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壹、前言
本會張副主任委員秀蓮率林專任委員國全、證券期貨局吳局長當傑、保險局黃局長天牧等一行7人於9月10日啟程赴日本東京，參加由日本大和證券公司與台灣證券交易所共同舉辦的台灣投資說明會，並於9月13日晚間返國。原訂計畫參與的台灣投資說明會只有一場，但由於渣打銀行積極爭取增加主辦一場，因此利用9月13日午間餐會追加舉行第二場，兩場說明會張副主任委員秀蓮皆以貴賓身份致詞，介紹台灣金融改革最近的成效與市場潛在商機等，同時林專任委員國全以日文專題演講介紹台灣資本市場的現況與未來發展，現場引起日本投資人熱烈迴響，二場與會的投資人均涵蓋了信託、銀行、證券、基金、保險公司等日本著名金融機構總共約一百多位代表人。
第一場說明會參與的上市櫃公司另包括台積電、國泰金控、富邦金控、嘉新水泥、鴻海、友達、力晶等7家高科技、金融與傳統產業公司；與會的日本投資人涵蓋日本信託、銀行、證券、基金、保險公司等著名金融機構七十多位代表人，據大和證券公司統計，出席其所舉辦說明會的機構投資人其所管理的資金規模估計約五十兆日圓，折合新台幣約十三兆元；另據渣打銀行統計出席其所舉辦說明會的機構投資人約三十多位代表，估計其所管理的資金規模約二百億美元，折合新台幣約六千多億元。
截至2006年7月底止日系外資累計淨匯入資金約達13億1千7百46萬美元，占全體外資累計淨匯入比率為1.11%。另日系外資於2006年7月底止累計投資台灣上市(櫃)股票金額為新台幣413億8千3百萬元，占全體外資投資台灣上市(櫃)股票金額比率為1.04%。根據2006年7月底之資料顯示，目前總計有146戶日系外資實際投資台灣股市，投資者型態主要分為：

（一）基金型態投資機構：44戶。

（二）信託型基金：36戶。

（三）退休基金：6戶。

（四）保險公司：3戶。

（五）證券商：2戶。

（六）銀行：2戶。

（七）其他投資機構：21戶。

（八）自然人：12戶。

我國自2003年修訂「華僑及外國人投資證券管理辦法」，取消QFII制度並放寬外資各項管制措施以來，整體外資淨匯入資金及投資台灣證券市場金額逐年提高，惟日系外資成長有限。本次赴日本東京舉辦台灣投資說明會主要目的亦係向日本投資人介紹台灣證券市場近期發展情況，並有效提升我國證券市場能見度，以強化日系資金來台投資。

另外張副主任委員亦藉此行拜會包括UFJ三菱銀行、新生銀行、渣打銀行、保德信人壽保險、三井住友產物保險、大和證券、東京工業品交易所、JASDAQ、證券協會、與企業年金連合會等十家日本金融相關重要機構的負責人，彼此交換意見瞭解兩國金融市場的最新脈動及未來發展的方向，除增進雙方的友誼外，同時亦建立未來雙方直接溝通管道，將可實質強化台日金融界未來的合作與互動。

張副主委於舉辦第一場說明會後，在接受日經新聞獨家專訪中亦利用此機會闡述了台灣的總體經濟優勢、台灣金融市場最近的主要改革成效、台灣金融市場的商機與行政院金融監督管理委員會的未來願景等重點，預期將可透過日經新聞的報導讓日本廣大讀者瞭解台灣的整體金融發展，充分展現我國金融實力，並增進台灣與日本之金融交流。
本次本會赴日本東京參加兩場台灣投資說明會，我駐日代表處均鼎力協助，而本會週邊單位除台灣證券交易所與日本大和證券共同主辦投資說明會外，證券櫃檯買賣中心、台灣集中保管結算公司及台灣期貨交易所等單位均派員參與，成功地向日本投資人介紹台灣金融市場運作情形，有效提高我國資本市場之國際能見度。

貳、出席2006日本東京「台灣投資說明會」情形

1、 首長簡報重點

（一）張副主委秀蓮
１、向與會日本機構投資人說明參與「台灣投資說明會」的主要目的，並向日本機構投資人說明投資台灣的總體經濟優勢，主要包括台灣經濟穩健成長、物價穩定，擁有強而全球化的製造業基礎、很好的全球貿易網絡與國際化視野及在世界第三高之外匯存底，台灣專業人才訓練佳、可靠，台灣人民具企業家精神及因應變化的能力等。
２、介紹我國近期金融改革成果

（１）引進承銷新制：金管會修正首次上市（櫃）承銷制度以強化承銷商及專家責任，並規定上市後前五日沒有漲跌幅限制，使價格更能反映真實價值。

（２）強化公司治理：證交法已於2005年修正通過，引進獨立董事及審計委員會制度，並強化董事、監察人及專家責任等。

（３）退場機制：為保護消費者權益，陸續執行問題保險公司之退場機制，並成立金融重建基金及保險安定基金。

３、介紹台灣金融市場的主要商機

（１）鼓勵金融產業整併：創造自由購併環境，並增加金融業業務範疇。

（２）推動資本市場自由化與國際化：台灣近年來不斷放寬各項管制措施，開放銀行、保險及證券公司辦理財富管理業務，並推出各種新型金融商品，例如ETF、證券化商品及推動國際債券市場。

（３）建制新的勞工退休基金制度，增加資產管理需求。

４、說明金管會願景
建立台灣成為區域籌資及資產管理中心。
（二）林專任委員國全
１、介紹本會成立二年以來有關資本市場的重大施政

（１）健全資本市場法制環境：修正證券交易法、實施新承銷制度，健全股票市場、積極活絡債券市場、證券化標的多元化，促進證券化市場發展、證券集中保管公司與票券集中保管公司合併及積極推動公司治理相關法制。

