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本次會議共分二部分：參與大會及雙邊會談。大會部分，本會代表出席工作小組、任務小組、公眾論壇等，並積極於會中說明我國發展現況及提供意見，包含分享我國發展ETF經驗、防範基金經理人利益衝突、業務發展與投資人保護之平衡取捨、中小企業適用IFRS事宜、投資人分級制度之挑戰、中介機構人員兼營與單一購足服務之衝突等，同時應允參與第三工作小組及店頭市場與衍生性商品交易任務小組之研究。雙邊會談部分，本會代表與IOSCO秘書長、英屬維京群島、泰國、斯里蘭卡、智利羅馬尼亞及等國皆有較深入之交流，且獲IOSCO秘書長及EMC主席支持，以實質參與各工作小組、任務小組之研究，貢獻我國資本市場之發展經驗。本會代表並爭取在台主辦 EMC 2011年會議（本次advisory board尚未決議，延至下次會議2010年1月決定2010及2011年之主辦國）。

由於我國資本市場發展已臻成熟，宜透過IOSCO之各項會議，貢獻我國經驗，以利國際資本市場之制度規劃，並拓展我國證券期貨業者之國際競爭力。另為提升本會人力資源之使用效率與監理之效能，建議未來IOSCO各項研究報告徵詢會員意見時，能先就其是否提供具體政策建議請研究主持人先行評估，另主動尋求會員對跨國監理事務之合作，並儘速修正相關法規，以利我國成為多邊MOU之簽署國。
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壹、前言

國際證監會組織2009年新興市場委員會（IOSCO 2009 Emerging Markets Committee）於本(98)年11月4日至6日於羅馬尼亞布加勒斯特舉辦，主辦單位為羅馬尼亞證券管理委員會（Romanian National Securities Commission）。
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194個各國證券及期貨市場主管機關或自律機構所組成，據統計，IOSCO會員管理超過全球百分之九十以上之證券及衍生性商品市場。
IOSCO之設立目標、組織架構及會員制度等，分述如下：

1、 設立目標

（1） 共同合作以提昇法規之水準，以維持公平、有效率及健全之市場。

（2） 互換經驗及資訊，以發展各國市場。 

（3） 共同提昇跨國證券交易之監視水準及效率。

（4） 提供會員各項法規及執法程序之建議及協助，以更加有效防範犯罪。

2、 組織架構

（1） 首長委員會（Presidents， Committee）：會員大會擁有絕對權力決定及達成組織之目的(purpose of the Organization)，由所有一般會員及副會員的代表（Presidents）組成，其下分為亞太地區分會（Asia-Pacific Regional Committee）、美洲地區分會（Interamerican Regional Committee）、非洲/中東地區分會（Africa/Middle-East Regional Committee）及歐洲地區分會（European Regional Committee）等四個分會。分會會員每年於大會年會期間開會。

（2） 執行委員會（Executive Committee）：本會委員每年固定召開數次會議，依照組織章程之規定，具有絕對權力以達成組織之業務目標(objectives of the Organization)。目前共有十九位委員，包括技術委員會及新興市場委員會主委、各會員大會分會主委、各會員大會分會選出一位代表及會員大會選出九位代表。執行委員會下分設兩個工作委員會(Specialized Working Committee)：

1、 技術委員會(Technical Committee):目前共有十九個委員，均來自已開發、規模較大及較國際化之國家，本委員會委員每年召開數次會議，其下並分設數個常設委員會（Standing Committee）
（1） 跨國資訊揭露及會計作業（Multinational Disclosure and Accounting）常設委員會。
（2） 次級市場之監管（Regulation of Secondary Markets）常設委員會。
（3） 市場中介機構之監管（Regulation of Market Intermediaries）常設委員會。
（4） 執法及資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）常設委員會。
（5） 投資管理（Investment Management）常設委員會。
2、 新興市場委員會（Emerging Market Committee）：本委員會主要目的在經由建立法規之標準、提供訓練課程及促進資訊及經驗之互換，以推動新興證券及期貨市場之發展。本委員會委員每年開會數次，其下並分設數個工作小組(Specialized Working Groups)：

（1） 資訊揭露及會計（Disclosure and Accounting）。

（2） 次級市場管理（Regulation of Secondary Markets）。

（3） 市場中介機構管理（Regulation of Market Intermediaries）。

（4） 執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of  Information）。

（5） 投資管理（Investment Management）。

（3） 自律機構諮詢委員會（SRO Consultative Committee）：本委員會目的在於確保全球證券及期貨自律機構及相關機構都能對市場法規的發展及變化提出建議。

（4） 秘書處(General Secretariat)：設於西班牙馬德里，負責辦理IOSCO日常事務及協調或舉辦訓練班及會議。

3、 會員制度 

IOSCO會員共分為三類：

（1） 正會員(Ordinary Member)：凡證券市場主管機關或類似之政府單位均可申請，惟每個國家僅限一位正會員。該國家如無類似之證券市場主管機關，則該國之相關自律機構可申請為正會員。正會員具投票權（每單位一票），可參與會員大會及執行委員會。

（2） 副會員(Associate Member)：如一國之證券主管機關已成為正會員，則該國由地方性主管機關組成之協會或其他相關法定主管機關可申請成為副會員。副會員無投票權，可參與會員大會，但不可參加執行委員會。
（3） 附屬會員(Affiliate Member)：任何與證券市場有關之自律機構或國際性機構均可申請成為附屬會員。附屬會員無投票權，不可參與會員大會及執行委員會，惟該會員如屬自律機構(SROs)，則可自動成為自律機構顧問委員會會員。
本次會議係於98年11月4至6日在羅馬尼亞布加勒斯特召開。鑒於本會為國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commissions, 以下簡稱為IOSCO）正式會員（ordinary membership），臺灣證券交易所、櫃檯買賣中心及臺灣期貨交易所為該組織附屬會員（affiliate membership），是以本屆年會由本會吳副主任委員當傑領隊，率本會國際業務處、證券期貨局、臺灣證券交易所、財團法人中華民國櫃檯買賣中心及臺灣期貨交易所出席年會，參與所有新興市場委員會各工作小組會議、二場任務小組會議及四場專題研討會。
貳、出席IOSCO新興市場委員會工作小組情形

一、第五工作小組會議

會議重點：集合投資計畫

工作小組主席中國證監會楊秋梅小姐主持
（一） 主席簡介今日會議議程並說明目前投資管理常駐委員會(SC5)之近況。其目前刻正進行的工作包含基金之暫停贖回規定、對投資人之揭露事項、內部控制等，另將針對基金之評價問題、ETF之發行與管理及區分基金資產管理等研究。
吳副主委在會場表達台灣發展ETF之經驗豐富，目前亦有相當多之ETF在台交易，同時台灣與香港也進行雙掛牌ETF之措施，因此台灣很願意在此議題上分享經驗，此獲主席肯定，並表示將於出席SC5會議時向委員表達。

（二）以色列證券管理機構報告WG5之研究報告草案”The Development of the Collective Investment Schemes Industry in Emerging Markets”。該報告草案對新興市場共30 國調查其2005-2007之基金發展現況，發現新興市場之基金在此二年中呈快速成長，基金數目增加29%，管理之資產增加106%，相較於證券市場之表現更佳。其中以股票型基金增加之幅度最大、平衡型次之。新興市場主管機關關心的議題則包含保管機構之角色、銀行持有基金所有權之情形、銷售管道、投資人分級制度、基金在市場之集中程度、費用、基金管理機構功能之自由化、主管機關核准單一基金之管理機制、銷售文件與表現之預測、跨國現金投資之管理等。
吳副主委表示，台灣目前除組合基金以外，基金持有自己公司所發行的基有設有若干限制，且不可持有自己公司發行的其他有價證券，至基金經理人亦不購買經理基金所投資之股票，以防範可能產生之利益衝突。另吳副主委針對報告提及新興市場集合投資機制現況有關基金經理人所有權結構(ownership of fund managers)之內容，表示可能有誤導之虞，因簡報內容主係統計各國主管機關對投信事業資本監理之種類(包括股東特性、資本公積之要求、淨資產要求等)，與經理人所有權結構無關，其他與會成員亦表贊同本會看法，因此建議應於研究報告中明確說明。

（三）波蘭及巴西報告其國家對基金之監理架構。波蘭提出其目前所遇挑戰包含如何評價非標準商品之資產、如何因應USCIT 4及如何管理在不同國家註冊且管理機構在第三國之基金。巴西則表示該國並無Investment Fund Act，反而係透過主管機關發布相當多函令規範基金。目前刻正著手進行之改革包含採用簡式公開說明書、加強基金之流動性與其監理，及建立基金揭露相關費用之標準。
吳副主委於會場中表示，在USCIT3及USCIT4之規範下，對基金投資衍生性商品部位採取寬鬆態度，惟該基金進入台灣市場又受較高門檻規範，以致無法准入，因台灣市場係站在保護投資人立場，故如何在投資人保護與業務發展取得平衡，以及各國規章如何一致性規範，顯然相當重要。

（四）本場會議最後由Franklin Templeton之楊王博士簡介金融危機之成因、影響及金融改革之建議。其舉出市場經濟相關數據證明全球之經濟刻正復甦中，而復甦的力道又以新興市場最大。但金融危機給新興市場很好之經驗，讓主管機關重視信用與流動性管理，從其觀察發現，在金融風暴後，各國皆已採取謹慎之監理態度，並放慢自由化之速度。至於未來管理方式各派有不同意見，有些建議依據市場之景氣訂定規範(即市場狀況太好時，應謹慎小心；市場狀況不好時，應採用鼓勵市場之方式)，有些建議完全自由化。究竟應採何種模式，有賴各主管機關依其市場狀況裁量。

二、第一工作小組會議
會議重點：資訊揭露與會計制度（Disclosure and Accounting）

工作小組聯合主席烏拉圭中央銀行Ms. Rosario Patron主持
（一）國際財務報告準則(IFRS)教育計劃之國際會計準則委員會(IASC)主任Mr. Michael Wells簡報中小企業IFRS (The IFRS for SMEs)：

1.為使全球中小企業更容易與IFRS接軌，國際會計準則委員會（IASB）於2009年7月發布了適用中小企業的IFRS準則。完整的IFRS準則，原先係依據上市公司的條件而設立，不但複雜且編制成本高昂，中小企業要直接導入實屬不易。然而隨著地球村的觀念不斷拓展，全球會計界也感覺到推動共同的會計準則不能只是限於上市公司，推動中小企業適用的IFRS愈來愈重要的。所謂的中小企業IFRS是一個比較簡單扼要的國際性會計準則。

