括納入既有的規範、訂定

新規範、設立創新基地及監管沙盒(Innovation Hub & Sandbox)，或發出暫時的豁

免命令(waivers and relief)等。澳洲 ASIC 目前除成立創新基地外，也從教育投資

人、提出指引、進行監理及執法，提出政策建議、行為經濟學分析等各方面著手，

以發展金融科技業。目前在澳洲討論較多的金融科技領域包括 Block Chain 之應

用、機器人理財(Robo Advice)，以及群眾募資(Crowd Funding)等。 

澳洲 ASIC 也採行監理沙盒，將允許符合資格的企業在 12 個月的期間內，

對至多 100 個客戶進行金融科技測試。進行測試的金融科技事業也必須符合特定

消費者保護的規範。 

紐西蘭 FMA 簡報 

紐西蘭金融市場署(Financial Markets Authority of New Zealand, FMA)代表說

明紐西蘭對於群眾募資及 P2P Lending 之規範如下： 

1. Crowd Funding 

 在 12 個月期間內，募資金額不得超 2 百萬元。 

 僅得募集普通股，不得募集可轉換股份。 
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 群眾募資平台必須在其網站上揭露提醒投資人注意的警訊。 

 籌資平台必須具備適當的政策去偵測及處理可能的詐欺行為，包括偵測

發行人、其董事及管理階層。 

 籌資平台必須具備「公平交易政策」(Fair Dealing Policy)，如果有理由

懷疑發行人有違反法令(Part 2 of FMCA)，則不得接受該發行人於平台

上募資。 

 籌資平台也必須具備適當的系統及程序去處理可能的利益衝突情形(例

如平台提供者希望使用自己平台籌資)。 

 紐西蘭法規並未禁止籌資平台提供次級市場交易的服務，但紐西蘭

FMA 目前對於籌資平台提供次級市場交易服務並沒有明確的政策，法規上唯一

的指引僅是要求這個次級市場必須公平、有秩序及透明 (fair, orderly, and 

transparent)。紐西蘭目前有 8 家群眾募資業者，目前並沒有籌資平台提供次級市

場交易服務。截至 2016 年上半年，共有 35 家公司利用群眾募資平台募集 1 千 6

百餘萬元資金。 

2. P2P lending 

 借款者在 12 個月內不得籌集超 2 百萬元。 

 籌資平台僅得發行債務證券，不得發行具有選擇權或轉換權可轉換為其

他金融商品。 

 P2P 籌資平台必須對投資人充分揭露資訊，必須明確清楚描述所提供之

服務，包括所提供服務的限制及要求。 

 P2P 籌資平台必須對於借款者評估其債信，並揭露相關資訊給投資者。 

 P2P 籌資平台也必須如同群眾募資平台，具備適當的政策去偵測及處理

可能的詐欺行為，以及具備「公平交易政策」及適當的系統及程序去處

理可能的利益衝突情形。 
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 紐西蘭目前已授與 5 家 P2P Lending 業者執照，但只有 2 家正式營運，

其中有一家 P2P Lending 業者提供次級市場交易服務。 

新加坡 MAS 簡報 

新加坡 MAS 代表 Mr. Roy Teo 說明 MAS 於去(2015)年 8 月成立了「金融科

技與創新處」( FinTech & Innovation Group, FTIG)，負責制定金融科技政策，並

「利用科技與創新去更佳管理風險、增進效率、並增加金融產業的競爭力」。

MAS 從花旗銀行 Consumer Innovation Lab Networks & Programs 挖角 Mr. 

Sopnendu Mohanty 擔任 FTIG 的金融科技執行長(Chief FinTech Officer)。FTIG 下

分三組，包括： 

1. 「支付系統及科技解決方案組」(Payments & Technology Solutions 

Office)：負責制定政策發展簡單、快速、安全的支付系統，以及提供

其他科技解決方案。 

2. 「科技基礎建設組」(Technology Infrastructure Office)：負責制定政策發

展安全、有效率的科技基礎建設，例如雲端運算、大數據及分散式帳

目的應用。 

3. 「科技創新實驗室」(Technology Innovation Lab)：組長即為 Mr. Roy 

Teo，負責與金融科技業者合作，測試創新解決方案並發掘能夠應用在

金融產業的新技術。 

Mr. Roy Teo 說明新加坡 MAS 已制定監理沙盒的計劃對外公布，目前正在

徵詢各界意見。MAS 設置監理沙盒的基本目的是當金融科技解決方案是否符合

法規要求並不是那麼清楚的情況下，鼓勵金融科技的試驗。在監理沙盒中，MAS

將提供適當的法規支援，在一定的範圍與期間中進行試驗，試驗失敗的後果必須

要能夠控制。監理沙盒將開放給金融業者與非金融業的金融科技業者申請。 

Mr. Roy Teo 亦說明進入 Sandbox 的金融科技試驗者必須符合下列條件（適

用 Sandbox 的評估標準）： 
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1. 所提出的方案必須能夠對消費者或產業帶來益處； 

2. 試驗者必須具備大規模執行其計畫的意圖及能力； 

3. 必須具備可接受的退場機制或轉換策略； 

4. 必須提出風險評估及風險減輕規劃； 

5. 必須界定適當的試驗範圍及條件； 

6. 必須有明確的測試情境及結果； 

7. 必須真正提出科技上的創新方案。 

申請適用 Sandbox 的程序：MAS 對於監理沙盒的案件處理可分為「申請階

段」(Application Stage)、「評估階段」(Evaluation Stage)及「進行階段」(In-Progress 

Stage)。「申請階段」從 MAS 收到完整的申請資料起算，在 21 個工作天之內，

會初步告訴申請所提出的方案是否具有適用監理沙盒的潛力，如果具有潛力，即

進入評估階段。評估階段所需的時間視提案計畫的複雜程度，以及所涉及特定的

法規及監理要求而定，沒有一法定的期限。如果此試驗方案經評估核准適用監理

沙盒，即進入「進行階段」 進行試驗。如果試驗成功，則可進行較大規模的應

用，如果期限內沒有完成，則可以延長適用監理沙盒。 

六、洗錢防制與反資助恐怖主義 

(一) 主題：Anti-money laundering and countering terrorism financing 

(二) 時間：10/12(三) 16:15~17:15 

(三) 主講人： Hong Kong SFC, Japan FSA 

(四) 會議摘錄： 

香港 SFC 簡報 

香港Mr. Stephen Po說明全世界均嚴格檢視金融機構的防制洗錢及反資助恐

怖主義作業。近期著名的裁罰案件包括 HSBC 支付 2 千 8 百萬英鎊、BNP Paribas

支付 1 億 4 千萬美元、JP Morgan 合計被罰了 20 億美元以上、Barclays 也被英國

FCA 裁罰 7 千 2 百萬英鎊等。以香港而言，香港 SFC 也裁罰了大陸中國平安證
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券(香港)有限公司 6 百萬美元，所發現的缺失包括未能建制防制洗錢的內控程

