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【專題四】
日本金融管理法制改革新趨勢
—日本金融商品交易法簡介與啟發


                     陳茵琦（　　　　　）

壹、前言

日本於2006年6月14日頒布「金融商品交易法」，預計於2007年夏季開始實施。該法之制定係因應金融商品呈現多元化的發展趨勢，日本政府有鑒於現行金融法制對此趨勢之發展，經常就不同型態新型金融商品的產生，制定特別之法律或為個別規定之修正，導致性質上相同或類似之金融商品，因適用不同之法律，而有差異規範的不合理現象。此種規範方式，不僅成為金融整合發展的障礙，也對投資人保護不周。為架構一橫跨各種型態金融商品之整合性規範，期於保護投資人之同時，也能因應各種不同需求的金融商品之發展，2006年6月7日參議院審議通過該法，並即於同月14日正式頒布。
金融商品交易法將取代原有的證券交易法，對股票、債券、外匯存款等風險性金融產品進行一元化管理，以確實保護投資者利益。金融商品交易法制定之後，以下法規將因該法之制定被廢止：

1.金融期貨交易法

2.投資顧問業法（有価証券に係る投資顧問業の規制等に関する法律）

3.抵押擔保證券業法（抵当証券業の規制等に関する法律）

4外國證券業法（外国証券業者に関する法律）

此外，包括證券交易法、銀行法、保險業法、信託業法、不動產特定共同事業法、商品交易所法等89個金融相關的法律，也將配合進行修訂。

日本自2004年底正式進入第二階段的金融改革，該階段的改革重心係以金融的自由化及國際化為主要目標，發展日本金融市場成為亞洲金融中心。在我國持續推動第二次金改，並於93年6月成立「區域金融服務中心推動小組」之際，日本金融管理法制之變革，頗值得我國借鏡，以下擬就日本金融商品交易法作一概要說明，就國內未來金融管理法制之發展，提供參考方向。

貳、立法背景

日本的金融改革依照時間順序可區分為兩個階段：第一階段（1997~2004）：係以穩定金融秩序、消除不良債權為主要方向。2004年12月日本金融廳發布「金融改革計畫—面對金融服務立國的挑戰」，日本進入第二階段的金融改革，成為金融自由化及國際化的亞洲金融中心為該階段的主要目標。日本政府現以「金融服務立法」為宗旨進行第二階段的金融改革，具體措施之一即為「創立新的金融法律體系及具活力與效率的金融市場」，提供國民多種選擇的金融商品。改革後的新金融體系將以保障投資者利益作為企業治理和金融監管的主軸。
日本參考英國制定「金融服務及市場法」和美國制定「金融服務現代化法」的原則，也於2005年7月由金融廳金融審議會期中報告提出規劃制定日本的「投資服務法」的基本架構與內容，並徵詢各方意見。在這個新的法律框架下，將不再有傳統的銀行、證券、保險、信託等金融行業的區別，所有具備投資服務資格的企業都可以作為投資服務的主體，為投資者提供服務並對投資者負責。

2006年1月，日本爆發「活力門事件」之後，號稱日本民間股神的村上世彰也因為違反內線交易遭到逮捕，該等事件的一再出現，給日本當局當頭棒喝，警覺金融市場管理的鬆散，也顯出現行法制規範之諸多漏洞，日本政府為制止類似案件一再發生，加速進行全面檢討。2006年3月金融廳彙整修訂各方意見後，正式定名為「金融商品交易法」（前稱「投資服務法」），相關法規內容並提送國會審議，日本參議院乃於2006年6月7日審議通過。

金融商品交易法之制定時程表

	日　　期
	重　　要　　發　　展

	2005.12.22
	金融廳金融審議會報告提出「投資服務法」初步架構

	2006.3.10
	行政部門通過下列兩項法案俾利制定「金融商品交易法」：

修定證券交易法及其他相關金融法規的法案

廢止及修訂法律俾利執行上述修定證券交易法及其他相關金融法規的法案

	2006.3.13
	上述法案送交國會審議

	2006.6.7
	日本國會審議通過新的金融商品交易法

	2006.6.14
	頒布金融商品交易法


參、規範內容

一、立法目的

由於金融產業跨業經營，致類似金融商品由於適用不同業法之規範，受不同法令之監理，日本乃研議透過整合金融法律之計畫，提供以功能別、橫向性整合之彈性架構規範，落實下列之目標：