2.中小企業 IFRS 係適用於(1)無公眾責任的企業，(2)必須發布或選擇發布一般目的財務報表(general purpose financial statements- GPFS)供外部使用者參考之企業，例如：非上市公司或非金融機構，其特點為經國際所承認，針對中小型企業所制訂，獨立準則但仍遵循IFRS精神，所以可達編製的簡易性、報表内容穏定性、使用報表的有效性等特性。何種企業須採用中小企業 IFRS，應由各國主管機關及準則制定機構決定，其應明確規定詳細的適用條件，包括以收入、資產或員工人數等項目作為量化條件。

3.目前有19個國家預計採行中小型企業IFRS，10個國家預計同意編製時遵循中小型企業IFRS，13個國家（含台灣）可能要求採行或同意編製時遵循中小型企業IFRS，9個國家沒有計劃要求採行或同意編製時遵循中小型企業IFRS。

4.詳細的規則可經由國際財務報告準則基金會 (International Financial Reporting Standard Foundation，IASCF)取得，與完整版的IFRS差異在於，其專為中小型企業量身製作的標準、編製成本較低(完整版約2800頁，簡化版約230頁)，為了達成簡化的目的，對於不適用中小型企業的規則予以省略，例如：部門別報告(Segment reporting)應依IFRS 8的原則而可不適用、期中財務報告(Interim financial reporting)依IAS 34的原則而可不適用、每股盈餘(Earnings per share)依IAS 33的原則而可不適用、保險契約(Insurance contracts)依IAS 4的原則而可不適用、持有之待售資產(Assets held for sale)依IAS 5的原則而可不適用。

5.同時中小企業IFRS簡化許多完整版IFRS之認列及衡量原則，例如，(1)商譽及其他無期限的無形資產—以其預估可使用年限攤銷（若可使用年限無法確切地估計時，則以十年作為攤銷的年限），(2)研發費用—必須要認列為費用，(3) 借款成本—必須要認列為費用，(4) 確定給付退休辦法：包括所有過去的服務成本必須認列為當期損益；所有精算損益必須認列為當期損益；無強制定期精算的必要，(5)以股份為基礎的給付—如果市場公開價格無法取得，以董事會的最佳估計為入帳基礎…等等皆有詳細規範。

（二）Uranus Group首席執行官Mr. Jeff Van Rooyen簡報IFRS轉變：南非的觀點(Transition to IFRS：A Southern African Perspective)：
1.南非總人口數為5000萬，南非約翰尼斯堡交易所截至2008年3月底有約400家公司掛牌，總市值約為6,100億美元，為全球排名第20之股票交易所。上市公司皆有義務全面遵守IFRS。

2.南非是首位於公報草案中直接採用『中小型企業IFRS』新準則為中小型企業之一般公認會計原則，使南非成為全球首位採用中小型企業IFRS之國家。

3.然而南非在推行中小型企業IFRS同時也遭遇相當的挑戰困境，例如：缺乏技術專業人事、缺乏資金、專業學習能力弱及缺乏區域性之教育訓練課程。
4.在面對這些困境，中東部和南部非洲會計師聯合會(Eastern Central and Southern African Federation of Accountants，ECSAFA)及國際財務報告準則基金會(International Financial Reporting Standard Foundation，IASCF)皆願意協助在推行IFRS之國家建立適當的法律框架、在會計學院促進建立技術支援架構、提供適當的教育訓練及教材、提供資金及舉辦區域性的研討會來加強會計專業知識及推行IFRS。
5.吳副主委於會場中提問，台灣非公開發行公司的主管機關為經濟部，並未要求所管公司依IFRS編製財務報表，而上市公司的主管機關為金管會，已訂定上市公司全面適用IFRS的時間表；準此，對於適用中小型企業之簡型IFRS會計準則，可否建議有效的施行措施？Mr. Michael Wells回答，對於中小型企業的業務或籌資，可能涉及國外報表的使用者，若其已依國際標準編製財務報告，可迅速有效地提供予國際報表使表者，否則，由原編製的方法轉換至依簡型IFRS會計準則，將增加中小型企業的成本，建議可基於中小型企業成本考量，採行適用中小型企業之IFRS會計準則。
6.另白嘉眉科長亦提到金融危機過後，許多帳列大額外幣資產負債之保險公司面臨到外匯遽幅的波動，連帶影響到公司績效表現；然依據現行國際會計準則規定，外匯兌換損益應帳列損益表，其規定無疑加重了保險業在此波金融風暴下之衝擊，因此，我國保險業提出可否將外匯兌換損益以提列外匯準備金之方式因應。Mr. Jeff Van Rooyen表示此一問題亦為各國保險業所面臨相同的難題，將在以後會議持續討論，目前尚無具體結論。
（三）IOSCO ST 1揭露委員會協調員Mr. Michael Coco簡報會計、審計及揭露標準最新發展（Recent developments on accounting, auditing and disclosure standards）：
1. G20元首在今年匹茲堡高峰會前便重申了他們將加緊腳步壯大金融體系的任務。主管機關將針對高風險交易活動、資產負債表外項目以及債券型金融商品制定更嚴格的投資標準。他們同時也將針對經濟周期的走向提出觀點、公佈關於津貼與儲蓄險的重大政策，以及成立三十餘個監理部門。
2. G20元首也提到必須使整個金融體系更加彈性化，並建置一個交易平台能夠整合涵蓋財務工具、放款損失備抵、資產負債表外風險、以及金融資產的折舊耗損的一套國際化、高水準並有獨立運行會計準則。在制定一套獨立會計標準的過程中，IASB將參考巴賽爾銀行監管委員會關於IAS39之指導原則，也將參考金融危機顧問小組的報告。新會計標準將會建立在「擴大所有利益相關者的投入」為原則，包括了嚴謹的管理者與新興市場。
（四）討論WG1新任務：在實施IFRS過程中，研擬因應衍生的實務問題，發展可行之解決方案(Developing Practical Solutions When Implementing IFRS)
1.該報告主要目的：

(1)協助正在推動IFRS之國家；
(2)建立最常發生問題及提供可行解決方案之資料庫；
(3)提供IFRS修正時之最新資料；

2.該研究將會發送問卷來詢問新興市場目前之施行現況、確認共同性之困難，接著研擬指導方針及建立可行解決方案之資料庫，預計於2010年年會中提出問卷之彙總結論。

三、第二工作小組會議
會議重點：次級市場之規範（Regulation of Secondary Markets）
工作小組主席馬來西亞證管會Mr. Ranjit Singh, Managing Director主持

（一）IOSCO新興市場委員會第二工作小組會議(以下簡稱WG2)報告新興市場之交易市場監理方式白皮書(Approach to Market Surveillance in Emerging Markets)：

1.該報告主要在檢視近期交易所和監管單位所採取的市場監視措施、兩機構扮演的角色、監視系統和機制、人力資本的重要性、及是否達成公平有序的市場目標等議題，倘若偵測到市場濫用（market abuse）的行為，監管單位和外國交易所彼此合作及管制的方式。

2.該報告問卷發送至所有EMC的會員，取得32份樣本，以地區別分，亞洲10份（含台灣）、歐洲10份、南美洲3份、非洲5份及中東4份，問卷調查內容涵蓋了監視工具及國際合作等31個問題，問題主要包含

(1)現行的措施–交易所和監管單位在市場監視上的角色及採取措施；

(2)監管議題及挑戰–各國監管單位在發現市場異常情況時所衍生出來的問題及相關監管議題；

(3)監管改革–為了達成公平效率的交易環境，各國監管單位的觀點；

3.主要結論與建議：
(1)適當的市場監視不僅必要且基本，對投資人信心亦有正面的助益，因此，新興市場應和發展趨勢同步，準備好監管工具以便預防及發現市場濫用的行為，進而做出積極主動的監視措施；

(2)不管監視的職責是由交易所或監管單位所執行，都必須面對類似的挑戰，像是若某筆交易涵蓋外國中介機構、境外企業和代理帳戶時，其最終客戶和受益人的確認問題等；

(3)技術系統的投資有助於促進內部和跨境的市場監視，然而高額的權利金及維修成本卻潛在影響了監視系統的發展計劃；

(4)監管單位在監視領域上的能力應多加著墨，尤其在技術能力上，並應有效確認和分析潛在的異常行為；

(5)隨著跨市場活動與日俱增，新興市場有關當局應加強其衍生性商品市場的監視，尤其在不同管轄單位的市場活動裡，並應多了解市場間的傳遞和互連機制；

(6)監管單位和交易所應加強國內和國際間的交流及資訊互享，像是證券交易資訊、相關衍生性商品契約、監管措施、股東資訊、投資人和機構的黑名單紀錄、雙邊掛牌的可疑交易資訊等。

（二）討論WG2新任務：新興市場採取干預交易措施之有效性(Effectiveness of Trading Interventions in Emerging Markets)
1.2009年6月特拉維夫的新興市場委員會（EMC）會議，IOSCO EMC主席發表了一份有關「金融危機對新興市場之影響與因應諮詢報告」 (Impact on and Responses of Emerging Markets to Financial Crisis; Consultation Report)。報告認為，新興市場主管機關，特別是在非洲，中東和亞太地區，採取一連串因應措施來防範風險，包括禁止放空、交易停止及關閉市場等，以減少證券市場的不穩定。與會者一致認為，WG2應進一步研究了解干預措施的成效。
2.WG2未來研究方向

(1)斷路機制與價格漲跌幅限制之採行(The use of Discretionary and Automatic)

(2)非金融風期間實施此兩法之考量因素(Imposed based on factors other than the financial crisis)

(3) 於市場發生極端狀況時，採行斷路機制與價格漲跌幅限制之有效性(Effectiveness of these measures in addressing extreme market conditions)

(4)主管機關實施此法的主要考量(Regulatory key issues)

3.工作小組在收集的相關資料後，將於今年11月提供草案及發送問卷予新興市場委員會會員，彙總各會員之意見及建議後於明年6月加拿大蒙特利爾所舉辦之第33屆IOSCO年會提出報告。

（三）各國對金融危機期間採取干預交易措施實施之效益經驗分享
1.印度經驗分享：該市場目前採取之干預交易措施(1) 個股交易暫停：個股依前日價格，若價格波動達2%,5%,10%,20%實施個股交易暫停。(2) 市場暫停： 2001年實施，以前一日的收盤指數為基底，分為10%的Sensex或Nifty，停一小時；15%的Sensex或Nifty，停二小時；20%的Sensex或Nifty，暫停至收盤。最後，該國認為干預交易措施有助於穩定市場(特別是印度市場大部分為散戶投資人)、資訊揭露及市場冷卻。