（２）提升證券商競爭力：如實施差異化監理、開放證券商辦理財富管理業務、開放券商辦理證券業務借貸款項，促進資金運用效率。

（３）推動資本市場國際化：與其他國家證券監理機關建立合作機制、允許外資證券商來台設立營運據點。

（４）強化資訊揭露品質，俾利與國際接軌：訂定財務會計準則第35號公報「資產減損之會計處理準則」與修正第7號公報「合併財務報表」，自2005年1月起實施；另訂定第34號公報「金融商品之會計處理準則」與36號公報「金融商品之表達與揭露」，自2006年1月1日起施行，俾利與國際接軌。

（５）推出「美元計價期貨商品」：2006年3月推出黃金期貨、MSCI指數期貨及選擇權等以美元計價之新期貨商品及建立外資得開立綜合帳戶進行期貨交易。

（６）結合證券與司法專業力量，有效打擊金融犯罪：本會成立「法務部駐本會檢察官辦公室」及「機動小組」、「審核小組」針對疑似違法重大事項深入檢查。另2006年5月30日訂定「證券交易法第157條之1第4項重大消息範圍及其公開方式管理辦法」，將使內線交易之構成要件更明確，俾利司法及檢調單位於辦案時，減少法律適用上之疑義，有助於打擊不法，以保護投資人權益。

（７）加強投資人保護及教育工作：自2005年1月起舉辦7場全國業務巡迴說明會，另舉辦「投資未來系列講座」，及走入校園與社區宣導，將金融知識納入國中小及高中輔助教材，舉辦各級學校金融研習營，贊助大專院校辦理金融教育活動；另督促投資人保護中心積極為投資人主張權益，總計投保中心對會計師、承銷商、董監事及發行公司等涉案關係人積極追償，民事和解總金額約新台幣4.43億元。

２、上開措施使我國資本市場受國際肯定

（１）美國證管會於2004年12月認可台灣證券交易所為「指定境外證券市場」。

（２）MSCI於2005年5月將台股限制投資因子（LIF）由0.75調升至1。

（３）台灣期貨交易所於2005年榮獲Asia Risk評選為2004年風雲交易所，同年電子期貨、金融期貨亦取得美國商品期貨交易委員會（CFTC）之交易許可，有助美國投資人參與我國期貨市場。

（４）花旗集團（Citigroup）自2005年6月29日推出「臺灣公債指數」，雷曼兄弟（Lehman Brothers）自2006年起將我國公債市場納入其「全球綜合債券指數」及「亞太綜合債券指數」中，有助提升我國在國際之地位與知名度，並吸引國際資金投資我國公債市場。

３、未來改革重點

（１）健全資本市場發展：積極推動不動產證券化條例、信託業法、動產擔保交易法、會計師法、金融機構合併法等法案完成修正立法。

（２）提升資本市場中介機構的競爭力：健全資本市場法規與制度，擴大業者經營利基，同時引進國際金融機構參與國內金融機構的經營。

（３）推動資本市場國際化：發展外幣計價債券與期貨市場，及持續推動資本市場與國際接軌，鼓勵金融創新，並建構具國際競爭力的金融商品租稅環境，以吸引國內外投資人參與投資我國資本市場。

（４）加強市場有效監理：持續強化資本市場之例行監理，並防範及查緝金融犯罪，穩定金融秩序。同時積極推動公司治理，強化董事會功能，增進市場資訊透明化，落實經營者之責任。

（５）加強投資人保護及教育工作：持續推動金融知識普及計畫，建立投資人保護及教育工作成效評鑑制度，並透過各種媒體管道加強民眾正確投資觀念及申訴機制。

（三）證券期貨局吳局長當傑

１、外資投資現況：我國自2003年廢除QFII制度、解除外資投資限制及各項資金匯出入管制及陸續放寬投資標的等措施，使得外資來台淨匯入資金金額逐年提高，而外資持股占整體上市公司之市值比重亦逐年增加。截至2006年8月底止已達30.99%。

２、投資台灣利基：

（１）台灣交易所成交量在2005年為全球第15大證券交易所。

（２）台灣上市公司之平均本益比為17.6，而台灣科技產業技術優良且基礎建設良好，股價有上漲空間。

（３）台灣股市週轉率為131.4%，顯示我們資本市場流動性良好。

３、台灣近期改革成果

（１）美國證管會於2004年12月認可台灣證券交易所為「指定境外證券市場」。

（２）摩根史丹利資本投資公司（MSCI）於2005年移除台灣資本市場限制，將限制投資因子（LIF）由0.75調升至1。
（３）富時指數公司（FTSE）將台灣提升為已開發市場觀察名單。

４、外資經常詢問問題

（１）推動公司治理：修正證交法、建立台灣公司治理評鑑制度、建立公開資訊評鑑制度及推動員工分紅費用化等改革。

（２）登記程序：外資來台投資僅需透過簡單登記程序，且本會已於今年六月開放證券商得採DMA交易方式，大幅縮短外資客戶之下單時間。

（３）資金提前到位：我國並無任何法規要求外資資金提前到位，惟證券商考量自己風險控管能力，會要求客戶將資金先匯入指定帳戶，為解決此問題，本會針對外資因時差、假日交錯等不可抗力因素，得遲延交割至交易日後第三天下午六時。另放寬違約交割三年內不得開戶之罰則，並同意外資得向證券商或證金公司辦理交割款融資等業務。

（４）有價證券借貸市場：我國借券中心係於2003年成立，並於今年開放外資得向證券商辦理借券。

（５）場外交易規範：在台灣，鉅額交易、盤後交易、零股交易及櫃檯買賣中心交易證券商品得採場外交易方式為之，另我們已放寬鉅額交易之價格及時間彈性，並將繼續放寬配對交易等新制。此外，外資在最終受益人相同情況下，得採資產移轉方式將資產移轉至不同ID之帳戶。