序、未能積極確認疑似洗錢交易並及時申報、未對員工進行防制洗錢訓練、未建

立並遵循適當且有效的程序以保障客戶資產、未確實執行開戶程序中所必須的地

址證明確認、未設置有效的法遵功能等。 

在疑似洗錢交易的監視部分，香港 SFC 也對業者未建置有效的交易監視系

統以辨認疑似洗錢交易進行裁罰，包括未能辨認、提出詢問及評估疑似洗錢交

易、未對高風險客戶執行加強的交易監視、於進行疑似洗錢交易申報後，未執行

適當的洗錢防制措施，例如重新評估與客戶的業務關係等。 

香港 SFC 也發現洗錢者可能會利用交割結算證券交易時，從第三人收取或

支付款項，以隱藏資金的來源及洗錢者的身份，對證券業者監視第三人資金產生

挑戰。例如有些客戶會如同一般業務往來直接將資金存入證券業者的銀行帳戶

中，但銀行報表並無法指出這些存款的資金來源。這時證券業者可採行的作為包

括限制第三人的資金給付，或採行風險基礎的監視策略，針對特別大額的交易進

行監視等。 

Mr. Stephen Po 認為對監理機關而言，洗錢防制及反資恐的監理重點包括： 

1. 防制洗錢的文化及治理： 

  當發現客戶可能有洗錢風險時，接受客戶或維持客戶必須特別經過核

決； 

  公司必須有足夠的資源進行員工訓練、法規遵循及稽核功能； 

  妥善管理提供給資深管理階層的資訊。 

2. 風險評估及風險基礎方法： 

  必須完整考量所有的風險因素； 

  必須採行與風險對應的適當作業程序及措施； 

  對於高風險客戶必須具備適當的方法去辨識，並採行相關風險減輕措

施。 
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3. 對於客戶的盡職調查： 

  利用對外公開的資訊或商業用途的資料庫，去辨識政治敏感人物

(PEP)； 

  對於高風險客戶，必須取得適當的資訊，掌握客戶的資金及財富來源； 

  維護制裁名單，以過濾恐怖份子及制裁名單人士。 

4. 疑似洗錢交易的監視及申報： 

  員工必須知道疑似洗錢申報的法律責任； 

  必須利用完整的標準及參數，辨認疑似洗錢交易； 

  必須考量充足的資訊以評估疑似洗錢交易。 

日本 FSA 簡報 

日本 FSA 代表說明，一般而言，日本本地的犯罪率相當低。但是洗錢一直

是持續存在的問題，主要是販毒款項的洗錢。日本因應洗錢防制，進行多項法制

改革，包括 2003 年通過客戶資料法(Customer Identification Act)，2004 年修正客

戶資料法，2007 年金融情資中心(Financial Intelligence Unit)從日本 FSA 移撥至國

家警政署(National Police Agency)下，2013 年通過「犯罪所得資金禁止移轉法」；

2014 復根據洗錢防制評鑑結果，修正「犯罪所得資金禁止移轉法」等。 

2008 年，日本經過洗錢防制評鑑結果，發現缺點包括客戶身份確認的文件

不夠清楚，自然人沒有包括照片、法令沒有要求金融機構要辨認客戶是否是政治

敏感人物(PEP)。於是日本在 2014 年增修了多項法令，以改善防制洗錢評鑑的缺

失。 

另外，日本金融廳也與自律組織緊密合作，例如在證券業，日本證券商協會

(Japan Securities Dealers Association, JSDA)已經採行多項防制洗錢措施，在 2013

年，JSDA 的資料庫也與警政署的資料庫連線，以加強對客戶的盡職調查。 
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參、IOSCO 亞太區域委員會(APRC)會議 

本次 IOSCO 亞太區域委員會大會由委員會主席日本金融廳副部長 Mr. 

Ryozo Himino 主持，會議重點如下： 

一、圓桌會議 (Tour de table) 

圓桌會議由各國代表以 3 分鐘時間簡介各國資本市場發展重點議題。越南代

表說明該國的新創公司介於 1400 家至 3000 家之間，但普遍面臨許多困難，包括

缺乏透明度，很難從銀行取得資金等，使得新創公司營運具有相當大的風險。但

越南具有 9 千 4 百萬的人口，年輕的族群普遍對科技有很高的興趣，是越南的優

勢。新加坡代表回應，根據統計，百分之九十的新創公司會在 5 年內失敗，新加

坡也正在打造適合金融科技產業發展的環境。馬來西亞代表表示馬來西亞的金融

業主要由銀行、保險公司及租賃公司把持，主管機關致力於增加資本市場的深度

及廣度。韓國代表說明在 2016 年 1 月已制定了群眾募資規定，投資人已投資 120

億韓圜至新創科技公司。日本代表說明日本也允許投資型態的群眾募資計資，並

在今年(2016)生效，目前有 3 個群眾募資平台已在運作。印度代表說明其協助金

融科技做法是成立金融科技單一窗口，以及成立金融科技創新專區(Fintech 

Innovation Hub)及採用監理沙盒(Sandbox)協助進行金融科技研究。澳洲代表也說

明其採用監理沙盒、暫時性豁免(interim exemption)等方式允許金融科技創新。我

國代表亦分享我國建立多層次市場之經驗，包括於二年前即已建立群眾募資平台

-櫃檯買賣中心的創櫃板(Go Incubation Board)，再加上原有之興櫃公司、上櫃公

司、上市公司等，已形成完整、適合企業不同階段發展的資本市場。政府並提供

法規、財務會計支援等，對於協助新創企業的成長已有初步成效。 

與會代表討論重點 

由於許多國家都提到監理沙盒之運用，IOSCO 秘書長 Mr. Paul Andrews 特

別詢問各國對於實施監理沙盒的看法，是否對於金融科技的發展相當樂觀? 
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新加坡代表說明各界對監理沙盒都很有興趣，但對 MAS 而言仍然面臨很多