（一）加強投資人保護機制，重拾投資大眾信心，強化投資人對資本市場的信賴及信任。

（二）鼓勵日本國民將資金運用從傳統的「儲蓄」導入投資金融商品的「投資」管道，亦即以銀行為中心的「間接融資體系」轉為以綜合金融機構為中心的「直接融資體系」。

（三）架構順應金融國際化潮流和結構變化的新型金融制度。

二、規範基本理念

為建立金融商品消費者安心的金融交易環境，同時促進金融交易之發展，金融商品交易法之規範理念，乃盡可能擴大金融商品、服務之適用對象範圍，並增進商品、服務、組織型態自由化，一些核心的規範理念如：

（一）建立整合各種型態金融商品及服務之規範
◆ 擴大金融商品服務業之範圍
◆ 對集合投資計畫及衍生性商品採取廣泛之定義

（二）加強揭露之要求
◆ 導入要求上市公司提供季報之法令要求
◆ 加強財務報告之內部控制
◆ 審閱對公司收購及大股東之報告規範

（三）提高違法行為的最高刑責
◆ 不法操縱市場者之刑責從5年有期徒刑提高到10年

（四）提供落實公司制交易所自律功能的組織架構
三、金融商品交易法之適用對象

現行採取的分業規範方式，無法涵蓋新型投資商品多樣化之需求。近年來，因金融商品而產生的糾紛顯著增加，現行分業規範的方式，對投資人之保護亦顯不足。因此，新制定之金融商品交易法適用對象將廣泛的涵蓋各種金融商品，只要可能涉及到投資人保護問題之金融商品，將納入該法之適用客體中。此外，銀行法中與存款有關之商品、保險業法中與保險有關之商品、商品交易法中與商品期貨有關之商品、不動產特定共同事業法中有關不動產特定共同業務等等，凡該等法律之相關金融商品中涉及強烈之投資特性者，則應適用金融商品交易法之相關規定，上述銀行法、保險業法、商品交易法、不動產特定共同事業法等近89個法律亦將配合此概念進行修正。

	原證券交易法之適用範圍
	
	金融商品交易法之適用範圍

	★ 中央公債

★ 地方公債

★ 公司債

★ 股票

★ 投資信託權益

★ 證券衍生性商品…等等
	
	★ 中央公債

★ 地方公債

★ 公司債

★ 股票

★ 信託權益

★ 投資信託權益

★ 集合投資計畫權益

★ 衍生性商品…等等


	
	
	適用金融商品交易法行為規範之金融商品

	
	
	★ 投資性存單（銀行法）

★ 投資型保險（保險業法）

★ 商品期貨（商品交易法）

★ 不動產關係業務（不動產特定共同事業法）


四、金融服務業

金融商品交易法所適用之行為主體，將涵蓋從事金融商品之買賣及勸誘、仲介投資商品、提供金融商品投資判斷諮詢服務、受託管理金融商品之業者等，亦即將現行銷售與招攬、投資管理、投資顧問、金錢與證券之管理等四大區塊業務，均整合為金融服務業務之範圍。金融商品交易法對金融商品服務業者，大致分為金融服務公司及金融商品仲介公司兩大類。金融商品交易法對金融服務業務的內容採取彈性架構，以下列之分類方式加以規範：