（６）金融商品創新：本會陸續推動各種新商品，包括外幣計價期貨、債券及基金商品。另推出各種店頭衍生性商品，供投資人避險等交易之用。

５、經續會發展結論：本年七月之經續會在財經議題方面作成下列結論：

（１）建立國際債券市場。

（２）提高機構投資人比重。

（３）鼓勵優質企業在台上市。

６、綜合結論：我們將配合上述結論，繼續促進證券市場之自由化與國際化，以推動台灣成為區域金融中心。

（四）銀行局邱組長淑貞

１、介紹台灣銀行市場：台灣銀行業資產品質良好，且營收穩定，最近五年的資本適足率均超過10%，且資產總額每年均以5%以上之成長率成長，截至2005年底已逾美金8仟億，整體銀行業規模已達亞洲（不列日本）第三名。臺灣銀行業的卡債議題，從今年第二季的雙卡債權逾期未超過三個月、逾期超過三個月及月打銷呆帳金額等三項指標來看，已趨於緩和。
２、台灣銀行市場結構：目前台灣有14家金融控股公司，其下納入15家銀行、14家證券商及7家保險公司。截至2006年6月底止，這15家銀行市占率已達46.78%。

３、外資加入台灣銀行市場：目前外資已可100%持有台灣銀行業股份，台灣政府亦鼓勵外人將資本及技術帶入台灣，並建立購併環境，增加銀行得從事之金融服務。目前金融資產證券化創造出來市值已達96億美元，不動產證券化達18.7億美元，而金融衍生性商品達126億美元。臺灣之銀行業正進行市場重組，經由整併提昇經濟規模及競爭力，為進入區域市場作準備。所以，現在投資臺灣是相當好的時機。近二年來已有，GE Capital、美國新橋、新加坡淡馬錫、日本野村、日本新生銀行、日本第一生命保險投資我國金融業。
（五）保險局黃局長天牧

１、日本應積極投資台灣保險業的原因：

（１）台灣保險業正經歷產業循環谷底，未來展望良好，適宜先行佈局；
（２）台灣利率環境有逐步調升趨勢，目前參與保險業（尤其是壽險）經營，具有利基；
（３）台灣保險市場行銷管道多元化，適合大型公司及中小型利基型公司之發展；

（４）台灣保險業是進入亞洲區域市場的門戶，宜善加利用。
２、台灣保險市場特色：長期成長潛力、合宜的資產品質、流動性及資本結構、盈餘及經營多角化、市場行銷管道多元化及有利的投資環境。

３、保險業監理重點

（１）強化保險業清償能力：修正RBC制度、保險業會計制度、強化準備金提撥規範及精算人員權責。

（２）強化公司治理：保戶權益之保護、強化董事會權責及監察人職能。

（３）擴大經營範疇：開放非壽險業經營健康險業務、允許保險業管理內部資金、研議開放壽險業從事外幣計價之傳統型保單、允許產險業從事損害防阻業務及提高國外投資比例。
（４）強化消費者保護：促進消費者教育、強化資訊揭露政策、改進保險爭議仲裁制度及國人保險保障。

二、One on One Meeting

時間：95年9月12日14:00-14:30

會談對象：三井住友投資公司亞太投資集團基金經理人橋爪謙治、三牧洋介
本會參加人員：證期局吳局長當傑、鄒科長筱涵
重點

（一）針對台灣交割期間為T+1，不利外資投資：
1、 吳局長表示，我國證券市場一般交易之交割結算制度為證券經紀商於成交日後次一營業日上午12時向投資人收取買進證券之價金或賣出之證券，成交日後第二營業日上午11時（或12時）後投資人方收到賣出證券之款項或買進之證券，不過金管會已請證交所檢討相關制度，研議T+2 DVP之可行性。
2、 另台灣並未有任何規範要求外資要提前交付款券（prefunding），惟證券商基於本身風險考量，可能要求外資提前交付款券。不過我國已實施遲延交割機制，外資如遇有假日交錯、交割指令與成交報告不符等事由，得將交割時間延至成交日後第3營業日。

3、 此外，本會已開放外資得向證券商進行交割款融資，期間可為三日或六個月。另本會同意外資得向銀行進行日中墊款，惟國內銀行從事意願較低；而證券商接受外資客戶委託，故承做外資資金融通意願較高。

（二）台灣外資制度之改革及是否可取消ID制度
1、 台灣已取消QFII制度，並歡迎所有境外投資人來台投資，且僅需簡單登記作業即可開戶。至於ID制，雖然只有台灣及韓國有ID制度，但台灣從事ID制度非僅針對外資，國內投資人亦需適用，符合國民待遇原則，外資可要求保管機構代為線上登記，期間僅需一天即可完成。

2、 國際化及自由化乃本會既定政策，且台灣證券交易所亦不斷國際化，而目前外資投資台灣上市公司市值比率已逾30%。我們將繼續簡化登記作業，以協助外資來台投資。

3、 ID制度之實施主要係為線上監視目的，投資人從事交易可透過ID立即於系統中顯示並可進一步予以分析。此外，由於在台從事投資毋需事先墊款，所以為避免投資人大量下單逾越信用能力，台灣證券交易所得透過線上監視立即發出警訊。

4、 台灣已核准綜合交易帳戶制度，雖然與國外綜合帳戶制度不同，但我們將進一步檢討。此外，我們將參酌其他國家證券市場監視制度，研議評估ID制度之必要性。

（三）台灣市場具吸引力，但是無法在一年內分配多次股利，此不利該公司近期所發行之高收益基金進行投資
1、 依據公司法規定，公司股利之發行係由年度股東大會決定。而股東大會係一年召開一次，並決定當年度之現金或股票股利，所以欲改變此制度，需先修正公司法。