2.波蘭經驗分享：該市場採取之干預交易措施可分為(1)軟機制(soft intervention)：於市場大幅波動，藉由媒體、中介機構廣告知市場狀況，降低市場律動；(2)硬機制(hard intervention)：可分為審計監督機構、吊銷執照及暫停交易；在金融風暴期間，波蘭金融監督管理局加強發行者或市場參與者揭露相關資訊，期貨市場集中度管制，查核大口數的未平倉部位。其市場目前面臨之挑戰包含(1)缺乏跨境資訊分享與合作、(2)發行者隱藏資訊，未充分揭露予投資大眾。

3.奈及利亞經驗分享：其市場機制可分為(1)技術型暫停(Tehnical suspension)：個股價格達暫停標準(5%)，投資人仍可以交易買賣，但價格凍結。(2)全部暫停(Full Suspension) ：若重大訊息影響市場大量拋售，該機制可使市場資訊揭露更透明。交易暫停機制可達14天至30天，金融風暴期間，漲跌幅調整成1%，此一動作也造成市場負面看法，投資人認為市場價格遭限制操控。

（四）技術委員會之次級市場之監管常務委員會(Technical Committee Standing Committee on the Regulation of Secondary Markets (以下簡稱SC2)) 最新進度報告： 

1.次級市場結構性商品之透明度（Transparency of Structured Finance Products in the Secondary Market）：技術委員會成員已於2009年8月批准該諮詢報告，諮詢報告已於2009年9月16日出版，諮詢期間截止於2009年11月13日。隨後SC2將會檢視彙總各方之意見及建議，預計於明年1月會議中提出最終報告草案。

2.匿名交易市場平台相關議題（Issues Raised by ‘Dark’ Liquidity）：SC2工作小組今年2月在華盛頓TC會議中取得技術委員會之同意進行此一新專案。SC2擬訂三份問卷分別發送至管理者、使用者及交易場所營運者，期能更深入了解對的dark pools看法。SC2目前正在檢視彙總各方之意見及建議，預計於明年1月會議中提出更深入的報告。
3. DEA政策（Policies on Direct Electronic Access）：SC2及SC3從今年初開始對報告進行最終的修訂，SC2及SC3預計於2010年1月的TC會議提交一份報告草案。
4.檢視IOSCO證券規範的目標和原則：SC2工作小組將全力支持ITF在進行籌備及描寫等的相關檢視工作。

四、第三工作小組會議

會議重點：市場中介機構管理

工作小組聯合主席南韓金融監督服務局Mr. Byunghyun Min主持

（一）由於主席巴基斯坦證管會無法與會，故由聯合主席南韓金融監督服務局(Financial Supervisory Service)報告今日會議議程並獲認可。並由其簡報說明第三工作小組完成之研究報告：市場中介機構最低資格標準及風險基礎監管指導“Guidelines for Minimum Entry Requirements and Continuous Risk Based Supervision for Market Intermediaries”最終版本。

1.該報告對新興市場共19國之主管機關進行調查，對新興市場之中介機構最低資格標準(Minimum Entry Requirements)及風險基礎監管(Risk Based Supervision)進行評估；並研擬適合新興市場主管機關及資本市場中介機構之風險監管架構之指導原則；及目前面臨之挑戰。

2.研究結果顯示，幾乎所有受訪之主管機關均透過對管理能力(managerial capacities)、資本適足性(capital adequacy)及遵守現行標準等方式來建立最低資格標準。另就監管方式部分，受訪國家中包括馬來西亞、泰國、中國、台灣及南非等均已採取風險基礎方式進行監管，至於保加利亞、智利、印度、約旦、摩洛哥及巴基斯坦等則採取風險基礎及準則基礎(rule based)混合方式進行監管，另外其他國家則是採取準則基礎但正評估中。

3.至於風險基礎監管之指導原則，包括風險基礎監管之架構規劃、相關風險之定義及評估，以及監管資源之分配。而部份主管機關於導入風險基礎監管方式所面臨許多挑戰，包括組織文化及互動模式之改變、草擬合適的監管法規、資源發展轉變及廣泛的組織重新調整、額外增加之成本、相關意識發展、不同參與者之驗證、潛在脆弱環節及中介者角色之轉變。

4.最後提出以下結論：風險基礎監管必須實現資本及金融穩定、維護市場完整性及保障投資者之監理目標；發展足夠的管理能力以確保能有效地實施風險基礎監管；未來，第三工作小組建議建立已實施風險基礎監管及計劃實施風險基礎監管之主管機關對話機制，以加強新興市場委員會會員雙邊合作及分享經驗及方法。

（二）討論WG3之新任務：市場中介機構面臨利益衝突之有效監管指導”the Guidance for the Efficient Regulation of Conflict of Interests facing Market Intermediaries”。

1.由於市場中介機構業務拓展迅速，其利益衝突造成之風險增加，另依據IOSCO第23號原則：市場中介機構必須符合內部組織和經營行為的標準，以保護客戶利益。此任務目的在建立監管制度以強化投資者保障及妥善應對金融產業新的發展。

2.該任務將對EMC會員進行調查，調查內容包括：當地法規定義的利益衝突類型及比較回覆會員之法規詳細規定。以及當定法規應對利益衝突之預防措施及糾正行動。預計將由2至3個會員組成計畫團隊，以電子郵件方式將問卷發送給EMC會員。經過與會者提出意見，主席裁示此任務預計完成日期將延至2010年底。
3.胡則華科長提出意見，認為此任務除調查當地法規定義之利益衝突類型及比較回覆會員之法規詳細規定之外，應進一步瞭解各國法規背後之制訂理念、實施是否有效及如何因應挑戰等，做為其他國家未來制訂相關法令政策之參考。主席表示會將此意見納入考量。我國亦於會場表達加入此計畫團隊之意願。
（三）羅馬尼亞國家證券委員會Mr. Radu Toia就該國市場中介機構利益衝突之監理進行報告。

1.羅馬尼亞國家證券委員會表示，在歐盟的架構之下，MiFID帶來新的程序及政策，其中即包括利益衝突議題。投資機構應定義、避免及管理可能發生利益衝突的案例，可利用方式包括：建立障礙以避免敏感資訊揭露(Chinese walls)、區隔監督管道、移除可能影響第三方之活動、移除可能造成利益衝突之活動，及紀錄利益衝突之案例。另需通知客戶既存之利益衝突及其管理之方式。

2.至於利益衝突的形式包括：因客戶費用而產生獲利或避免損失、提供服務獲利或執行與客戶利益不同之交易、圖利其他客戶、執行與客戶相同之業務、提供客戶服務而由另一人取得誘因。客戶類別並不影響利益衝突之管理。

3.該國之利益衝突政策為首先定義可能會導致客戶重大損失而造成利益衝突的風險情形；並制定應遵循之程序及應採取之措施，以處理此種衝突，包括：可能會損害客戶利益之交易所資訊的避險或控制程序、對向客戶提供服務而可能發生利益衝突之相關人士進行更多監管、取消相關人士及從事其他活動之相關人士任何直接的薪酬聯繫、採取防止或限制措施禁止任何人不當影響相關人士進行投資服務、及採取防止或控制措施於相關參與者可能損害利益衝突之妥善管理。

4.該國目前對於管理利益衝突的最低要求為：可能影響市場價格的資料保密、禁止投資機構使用非公開訊息為自有或相關人士或其他客戶進行交易、決策及執行和監督活動應分離執行，以避免錯誤難以追查或濫用職權而增加公司及客戶的風險、相關交易資料的安全儲存，即資訊系統的安全性及控制機制等。

（四）韓國金融監理服務局Mr. DoHyun Nam就該國市場中介機構利益衝突之監理進行報告。

1.韓國金融監理服務局表示，由於金融投資服務及資本市場法(Financial Investment Services and Capital Markets Act)通過後，投資服務進行整合，該國採取功能性之監理系統，並持續加強投資人保護。過去單一的投資服務便有可能發生利益衝突，如今允許多重投資服務更有可能發生利益衝突。

2.其為避免利益衝突而採取之措施包括：法令禁止及處罰、內部控制、揭露利益衝突案例予投資人之義務及建立資訊障礙(Information Barrier)等。並禁止企業提供資訊、員工身兼數職及共用辦公室或資訊處理設備。另其金融投資服務及資本市場法第44條規定，企業應藉由內部控制防止利益衝突情事發生。

3.胡則華科長提問，韓國禁止業務人員共用辦公室、資訊處理設備、提供資訊及兼任職位之情事，是否造成相關企業成本增加，且在防範利益衝突與滿足客戶一次購足之雙重考量下，主管機關如何取捨、取得平衡？Mr. DoHyun Nam回答，該國對於兼任職位之禁止規定，相關企業可提出豁免申請。另本會代表並分享本會實施投資人分級制度所面臨之挑戰。
（五）技術委員會之市場中介機構之監管常務委員會(Technical Committee Standing Committee on the Regulation of Market Intermediaries (以下簡稱SC3)) 最新進度報告：

1.對零售投資者揭露之銷售要點：SC3及SC5合作之諮詢報告，技術委員會延後認可，將於近期內公佈。
2.DEA政策(Policies on Direct Electronic Access)：SC2及SC3合作之諮詢報告，由於從SC2及SC3之會員獲得新的意見，報告定案預計延至2010年年中。
3.複雜金融商品之適宜標準及破產之證券中介機構持有之客戶資產保護：此二項計畫對監管機構之調查及調查結果將於12月香港會議進行討論。
4.證券公司流動性風險管理、獨立投資銀行模式及內部控制潛在的弱點導致非流動資產持有之聯合計畫：因次貸危機而發起，調查結果及報告草案將於12月香港會議討論。
5.高級管理人員之工作監控：報告於2009年10月21日公佈。
6.任務小組執行工作之評論：無最新進度。

五、第四工作小組會議

會議重點：執法及資訊交換

工作小組主席波蘭金融監理局Mr. Boguslaw Budzinski主持

（一）主席波蘭金融監理局簡介今日會議議程，並說明由於希臘資本市場委員會之委員Ms. Eleftheria Apostolidou無法到場，改採用電話連線方式進行簡報。

（二）希臘資本市場委員會之委員Ms. Eleftheria Apostolidou報告”THE ROLE OF CESRPol & ENFORCEMENT ACTION BY THE HCMC”。CESRPol係業務小組負責跨境合作和資訊交流、機制及措施發展、加強資訊交流、進行調查合作及協調。並已草擬實施市場濫用法令，內容為通知市場參與者監督基本概念及協調監督實施方法，第一版已於2005年5月公佈、第二版於2007年7月公佈、第三版則於2009年6月公佈。其可利用的工具為：緊急小組、監理及情報小組及執法資料庫。另並分享市場操縱案例供與會者參考。