	金融商品服務

業務類別
	業務內容
	設立之規範
	財務條件之

規範
	從事其他業務之要求

	第一種業務
	處理證券、衍生性的所有金融商品之業務
	符合登錄要件
	★ 符合最低資本額及淨資產要件

★ CAR規範
	經認證或取得許可

	投資管理業務
	投資管理（包括全權委託業務）
	
	★ 符合最低資本額及淨資產要件
	經認證或取得許可

	第二種業務
	銷售或招攬波動性較低的證券或衍生性商品
	
	★ 僅需符合最低資本額要求
	無

	投資顧問及代理業務
	投資建議
	
	★ 無最低資本額要求

★ 需存入營業保證金
	無

	仲介業務
	仲介由其他金融商品服務業從事之交易
	符合登錄要件
	無
	無


五、金融服務業之行為規範

金融服務業者應遵守之行為規範，主要在於基於受任人所應負擔之善良管理義務、忠實義務、親自執行受託事項之義務、受任財產與自己財產分別管理之義務、遵守符合性原則規範之義務等等。此外，金融商品交易法特別將投資人（或稱消費者）區分為一般投資人及具專業金融知識特定投資人，上述諸項之行為規範也因投資人之類別，在銷售及勸誘方面或依金融商品之種類，將有不同的行為規範標準，亦即某些行為規範將不適用於特定投資人。

金融商品交易法在金融服務業之行為規範上，針對跨業性質，特別強化下列幾個核心部分：

★ 加強適當性原則之規範。
★ 導入法定說明義務（適用與「金融商品販賣法」中違反說明義務之民事賠償責任相同規範）。
★ 禁止不當勸誘行為。
★ 導入客戶應負費用、明示為金融服務公司等方面的揭露義務。
六、其他

（一）一般投資人及特定投資人

1.區分一般投資人及特定投資人
金融商品服務法依特定投資人有無歸類為一般投資人之選擇權，以及一般投資人得否選擇歸類為特定投資人，金融商品交易法中有關投資人可區分為下列四種類型：

	特定投資人
	1.特定投資人（不可選擇歸為一般投資人）
	* 經認可機構投資人

* 日本政府機關

* 日本銀行
	適用對特定投資人之規範

	
	2.特定投資人（可選擇歸為一般投資人）
	* 上市公司

* 一定規模以上之公司
	有選擇性

	一般投資人
	3.一般投資人（可選擇歸為特定投資人）
	* 非屬上述1.2.之公司

* 符合一定條件之個人
	

	
	4.一般投資人（無選擇歸為特定投資人）
	* 個人（不符合上述條件者）
	適用對一般投資人之規範


2.特定投資人不適用之行為規範
金融商品服務法依投資人之類別，在有關金融服務公司規範內容，以及銷售及勸誘等方面的活動，制定不同之規範，例如針對特定投資人之銷售及勸誘活動，則免除金融服務業簽約前與簽約時文件交付義務等之行為規範，惟有關針對維護市場秩序所制定之規範，則不管是對特定投資人或一般投資人，相關義務均不能免除。

3.投資人轉變身分之程序

(1)普通程序

★ 對特定投資人選擇轉為一般投資人，以及一般投資人選擇轉為特定投資人之程序：

★ 投資人向金融服務公司提出轉換身分之請求

★ 金融服務公司在同意轉換身分請求後應交付文件給投資人

★ 轉換身分有效期間為一年

(2)特別程序

★ 金融服務公司需取得投資人之同意函（透過有記載轉換身分之同意及生效的文件）

★ 在個人提出轉換申請時，金融服務公司應確認投資人是否符合可轉換為特定投資人的法定要件

（二）集合投資計畫（基金）及衍生性商品
新的金融商品交易法中對基金的管理，採取更完善的監督體制，以保護投資者的權益。新法中針對集合投資計畫（基金）的規範，主要著重在下列幾個方面：（1）資訊揭露的要求；（2）業務規範及有關銷售及勸誘之行為準則；（3）管理資產、基金經理人之信賴義務、投資報告等之管理架構。具體而言，新法強化對課予其申報或登記之義務、對資產要求分別管理之嚴格限制、受託管理基金之人應具備的資格要件、受託人責任與利益衝突防制措施、基金運作情形之定期報告等要求。未來基金設立時，必須向主管機關登記並提出報告，以便接受監督。另外，單一投資者大量持有同一公司股票時，提出報告的期限從現行規定的最長3個半月，縮短到3個星期以內，以避免類似村上基金延遲報告的弊端再發生。

（三）法律責任條款

1.民事責任規定
新的金融商品交易法，藉由課徵金、民事責任等，強化市場監督功能。此外，「金融商品販賣法」相關規範也將配合修訂，包括擴大說明義務之範圍，加強規範金融商品販賣業者未履行重要事項時對客戶之損害賠償責任。