2、 為符合國際潮流，本會參酌國際會計準則，並要求上市（櫃）公司於每季、半年報及年報編製合併報表；此外，台灣已修正商業會計法，將員工分紅費用化，使財務報告能正確反映公司真實價值。我們將繼續朝公司法修正努力。

3、 至於公司盈餘發放部分，依據公司法規定，需先填補虧損及公積後才可分配給股東。
三、接受日本經濟新聞社採訪

時間：95年9月12日下午3:00-4:00
採訪者：日本經濟新聞社編集局記者山本　修平

本會參加人員：張副主委秀蓮、林專任委員國全、證券期貨局吳局長當傑、保險局黃局長天牧、銀行局邱組長淑貞、國際業務處婁處長天威及證期局鄒科長筱涵

採訪重點

（一）台灣金融產業發展現況及金管會目前推動改革

1、 金管會係於2004年7月1日成立，為台灣金融管理之單一監理機制，並於成立後推動各項金融改革。本會此次參加台灣投資說明會即為讓日本投資人瞭解台灣近期金融改革措施。尤其台灣目前外資占上市公司比重逾30%，但日資僅占外資1%，應具成長空間。

2、 在證券市場改革方面，本會除簡化上市公司募集資金流程外，亦強調提升市場資訊透明度及會計準則與國際會計準則接軌。我們要求上市公司每季、每半年及每年都編製合併財務報表，並建立由第三者獨立客觀機構評鑑各上市公司資訊透明程度機制。

3、 台灣證券市場利基：我們製造業獲利好且有很好基礎，且本益比相較日本仍屬偏低，具上漲空間；此外我們週轉率比亞洲多數國高，顯示證券市場流動性良好。外資如投資台灣，其資金亦得自由進出。此外，台灣目前已簡化外資投資台灣之作業流程，亦可透過鉅額交易進行投資，符合各種交易需要。是以，近年來投資台灣證券市場之外資匯入金額逐年提高，且持有台股占上市公司市值比率亦提升至超過30%，顯示外資對投資台灣之高度興趣。

4、 對於外資偏好投資之ETF方面，目前台灣已有二支ETF掛牌，即將又再增加一支，可提供基金型投資人投資需求。

（二）相較金磚四國，台灣之投資魅力何在
１、台灣有雄厚的製造業基礎，包括好的科技、電信、航運及金融業，且相較金磚四國之獲利為高，去年超過20%獲利率之公司逾百家，顯示獲利情況良好。

２、另台灣訂定投資人保護法，設立投資人保護中心，得替投資人進行團體訴訟，投資人保障制度極為健全。在匯率方面此外，台幣匯率穩定，適合日本投資人前來投資。相較印度資金匯入後要一週以上才能匯出，且印度對國內事業採保護政策，致許多事業外資不能投資，而台灣除少數產業外，幾乎外資均得投資各種產業。

（三）台灣是否歡迎境外個別投資人前去投資

目前台灣外資制度已涵蓋境外機構法人及個別自然人，不過仍以機構投資人投資為主。

（四）政府對於台灣證交所及東京證交所簽MOU有何期許

1、 本會對於台灣證交所及東京證交所簽訂MOU深表認同，並希望藉此帶動兩個市場共同發展股票指數型商品（ETF），以應機構投資人需求。

2、 台灣銀行壞帳比已大幅降低，加上雙卡債務問題已獲得控制，銀行資產品質良好，惟目前台灣銀行及保險業家數偏多，本會一直鼓勵銀行及保險公司進行整併，如果日本金融業對台灣的銀行或保險公司有興趣，我們也很歡迎前來投資。

３、未來在台灣證交所上市家數將繼續增加，此亦為我們目前推動重點。希望透過兩交易所MOU之簽署，帶動更多金融商品創新與國際化。
四、渣打銀行舉辦台灣投資說明會
為強化日系機構法人來台投資，本次金管會除出席台灣證券交易所與大和證券集團聯合舉辦之台灣投資說明會外，另出席渣打銀行於95年9月13日（12:00-14:00pm）舉辦之台灣說明會，並針對受邀出席之日系機構投資人，包括成瀨證券、Resona銀行、住友信託銀行、東京證券取引所、Traders 證券株式會社、證券保管振替機構、野村信託銀行、藍澤證券株式會社、雷曼兄弟證券會社、大和證券株式會社、三菱信託銀行、ORIX公司及日興Cordial證券株式會社等包含信託、資產管理、銀行、證券及保險公司等日本著名金融機構共計45位代表人介紹台灣證券市場，並說明目前主要法制架構。謹將會議重點如下：

（一）張副主委代表本會以貴賓身份致詞，說明此次來日本的主要目的是要將台灣的資本市場介紹給日本投資人，以提升日本在台灣證券投資相較其他外資偏低的現象，並簡單說明金管會成立後之金融改革。
（二）林專任委員國全以日文專題演講，較詳細介紹台灣資本市場的現況與未來發展，主要內容包括：
１、金融改革措施：修正證券交易法等相關規範及積極推動公司治理相關法制、開放證券商辦理各項新興業務，強化資金運用效率、推動金融市場國際化並強化資訊揭露品質及加強投資人保護及教育工作。

２、國際評價提升：上開措施使我國資本市場受國際肯定，包括美國證管會於2004年12月認可台灣證券交易所為「指定境外證券市場」、MSCI調升台股權值、台灣期貨交易所於2005年榮獲Asia Risk評選為2004年風雲交易所等。

３、未來改革重點：持續健全資本市場發展、提升資本市場中介機構的競爭力，擴大業者經營利基並致力於推動資本市場國際化、加強市場有效監理與加強投資人保護及教育工作。
（三）渣打銀行介紹台灣證券市場