挑戰，最主要的問題之一就是如何過濾出真的具有前景的新創事業。以新加坡的

經驗，很多金融科技公司只是新瓶裝舊酒(Old wine in the new bottle)，並無法符

合新加坡想要發展「智慧金融中心」的標準。 

澳洲代表回應：澳洲對於監理沙盒還在徵詢外界意見階段，但相信透過監理

沙盒取得資訊用以分析，是很好的機會。 

香港代表回應：香港是由負責銀行監理的香港金融管理局 (Monetary 

Authority)提出監理沙盒計畫，但還是在相當早期的階段。對於香港證監會而言，

也還在評估各項金融科技的階段。 

中國大陸代表也回應：中國大陸有很多網路業者提供線上 P2P 貸款平台，

但這也不是大陸證監會的職權。監理單位希望在鼓勵創新及監理中取得平衡。 

另主席 Mr. Ryozo Himino 則對我國多層次的資本市場表示很有興趣，但是

以日本的經驗，新創企業由於市場前景、營運績效不易判斷，常常發生交易面的

炒作、內線交易等，主席爰詢問我國在群眾募資平台及創櫃板如何處理這些問題? 

本會代表回應：我國在規劃創櫃板時的確考量到新創企業的股票交易可能容

易發生交易面的問題，經衡酌創櫃板主要目的在於協助新創事業取得企業初期發

展所需資金，交易面的問題可能使得新創事業未蒙其利先受其害，故我國規劃的

創櫃板並未提供次級市場交易功能。 

二、專題報告：紐西蘭新創業者籌資機制及發展 

紐西蘭金融市場署(Financial Markets Authority, FMA)代表說明其於前(12)日

之「監理官會議」(Supervisory Meeting)已大致說明紐西蘭 FMA 對於線上借貸

(Peer to Peer Lending)業者及群眾募資(Crowd Funding)業者的一些規範。今日就其

規範的背景補充說明。紐西蘭的金融市場法(Financial Markets Conduct Act, FMC 

Act) Part 6 授權紐西蘭 FMA 對線上借貸(Peer to Peer Lending)業者及群眾募資

(Crowd Funding)業者發給證照。FMA 對這些網路上借貸及群眾募資的監理政策
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重點是著重在監理提供服務之平台，而不是直接去監理在這些平台上辦理借貸及

募資案件的品質。業者要取得平台證照，必須符合 FMA 的最低標準，包括一般

法律要求、適格性(Fit and Proper)、足夠能力(Capability)、具備作業基礎設備

(Operational Infrastructure)、具備足夠財務資源(Financial Resources)以及具備適當

之公司治理制度(Governance)等。 

FMA認為 P2P Lending以及Crowd Funding主要功能在幫助借款人或公司取

得資金，故對於 P2P Lending 以及 Crowd Funding 定訂了許多規範及限制，這些

規範及限制的目的在於減化這些服務的複雜性，並確保所提供的產品及服務能夠

讓一般投資人很容易理解。例如 FMA 規範平台上的資金需求者在 12 個月當中

只能借貸或募集 2 百萬元、只能募集最簡單的普通股等，而不得發行複雜的、具

有轉換權的證券等。另並要求要在網頁上明確標示：「如果你不瞭解，就不要投

資」(If you don’t understand, don’t invest.)，以及「如果你無法承受損失，就不要

投資」(If you don’t afford to loss, don’t invest.)等警語。 

三、專題報告：東協區域之銀行及資本市場情況 

本報告由東協+3 總體經濟研究辦公室(Asean+3 Macroeconomic Research 

Office, AMRO)對東協區域之銀行及資本市場情況進行簡報，說明東協國家主要

仍由銀行主宰融資市場，證券市場仍僅佔整體金融市場之一小部分；東協國家成

長來源主要是中產階層的增加消費以及許多大型之投資需求。其中東協國家的債

務對 GDP 比例持續升高，故當美國聯準會調高利率後，將也會影響東協國家之

利率，償付美元債務的負擔可能會加重。另外，以印尼為例，60%的上市公司股

權是由外資掌握，而這些國際資金可能隨時離開或進入東協國家，將影響該國的

貨幣政策及匯率。因此如何降低資金匯出入對市場的衝擊是一大挑戰。對於這些

國家的資本市場而言，一旦開放之後，就很難再關起來，尤其在美國貨幣政策常

態化後(結束 QE)，東協國家資金的外流恐怕是不可避免的。 
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四、專題報告：新加坡發展金融科技進展 

新加坡 MAS 代表說明新加坡李顯龍總理在 2014 年提出要利用科技將新加

坡打造為一個「智慧國家」(Smart Nation)的願景，MAS 也配合提出要使新加坡

成為「智慧金融中心」(Smart Financial Center)。MAS 於 2015 年提出「金融科技

及創新計畫」(Financial Sector Technology & Innovation (“FSTI”) scheme)，預計在

未來 5 年支出合計新幣 2 億 2 千 5 百萬元支持金融產業的創新計畫。 FSTI 

scheme 包括研究網路安全(Cyber security)、有效率的數位支付系統(Efficient 

digital payment systems)、有效法規申報(Efficient regulatory reporting)、智慧監視

系統(Smart surveillance systems)、分散式的記錄保存系統(Decentralized record 

keeping system)、數位與行動支付系統(Digital and mobile payments)、身份認證及

生物辨識(Authentication and biometrics)、雲端運算(Cloud computing)、機器學習

(Learning machines)、統一銷售終端機系統(Unified point-of-sale terminal systems)