（三）主席通過上次WG4會議紀錄，並報告審查小組(SC)活動情形，審查小組(SC)其任務為審查IOSCO會員之MMOU申請，IOSCO委員會決議所有IOSCO會員須於2010年1月1日前簽署MMOU或列於附錄B。目前已有63國之監管機構及一非會員簽署MMOU，其中EMC會員有33國。另有34國列於附錄B，其中EMC會員有30國。另有18國提出申請等候審核小組進行審查，其中EMC會員有12國。目前尚有5國尚未提出申請，均為EMC會員。

（四）接著主席報告WG4之任務：適當人選評估之最佳範例及資訊分享入口網站。

1.最佳範例之目的為制定金融機構可利用之準則，以決定某人是否適合於組織內擔任要職。並制定準則評估某人作為適當人選的能力，並防止不適任的人影響金融機構運作，保護投資者實際及潛在的利益。

2.該測試目的為確保金融機構負責人能夠行使權利發揮影響力，及評估機構能穩健和審慎的管理，以及這些人是否為該機構之弱點根源。並便利IOSCO簽署MMOU之金融監管機構交流個人及受監管單位之資訊之要求及諮詢。該範例適用於金融機構之整體運行及個人參與管理和控制，以及執行業務活動行使權力或履行重大責任之相關人士。

3.適當人選測試應運用於授權階段及之後特定事件發生時。測試之基本要素包括：誠實、正直、勤奮、公正、聲譽、才幹、能力及財務健全。負責人被預期擁有與其職位相符之能力，若未能保持相關適當的資格或會員資格，將會引起對此人合適性之懷疑，並將被金融監管機構進一步審查。金融監管機構應確保金融機構將採取必要的措施，確保適當人選測試滿足連續性基礎。

4.在EMC WG4報告中，適當人選評估下之諮詢及資訊交流，92％的受訪者表示有興趣建立適當人選評估之入口網站。該入口網站目的是作為金融監管機構有用資訊之門戶，以容易使用的方式收集和組織資訊，增加機構間合作及資訊分享之效益。

5.入口網站的優點包括：有效地搜尋公開資訊、收集背景資料的初步工具、減少資訊供需雙方的時間和精力、加速適當人選之評估程序、減少資訊分享之官僚阻礙。

6.該入口網站介面設計為一份監管機構之清單，選擇監管機構之後可顯示該監管機構之簡介，包括與適當人選評估相關特定資訊之超連結，以擴大IOSCO會員及MMOU簽署會員進行適當人選評估時可獲得之公開資訊。超連結包括：當地金融服務供應商註冊名單、當地法院裁決、新聞檔案資料庫、當地資本市場資訊、當地信用破產資訊等。

（五）英國金融監理局之Ms. Georgina Philippou簡報”Share Investment Frauds - Effective international co-operation”。

1.首先介紹執法及合作常設委員會(SC4)及審查小組(SG)。所有IOSCO會員在2010年必須完成簽署MMOU，新加入之會員亦必須能夠簽署MMOU。該聯繫於2005年3月發起，為IOSCO重要的活動之一，目標是讓全球監管機構達到國際標準以有效合作，IOSCO已與許多會員會談解決相關議題，並持續與其他會員進行會談。聯合跨國調查和相關程序(Joint Cross-Border Investigations and Related Proceedings)及跨國騙局調查指南(Investigating Cross-Border Rooms Scams: a Guide)為IOSCO之二份重要的報告。

2.其主要議題為分享投資詐欺、大規模損害消費者利益、脆弱的受害者、國際執法的挑戰及威脅。以及跨國執法對於受害者、銷售人員、發行者、中介機構及主腦之司法管轄權。

3.另就股票投資詐欺之跨國合作執法經驗進行經驗分享。包括接獲情報至凍結詐欺帳戶，並找出凍結帳戶中資金之所有人，藉由英國金融監理局協助對168位英國居民發出問卷，並於3週內獲得125位回覆。在該案件中所獲得之經驗顯示，國際調查啟動時應儘早會談、確認法令制度之差異以避免合作上之困難、適合每個人尤其是投資者之計畫、以及執法機關及銀行密切的合作關係等均是此次成功的因素。並認為團隊合作是最重要的，以及保護國內投資者面對國際威脅需要國際合作。

（六）國際貨幣基金Ana Carvajal報告”The Challenge of Enforcement in Securities Markets: A Cross Country Perspective”。執法管理弱點已被G20列為優先關注項目，主管機關主要的挑戰在於發展及實施可靠和有效的執法程序。由全球各地的實際例子顯示，執法能力不足可能造成廣泛且系統性之衝擊。實務顯示，發展可靠和有效的執法計畫對大多數監管機構均是挑戰，即使是迄今被認為是最積極的執法監管機構美國SEC亦遭受醜聞困擾。其結論為各國應加強努力發展可信的執法計畫，能力的關鍵要素（獨立性、預算及人員編制）均受政治是否支持而影響。另需要更多的努力來衡量執法成效。

參、出席IOSCO新興市場委員會任務小組情形
一、店頭市場與衍生性商品任務小組會議

（一）於2009年6月8日召開之IOSCO新興市場委員會中，主席提案新成立四個執行小組:危機監控及市場暫停(Circuit Breakers and Market Halts)小組、證券化商品(Securitization)小組、店頭市場與衍生性商品任務小組(OTC Markets and Derivatives Trading，以下簡稱OTC任務小組)及風險性監理導向執行計畫(Implementation of Risk Based supervision )。故本次OTC任務小組會議為首次召開，目的在確認該任務小組擬進行之研究報告方向。
（二）上述研究報告目的在了解EMC會員店頭市場與衍生性商品交易之型態、管理方式及金融危機後之因應措施等。預計該研究報告將於2010年6 月提出期末報告。

（三）G20匹茲堡高峰會議共識報告提出應強化對OTC衍生性商品市場之管理，並要求所有標準化OTC衍生性商品於2012年底前於交易所或電子交易平台交易，及透過中央清算機制清算交割。考量櫃買中心及期交所刻正研議採用店頭衍生性商品之集中結算機制，本會爰於會後表達擬加入此任務小組擔任成員，共同對此具爭議之議題研究、評估，並提供建議供會員參考。

（四）另本會於11月4日中午參加該任務小組之臨時會議，會議中各小組成員對此研究報告之研究範圍與期末報告應提供之政策建議範圍尚有不同意見，尤其所稱店頭商品之範圍為何，各會員國恐有不同想法，爰胡則華科長於會中表示可採用排除法，將各會員國不擬規範之店頭商品排除，取最大公約數，將重心放在各會員國擬規範之商品。此發言獲土耳其主席認同，惟仍有小組成員認為範圍應不僅侷限於「商品」，而應包含「市場」。由於此臨時會議之時間短暫(接續將由證券化商品任務小組召開大會，因此各小組成員僅會面30分鐘)，爰主席決議由各小組成員以電子郵件於11月15日前提供各小組成員目前OTC市場之產品為何、擬於問卷中提問之問題及對此任務小組之期許，俾利其彙整後再規劃研究範圍。

二、證券化任務小組會議

（一）由於證券化乃引發近期金融危機主因，但其又是重要金融創新商品，故由新興市場委員會及國際貨幣基金IMF共同提出本提案，目的係針對證券化議題對新興市場會員國家以問卷方式進行研究。該工作小組由印度證券及交易所委員會(The Securities and Exchange Board of India)級墨西哥國家銀行委員會(Commision Nacional Bancaria y de Valores, Mexico)共同主持，於本次新興市場委員會向各會員提出工作任務。證券化工作小組將建立新興市場證券化商品之研究，其一部分已由IFM完成，工作小組將進一步擴大研究內容，發展證券化市場最佳實務準則。

（二）採取的研究方式係對新興市場委員會會員發布問卷，本次會議即通過問卷大綱及內容。問卷分為11個項目，分別為證券化市場規模、證券化商品交易情形、發行證券化商品之揭露要求、風險管理架構、信用評等、承銷、會計、適合度、交易透明度、監管者義務及發展證券化市場之主要措施。

（三）印度代表表示此問卷結果將會與IMF之研究結合，於明年6月向EMC會議報告；墨西哥代表表示此問卷將大幅提升各證券化市場之透明度，主管機關必須適當地監管證券化市場以因應金融風暴；另IMF代表表示此工作小組對發展新興市場之證券化政策有極大的助益。

肆、出席IOSCO新興市場委員會重要決議

一、會議重要決議：

（一）新興市場委員會 (EMC) 主席報告

IOSCO新興市場委員會 (EMC) 主席（智利證管會主委）Mr. Guillermo Larrain首先通過2009年6月於以色列特拉維夫召開之新興市場委員會之會議紀錄，並依照會議議程繼續進行下列報告：
１、報告2009年10月於瑞士巴賽爾及法國巴黎舉辦之金融穩定委員會：
(1)成立金融穩定委員會（Financial Stability Board，以下簡稱FSB），係承接金融穩定論壇（FSF）的任務，FSB成員包括G20所有國家、FSF會員、西班牙和歐盟委員會，並設立三個常務委員會(Standing Committee)，分別為弱點評估常務委員會(SC on Vulnerabilities Assessment)、監理合作常務委員會(SC on Supervisory & Requlatory Cooperation)及標準執行常務委員會(SC on Standards Implementation)。

(2)提出迫切解決之議題：有關金融機構之薪酬問題，以及如何提升跨境合作、資訊分享與市場信心，皆是FSB認為需要優先處理之議題，另外FSB認為其健全薪酬實務之原則應遵循Basel II之資本要求，並對未受監管的市場投入更多的關注。
(3)與國際貨幣基金一同提出警告：認為第二次金融蕭條也許會因不效率的信用部門引起。此外，包括金融重建政策也許會因財政支持造成錯誤政策，例如發生通貨膨脹之風險。
(4)報告改善金融監管之方針，包括強化全球金融架構、提升全球證券市場之流動性、加強會計準則、改善薪酬制度及強化店頭市場等。

2.報告G20高峰會：
2009年於匹茲堡舉行之G20領岫高峰會，對全球金融監理形勢有決定性的影響，並建立金融改革的共通原則，包括薪酬制度的規範、促進未受監管之衍生性商品市場之監督等議題，皆與IOSCO、FSB關注之方向相同。

3.IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer報告報告多邊MOU執行狀況：
截至2009年10月有115位會員有資格申請多邊備忘錄，18位會員正在申請中，63位會員及1 位會員已簽訂協議，34位會員已遵循IOSCO Appendix B的條約，此外，尚有5位會員尚未提出申請，審議小組鼓勵其儘速提出，並樂意提供必要之技術援助。相較於截至2008年1月之推動情形有大幅度的成長。
4.報告第二次金融危機問卷：
新興市場委員會金融危機工作小組(EMC Task Force on Financial Crisis)於2009年1月對新興市場委員會會員進行問卷調查，計有38個來自中美洲、非洲和中東地區、亞太地區及歐洲地區之新興市場主管機關回函，2009年6月工作小組再度發出問卷，調查過去六個月及未來六個月監理機構所關注之議題的變化，並於2009年7月共回收39份有效問卷。本次問卷顯示以下幾點現象：