由渣打銀行台灣證券服務部負責人Ms. Tammy Liou介紹台灣證券市場，重點包括對台灣金融市場法規架構介紹、台灣證券市場簡介、外資來台投資相關登記作業、及渣打銀行擔任外資來台投資之保管機構說明。

參、各項重要會談行程紀錄

一、住友三井海上火災保険株式会社早餐會

（一）時間：95年9月11日08:00-09:30pm

（二）拜會對象：秦喜秋SHIN， Yoshiaki (Director and Chairman)、綿村　惇 (WATAMURA， Atsushi)、安河内　孝夫 (YASUKOCHI， Takao)、村田　毅 (MURATA， Takeshi)、飯島　健二 (IIJIMA， Kenji)

（三）本會出席人員：張副主委秀蓮、林專任委員國全、證券期貨局吳局長當傑、保險局黃局長天牧、銀行局邱組長淑貞、國際業務處婁處長天威及證期局鄒科長筱涵

（四）談話重點

１、張副主委首先就三井住友海上火災保險公司於去(2005)年9月併購台灣產險市場第二大市占率之明台產物保險公司，正式進入台灣保險市場，為台灣客戶提供完善且創新的產品與服務表示歡迎之意，並指出金管會對有利於提升業界競爭力的整併均樂觀其成。
２、張副主委指出，金管會為提升保險業經營效能，除研擬擴大產險業業務範圍，如已提案修正保險法，允許產險業經營健康險外，另也積極簡化商品審查流程，如本年9月1日推動實施的保險商品審查新制，可使業者掌握市場脈動，及時推出新商品。未來金管會亦將參考日本及其他國家經驗，在兼顧業者與消費者權益下，循序漸進提升審查制度效能。日本金融廳近來對保險業強化市場紀律及重視消費者保護方面有許多重大措施與作法，亦可供我國參考。
３、三井住友秦董事長對金管會研議開放產險業經營健康險業務及改革商品審查制度表示歡迎，渠表示三井住友將協助明台產險公司推出各類新產品，並規劃國際化策略，以提升該公司的競爭力。在保險管制自由化後，競爭更加激烈，然價格競爭往往影響市場安定，秦董事長提醒主管機關對此應加重視。另日本和台灣均面臨巨災風險，此亦需政府規劃防範措施，而業者應充實準備金，強化資本，以提升風險承擔能力。
４、秦董事長表示日本金融廳對產險業的監理重點，以往較重視業務發展的法規遵循（如資產負債管理等），近來則強調落實消費者保護。如三井住友月前遭受處分即因保戶理賠缺失所致，是以該公司正全面檢討商品設計、加強銷售人員的訓練、提升商品資訊揭露、更新管理資訊系統及強化理賠作業的效率，以回應主管機關的監理要求。
二、拜會東京證券交易所

（一）時間：95年9月11日10:00-12:00pm

（二）拜會對象：日本東京證券交易所副會長Nagatomo、國際業務部長村主佳隆
（三）本會出席人員：國際業務處婁副處長天威、銀行局邱組長淑貞、證期局鄒科長筱涵

（四）談話重點

１、東京證券交易所於本年8月與台灣證券交易所簽訂MOU，預期雙方正研擬資訊相互交換連繫機制及其他合作機會，未來可望擴大兩邊實質合作。

２、爭取主辦CRO會議：我方表示今年自律組織法規主管機關會議（Chief Regulatory Officer Conference）係在東京主辦，希望未來能來台主辦。日方表示同意於這兩年向主辦單位提出，只是歐洲及美國似乎亦有意願主辦，將適時表達我方願意辦理本會議之意願。

３、日本金融商品交易法制訂情況：日方表示日本預定於明年實施金融商品交易法，屆時金融商品之推行將受金融商品交易法規範，而不再受證交法、銀行法或保險法規範，惟金融業之管理仍適用個別法規範。

４、協助辦理台北公司治理論壇：我方對日本東京證券交易所本年度來台擔任台北公司治理論壇講座深表謝意，並表示希望明年能繼續支持或推薦講座，日方並於會場上欣然表達協助之意。
三、拜會JASDAQ

（一）時間：95年9月11日16:00-16:50pm

（二）拜會對象：簡井高志社長

（三）本會出席人員：張副主委秀蓮、林專任委員國全、證券期貨局吳局長當傑、保險局黃局長天牧、銀行局邱組長淑貞、國際業務處婁副處長天威、證期局鄒科長筱涵。
（四）談話重點

１、JASDAQ於2004年12月獲准改制為全國性之證券交易所，改制後除使在JASDAQ上市之公司形象提升，而吸引更多資金與人才投入外，亦增加交易所市價委託、信用交易及場外交易等功能，惟交易所在責任上更形重要，而如何與其他如東京證券交易所良性競爭，發展各具特色之定位及協調與互動則更形重要，已明顯降低從JASDAQ轉到東京證交所上市之家數。

２、目前同時在JASDAQ及東京證券交易所掛牌之公司有十多家，證券商會替投資人選擇最有利價格之交易所下單，並透過市場機制自然形成均衡價格。

３、關於張副主委所詢其如何成功協助中小企業掛牌乙節，JASDAQ表示為因應證交所間良性競爭，並創造交易所之特色，JASDAQ會針對不同產業或區域進行宣導，邀集申請公司與已上市公司參與意見交流，例如曾針對女性創業公司族群，進行座談，並由證券商與創投公司合作等，以吸引企業在JASDAQ上市，強化利基。
四、拜會日本證券協會