2.提高刑責
金融商品交易法提高相關刑責，例如散播謠言、假造財務報表的最高刑期和罰金，分別從5年和500萬日圓，提高為10年和1000萬日圓。又如內線交易最高本刑，也從原本的3年提高為5年，希望達到遏阻作用。

（四）資訊揭露之要求

1.依據投資商品的特質制定不同的揭露要件

(1)依投資商品類型之揭露要求
金融商品交易法將投資商品區分企業理財型商品（corporate-finance-type instrument，如：股票、債券等）及資產理財型商品（asset finance-type instrument，如：基金）等不同類型，因應不同性質金融商品而有不同的資訊揭露要求。 

(2)依投資商品波動性之揭露要求

★ 高波動性之投資商品：針對該類型之商品應著重經常性及詳細投資訊息之提供，金融商品交易法特定針對此類型之商品，導入下列機制：

* 上市公司提供季報

* 強化財務報告內部控制之要求（強制管理階層評估內控報告、會計師評估管理基層報告）

★ 低波動性之投資商品：導入直接交付投資人文件機制，取代公開揭露之方式。

2.公開收購制度（TOB）
金融商品交易法修訂現行公開收購制度的一些規範，包括提供投資人更多資訊、延長公開收購期間等，特別是在公開收購股票時，場外交易和場內交易總和超過一定比例也將成為限制對象。其次，也加強機構投資人持有企業股票之公開，單一投資者大量持有同一公司股票時，提出報告的期限從現行規定的最長3個半月，縮短到3個星期以內。

（五）強化金融商品交易所自律功能之獨立
鑑於交易所業務因其組織架構有邁向公司化及追求利潤之趨勢，而業務拓展亦趨多元化，因此，隨證券交易所公司化、營利化發展趨勢，轉型之交易所，從市場監督者與市場被監督者的角色而言，證券交易所自行上市掛牌，不論是否經由控股公司型態，其中角色複雜與規範市場所發生之利益衝突，因而，如何就交易所的管理與涉及商業利益的市場運作予以區別，為金融商品交易法之規範重點。為強化交易所的管理與涉及商業利益的市場運作之區別，金融商品交易法特別強調交易所自律功能之獨立運作，因此，除強調金融商品交易所必須事先取得主管機關金融監督廳之同意，股票始可上市。同時也規定公司制金融商品交易所之組織型態如下列幾種：
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（六）自律機構
依現行規範架構下，各個自律機構係受不同業法規範，例如券商公會係依證券交易法、投資信託公會依投資信託及投資公司法、證券投資顧問公會依證券投資顧問法、金融期貨公會依金融期貨交易法等，因而各個公會的功能不盡相同。因此，金融商品交易法將以現行券商公會之功能為基礎，讓每個自律機構擁有相同的功能。此外，金融商品交易法另就非自律機構的組織，也提供法源基礎，讓經認可之投資人保護組織得以進行解決爭議與調停紛爭。

肆、結論與建議

一、面對金融商品類型日益複雜及各金融事業分業經營限制逐日打破的今日，金融法制在傳統以業別為中心的體系下，不僅對金融商品消費者保障不足，也妨礙金融商品之創新，日本為強化金融商品消費者之保護及促進金融創新，乃研議制定以功能別、橫向整合之金融法規。

二、有關金融法制之規範形式，日本初步係以英國金融服務及市場法為參考模式，以行為別來規範金融服務業之橫向整合，惟因涉及之相關主管機關與業者非常錯綜複雜，如一次即將所有之縱向業法加以彙整，在行政管理者之整合及市場參與者運作實務上，難度實在過高，由於整合不易，日本乃採取一步一步慢慢橫向整合，以達成制定單一金融法制的目標。首先，在2000年5月制訂「金融商品販賣法」，橫向整合金融商品販賣、勸誘之立法方向。「金融商品販賣法」之制定，使各類型金融商品販賣業者之銷售金融商品行為，有橫向整合性規範。換言之，無論有無相關業法之適用，針對金融商品之販賣行為均受「金融商品販賣法」之規範。

