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壹、前言
行政院金融監督管理委員會吳委員琮璠於96年4月11日至15日間赴韓國首爾出席世界集保大會（CSD9），並於4月13日以受邀貴賓身分在大會以「全球化下集保機構之整合及其發展」為題發表演講。
吳委員本次赴韓國出席大會期間，除於大會發表演講（演講內容詳附件一），並出席觀禮集保公司與泰國、蒙古集保公司簽訂合作備忘錄儀式外，尚於4月12日拜會韓國證券交易所（Korea Exchange），與其董事長Lee Young-Tak 及策略規劃部主管Kim In-Soo會談，瞭解韓國證交所合併之經驗（會談紀要詳附件二）；於4月13日拜會韓國金融監督管理院（Financial Supervisory Service），與其助理院長（Assistant Governor）Jung Yong-Sun、證券監督局證券業務組組長Park Im-Chool及市場監督組組長Kim Hyun Yul會談，瞭解韓國推動證券交易所合併之經驗及管理私募股權基金之作法（會談紀要詳附件三）；於4月14日安排與韓國證券業座談，瞭解韓國證券業之現況。
貳、第九屆世界集保年會簡介
第九屆世界集保大會(CSD9)係由臺灣集中保管結算所股份有限公司(以下簡稱集保結算所)、韓國證券集中保管公司(Korea Securities Depository, KSD)、日本證券集中保管公司(Japan Securities Depository Center Inc., JASDEC)與日本證券結算機構(Japan Securities Clearing Corporation, JSCC)共同於2007年4月11日 至13日於韓國首爾舉辦，總共有來自69個國家地區、97個相關機構之216位代表參加。我國集保結算所為主辦機構之一，由該公司總經理朱富春率領相關工作人員及代表團共同參與本次會議。另行政院金融監督管理委員會(Financial Supervisory Committee)吳委員琮璠受邀於本次大會發表專題演講。
1、 世界集保大會CSD的起源
1980年代，歐洲地區集保機構開始研議相互結盟，以加強證券結算交割及集保業務服務，並尋求跨國交易及相互支援之可行性。嗣後於1990年荷蘭阿姆斯特丹集會，成立一個非正式組織，並決議每二年召開一次全球性集保會議，邀集各國集保結算機構與會，希望藉由各國集保結算機構間之交流，學習彼此經驗，增進全球證券市場結算交割與有價證券保管之安全與效率。第一屆世界集保大會遂由法國集保公司籌辦，並於1991年法國巴黎順利召開。
2、 世界集保大會之目的
（一）提供世界各集保、結算機構彼此交流經驗及學習知識之平台，促進各機構之健全發展。
（二）提供世界各集保、結算機構尋求相互合作之機會，以提升全球證券市場結算交割與有價證券保管之安全與效率。
3、 過去歷屆世界集保大會召開情形
第一屆集保大會係於1991年法國巴黎舉行，之後陸續由美國、香港、丹麥、加拿大、澳洲、瑞士、英國、美國及巴西等國之集保機構舉行。第二屆在美國紐約舉行，由美國集保公司主辦。第三屆於香港舉行，由香港中央結算所主辦。第四屆在丹麥哥本哈根舉行，由丹麥集保公司主辦。第五屆在加拿大多倫多舉行，由加拿大集保公司轉辦。第六屆在澳洲雪黎舉行，由雪黎期貨結算機構主辦。第七屆在瑞士盧森舉行，英國集保公司、瑞士SIS金融服務集團合辦。第八屆在美國紐約舉行，由美國證券集保結算公司、巴西結算保管公司合辦。
4、 各區域性集保組織（Regional CSD Group）簡介
目前全球共有五個區域性集保組織，分別簡介如次：
（1） 美洲地區集保機構組織（ACSDA）：
由美洲地區集保機構及結算機構於1999年成立，為一非營利性之正式組織，其宗旨為促進資訊交換及經驗分享，增進會員間相互合作以提升集中保管及結算作業之效率。截至2007年4月底，共有來自美洲地區21個國家之23個集保結算機構成為其會員，包括美國證券集中保管結算公司（The Depository Trust & Clearing Corporation, DTCC）及巴西結算保管公司(CBLC)等。
（2） 亞太地區集保組織（ACG）：
由亞太地區集保機構及結算機構於1997年成立，為非正式國際性組織，其宗旨為促進會員機構之資訊交流及相互合作。截至2007年4月底止，共有28個會員，包括臺灣集保結算所、韓國集保公司（KSD）、日本集保公司（JASDEC）、新加坡集保公司（The Central Depository (Pte) Limited, CDP、印度全國證券集保公司（National Securities Depository Limited, NSDL）、泰國證券集保公司（Thailand Securities Depository Co., Ltd., TSD）及蒙古集保結算公司（Mongolian Securities Clearing House and Central Depository, MSCH&CD）等。
（3） 歐洲地區集保機構組織（European Central Securities Depositories Association, ECSDA）