（一）時間：95年9月11日16:50-17:30pm

（二）拜會對象：日本證券協會安東會長、副會長渡邊達郎、債券部松永次長、國際部石倉部長

（三）本會出席人員：張副主委秀蓮、林專任委員國全、證券期貨局吳局長當傑、保險局黃局長天牧、銀行局邱組長淑貞、國際業務處婁副處長天威、證期局鄒科長筱涵
（四）談話重點

１、張副主委表示金管會歷年來積極支持並參與IOSCO的各項事務，並恭喜該協會副會長渡邊達郎先生於今年IOSCO年會當選了自律諮詢委員會會議(SRO Consultative Committee)主席。希望將來能有更多的機會與各會員國交流與互動。

２、張副主委對其協會在債券市場扮演重要角色表示欽佩，同時張副主委特別說明我國櫃檯中心近年來積極推動債券市場及建立電腦交易平台，成績顯著，而今年亦積極推動國際債券市場之建置。
五、US Prudential INS. 早餐會

（一）時間：95年9月12日08:00-09:30pm

（二）拜會對象：日本保德信保險公司Mr. Timothy Feige， Co-president， Prudential International Insurance (Non-Japan Operations); Mr. Kazuo Maeda， Co-president， Prudential International Insurance (Japan Operations); Mr. Mitsuo Kurashige， President， The Gibraltar Life Insurance Co.， Ltd.; Mr. Jonathan Malamud， Vice President and International Counsel (Japan)， Prudential Investment Management， Inc.; Mr. Philip Tung， Executive Vice President， Prudential Life Insurance Company of Taiwan Inc.
（三）我方出席人員：金融監督管理委員會張秀蓮副主委、林國全委員、保險局黃天牧局長、證期局吳當傑局長、國際業務處婁天威副處長、銀行局邱淑貞組長、證期局鄒筱涵科長。

（四）談話重點

１、保德信人壽保險公司的國際化策略：該公司自1981年開始推動國際化，目前在亞洲、拉丁美洲、和歐洲均設有營業據點，亞洲地區以日、韓、台灣和大陸為主要發展國家，如該公司上年取得中國太平洋人壽保險公司（China Pacific Life）25%股權，惟營運前景尚不明確。F總裁(Mr. Timothy Feige)現負責該公司國際併購業務，渠表示該公司成長策略兼採內部成長（organic growth）與對外購併（merger and acquisition）兩種模式，該公司在台灣雖已成立保險公司，但對台灣市場潛力深具信心，希望能擴大業務規模，對部分壽險公司一直都有興趣，如有適當對象該公司也將納入併購的重點。張副主委表示本會樂見外商保險公司參與台灣保險市場整併，對保德信人壽未來在台擴大業務規模亦樂觀其成。

２、保德信人壽保險公司在日本的經營策略：該公司在日本設有兩家保險公司，一為日本保德信人壽（Prudential of Japan），設立於1987年，主要以業務員為行銷主力，並提供保障型商品予中上階層的顧客。另一為Gibraltar生命保險株式會社，該公司前身為協榮生命保險株式會社，因負利差問題導致經營失敗，保德信人壽於2001年經法院依據破產法指定該公司負責重整，並改制為現公司，F總裁當時曾參與領導重整工作，直至本年七月始交卸董事長之職，對處理問題壽險公司頗有經驗，本年四月間亦曾派員至本會保險局說明日本問題壽險業處理的經驗。Gibraltar生命保險株式會社銷售商品較為多元化，並以日本公立學校教師為主要行銷對象，此ㄧ市場區隔策略在其他國家並不多見。張副主委說明我國保險法修正案中亦對保險公司退場機制加以修正，未來如有必要，仍將請該公司提供相關資料及經驗供本會參考。

３、日本的壽險監理趨勢：F總裁表示日本金融廳在監理上已從重視清償能力轉而強調消費者保護，惟相關法規的透明性及可預期性似仍嫌不足，壽險業者也在摸索適應中。張副主委則說明本會保險監理目標，除重視清償能力外，亦積極推動各項消費者保護措施。
六、與新生銀行會談

（一）時間：95年9月12日14:20-15:10pm
（二）會談對象：總裁Mr. Thierry Porte、副總裁Clark D. Graninger、信用風險長Daniel Bradford
（三）我方出席人員：張副主委秀蓮、林專任委員國全、保險局黃局長天牧、銀行局邱組長淑貞、國際業務處婁副處長天威。

（四）談話重點

1、 新生銀行投資日盛金控後，合作計畫進行的相當順利。新生銀行與日盛金控擬建立一個業務合作模式，藉由IT系統效率之提昇，整合日盛銀行與證券部門的通路以提升消金部門的獲利，並加強改善授信風險管理。

2、 新生銀行及日盛銀行達成將建立一個共同經營資本投資平台之共識，結合雙方的專業知識與技能，共同投資區域性具有吸引力的機會。新生銀行並表示，未來如有適當之投資機會，新生銀行仍會繼續在臺灣投資。
七、拜會東京工業品交易所

（一）時間：95年9月12日16:30-17:30pm
（二）拜會對象：南學政明理事長、平井専務理事、先崎常務理事、早川常務理事、小野里理事、小渕企劃部長
（三）本會出席人員：張副主委秀蓮、林專任委員國全、證券期貨局吳局長當傑、保險局黃局長天牧、銀行局邱組長淑貞、國際業務處婁副處長天威

（四）談話重點

１、南學理事長首先對於台灣期貨市場最近幾年跳躍式的成長給予高度肯定，尤其是選擇權交易口數的大幅增加，又台灣證券市場外資持續累積大量匯入的投資金額，已在國際金融市場上扮演重要角色，此代表金管會在金融政策推動上非常成功。