等領域。MAS 並透過許多政府計畫，例如 Financial Sector Technology and 

Innovation (FSTI) 、 ACE Startups Grant(ACE) 、 Technology Enterprise 

Commercialization Scheme (TECS)支助金融科技業，在 2016 第 1 季就發出 7 百

50 萬新幣之獎助金。另外 MAS 也成立「金融科技與創新處」，並與新加坡

SG-Innovate 共同成立「金融科技辦公室」(FinTech Office)，負責推動新加坡成

為金融科技之樞紐。「金融科技辦公室」的成員包括新加坡經濟發展局(Economic 

Development Board of Singapore)、國家研究基金會(National Research Foundation)

及其他民間機構。 

新加坡代表也特別說明規劃中的監理沙盒制度，MAS 認為在發展金融科技

時，監理沙盒其實是最後的手段(the bottom line)，MAS 希望用到監理沙盒的機

會愈少愈好。如果需要用到監理沙盒的公司愈少，表示新加坡的法制愈清楚，也

表示 MAS 推動、輔導金融科技愈成功。 
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五、IOSCO 理事會下次會議議程事項 

IOSCO秘書長說明下次於香港召開的 IOSCO理事會將討論多項議題，APRC

與會代表對各議題的主要意見如下： 

議題一：精簡IOSCO之工作( Streamlining IOSCO’s work) 

與會者認為目前 IOSCO 總共有 91 個工作小組(workstreams)，數目實在太

多，無法確認資源集中在正確的方向。解決這問題的方法有二，一是希望 IOSCO

理事會 (IOSCO Board) 更深入瞭解各委員會(Committee)的工作；另一是由下而

上，由工作小組檢討、報告各委員會、再到理事會定。與會者普遍認為如果期待

IOSCO 的理事會去決定各工作的優先順序並不切實際，有些工作必須要考量予

以整合或結束。 

議題二：加強版之MMOU(Enhanced MMoU) 

對於未來加強版的 EMMOU 簽署方式，由於各國主管機關擁有的職權3不

一，目前考量有四種簽署方式，將提交下次於香港召開 IOSCO 理事會中討論。

包括： 

1. 區分為具ACF 及ACFIT二種，這種方式最簡單直接； 

2. 分成二階段簽署模式，即ACF， 再加上IT； 

3. 逐項簽署，這種簽署方式會造成行政管理上的困擾，而且對各國沒有

誘因； 

4. 區分為具有所有5項權力及任一項權力者。 

 

                                                 
3
 簽署 EMMOU 所需具備的五項職權(ACFIT)，包括協助提供審計資料(To obtain and share Audit 

papers (A))、要求出席進行說明(To Compel attendance for testimony(C))、凍結資產(To assist and 

provide information to another regulator on how to Freeze assets(F))、網路記錄(To Obtain and share 

existing Internet Service Provider records(I))、通話記錄(To Obtain and share existing Telephone 

records(T))。 
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另其他報告事項包括：下次 APRC 會議將於 2017 年 5 月於牙買加 Montego 

Bay 召開；新加坡代表介紹次日首次之歐盟/亞太金融監理論壇，該論壇將作為

亞太地區證券主管機關與歐盟之間的溝通橋樑，未來歐盟並規劃將每年至少一次

安排資深官員拜訪亞洲。 

六、參觀新加坡創業加速器「BASH」 

本次會議主辦單位新加坡 MAS 特別安排與會各國代表參觀近新加坡近郊的

創業加速器「BASH」 (Building Amazing Start-ups Here)。BASH 代表說明新加

坡成立 BASH 之背景及理念如下： 

BASH 座落在 Ayer Rajah 工業區的 Block 79，是新加坡最大的整合創業加

速器，其是由 Infocomm Investments Pte Ltd (IIPL)成立的創業加速器(Accelerator). 

IIPL 則是 Infocomm Development Authority of Singapore 成立的一個創業基金。 

BASH 認為一個創新概念從構想到上市，通常包括構思原型(prototype)，育

成階段(Incubation,期間至少要 6-8 個月)，發展出最基本之可行產品(Minimum 

Viable Product, MVP)，然後到達產品上市成長不同階段。加速器的目的就要協助

創業者加速開發出 MVP，增加成功的機率。為協助創業者確認所發展產品的市

場性 (Product Market Fitness)，BASH 透過經常舉辦的新創展覽 (Start-Ups 

Exhibition)，與各創業者及創投業者互動、對所提出的構想相互批評，可以幫助

創業者改變思考模式。BASH 也協助創業者直接跟銀行互動，尋求後續資金來源

(follow-up funding)。透過與銀行接洽過程，也可瞭解銀行對其產品構想可行性的

看法。在 BASH 中的新創業者，取得後續資金來源的機率可從百分之八、九上

升到百分七、八十。 
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伍、歐盟/亞太金融監理論壇 

一、歐盟/亞太金融監理論壇成立典禮 

10 月 14 日上午為歐盟/亞太金融監理論壇的成立典禮，參與的賓客包括： 

 Mr. Olivier Guersent, Director General for Financial Stability, Financial Services 

and Capital Markets Union (European Commission) 

 Dr. Michael Pulch, EU Ambassador to Singapore 

 Mr. Ashley Alder, Chair of the IOSCO Board and Chief Executive of Hong 

Kong SFC  

 Mr. Ryozo Himino, APRC Chairman and Vice-Minister of International Affairs, 

Japan FSA,  

 Mr. Paul Andrews, IOSCO Secretary General 

成立典禮由 MAS 副執行長 Mr. Ong Chong Tee 以「共同努力邁向效率及強

韌的市場」發表專題演講，重點摘要如下： 

Mr. Ong Chong Tee 指出，歐洲與亞洲金融市場的聯結愈來愈緊密。根據 IMF

的統計，歐盟前 5 大經濟體投資人的投資組合中，投資在亞洲的金額從 2001 年

的 2400 億美元成長到 2015 年的 8200 億美元。同期間，亞太地區投資人投資到

歐盟國家市場的金額也從 4200 億美元成長到 9300 億美元。 

因此，這些區域及國家的發展會彼此產生重大的交互影響，金融監理者成立

一個對話平台對於彼此的瞭解及合作將有相當大的助益。例如，新加坡 MAS 及

EU 主管單位分別認可了 LCH.Clearnet 以及 Singapore Exchange Derivatives 

Clearing，讓新加坡及歐洲的金融機構可以選擇任何一個結算機構進行結算交割

其金融交易。更重要的，這個相互的認可的機制可讓市場參與者符合各自國家的

集中結算規範即可，避免重覆或相互衝突的規範。除了結算之外，MAS 也認可

了歐盟的交易所，例如 ICE 期貨交易所(ICE Futures)，倫敦金屬交易所(London 

Metal Exchange)、Eurex Deutschland 等，讓在新加坡的金融機構、交易員、以及

各公司之資金調度中心可以使用各種不同的風險管理工具。 
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新加坡 MAS 也依據國際標準，例如「金融市場基礎設施原則」(Principles of 