(1)在監理機關關注之議題轉變方面：關注方向自市場是否穩定轉向市場誠信，強化法規架構與監管體系；另市場濫用行為(market abuse)之案例大幅提升，故監管者努力提出防治方針。

(2)市場不穩定度之原因：本次問卷發現造成市場部問定之前三大因素為外資撤回、市場缺乏流動性及信用收回。
(3)處理市場不穩定之措施：問卷顯示監管機構採取處理市場不穩定的措施與第一次問卷雷同，包括交易暫停、限制放空等。
IOSCO 諮詢委員會同意金融風暴工作小組仍應持續運作，惟可降低報告次數，於IOSCO年會時報告工作小組運作情形。
5.國際貨幣基金IMF報告風險基礎監理(Risk based supervision)計畫：
2009年IOSCO新興市場委員會面臨風險基礎監理報告之挑戰，故由EMC主席向國際貨幣基金提出協助要求，尤其在技術上支援。此風險基礎監理計畫目的在建立風險測試程式以幫助監管機關監督及預測風險，透過區域性的專題研討會及外部專家(FINRA)協助建立，將於明年1 月新興市場委員會於Western Hemisphere召開第一次計畫會議。

6.報告與經濟合作暨發展組織OECD合作之公司治理計畫：
目前有兩個報告，第一個報告主題為關係人交易，已於2009年9月亞洲公司治理論壇發表；第二個報告為OECD建議之金融風暴下公司治理議題，初步已由OECD領導小組(Steering Group)於6月時提出，預計於11月發展更近一步建議。
目前IOSCO與OECD合作的計畫包括EMC能擔任非OECD成員之諮詢角色、IOSCO區域性的委員會或其他圓桌會議可與OECD合作舉辦訓練研討會以推廣公司治理，以及IOSCO建立新的工作小組提供新興市場委員會成員相關資訊予OECD。

（二）IOSCO最新策略方針：
IOSCO執行委會主席Ms. Jane Diplock報告IOSCO最新策略方針為二階段方針，第一為建構主體(substance)階段，預計完成期間為2010年年中，透過研究、推展多邊MOU、加強IOSCO原則執行評估來建構整體性策略；第二階段則為成型(form)階段。整體性策略建構之目標為透過建制全球性標準以維持監理架構一致性、強化IOSCO於全球金融體系之角色，以及處理市場系統性風險。
（三）IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer報告IOSCO原則執行及訓練支援方案：
檢視IOSCO原則是執行委員會視為非常重要的計畫，決定各國應遵循何種標準及原則，IOSCO長期以來堅持採取國際高標準原則，尤其在金融風暴之中。在訓練及支援方面，2009年IOSCO訓練研討會於上週(27-30 October)於馬德里舉行，來自30個會員國共65位參與者，探討如何監理內線交易及市場操縱等議題，以及檢視有關IOSCO原則之案例。

（四）IOSCO工作小組報告：
聽取新興市場委員會四個工作小組報告包括揭露及會計準則（Disclosure and Accounting）小組、交易市場管理（Regulation of Secondary Markets）小組、執法與資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）小組、投資管理（Investment Management）小組報告，以及本次新增之證券化任務小組（Task Force on Securitization）及店頭市場與衍生性商品交易任務小組（Task Force on OTC markets and derivatives Trading）（詳各工作小組會議紀錄）。
二、下屆新興市場委員會議：下屆新興市場委員會議將於2009年6月在加拿大蒙特婁舉辦第36屆年會時舉行 ；另明年新興市場委員會議因尚有許多國家爭取主辦，故委員會將延後決定主辦單位。

伍、出席專題研討會議
本年主辦單位羅馬尼亞證券管理委員會循例就近年來新興市場國家關注之證券議題，包括金融危機後之金融重建、是否規範OTC市場、新興市場金融危機管理及金融危機下之會計議題，舉辦四場次專題研討會。
主題一：金融危機後之金融重建
主持人：Mr. Guillermo Larrain, Chairman of the Superinten-dencia de Valores y Seguros智利新興市場委員會商品證券委員會主席暨EMC主席

與談人：

Mr. Ethiopis Tafara, Securities and Exchange Commission, USA 

Mr. Carlos Tavares, Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios Portugal

Dr. Jon Danielsson, London School of Economics

研討會主席智利證管會主委Mr. Guillermo Larrain首先介紹本研討會與談人，並表示本場次議題即在使各位更加了解金融風暴後監管者所關注之焦點為何，以下請各與談人說明相關議題：
1、 Dr. Jon Danielsson

其認為風險可區分為外生風險(exogenous risk)及內生風險(endogenous risk)，外生風險意指市場參與者無法影響市場價格，內生風險意指每個交易者的交易決定對價格產生影響，而在金融風暴中每個市場參與者的行為一致，因此監管風險顯得格外重要。造成金融風暴的原因主要是公司治理失靈，尤其在薪酬議題上，有所謂的惡棍交易者(rogue trading)現象，因平均而言三年會發放一次紅利，故交易者會延長交易循環，放空價外選擇權，買進高風險的公司債，於獲利後提前退休；另外金融機構的短視近利也造成金融泡沫的現象。其認為下一個金融風暴也許是避險基金所引起，因為避險基金的規模龐大且未受監管。監理者必須認知到金融商品的變化快速，但監管政策的改變速度卻很慢，而錯誤的監管政策比不當的市場行為更為危險，且花費的成本非常驚人，因此對金融風暴的適度反應是非常重要的議題。 

2、 Mr. Guillermo Larrain
目前監管者面臨兩大重建市場信心的挑戰，一為確實找出導致金融風暴的原因，二為訂定適當的處理方針。首先探討造成金融風暴的因素，可分為總體因素及個體因素。總體因素起緣於80年代初期穩定的經濟環境，使得個人及企業增加槓桿操作，貨幣政策最後變得過度鬆散造成亞洲資產及科技泡沫，另外法制的鬆綁趨勢也促使家庭容易抵押貸款，這些都是逐漸造成金融風暴的原因。在個體因素方面，主要探討內線交易與市場效率理論是否相容？長期來看是否定的，因為內線交易會導致其他投資人處於不公平的交易局面，造成流動性下降，而有許多實證顯視交易員並不會依最適決策交易，因其不會錯過賺錢的機會，故個體的理性行為是有限的。另外，我們必須小心競爭在金融市場扮演的角色，競爭也許會導致從眾行為(Herd behaviour)而失序。本次金融風暴後，監管者應審慎考量資產評價、公司治理、競爭及資訊揭露之議題，監管機關應改變監管方式、加強合作，並建立一致性的規範。

3、 Mr. Carlos Tavares

為因應金融風暴，監管者應該了解造成金融風暴的原因，並從中學習如何調整新的監管機制。包括應建立複雜金融商品適當的資產評價方式、金融機構亦應受到更嚴謹的監管，以及應建立合理的薪酬制度，另外金融風暴的發生也讓監管者發現應加強關注店頭市場之管理。而在歐洲金融市場改革計畫下，歐盟系統監管機關同意尋求建立一致性之監管架構，監管者訂定政策的腳步應跟上市場快速的變化。

4、 Mr. Ethiopis Tafara
本次金融風暴使我們有機會重新檢視及改變金融架構。現今金融市場的特點即為各種金融服務越來越競爭、代理成本的增加、金融商品間的差異與未受監管的金融市場擴大。信用市場發生問題是本次金融風暴的主因，監管機關應制定一致的監管政策，銀行、保險業及證券業之監管機關應合作建立健全的金融體系，而誠信是所有市場順利運作的基礎，為市場機能的有效運作的必要條件。

主題二：是否規範OTC市場

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

與談人：

Mr. Anastassis Gabrielides, Chairman of Hellenic Capital Market Commission, Greece

Mr. Eduardo Jose Busato, Comissao de Valores Mobiliarios Brazil

Mr. Vedat Akgiray, Capital Markets Board, Turkey (Chair, EMC TF-OTC & Derivatives Trading)

Mrs. Adriana Tanasoiu, CEO, Central Depository

國際證券管理機構組織IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer首先介紹本研討會與談人，並表示長期以來店頭市場處在金融監管的暗處，本次金融風暴喚起規範店頭市場議題之重視，以下請各與談人說明相關議題：
1、 Mrs. Adriana Tanasoiu

羅馬尼亞集中保管公司目前的客戶結構大致分為發行人、金融仲介機構、個別投資人及機構投資人。目前的客戶規模就發行人方面，共有1375個掛牌發行公司及417個非掛牌發行公司，金融仲介機構有83家銀行及經紀商，另外有約9百萬戶個別投資人及9千多個機構投資人。在羅馬尼亞店頭市場中，投資人雙方交易後由保管銀行作為中間人，但是在保管銀行端並不會進行交割指示或盤後結算，集保的帳戶是保管銀行開立而不是客戶開立，故客戶在保管銀行進行的交易並不會顯示在集保公司。但若是不同保管銀行或經紀商的交易，交易資訊就會進到集保，而且就有集中結算的機制，並有交割指示且會出具撮合報告。

2、 Mr. Anastassis Gabrielides
在金融風暴之前，希臘證管機關規範店頭市場採取任其自律之態度，認為店頭市場之參與者多屬專業之機構投資人，且交易雙方訂定符合各自需求之交易契約，故只監管賣方，並多採行道德勸說。但金融風暴發生後，希臘證券主管機構發現未受監管之公司在投機交易占極大的比重，並且對信用風險及系統風險有著錯誤的評價，因而威脅整體金融體系之穩定。故目前希臘證管會提出監管店頭市場之提案，擬透過標準化商品以降低系統性風險，並透過規範CCP、要求保證金、強制提供交易資訊及透過國際合作等方式改善店頭市場。

3、 Mr. Eduardo Jose Busato

自2007年巴西證管會定義其證券市場分為「交易所市場」及「具組織之店頭市場」，交易所市場即包含傳統委託單交易市場及標準化及高流動性之商品，店頭市場包含具集中保管交易資訊之商品市場、低流動性及客製化商品、非市場參與者透過DMA下單之市場等，兩個市場皆受巴西證券主管機關CVM及自律法案監管。其規範店頭市場之措施，規定所有店頭交易必須註冊(registered)，並可適用特別之授權稅法，即在店頭市場之交易若有虧損可以抵稅，另外金融機構必須將所有於店頭市場交易之交易資料註冊於資料保管機關。巴西證管機關認為註冊之好處在於監管者可以統一蒐集所有店頭交易資訊，提升店頭市場之透明度，並有助於監管整體店頭市場風險部位。目前巴西證管機關規範店頭市場之挑戰為監管政策必須與市場實務切合，另須考量龐大的IT設備成本，而監管政策必須顧及是否妨礙金融創新。