２、張副主委表示從媒體得知日本中部交易所(Central Japan Commodity Exchange，C-COM) 與大阪商業交易所(Osaka Mercantile Exchange，OME)已宣布將於明年初合併，其合併的效益為何、TOCOM有無合併計畫乙節，南學理事長表示，目前日本境內商品期貨交易所共有7家，明年合併後將變為4家，以後可能再減為3家。交易所合併後，對會員及市場參與者而言可降低營運成本，進而降低交易成本。惟如遇天災等不可抗力之情事，可能無替代交易所可提供對期貨交易人之服務。TOCOM目前尚無與其他交易所合併的計畫。
３、我國目前期交所已於今年三月推出外幣計價黃金期貨，惟交易量冷清，特別請教TOCOM的黃金期貨成功的關鍵，該公司表示TOCOM之黃金期貨於1983年3月上市，正值日本經濟發達，個人可支配金融資產相對而言較高的時候，個別投資人參與程度很高。一個商品的成功要素很多，但商品規格之設計尤其重要。例如當初TOCOM推出原油期貨時，亦考慮以美元計價，惟後考量日本當地投資人之便利性，仍以日圓計價推出上市。一旦提升了散戶的參與程度，國外避險者及機構投資人會漸增，市場參與者多元化，即可逐漸提高市場之流動性。
八、拜會企業年金連合會

（一）時間：95年9月13日10:30-11:30pm
（二）拜會對象：常務理事鹿毛　雄二（負責年金基金之投資）
（三）我方出席人員：張副主委秀蓮、林專任委員國全、證券期貨局吳局長當傑、保險局黃局長天牧、銀行局邱組長淑貞、國際業務處婁副處長天威、證期局鄒科長筱涵。

（四）談話重點

１、企業年金連合會投資策略
（１）張副主委首先介紹本次本會赴日目的係為參加由大和證券及台灣證券交易所舉辦之台灣投資說明會，以吸引日資來台投資。其次並請教鹿毛理事企業年金連合會投資績效優異，企業年金連合會的投資策略為何，如何替企業退休金創造穩定之收益乙節，鹿毛理事表示日本年金制度目前包含政府退休基金及企業員工退休基金兩部分，而企業年金連合會則負責企業員工之退休基金，目前有4000多位會員。日本過去幾乎所有企業均採終生雇用制，但若有員工中途離開至其他公司，則由企業年金連合會將該基金直接提撥至新公司帳戶。

（２）目前日本企業年金連合會投資國家除日本外，尚包括美國及歐洲之優質股票，不過亦有分散投資至亞洲國家。基本上，其投資策略並非如CalPers（加州退休基金）係由內部投資分析人員負責，而係全部委外經營並由該基金提供資產配置原則，國外投資主要參考MSCI指數。因台灣並未列在MSCI指數中，故台灣並未列在該基金主要投資國家。此乃該基金之投資策略，並非因台灣資本市場基礎不佳所致。

（３）企業年金連合會已意識到台灣及南韓有許多中小型公司極具成長潛力，但在投資決策考量上，大部分基金仍會優先考量配置在歐美國家。因為MSCI指數反映各國證券市場之投資價值、法規基礎架構及其上市公司之競爭力。

（４）企業年金連合會之績效百分之九十來自於股票型商品，惟其投資配置大體為33%日本股票、37%日本固定收益商品、23%外國股票及7%外國固定收益商品，因年金著重的是穩健經營，故其投資方式包含主動投資（占55%）及被動投資（占45%）。
２、台灣證券市場介紹：證期局吳局長指出，MSCI全球指數主要係納入已開發市場國家，可能遺漏新興市場中具成長潛力且優質之公司。台灣已被富時指數公司列為已開發市場觀察名單，且許多公司在美國發行ADR，另兩年前台灣證交所被美國證管會列為指定境外交易所，加上台灣ETF涵蓋許多具成長潛力又穩健的優質公司，值得考慮投資。鹿毛理事表示該基金委託經理人代操部分將會評估投資亞洲各國優質公司之可行性。
３、企業年金連合會之避險策略：針對張副主委詢問該基金國外投資之匯率避險策略為何，鹿毛理事表示該基金投資策略主要是投資優質公司，並在地區上適當分散，故原則上未進行任何匯率避險。由於該基金追求長期穩健成長，故進行避險並無太大意義，何況避險成本不低。
４、會計認列方式
（１）張副主委詢問該基金金融資產之會計認列方式時，鹿毛理事指出該公司財務報表會揭露資產真實價值。

（２）該基金之財務報表需要按季報主管機關（社會福利勞動省）。
九、拜會UFJ三菱銀行

（一）時間：95年9月12日14:20-15:30pm
（二）拜會對象：田中達郎常務暨亞洲本部長(Managing Executive Officer Chief Executive Officer for Asia and Oceania / Mr. Tatsuo Tanaka)、中國部西岡健(China Division Chief Manager / Mr. Ken Nishioka)、中國部中村敬(China Division Senior Manager / Mr.Takashi Nakamura)
（三）我方出席人員：張副主委秀蓮、林委員國全、保險局 局長天牧、證券期貨局吳局長當傑、銀行局邱組長淑貞、國際業務處婁副處長天威、證券期貨局鄒科長筱涵。

（四）談話重點

１、對我方詢問之逾期放款處理、該行之營運策略及國際化計畫，該行說明如下：
（１）東京三菱銀行與UFJ合併後，積極處理逾期放款（NPL），現NPL已降至2%，預計至明年將下降至1%，資產品質快速提升之原因主要為日本經濟改善，使若干逾期放款轉為正常及該行有充足的壞帳準備。

（２）該行係以對企業金融為主力之銀行，目前有公司客戶500，000戶，信託業務占有率第一，證券業務占有率第三。公司有意往消費金融方面擴展，並會關切日本金融廳有關消金最高利率由現行29.2%降至20%之影響及消費者保護問題。