Financial Market Infrastructures, PFMI)，調整了其認可外國交易所以及結算機構的

法規。除了這些法規調整之外，金融監理機關之間的監理合作更可促進對彼此法

規制度的尊重，並建立一個以成果導向 (Outcomes-based)的「同等評估」

(equivalence assessment)基礎。例如在 2014 年，歐盟依據「成果導向」原則認可

幾個亞洲國家的集中交易對手(CCP)法規制度與歐盟相當，包括澳洲、香港、日

本、新加坡及韓國。在 2016 年 9 月，歐盟 ESMA 也給予新加坡及其它幾個亞太

國家歐盟基金護照(AIFMD passport)。 

另外採用 IOSCO 所發展「金融市場基礎設施原則」的同儕評估 (Peer 

Assessment)，也使得歐盟及亞洲國家間 CCP 的相互承認、擴大 CCP 之使用，包

括允許非直接使用 CCP 的方式，例如自行結算  (Self-clearing)及遠端結算

(Remote-clearing)，集中交易對手的復原及清理機制等，能夠更容易進行同等評

估(Equivalence Assessment)。 

尤其在處理集中交易對手發生危機的情況時，歐盟建議成立跨國「危機管理

小組」(Crisis Management Groups , CMG)是很好的處理方式。因為時效性在 CCP

危機處理中是非常重要的，所以 CMG 的成員也不能太多，才能有效率且有效果

地討論處理方式。但這必須仰賴平常透過持續的合作及資訊分享，所建立的互信

及諒解，才能幫助清理計畫執行達到效果，並避免地主國監理機關因不知母國主

管機關會採取何種措施，而採取與 CCP 母國監理機關不相容的監理作為。 

現今金融監理機關面對的問題相當廣泛，今天這個論壇是金融監理者聚在一

起分享經驗，以及讓彼瞭解各國發展情況的最佳機會。歐盟刻正推動的資本市場

聯盟(Capital Markets Union)是一個非常另人振奮的計畫，亞洲國家非常期待能夠

學習歐盟的經驗。 

成立典禮中，歐盟 DG FISMA 局長 Mr. Olivier Guersent 也發表致詞，其說

明歐盟單一市場的構想，不僅只是關心加入歐盟的國家而已，由於全球的相互聯

結(Interconnectedness)，歐盟也期待各國都能有一致的標準。 
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二、歐盟/亞太金融監理論壇第一次會議 

MAS 資本市場部門助理執行董事 Mr. Lee Boon Ngiap 致詞表示，MAS 很榮

幸能夠主辦首次的歐盟/亞太金融監理論壇。這個論壇將成為兩大區域間重要的

溝通平臺，我們很高興透過這個論壇能夠有豐盛的對話成果，增進對彼此法規架

構的瞭解及尊重。 

歐盟 DG FISMA 金融市場處處長 Mr. Ugo Bassi 亦發表致詞表示，歐盟對於

單一市場的努力及關心，不儘止於歐盟國家而已，全球化的結果使得各國之間的

連結及交互影響程度與日俱增，必須注意全球化帶來的負面效應，例如集中交易

對手(CCP)機制的建立，雖然有助於降低交易對手違約的風險，卻也產生了新的

風險(集中交易對手本身的風險)，所以歐盟強調市場的協調與跨境的合作。在解

決跨境監理(extra-territorial，或治外法權)的問題上，歐盟採取「理性依賴」(rational 

reliance)他國監理架構的原則，以認可(Recognition)的方式解決跨境的差異問題。

Mr. Ugo Bassi 亦強調市場成長的重要性，如果沒有成長，也不可能有長期的穩

定。亞太區域是歐盟的重要夥伴，增進金融市場監理機關的相互瞭解對於歐盟的

經濟、對於全球監管標準的制定及執行有絶對的幫助。歐盟希望歐盟/亞太金融

監理論壇未來能夠成為共同意見反應及對話的平臺。 

本次歐盟/亞太金融監理論壇論第一次會議主題包括：1. 金融服務法規架構

的跨境影響；2.資產管理及基金護照；以及 3.金融科技的機會。會議重點如下： 

(一)金融服務法規架構的跨境影響 

Mr. Ugo Bassi 於介紹本主題之前，特別提到關於全球統合 (Global 

Convergence)概念，係源自於 2013 年 G20 於俄國聖彼得堡高峰會的決議:「當各

自國家的法規及執法環境的品質，如經由非岐視的方法且尊重母國主管機關法規

架構前提下進行評估，能夠產生類同的結果，各國及監理機關都應要能夠相信並

尊重(defer to)對方的法制。」很多人認為近期歐盟規範要求其他國家採行與歐盟

相當的標準，已涉及了治外法權(extraterritorial)的問題，但 Mr. Ugo Bassi 強調歐

盟並不是一定要將歐盟自己的規範強加在其他國家身上，而是採用「理性的依賴」
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(rational reliance)政策，亦即採行「認可並依賴」(Recognition and Reliance)的方