三、日本原擬研議之金融服務法之理念，乃將所有金融商品橫向性的交易方面、業者方面、市場方面的規則，均予以整合，將銀行法、保險法、證券交易法等整合為一部金融服務市場法。因此「金融商品販售法」的制定僅實現極少部分金融服務法之理念。日本金融主管機關仍持續研議各業法之整合可能性，但礙於金融機構相關法令整合的困難度極高，乃於2006年6月頒布「金融商品交易法」，此法乃重新整編證券交易法制，為一部規範範圍更為廣泛，得以涵蓋整體資本市場之規範，具體做法乃以現行證券交易法、金融期貨交易法、投資信託及投資法人法、投資顧問業法等，甚至銀行法、信託業法、保險業法等法律中相關的投資服務規範，統合納入該部「金融商品交易法」中。未來將再加入銀行法和保險法，達到單一金融服務法最後目標。

四、台灣經濟發展動能已轉型為以服務業為主，因此，金融業應視為策略性產業積極發展。與我國鄰近之香港、新加坡、日本、南韓等地，都在積極發展區域金融中心。隨著近幾年來金融自由化與金融機構走向國際化與大型化之潮流，金融機構的跨業經營已蔚為潮流，傳統限制金融機構跨業經營之管制理念已漸有所改變，從而如何將過去跨業經營限制予以鬆綁，成為晚近各國改革金融法制之重要工作。在我國持續進行金改，並於93年6月成立「區域金融服務中心推動小組」，推動第二次金改，鼓勵金融機構整併，以「負面表列」推動法制鬆綁工作，金管會初步研議將「金融業整併」、「強化退場機制，建構金融安全網」、「發展台灣為區域籌資及資產管理中心」等三大金改議題，列為建立區域金融服務中心的重要措施。未來我國相關法制應如何發展，俾利我國創造出一個脫離過去模式的金融業發展平台，邁向進一步的自由化、強調更多元化發展與益趨動態調整的機制，藉以激勵金融業的健全、活力成長，為現階段之重要任務。

五、我國目前於個別業法或其授權子法中分別訂立，除有行為規範本身不明確之問題外，伴隨各業界籓籬逐次打破之際，跨業推介銷售之情況日益增多，各該規範如何清楚區別適用？以及近日新型衍生性金融商品之推出，各商品或同時涉有期貨商品、證券投信基金等多種傳統業法下商品性質，已非單一業法規範足以為憑，金融商品類型日益複雜及各金融事業分業經營限制逐日打破的今日，有關投資人保護部分，倘仍延續傳統分業立法下之按「資訊揭露」及「防止利害衝突」分別規定之規範模式，對投資人保障是否充足，不無疑義。參考諸國外均逐步進行統合金融服務事業之立法趨勢下，為確保投資人權益，有關金融法制之規範亦需思考予以整合。惟整合立法之趨勢中，如何透過立法達成確保投資人之權益，同時給予業者擴大業務範圍，使之經營管理彈性極大化，為立法最大之挑戰。

六、日本鑒於現實面之考量，在金融法制的變革，由原先的一步到位，改採逐步制定「金融商品販賣法」等、「金融商品交易法」，甚至未來的「金融服務及市場法」之階段性立法，為我國發展整合性金融法制可參考之方向。

七、針對國內整合性金融法制之發展，建議國內似可研議以證券交易法為架構，整合證券交易法、期貨交易法、資產管理法等制定一個以資本市場相關規範為主的法制，並改採業務別管理模式，而不再以事業別管理，且就新金融商品之審核採負面表列方式進行管理，讓資產管理得運用之工具與手段更趨多樣化及效率化，因應金融跨業經營的發展方向，未來再逐步納入保險法、銀行法朝向金融單一法典發展。
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董事會：


*3人以上（外部人士佔多數）





獨立性：


*決議需經由外部人士多數同意


*交易所需先取得主管機關同意始可將自律功能委任自律公司








自律功能主要著重下列功能事項的決定權：


*金融商品的上市或下市


*檢視市場參與者之法規遵循


*監督市場交易情形





控股公司





自律功能公司





交易所





交易所





自律功能公司





型態一：設置獨立公司





型態二：在組織中設置自律功能之獨立委員會
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