（３）東京三菱集團之三目標為高度信賴、國際規模及高服務品質，所以國際化是該集團之努力方向。在國際化佈局方面，香港及新加坡將發展投資銀行業務；泰國、印尼則以發展消金業務為主；日前中國銀行在香港首次上市（IPO）時，該行亦參股投資。
２、受幾年前中國之反日情緒影響，日本企業大都有「中國加一」之投資策略，以免業務太集中於中國。該集團以泰國或越南為理想之另一備選國，其中越南又因勞工成本低，地理接近中國且離日本近，轉運方便等理由，為相當合適之地點。
十、與我國銀行日本分行經理座談紀錄

（一）時間：95年9月11日 12時30分至14時

（二）座談會對象

１、對方出席人員：中國國際商業銀行（總行已更名為兆豐銀行）經理李正秋、彰化銀行經理梁家榮、臺灣銀行經理施鷹豔、第一銀行經理游原基、中國信託銀行經理小西敏彥

２、我方出席人員：金管會副主委張秀蓮、金管會專任委員林國全、金管會證期局局長吳當傑、金管會保險局局長黃天牧、金管會銀行局組長邱淑貞、臺灣證券交易所董事長陳  樹

（三）談話重點

１、張副主委首先表示，藉本次金管會到日本作投資說明會之機會，瞭解我國銀行在日本之經營情形。並代表金管會施主委慰問大家的辛勞。

２、張副主委並提醒在座經理，日本金融主管機關非常重視內控及消費者保護。請各分行經理於經營業務時，應加強內控及消費者保護問題。

３、我國銀行日本分行之經理均表示，非常重視內部控制及守法性。

４、各分行經理表示，因我國銀行日本分行從事者為躉售業務，並未發卡及從事零售業務，涉及之消費者保護問題相對較少。目前日本利率低，利差約2%至3%之間，業務相當競爭，不過各銀行都會努力，繼續開創業務。非常感謝金管會之支持。

肆、結論

本次金管會張副主任委員秀蓮率林專任委員國全、證券期貨局吳局長當傑、保險局黃局長天牧等一行7人赴日本東京，參加由日本大和證券公司與台灣證券交易所共同舉辦暨渣打銀行舉辦的兩場台灣投資說明會，並與日本重要金融機構會談。此行赴日行程緊湊、成果豐碩，總括有下列具體成效：
1、 成功向日本機構投資人介紹台灣金融市場：包括利用兩場投資說明會直接向日本投資人介紹台灣金融市場最新的現況與展望，拜會十家日本銀行、證券、保險等相關重要金融機構的負責人，接受日經新聞記者獨家專訪等，圓滿達成向日本投資人推介台灣金融市場，讓日本投資人瞭解台灣金融市場的投資機會，有助未來日本投資人將資金投入台灣市場。此外，本會原訂計畫參與的台灣投資說明會只有一場，但由於渣打銀行積極爭取增加主辦一場，因此利用午間餐會追加舉行第二場，兩場說明會行政院金管會張副主任委員秀蓮皆以貴賓身份致詞，介紹台灣金融改革最近的成效與市場潛在商機等，同時林專任委員國全以日文專題演講介紹台灣資本市場的現況與未來發展，現場引起日本投資人熱烈迴響，二場與會的投資人均涵蓋信託、銀行、證券、基金、保險公司等日本著名金融機構三十多位代表人。投資說明會舉辦的方式還包括了四家上市公司說明會與多家公司一對一會談等，日本投資人對此趟台灣投資說明會反應非常熱烈。

2、 強化台日金融合作交流：本會此行與東京證券交易所、JASDAQ、日本證券協會及日本東京工業品交易所等會談，以吸取渠等發展經驗，可供我國證券市場未來改革之借鏡。

3、 吸引日本重要金融業者投資台灣金融業：張副主任委員亦藉此行拜會包括UFJ三菱銀行、新生銀行、渣打銀行、保德信人壽保險、三井住友產物保險、大和證券、東京工業品交易所、企業年金連和會、JASDAQ與日本證券協會等十家日本金融相關重要機構的負責人，彼此交換意見瞭解兩國金融市場的最新脈動及未來發展的方向，除增進雙方的友誼外，同時亦建立未來雙方直接溝通管道，將可實質強化台日金融界未來的合作與互動。

4、 與我國駐日業者交流：為瞭解我國銀行在日本之經營情形，與我國銀行日本分行經理座談，並表示日本金融主管機關非常重視內控及消費者保護，請各分行經理於經營業務時，應加強內控及消費者保護問題。

5、 在接受日經新聞獨家專訪中，行政院金管會張副主任委員亦利用此機會闡述了台灣的總體經濟優勢、台灣金融市場最近的主要改革成效、台灣金融市場的商機與行政院金融監督管理委員會的未來願景等重點，預期將可透過日經新聞的報導讓日本廣大讀者瞭解台灣的整體金融發展，整體而言，行政院金管會此行完成了以「精緻、實質、溫馨」的方式拓展台日金融市場更優質的往來。

綜上，本次兩場台灣投資說明會在本會積極參與下，已獲致日本大型機構法人對本會之高度肯定，對推展我國金融外交意義深遠，未來本會應再加強與日本建立互動與交流，包括邀訪日本重要政府官員、金融業者或媒體代表來台或定期安排赴日舉辦投資說明會，以繼續強化雙方實質關係；另本會重要金融發展資料或出版品亦可於譯成日文後經由適當管道提供日本重要機構參考。而如何進一步培育日文人才及取得日本財經資料，亦是本會推動國際化進程之考量要件。未來本會應更積極加強與各國建立實質關係，並與各國主管機關洽簽合作備忘錄，以增進我國與其他國家之實質合作，並促使我國金融市場朝向國際化與建立區域金融中心之目標發展。
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