式，這其實也是反映了歐盟建立單一市場(Single Market)的經驗。歐盟採用「同

等評估方法」(Equivalence Approach)的目的在於提昇跨國界的交易(包括從歐盟

出去及進入歐盟的交易)，保護歐盟免受過度的外界風險，以及避免規避法規。 

這個等同評估的系統是依據歐盟現今的法律定的，本身是也是採用風險基礎

的評估系統，以避免作業風險及法規負擔。評估及審視也會與所要處理的風險因

素相當。歐盟的「同等評估」程序包括四個階段：評估 (Assessment)、決定

(Decision)、實行(Implementation)及後續檢視(Monitoring/Review)。 

在評估階段，其係根據歐盟法律設定的標準執行，將外國的法規架構(包括

規則及監理執行)與歐盟及國際標準比較。這同時會根據比例原則考量相關的風

險、交易量，通常也會依據歐盟監理機關(European Supervisory Authorities, ESAs)

提出的技術建議作成判斷。ESAs 包括歐洲銀行業管理局( European Banking 

Authority, EBA)、歐洲證券暨市場管理局 ( European Securities and Markets 

Authority, ESMA)，以及歐洲保險及職業退休金管理局(European Insurance and 

Occupational Pensions Authority, EIOPA) 。 

在決定階段，則在對於外國的法規架構是否能夠產生與歐盟法律相當的結果

並符合所設定的標準作成決定。這個決定可能是部分的、或是附條件、有期限的

決定。Mr. Ugo Bassi 提及這個決定是單方面(unilateral)的決定，但是會與所評估

第三國密切對話。 

在執行階段，有時需要簽署 MOU，有時也必須要歐盟監理機關合採取進一

步的監理措施。 

在後續檢視階段，歐盟執委會可以持續檢視並於必要時隨時取消所授予的決

定。 

歐盟依據同等評估所作成的決定，已經達成許多效益，包括對外國企業發給

業務護照(passporting)、接受海外提供的商品及服務、歐盟企業對於與設置於第
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三國機構的交易或曝險，可以適用調整的審慎監理規範；可以依賴第三國的標準

或等同的商品工具，而不須使用歐盟規範等。簡而言之，這些決定可以讓歐盟企

業使用海外的服務，也可以讓非歐盟企業進入歐盟市場。 

歐盟認為採行「認可並依賴」(Recognition and Reliance)方法的優點包括這是

一個採行向外看的態度，並尊重其他國家的法規及改革，可以避免衝突或阻礙跨

境交易的重覆規範，也可減少申報負擔。最後可以建構一個強韌的法規架構、促

成相互依賴。 

Mr. Ugo Bassi 也特別強調說明，其實歐盟並沒有足夠的資源去維持一個持

續檢視(ongoing monitoring)作業，所以會著重在與其他國家的對話，事實上這已

不是一個單方面的決策過程，而是雙方討論結果。 

歐盟「基準金融指標」規定 

歐盟代表 Anna 也針對歐盟對於「基準金融指標」(Benchmarks)的規定

(benchmarks in financial instruments and financial contracts or to measure the 

performance of investment funds，Regulation (EU) 2016/1011)補充說明。該規定已

經在今年 6 月 30 日經過歐洲議會通過發布，自 2018 年 1 月開始適用。該規定訂

有 2 年的過渡期，在 2018 至 2020 間 2 年期間，基準金融指標的提供者應取得核

准或登記成為指標管理者，2020 年前仍可繼續提供其所編製之基準金融指標供

歐盟國家使用。 

2020 年之後，任何非在歐盟區域產生的基準指標，如果要在歐盟區域使用，

其管道有三： 

(一) 由歐盟執委會對第三國之指標管理法制「同等認定」(Equivalence)； 

(二) 向歐盟會員國主管機關申請「認可」(Recognition)； 

(三) 由歐盟會員國之基準指標管理者「背書支持」(Endorsement)。 

 

所謂「認可模式」(Recognition) 及「背書支持模式」(Endorsement)分述如下： 
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1. 「認可模式」(Recognition):係指非歐盟國家的基準指標管理者，其所編

製指標如果要在歐盟地區使用，其可以事先向主要使用該基準指標(例如交易所

所在地)的歐盟會員國主管機關申請「認可」(Recognition)。其條件除了要符合歐

盟對於基準指標管理的大部分規定外，還要在歐盟地區指定代表人 (legal 

representative)，這個代表人可以是在歐盟地區居住的自然人或是辦公處所註冊在

歐盟地區的法人。另外，歐盟會員國主管機關也要跟這個第三地基準指標管理者

的母國監理機關簽訂合作協定(Cooperation Arrangement)，以便資訊交換及歐盟

會員國主管機關對該基準指標管理者進行監理行為。 

2. 「背書支持模式」(Endorsement)：在此模式下，係指歐盟地區的基準指

標管理者可以為其在第三地國家的聯屬公司(Affiliate)背書支持，向歐盟會員國主

管機關申請允許使用該聯屬公司編製之基準指標。在「背書支持模式」下，第三

地國家聯屬公司編製之基準指標視同背書支持者編製的指標，背書支持者要負完

全責任。這種「背書支持模式」類似使用信用評等公司集團在不同地區所出具的

信用評等資訊。 

(二)資產管理及基金護照 

Mr. Ugo Bassi 介紹歐盟國家中所有的基金可分為二類： 

1. UCITS(Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities):

投資於可轉讓證券之集合投資基金； 

2. AIF(Alternative Investment Fund)：另類投資基金，非屬 UCITS 的就是

屬於另類投資基金，例如不動產基金、私募股權基金、對沖基金、另類

投資組合型基金、商品基金及基礎建設基金等。 

歐盟對於 UCTIS 的政策重點在於調和相關法規，以適合一般投資人投資，

目前在歐盟國家的 UCITS 規模大約 9 兆歐元。另類投資則有「另類投資基金經

理人指令」(Alternative Investment Fund Managers Directive, AIFMD)予以規範，重
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點在規範另類投資基金之經理人，目前歐盟國家的另類投資基金規範約 3 兆歐