4、 Mr. Vedat Akgiray
至2009年8月，土耳其之店頭衍生性商品市場約在美金1500億以下，另有約美金400億未受監管之外匯交易，而投資公司於店頭市場中並未持有部位。土耳其證管機關認為建構店頭市場之挑戰包括標準化與金融創新之間之取捨以及集中結算機構(CCP)之成本效率。在資訊揭露之議題方面，其認為應就交易前資訊及交易後資訊兩部分探討。交易前資訊應包含對客戶行銷之資料、成本揭露及客戶分析；交易後資訊包含交易資訊庫、即時對監管機關呈報、鉅額部位之揭示及要求之資本額標準。土耳其證管機關目前在規範證券市場議題中關注於該國店頭市場的成長性、具效率之管理、監管集中結算及對外匯交易市場之規範。
主題三：新興市場管理金融危機—主管機關採取之措施及經驗
主持人： Mr. Ranjit Singh, Managing Director, Malaysian Securities Commission馬來西亞證管會
與談人：

Mr. Sebastian Bogdon, Polish Financial Supervisor Authority

Ms. Daisy Ekineh, Security and Exchange Commission, Nigeria
Mr. Dr. K M Abraham, Security and Exchange Board of India

Mr. Young Joon (Julian) Park, Financial Supervisory Service, South Korea

Mr. Carlos Serrano, Comisión Nacional Bancaria y de Valores, Mexico

研討會主席馬來西亞證管會Mr. Ranjit Singh首先介紹本研討會與談人，並表示金融危機期間，各國為穩定金融市場，主管機關採取之措施作適當的監控管理，接下來請各與談人就其各國經驗分享說明：
1、 Mr. Carlos Tavares
全球金融危機初期，墨西哥由於其銀行並未購買美國及其他已開發國家發行之不良資產，加上外資金融機構的子公司必須持有自己的資本，使其有獨立資金來營運等等因素，使墨西哥金融體系仍相對穩定。然而在投資人逐漸減少槓桿比例下，造成墨西哥貨幣市場及銀行體系的流動性壓力，加上過去幾年墨西哥市場和外匯穩定，一些發行商和企業低估了金融市場風險，立即發生外匯相關的金融衍生商品重大損失，同時第二大連鎖超市宣布該公司即將申請破產保護。這些情況觸發發行者及投資人的信心危機。

墨西哥國家銀行和證券主管機關立即採取下列幾項措施來因應金融危機，(1)資訊揭露及透明度: 股票和長期債券發行人必須清楚地說明其投資衍生性金融工具之市場風險，(2)法規改革:2009年5月證券市場法律(Securities Market Law)修改，以便要求發行人揭露其投資衍生金融工具的部位，以及可能影響其財務的狀況。(3)臨時措施: 放寬對集體投資計劃管制(6個月)，使他們能夠重新安排自己的投資組合。

面對全球金融危機，墨西哥也從中學到(1)監理是主管機關的重點，而不是採取管制；(2)要更加重視流動性及其管理；(3) 應加強機構投資者負責自我投資管理；(4)及時且可靠資訊揭露的重要性；(5)有必要使監督更加有效和及時地執法行動；(6)加強國際合作，建立當地主管機關和外國機構有效的溝通方式，採取雙邊和多邊國際合作機制，如IOSCO MMOU。
2、 Mr. Sebastian Bogdon

在面臨全球金融危機，波蘭政府為挽救該金融市場及銀行系統，金融相關單位立即採取幾項重大措施，包含提高銀行保證存款達5萬歐元，準備提供銀行必要的緊急財政援助。央行宣布銀行體系的救援方案，並通過貨幣互換使用以提高銀行同業流動資金。波蘭金融監督管理局也加強發行者或市場參與者揭露財務狀況；期貨市場集中度管制，查核大口數的未平倉部位。

經由這次全球金融危機，波蘭政府也深刻體認資訊揭露及透明度之重要，希望藉由及時且可靠資訊揭露，讓市場進行較早風險評估，並作出適當的投資決策；另外應加強監管能力、反應速度，避免在危機情況下採取恐慌的措施，任何干預的交易措施應為最終手段，過度使用將產生不必要的額外風險。

3、 Mr. Dr. K M Abraham

印度在應對當前國際金融危機的衝擊時，儘管還面臨著國內膨脹壓力和股市暴跌等因素的影響，惟其金融體系卻表現出少有的穩定，印度綜合運用財稅政策，優化公共支出結構，擴大直接融資渠道，降息和增加投資與刺激內需的政策措施，並加強和改進金融監管，防範短期跨境資金流動衝擊和金融風險。
面對全球金融危機，印度也從中體認到資訊揭露的重要性，適時且充分的資訊揭露有助於提升公司資訊透明度，同時市場監督機制亦加強對公司的監控，保障投資人權益及建立投資人信心。另外良好的公司治理是證券市場的基石，是企業進入資本市場融資的關鍵所在。完善上市公司治理，是提升上市公司品質、規範證券市場發展的必經之路，也是保護投資者的重要措施。
4、 Ms. Daisy Ekineh

金融危機發生前，奈及利亞由於其銀行業和保險業整合使得銀行體系更穩健，加上改善宏觀經濟環境，包括取消外債，外匯儲備積累…等等重大改革舉措，使其資本市場逐步成長。然而全球金融危機發生，外國投資者大量拋售且退出其市場，市場價格大跌，同時觸發投資人恐懼和驚慌，公開發行市場幾乎枯竭，基金流入各國政府固定收益證券及貨幣市場等工具，使得證券市場指數、成交值及成交量皆大幅下跌萎縮。

奈及利亞金融相關單位立即採取下列重大措施

(1) 證券交易委員會公佈上市公司股票回購計劃(share buy-back programs)規範及市場造市者規定；降低50％的交易費用；成立委員會審查公司治理、資本市場結構及程序；並審查該委員會之規則和條例及進行自我審查以重新定位。

(2) 中央銀行降低貨幣政策利率由10.25％至9.75％及降低現金準備利率從4％至2％；銀行調整貸款允許券商、機構及個人投資者更長的還款期；提供八家銀行約40億美金的緊急財政援助；成立資產管理公司收購銀行不良資產。

(3) 證券交易所立即進行監管和審查交易，另外調整每日價格跌幅為1%，漲幅仍維持5％（原先每日漲跌幅皆為5％）。

經由這次全球金融危機，奈及利亞政府也深刻體認監管體系適當評估風險及控管風險之重要性；定期進行監管體系的壓力測試；加強公司治理；導入國際財務報告準則(IFRS)以加強公司財務報告揭露；加強監管能力、反應速度、避免在危機情況下採取恐慌的措施；發展多元化的投資工具，特別是債券市場；加強金融業監管機構合作，例如金融集團聯合檢查和監管機構的資訊分享；加強投資人教育。
5、 Mr. Young Joon (Julian) Park
由於南韓為較小經濟體，過度依賴國際貿易及國際金融，當全球金融危機發生，南韓市場大幅度的震盪，大部分源自於國際外部環境惡化影響，而非其搖擺不定的經濟基礎，也造成南韓KOSPI指數下跌較美國道瓊指數程度較為嚴重。Financial Times就曾於2008年9月成形容韓國可能成為亞洲第一個全球金融危機下的犧牲品。

南韓監管機構立即採取一系列大規模的行動以恢復市場信心，包含(1)重組受損嚴重公司，避免危機擴散整個資本市場；(2) 流動性注入；(3) 禁止放空股票(2008年10月至2009年5月)；(4)加強衍生產品市場的監管；(5)較寬鬆的資產負債評價方式；(6)嚴加監管信用評等機構；(7) 加強監督信用評級機構；(8)加強國際間合作等等相關措施。

經由這次全球金融危機，南韓政府也深刻體認如何有效管理金融危機及在金融市場創新及穩定中取得平衡的重要性，監管機構需要果斷的反應，以保護市場信心，也期使IOSCO能在促進國際間合作和證券監管機構之間的協調發揮更大作用，EMC也能確保在全球市場改革議程中帶入新興市場的聲音及想法。

主題四：金融危機下之會計議題
主持人：Mr. Jeff Van Rooyen, Trustee of International Accounting Standards Board Foundation國際會計準則委員會基金會信託人

與談人：

Mr. Phillipe Danjou, International Accounting Standards Board

Mrs. Jane Diplock, Chairman IOSCO Executive Committee, Chairman New Zealand Securities Commission

Mr. Vasile Iuga, Pricewaterhouse Coopers, Romania

Mr. Philipp Leu, Head of Financial Reporting SIX Exchange Regulation, Switzerland

研討會主席國際會計準則委員會基金會信託人Mr. Phillipe Danjou首先介紹本研討會與談人，並表示金融危機期間有許多會計議題，接著便請各與談人就其經驗分享說明：
1、 Mrs. Jane Diplock

因應金融危機，財務申報乃是主要的解決問題方法之一，而財務申報必須基於高品質之會計準則，其標的資料必須無徧見及透明。包括市場參與者、主管機關及其他人等所有使用者，都必須對於財務之公開性、透明度及公正性具有信心。但是財務申報仍有其限制，不能解決所有的問題。財務申報乃是對於財務狀況即時反應及其經濟表現，因此使用者對於財務申報仍應善盡善良管理者之角色，並自行判斷，至於店頭市場財務申報欠缺透明及公開性，也引發各國的關切。
財務申報主要涉及會計準則，然而各國會計準則差異甚大，如資產負債表等，各國解釋差異甚大。故目前會計準則之整合及一致化，乃是當前IOSCO主要的課題，而二大會計基金會，財務會計準則委員會(Financial Accounting Foundation)及國際會計準則委員會(International Accounting Standard Board, IASB)已達成共識，並提出細項整合工作時程，乃是會計整合之一大步。

2、 Mr. Philipp Leu
與談人提出透明度、獨立性及協調性等三方面意見，透明度方面認為公平價值展現經濟現狀，提供可靠的資料予使用者，鼓勵負責任之行為及提供一個審慎調整的基礎。另外認為現行的金融商品過於複雜且商品持續創新，不易訂定適合之規則，須蒐集更多假設及風險之資訊。獨立性方面則是建議由獨立機構以全面性之方式及正當程序建立一個國際性之標準。至於協調性則是指應有全球之標準、會計事務所及執法單位，並積極參與IOSCO IFRS決策資料庫，藉由瞭解、對話及互助，以提高執法之公信力。

3、 Mr. Vasile Iuga
與談人報告金融風暴下對羅馬尼亞企業採用國際財務報告準則(IFRS)之情形。

由於中歐及東歐在金融風暴下受創，導致羅馬尼亞經濟情勢惡化，包括：對西歐出口大幅衰退、直接投資金額大幅減少、全球金融市場缺乏信任導致私人資本進入減少、貨幣貶值、失業率增加、金融部門之問題及預算情形惡化。