元。 

UCITS 是一種共同基金或基合投資的計劃，投資在全世界可轉讓的有價證

券，包括經常交易(通常是每天在交易所交易)的股票及債券。UCITS 必須指定一

個獨立的存託機構(Independent Depositary)保管所投資的資產，以確保投資人的

資產安全。UCITS 如果在任一個歐盟國家取得許可，就可以在所月歐盟國家銷

售。歐盟對於 UCITS 的規範重點包括： 

 透明度規範：公開說明書、關鍵資訊揭露(Key Information Disclosure, 

KID)、年報等。 

 存託機構規範：包括保管 UCTIS 資產、監督 UCITS 基金經理人的義務、

為基金單位持有人利益之管理義務、必須獨立於基金經理人、必須受審

慎法規及監理規範等。 

 UCITS 基金本身的規範重點在於分散投資及分散風險規範，在股票方

面，投資任一發行人的股票不得超過基金資產的 10%，另外對同一發行

人投資超過基金資產超過 5%者，其加總起來之上限不得超過基金資產

之 40%。此規則又稱為 5/10/40 Rule。投資在債券者，對於任一檔債券

不得投資超過基金資產之 5%，如果債券由政府部門擔保的話，上限可

發寬至 35%。 

針對基金護照議題，香港代表說明香港有類似的 Acceptable Inspection 

Regime(AIR)，用於認可其他國家的基金管理法制與香港相當的「單位信託及共

同基金守則」 (Code on Unit Trusts and Mutual Funds, UT Code)，另也有基金互認

計畫(Mutual Recognition of Funds)，相互允許基金在對方國家銷售。歐盟代表

Mr. Ugo Bassi 特別詢問據其所知，香港證監會僅認可 5 個歐盟國家的基金法制

之原因，香港代表經查證後說明，並不是香港僅願意認可歐盟的 5 個國家，而是

除了那 5 個國家之外，其他歐盟國家並未表達參與 AIR 的意願。 
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(三)金融科技的機會及風險 

Mr. Ugo Bassi 說明金融科技對消費者而言，交易的安全、應用程式的安全

性及資料保護是潛在的風險。純粹線上的服務也會增加不當銷售的風險，而且也

會讓較不會使用數位科技的消費者被排除在金融服務之外。 

創新也會對傳統市場參與者(例如銀行)帶來風險。發展金融科技需要鉅額投

資、也會同時面臨競爭壓力以及收入減少的可能性。 

歐盟目前對於金融科技還是相當謹慎，還是處於「預備」(stand-by)的階段。

歐盟的文化是有很注重投資人保護，故也正困擾如何在金融科技的機會與投資人

保護、資料隱私權等風險中取得平衡。對於歐盟而言，立法過程是相當緩慢的，

但科技變化太快，所以立法總是遠遠落後在科技發展之後。目前歐盟對於金融科

技的發展包括： 

 發布修正支付服務指令(Revised Directive on Payment Services, PSD2) 

 發布零售金融服務綠皮書(Green Paper on Retail Financial Services) 

 對外徵詢證據意見(Call for evidence) 

 研究虛擬貨幣 

 擬定數位單一市場策略(Digital Single Market Strategy) 

 

 在歐盟執委會成立一金融科技工作小組(Taskforce on Fintech)觀察市場發展 

歐盟金融科技工作小組的工作為檢視歐盟的法規架構必須鼓勵創新、不能防

礙創新，並且要徵詢零售金融市場的意見，特別是數位化服務。工作小組也要研

究符合比例原則、不會防礙創新的立法提議，並與產業界、金融主管機關及其他

機構一起合作。在歐盟金融科技政策研究部分，目前研究領域包括法規及監理創

新、分散式帳目技術、金融產業之網路安全及作業風險、資料處理相關政策、網

路平台基礎的自動化金融服務及其經濟分析。 
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與會代表討論重點 

1. 紐西蘭建議 IOSCO 可以考量針對金融科技研究是否適合發布一個全球

統一的金融科技發展政策。 

2. 與會者同意此次歐盟/亞太金融監理論壇是促進二區域間合作非常有用

的平台，也同意明年於亞洲再度舉辦第二次歐盟/亞太金融監理論壇。 
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陸、心得與建議 

本次代表參與 IOSCO APRC 會議及第一次歐盟/亞太金融監理論壇，討論議

題皆屬亞太地區各國共同面對的問題，以下列出個人值得我國決策參考之三項心

得與建議： 

一、對於金融科技、監理沙盒制度之合理期待 

新加坡對於發展金融科技相當積極，MAS 配合該國「智慧國家」(Smart Nation)

的願景，提出打造新加坡成為「智慧金融中心」(Smart Financial Center)的積極目

標。不僅新加坡政府投入 2 億多新幣參與投資金融創新事業，成立跨政府部門的

「金融科技辦公室」，新加坡 MAS 也於內部成立「金融科技與創新處」、「金

融科技實驗室」，並從金融產業挖角金融科技專家致力發展金融科技、舉辦多項

金融科技會議、展覽等。參與 APRC 會議的各國代表普遍對新加坡發展金融科

技的快速步伐感到驚訝。不過 MAS 資本市場部門助理執行董事(副首長層級)Mr. 

Lee Boon Ngiap 也特別解釋，本次會議帶領各國代表參觀 BASH、金融科技實驗

室並進行簡報解說的人員都是屬於金融科技業者或是 MAS「金融科技與創新處」

的同事，他們本身對於新科技都有相當的狂熱，所以對於金融科技也表現得相當

樂觀。但事實上，MAS 內部許多監理部門的人員，對於金融科技的導入則相當

謹慎。例如對於規劃中的監理沙盒制度，MAS 其實希望用到監理沙盒的機會愈

少愈好，如果需要用到監理沙盒的公司愈少，表示新加坡的法制愈清楚，代表金

融科技業者可以在既有、相對完善的規範下發展。所以 MAS 也會對於進入監理

沙盒的金融科技業者嚴格篩選，包括必須確認其是真正的運用創新科技、真正能

夠為產業或消費者創造效益、而且能夠妥適安排退場機制或導入機制以保障消費

者，才適合進入監理沙盒。相對應我國近期社會輿論對發展金融科技的熱衷、金

融科技業者急切期待監理沙盒設計為金融科技業跨入金融市場的入門捷徑，我國

立法者及金融監理單位實有必要更為謹慎導引社會各界對於金融科技有合理的

期待，對於監理沙盒制度的設計必須更為細緻、包括嚴謹的篩選標準、以及設想
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周全的退場及消費者保護機制等，才能在兼顧金融市場安全性、秩序與效率下，