因市場狀況而興起之會計議題包括：金融商品公平價值決定、金融資產減損、擔保及貸款承諾、重分類、非金融資產減損及揭露等議題。

該國歡迎公平價值會計之架構，因公平價值模型對投資者及決策者迅速呈現資產價值惡化以及相關經濟影響。公平價值為使用者提供目前市場情況之透明的財務報表。

然而目前的金融危機已威脅到許多現行準則之基本假設，包括公平價值於流動性不足的市場應用之困難。

因此該國支持IASB及FASB之聯合協議，制定金融商品新的會計準則，並在不預設結果的情形下，敦促審議時考慮所有的觀點，包括於G20及金融穩定論壇提出之事項。

4、 Mr. Phillipe Danjou
與談人報告IASB對金融危機之對策，於2009年1月成立IASCF監視委員會，EU、IOSCO-EMC、IOSCO-TC、日本FSA及美國SEC為初始會員，巴塞爾銀行監管委員會為觀察員，於2009年4月正式運作。

G20建議降低金融工具會計準則之複雜性、納入更廣泛的信用資訊加強會計確認貸款損失準備金、改善會計標準於資產負債表外曝險及風險評估之不確定性、與主管機關實施全球一致的國際評價標準等。

目前金融危機相關會計議題計畫包括：

(1) 已提案等待公眾意見：終止確認、合併、公平價值衡量指導、金融商品第一階段（分類及測量）。

(2) 計畫進行中：IAS39第二階段（減損模型）、IAS39第三階段（避險會計）、衡量負債自有信用風險考量。
白嘉眉科長會後以電子郵件方式向Mr. Phillipe請教IFRS相關問題，Phillipe亦於隔日就所詢問題答覆如下：

(1)問：依IASB公布各國會計準則與IFRS接軌情形，中國屬完全採用IFRS的國家，惟就我所知，中國並未將IFRS逐字翻譯為中文，而係允許依國情做微調。站在IASB的立場，如何在完全採用與部分採用IFRS間做區隔?
答：經向Dr Zhang詢問表示，中國在2005年-2006年全面修訂會計準則，該等準則原則上均與IFRS相同，根據中國與IASB之聯合公報，中國會計準則與IFRS有二大差異處:其一是關係人交易之揭露及資產減損之迴轉。因為IASB已修正國際會計準則第24號，因此，第一項差異已消除。

    自從國際會計準則於2007年適用以來，雙方已建立機制確保中國會計準則持續與國際接軌。我們也注意到中國在今年9月公布了全面採用IFRS的規劃藍圖，決定自2011年全面採用IFRS。我們雙方將針對目標共同努力。最後，據悉中國準則制定機構定期會將IFRS逐字翻譯為中文。
(2)問：公平價值很難定義且迄今仍引起廣泛討論，而你報告提及除非有反證，交易價值應可視為公平價值之最佳證據。然其所述需以效率市場為前提，只有在效率市場下，沒有任何人可以打敗市場，也只有在效率市場產生之交易價格最具有可靠性與攸關性。此外，若市場不符合效率市場，則交易價格能否做為公平價值尚有疑義。
答：我報告提到交易價值應可視為公平價值最佳證據之前提，係在完全流動的市場下，交易雙方均各自獨立且對有關資訊充分知悉。當然，這個前提亦奠基於效率市場假說下。當市場缺乏效率，顯然在決定公平價值會有困難，有時必須儘可能蒐集現有經濟數據及可得之資料以數理模型計算出一個價值。
陸、雙邊會談重點
1、 與IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer會談

（1） 由於一般認為台灣之資本市場較為成熟，且本會考慮增加在IOSCO之參與程度，因此吳副主委率本會同仁於98年11月3日上午 11時假會議飯店之小會議與T君會談。吳副主委表示，本會有意願透過擔任EMC advisory board成員、主持工作小組或任務小組、帶領研究報告之撰擬或主辦2011或2012年之EMC年會等增加本會對IOSCO之參與程度。

（2） T君表示本會表達此意願之時機非常好且其非常支持。由於目前工作小組之主席將有變動，因此將會於明(11月4日上午之advisory board)為本會表達。另其表達advisory board之成員通常為EMC主席、副主席、各工作小組主席等，雖有考量加入常駐會員(ritual member)以增加advisory board之代表性，但此部分尚未定案，因此建議本會仍以先爭取擔任工作小組主席較佳。又有關本會擬主辦EMC 2011或2012之年會部分，其亦會向advisory board表達。其並感謝本會除願意辦理APRC 2010年會外，亦擬增加對IOSCO之投入。此外，T君並建議本會可對IOSCO之Strategic direction 草案表達意見，協助IOSCO規劃未來發展議題。

（3） 另T君表示IOSCO目前有實習(secondment)機會，上任時間在明年一月(advisor’s assistant)或明年七月(Secretary General’s assistant)，如本會有興趣派員參加，建議本會及早遞送申請件。申請人應具備英語能力、有證券期貨專長、有工作動機等，實習期間為一年，可再延長一年。

2、 英屬維京群島(British Virgin Islands)：胡則華科長與其FSC 投資業務組(Investment Business)之組長Mr. Brodrick Penn討論簽訂雙方MOU之可行性。其表示該國已為MMOU之A級簽署國，因此資訊交換上應無問題。該會並未監理證券商之業務，但有外國公司在其境內成立顧問公司、投資公司、控股公司等資料。至基金及其管理公司之資料部分，則可提供。其並請本會以電子郵件傳送需求，其將協助把本會之意願轉達給其法務部門。

3、 泰國：證管會秘書長Mr.Pravej Ongartsittigul 多次與吳副主委交流，並主動友好地向本會表示，其擬爭取舉辦EMC2010年會議，並擬支持本會爭取舉辦EMC 2011年會議。其之後並向EMC advisory board建議一套案--「2010年由泰國舉辦，2011年由台灣主辦EMC會議」。

4、 斯里蘭卡：證管會Mr.Channa de Silva 向本會及證交所表示，其希望能與本會加強雙邊聯繫，例如透過雙邊掛牌及就ETF之發展與監理就教於本會。本會吳副主委表示該國向來積極參與本會主辦之活動，例如歷屆台北公司治理論壇等，本會對其所提之加強雙邊交流非常歡迎，並指示同仁盡速安排相關活動。
5、 智利：

(1) 本會吳副主委率同仁與證券與保險監理會主委，亦即EMC主席Mr. Guillermo LaRrain洽談本會擬爭取主辦EMC 2011年或2012年會議乙事。渠表示11月4日上午之Advisory Board早餐會議，IOSCO秘書長Mr. Greg Tanzer業提及此事，其個人非常支持本會主辦會議，但其個人明年是否能連任智利主委尚為未知數，且考量下列因素，Advisory Board尚未決定是否由本會主辦，將於明年1月之AB會議再決定：

1. EMC過去僅於每次會議中決定下一次之會議地點，從未決議二年後之會議主辦國。

2. 本會將於2009年主辦APRC會議，另除本會外，亦有其他國家有意主辦2011年會議，因此Advisory Board將考量整體會員之想法後再決定。

(2) 另L先生表示，本會如擬增加在EMC之參與程度，建議可由主導相關任務小組著手。該任務小組之任務項目應由本會主動構思，並於2010年1月27日前提交Advisory Board決議。如通過，則本會可主持該任務小組之研究，以漸進參與實際議題方式增加本會在EMC之涉入程度。

6、 羅馬尼亞：本會於第三工作小組發言表示本會最進發布法規，將予以小額投資人區分，並依該分類規範其得投資之商品範圍。會後羅馬尼亞之證管會核照與法規部門局長(General Director)Mr. Radu Toia主動向本會胡則華科長洽詢上述相關規範內容，並表示該國目前亦針對中介機構可對小額投資人銷售之商品或服務予以規範。但該國並未以小額投資人之財務狀況作為其可投資商品之標準，而係要求小額投資人投資前先通過二項測驗，通過後始可投資較複雜之商品。其實施該測驗時，投資人先係質疑該測驗之必要性，但經解說後，則投資人多未再予以抱怨。T君並表示未來本會及該會似可在此議題上多做交流。
7、 IASB Director, IFRS Education Initiative:吳副主委及白嘉眉科長於會後主動就教美國採用IFRS的態度及進程，其表示雖然美國尚未決定何時全面採用IFRS，但與IASB己密切合作制定會計準則，如FASB與IASB近期聯合公布金融資產減損規定等。另本會代表亦與其分享對公平價值法適用上之困難及是否易受操弄等看法，該君表示公平價值是必要的，且認為公平價值與過去的成本法相較，成本法無法反應市場攸關資訊，反更易被操縱。另對於保險會計制定的進度，其個人認為該會計準則至少仍需2年以上時間制定。
柒、心得感想及建議事項
1、 提升本會在IOSCO之參與程度

IOSCO為本會於資本市場參與之重要組織，且成員皆為主管機關，為本會國際網絡與制定法規政策之重要參考資源，因此建議未來應積極參與該組織之相關會議、工作小組或研究等，以提升本會在該組織之地位。
觀察目前在EMC會議中較為積極且具主導性之會員國，如中國、波蘭、土耳其等，皆主持工作小組或任務小組，因而得以參與Advisory Board，直接決策EMC之相關事宜。本次會議IOSCO秘書長及EMC主席對本會擬增加參與EMC會議程度之意願均表認同，且鼓勵本會帶領任務小組，並表示未來工作小組出缺主席或副主席時，將立刻通報本會。是以，建議本會未來以參與實質工作方式增加在IOSCO會議中之主導性，策略如下:

(1) 短期:

1. 對策略方向任務小組(strategic direction task force)所擬IOSCO 2010~2015目標乙案提供本會意見，再於各工作小組或任務小組中盡量發言提供經驗與引導研究方向及重點。

2. 派員至IOSCO實習，以就近了解IOSCO各重要委員會之關心之議題與決議重點、目前有實質影響力之會員國為何，並與渠等建立友好關係，漸進培養本會在IOSCO之實質影響力。

(2) 中期：

1. 爭取主持工作小組，以進一步成為advisory board之成員，實質掌握議題發展方向，並建立與其他會員國較緊密之聯繫網絡。

2. 爭取擔任EMC或APRC主席，具體主導渠等委員會之發展，同時藉該身分參與IOSCO執行委員會或其他國際組織如IMF、FSB(Financial Stability Board)等會議，建立更廣泛之人際網絡及獲得相關資源。