健全發展金融科技。 

二、密切注意歐、美各國及亞洲國家的金融法規制度整合情況 

本次歐盟/亞太金融監理論壇的首次會議，歐盟 DG FISMA 局長 Mr. Olivier 

Guersent 及金融市場處處長 Mr. Ugo Bassi 均表示，歐盟對於單一市場的努力及

關心，不僅止於歐盟國家而已，歐盟認為其在解決歐盟各國家差異的經驗，可以

輸出到歐盟之外。對於各國批評歐盟將其制度強制要求其他國家採用，將會產生

「治外法權」(extraterritorial)爭議，歐盟認為沒有道歉的必要(We don’t have to 

apologize for what we do)，因為歐盟是採取「理性依賴(rational reliance)」他國監

理架構的原則，而不是要求直接將歐盟的法規直接要求他國遵守。例如解決跨境

監理的問題上，歐盟依據「成果導向」原則認可幾個亞洲國家(包括澳洲、香港、

日本、新加坡及韓國)的集中交易對手(CCP)法規制度與歐盟相當(equivalence)；

歐盟 ESMA 也給予新加坡及其它幾個亞太國家歐盟基金護照(fund passporting)，

讓這些國家發行的基金能夠在歐盟國家銷售，並使用這些國家的 CCP 服務。相

較美國採取要求向美國主管機關登記(Registration Approach)的規定，歐盟認為其

規範更具有彈性。惟亞太區域各國家，境內通常同時有歐系、美系金融機構，亞

洲國家金融機構也必須往歐、美發展設立據點，亞洲處於歐、美競相輸出其制度

的交匯處，如何「與國際接軌」成為亞洲國家金融主管機關與金融機構的一大挑

戰。我國金融業無論是要擴展亞洲據點(打亞洲盃)或是集中發展東南亞國家市場

(南向政策)，建立能於國際間通行的金融基礎設施制度為必要條件。歐盟的「同

等認定」、「認可」(Recognition)、「背書」「Edorsement」、「基金護照」等

制度的演變及進展，以及亞洲國家新加坡、香港、日本、韓國等國家的因應方式

等，都將影響我國金融產業的發展及跨國佈局，我國主管機關及金融機構都宜儘

可能利用參與各主管機關或產業界國際會議機會持續密切注意。 
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三、強化複雜金融商品的適合度及集中度監理 

本會代表於監理官會議簡報近期我國投資人投資複雜金融商品 TRF，引起多

起金融消費爭議，造成中小企業及銀行的鉅額損失。香港與會代表亦回應說明許

多類似複雜金融商品，包括 Accumulator, Binary Option, KIKO 等，其實已在香

港、新加坡、韓國及許多其他新興國家肆虐多年。該等複雜金融商品在亞洲新興

國家透過金融機構銷售，相對部位則立即在倫敦金融市場售出避險(Back to back 

hegde out to London)，亦即相對部位是於倫敦金融市場出售給其他對該等金融商

品走勢看法不同的投資機構、避險基金等。由於這些商品通常有「損失加倍計算」

的設計，常常在市場反轉時，造成新興市場國家投資人的重大損失。APRC 大會

中，監理官會議主席 Mr. Stephen Po 並建議 IOSCO 各金融監理機關要特別重視

對複雜金融投資商品銷售實務、以及產品適合度的嚴格監理，甚至建議禁止銷售

給一般散戶投資人(以香港而言，在 BVI 成立的海外紙上公司都算是一般散戶投

資人)。由於這些複雜金融商品預期仍將以不同名稱、設計重複出現，我國金融

機構除應嚴格遵守商品適合度原則之外，主管機關及金融機構也應瞭解所出售金

融商品，在國際金融市場中的部位分析，例如當我國中小企業投資者皆看多人民

幣，持有人民幣多頭部位，國際投資者卻大量放空人民幣之投資人屬性集中、對

作現象，金融主管機關及金融機構即應注意市場反轉時，可能發生我國投資人同

時發生損失及後續可能發生爭議的結果，適時限制風險的擴大。 
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柒、附錄—會議議程、各國代表名單、TRF 專題簡報 

(一)106 年 10 月 12 日 APRC 監理官會議議程 
 

IOSCO APRC SUPERVISORY MEETING 

12 OCTOBER 2016, SINGAPORE  

CONFERENCE ROOM 26A, MAS BUILDING 

 

TIME  No. Agenda Items    

08:30–09:00 1.  Registration  

 

09:00–09:15 2.  Welcome and introduction  
Moderator – Hong Kong SFC and Singapore MAS 

 

09:15–10:15 3.  IOSCO supervisory updates  
Discussion led by Hong Kong SFC 

10:15–11:15 4.  Roundtable discussion for Asian regulators 

Supervisory approaches and techniques for identifying, measuring and 

mitigating risks  

Moderator – Singapore MAS 

Participants – New Zealand FMA, Indonesia OJK 

 

11:15–11:30  Tea break  

 

11:30–12:30 5.  Roundtable discussion for Asian regulators 

Onsite inspection techniques 
Moderator – Japan SESC 

Participants – Thailand SEC, Australia ASIC, India SEBI  

 

12:30–14:00  Lunch  

 

14:00–15:00 6.  Roundtable discussion for Asian regulators 

Sales practices in relation to investment products 
Moderator – Malaysia SC 

Participants – Taiwan FSC, Hong Kong SFC 

 

15:00–16:00 7.  Roundtable discussion for Asian regulators  

Financial Technology (e.g. roboadvisors, crowdfunding, blockchain) 
Moderator – Australia ASIC  

Participants – New Zealand FMA, Singapore MAS 

 

16:00–16:15  Tea break  

 

16:15–17:15 8.  Roundtable discussion for Asian regulators 

Anti-money laundering and countering terrorism financing 
Moderator – India SEBI  

Participants – Hong Kong SFC, Japan FSA 

 

17:15–17:30 9.  Summing-up and concluding remarks  
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(二)106 年 10 月 13 日 APRC 會議議程 
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(三)106 年 10 月 14 日歐盟/亞太金融監理論壇議程 
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(四)各國代表名單 
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(六)TRF 專題簡報 
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