(3) 長期；爭取擔任IOSCO之技術委員會或執行委員會之重要職位，以實質參與之方式導引全球資本市場法令規章之發展方向，並獲取本會在全球金融市場之資源網絡，及透過與各國深化之友好關係，提升市場之監理成效。

然上述策略須本會投入相當之人力、時間及經費，因此宜儘速規劃本會相關單位及週邊單位之分工，並強化人員之培養及經費之編列等。

2、 對IOSCO研究報告可提供之整體建議

EMC各工作小組或任務小組所進行之研究報告數目相當多，在報告完成前，常要求各會員國協助填寫問卷，由於IOSCO對會員國之回應程度非常重視，因此本會皆盡力答覆問卷，造成相關業務同仁之巨大負擔。然目前上述研究報告之結論似僅有比較各會員之法規現況及簡要說明研究團隊之觀察等，對各國金融主管機關未來擬訂法規與政策並無實質幫助。
由於本會既已投入相當多時間與人力回覆問卷，且又擬積極參與IOSCO之各項活動以提升本會在該組織之地位，因此建議未來對各研究報告所擬之問卷內容及報告撰擬方向，均應建議予以檢視所擬問卷題目或報告內容是否得以了解各會員主管機關現行法令規範之監理思維、曾有過之不同方案評估、其實施或執法時之成效與所面臨之困難，及其未來認為在法令規範或實務上應加強之處等，以利各會員國從其他國家之經驗獲取可貴資訊，作為主管機關訂定或修正法規時之參考，並減少嘗試錯誤之時間。

3、 跨國事務主動尋求合作

各國金融主管機關在執法上皆面臨能力(Capacity)及法令架構(legal framework)之障礙，包含人員與資源之不足、無權力進行相關之證據搜索等。除此之外，如執法涉及跨國事務，建議應主動積極尋求國際合作。

參考本次會議英國FSA所提之案例，英國FSA於發現Boiler room詐騙案時，第二天立刻飛往加拿大，並尋求其主管機關之協助，於第三天將行為人於加拿大之相關銀行帳戶凍結，由於處理時間得當，英國FSA得以順利將投資人之被詐騙之金額追回。

是以，為加強投資人保護之時效及本會對跨國違法案件之執法成效，建議除平日應加強與其他國家金融主管機關建立友好關係外，於發現對投資人影響重大之金融犯罪案件時，應立即親自到該國尋求協助，面對面解決雙方可能面臨之障礙，以迅速掌握相關證據資料，打擊不法。

4、 儘速將證交法修正案排入立法院議程，成為IOSCO MMOU簽署國

金融穩定委員會(Financial Stability Board)非常重視國際合作與資訊交換標準，希望各國金融業(包含銀行、證券期貨及保險業)皆能在2010年底前符合標準。其所列應符合之標準之一，係各國在證券端是否已為IOSCO之MMOU簽署國。

本次EMC會議英國FSA因參與上述委員會會議，爰於EMC會中表達G20成員非常重視MMOU簽署國之近況。經查本會目前列為MMOU之附錄B，因法律上尚未允許本會接受外國主管機關之要求，在行為人未違反本國法另之情形下，協助外國主管機關提供該行為人或有關人員之檢查協助或相關資料。

針對上述法律上之障礙，本會業提出證券交易法第21條之1修正草案，建議及早推動將該法條修正草案排入立法院議程。

捌、附件
附件一：IOSCO EMC 會議議程

	

	Wednesday
November 4, 2009
	08.30 -09.00
	Registration 

	
	09.00 -10.00
	WG5 

	
	10.00 -11.00
	WG5

	
	11.00 -11.15
	Coffee break 

	
	11.15- 12.15
	Task Force on OTC and Derivatives trading

	
	12.15-13.15
	Lunch 

	
	13.15-15.15
	WG1 

	
	15.15-15.30
	Coffee break 

	
	15.30-18.00 
	WG2 

	
	

	Thursday 
November 5, 2009
	08.00-9.00 
	EMC Advisory Board Breakfast Meeting
	

	
	09.00-10.30 
	WG3 
	

	
	10.30-10.45 
	Coffee break 
	

	
	10.45-12.45 
	WG4 
	

	
	12.45-13.45 
	Lunch 
	

	
	13.45-14.45 
	Task Force on Securitization
	

	
	14.45-15.00 
	Coffee break 
	

	
	15.00-18.00 
	EMC Plenary Session 
	

	
	

	Friday
November 6, 2009
	9.00-10.00 
	Opening session
	

	
	10.00-11.30 
	Public panel 1
	

	
	11.30-11.45 
	Cafee break
	

	
	11.45-13.15 
	Public panel 2
	

	
	13.15-14.30 
	Launch
	

	
	14.30-16.15 
	Public panel 3
	

	
	16.15-16.30 
	Cafee break
	

	
	16.30-18.00 
	Public panel 4
	


附件二：WG1 議程

AGENDA

IOSCO – EMC – WORKING GROUP N° 1

ON DISCLOSURE AND ACCOUNTING
Meeting in Bucharest, Romania – Wednesday November 4, 2009

Cochairs:

Comisión Nacional de Valores de  Argentina

Banco Central del Uruguay

13.15 – 13.30
Adoption of the Agenda and approval of the Minutes and report   of the last WG1 meeting.

13.30 – 14.10 
Presentation by Mr. Michael Wells, IASB Director of IFRS Education Initiative:“ IFRSs for SMEs And the South African experience on IFRS implementation.”

Discussion by WG1 members

14.10 – 14.50
Presentation by Mr. Michael Coco, IOSCO ST 1 Disclosure Subcommittee Coordinator: ”Recent developments on accounting, auditing and disclosure standards.”

Discussion by members

14.50 – 15.10    Proposal for future mandate of WG1

     Discussion by members.

15.10 – 15.15    Varia
附件三：WG2議程
Meeting of the IOSCO EMC

Working Group on the Regulation of Secondary Markets (WG2) 

Bucharest

4 November 2009

3.30p.m. – 6.00p.m.

AGENDA

	No.
	Agenda Item

	1.
	Adoption of Agenda


	2.
	Approval of Minutes of the meeting in Tel Aviv, on 8 June 2009


	3.

	Presentation on the WG2 mandate: Approaches to Market Surveillance in Emerging Markets 


	4.
	Discussion on the WG2 mandate: Effectiveness of Trading Interventions in Emerging Markets


	5.
	Country presentations on the effectiveness of trading interventions imposed  during the financial crisis 


	6.
	Update on IOSCO Technical Committee Standing Committee on the Regulation of Secondary Markets (SC2) – (note by circulation)


	7.
	Matters arising


	8.
	Next meeting 



附件四：WG3議程
Meeting of the ISOCO EMC 

Working Group 3 (WG3) on

“The Regulations of Market Intermediaries”

Presentation of the Final Report on
“Guidance to emerging market regulators regarding Minimum Entry requirements and Continuous Risk Based Supervision of Market Intermediaries”

Bucharest Romania, November 5th 2009, 9:00 a.m. – 1o:30 a.m.

AGENDA

1. Regrets and regards from the WG3 Group Chair (SECP)

2. Adoption of the Agenda.

3. Presentation by the Co-Chair of the Final Report on WG3 completed mandate on; 

“Guidance to emerging market regulators on Minimum Entry Requirements and Continuous Risk Based Supervision of Market intermediaries.” 
4. Approval of recommended Guidelines for emerging markets regulator’s continuous risk based supervision of market intermediaries
5. Discussion on proposed /possible new mandate, the Guidance for the Efficient Regulation of Conflict of Interests facing Market Intermediaries, to be coordinated with Group members and later with EMCAB.

6. Confirmation/ suggestions on the schedule work program of the group for new mandate.

7. Country Presentations on the Regulation of Conflict of Interests facing Market Intermediaries 

· Mr. Radu Toia, Director General of the Authorization-Regulation Directorate, Romanian National Securities Commission 

· DoHyun Nam, Associate of the Financial Investment Department, Financial Supervisory Service, Korea

· Update on IOSCO Technical Committee Standing Committee on the Regulation of Market Intermediaries (SC3)
附件五：WG4議程
MEETING OF THE IOSCO EMC WORKING GROUP 4 (WG4) 

ON 

„ENFORCEMENT AND EXCHANGE OF INFORMATION”

Bucharest, Romania, 5TH Novemeber 2009, 10.45 – 12.45
DRAFT AGENDA
1. Adoption of the Agenda

2. Adoption of minutes of the last WG4 meeting in Tel Aviv

3. Information on cooperation with Screening Group and on implementation of MMoU 

4. Discussion on the EMC WG4 Mandate on Fit and Proper Assessment: Best Practices and The Portal on Information Sharing 

5. Ms. Georgina Philippou, Head of Retail 2 Division, Enforcement & Financial Crime, UK FSA

· information on currents works of Standing Committee 4

· experiences regarding the enforcement activities on the British market

6. Ms. Eleftheria Apostolidou, Director, Directorate of International Relations & Monitoring of International Developments, Hellenic Republic Capital Market Commission

· experiences regarding the enforcement activities on the Greek market

7. Varia

附件六：WG5議程

Meeting of the IOSCO EMC

Working Group on Collective Investment Scheme

(Bucharest, Romania, 4 November 2009)
(9 :00-11 :00am)

AGENDA
1. Adoption of the Agenda
2. Update on the work of the Standing Committee on Investment Management (15 minutes). 
3. Final report on the Survey on Development of Collective Investment Schemes (CIS) Industry in Emerging Markets (20 minutes). 
4.    Supervisory experience sharing (40 minutes)

        a. Presentation on the supervision of fund industry in Poland

        b. Presentation on the supervision of fund industry in Brazil 

5.   Presentation on financial crisis and fund industry (representative from Franklin Templeton,  30 minutes)

6.  Varia (5 minutes)  
  7.  Next Meeting
附件七：Plenary Session議程

Meeting of the Emerging Markets Committee

Bucharest, Romania

5 November 2009 (15:00 to 18:00)

AGENDA
1. Adoption of the Agenda  

2. Adoption of the Minutes of the Last Meeting (8 June 2009)

3. Report from the Chairman

· Report on the Financial Stability Board meeting
· Report on the G-20 meeting

· Report on the Implementation of the IOSCO MOU

· Report on the 2nd Survey on Financial Crisis 
· Update on RBS Training project with International Monetary Fund
· Update on Training on Corporate Governance with OECD
· Other
4. Report on the Strategic Direction of IOSCO

5. Report on the Implementation of the IOSCO Principles
6. Report on the IOSCO Educational and Assistance Programs

7. Report from the Task Force on Securitization
8. Report from the Task Force on OTC Markets and Derivatives Trading
9. Report of the Working Group on Disclosure and Accounting
10. Report of the Working Group on the Regulation of Secondary Markets

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

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

13. Report of the Working Group on Investment Management 

14. Varia

15. Next Meeting
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