由歐洲地區集保機構及結算機構於1997年成立，為正式法人組織，其宗旨為促進會員間合作，增進歐洲市場之共同利益，提升結算交割效率，去除跨國交割障礙。目前該組之共設置風險管理於查核（Risk Management and Audit）、公共政策（Public Policy）、交割連線（Settlement Links）、資訊科技（Information Technology）、制度調和（Harmonization）及通訊（Communication）等六個工作小組。又截至2007年6月底為止，共有51個機構成為其會員，包括Clearstream、Euroclear、瑞士SIS金融服務集團（SIS SeqalnterSettle）及英國集保公司（CRESTCo. Ltd.）等。
（4） 歐亞地區集保機構組織（Association of Eurasian Central Securities Depositories, AECSD）
由東歐及西亞地區集保及結算機構於2004年1月成立。其宗旨為創造理想的證券市場後台作業環境，包含整合法律架構、推動資訊傳遞標準化、提升跨國有價證券移轉之效率及增進會員間互動等。目前共有11個會員。
（5） 非洲及中東地區集保機構組織（Africa & Middle East Depositories Association, AMEDA）
由非洲及中東地區集保結算機構於2005年成立，為一非營利性組織，其成立宗旨為促進資訊交換及經驗分享，增進會員間相互合作，以提升集中保管及結算交割之作業效率。截至2007年4月止，共有15個國家之16個集保結算機構成為其會員，包括摩洛哥集保結算機構（Maroclear）、埃及集保結算機構（Misr for Central Clearing, Depository and Registry, MCDR）等。
五、第九屆世界集保年會紀要
為因應全球資本市場國際化，本次會議以「集中保管的未來：全球化與統合化下的挑戰與機會」（CSDs Facing the Future: Challenges and Opportunities through Harmonization and Globalization）為主軸，研討議題包括：跨國交易結算交割之挑戰、建立國際稅制可行性、股務服務當前面臨之問題與提供新服務之可行性、業務永續運作計畫及新種業務之開發等。以下為重要會議內容紀要：
（一）2007年4月12日會議
1、亞洲開發銀行（Asian Development Bank, ADB）總裁黑田東彥（Kuroda, Haruhiko）發表專題演講
為探討亞洲各債券市場如何強化結算交割系統，第九藉集保年會邀請亞洲開發銀行總裁黑田東彥先生以「深化支持亞洲地區金融市場發展」為題，發表專題演講。依據黑田總裁的看法，雖然目前亞洲市場充滿各種危機，然若亞洲地區所累積之高額儲蓄能導入當地經濟體系，將能支持亞洲地區之長期發展。
黑田總裁亦認為，ADB於2004年至2006年間，在中國、香港、馬來西亞、菲律賓、新加坡及泰國等地發行16檔以當地貨幣計價之債券，總額約達 21億美元，讓各國之債券市場之發展得到支持。此外，ADB亦提供技術及政策建議，協助各國去除債券市場發展之阻礙，建立建全的債券市場投資環境。最後，黑田總裁強調，亞洲各國之結算交割系統在過去十年間雖已大幅改善，但仍缺乏地區性之基礎設施，而建立區域結算交割系統，應能促進亞洲債券市場更進一步的發展。為達此一目標，黑田總裁提出三點建議：(1)各國必須相互密切合作；(2)在規劃之初，應考量各集保機構等系統使用者所提出之意見，以確保各規劃事項實際可行；(3)應採行循序漸近的方式，審慎推動，並同時確保各項突發狀況，皆能妥善因應。
2、大會座談—跨國交易結算之挑戰
本次座談由美國證券保管結算公司（DTCC）執行長Donald F. Donahue主持，俄國集保公司副董事Denis Solovyov、Mohamed S. 埃及集保公司（MCDR）董事長Abdel Salam、Euroclear董事暨公共事務部總監Paul Symons、香港交易所執行總監暨結算主管盛善祥擔任與談人。主題為探討全球集保機構目前面臨之挑戰，其中DTCC執行長Donahue指出，紐約交易所（NYSE）與泛歐交易所（Euronext）跨國合併之案例，或將成為未來交易所發展之趨勢，集保機構亦應儘快就跨國結算交割之新需求，研議相關配套措施。埃及集保公司Salam董事長則指出，面對全球化產生之衝擊，必須加強推動集保機構採行國際標準。Euroclear公共事務部總監Symons則表示，歐洲市場近年來之快速成長，導致交易量大增，集保機構必須致力於系統升級，提升處理量能，以滿足市場需求。俄國集保公司Solovyov亦認為，新興市場更應加強與其他集保機構間之連線，以降低成本、提高效率並確保後台作業之安全性。香港交易所盛善祥執行總監則以香港交易所、結算所前、後台之整合為例，說明集保機構在全球化趨勢下，所採取之因應策略。
（二）2007年4月13日會議
1、行政院金融監督管理委員會吳委員琮璠發表專題演講
本屆大會邀請我國行政院金融監督管理委員會吳琮璠委員以「全球化下集保機構之整合及其發展」為題，發表專題演講。吳委員於演說中指出，近年來由於資訊科技高度進步，已推動資本市場全球化快速發展，致使疆界定義日益模糊，資金移動相對迅速及便利。為因應科技化、國際化、自由化及市場區隔模糊等環境變化帶來的衝擊，世界各資本市場結構也產生極大變化，一為各國證券期貨市場之合作、結盟，另一方面，各國市場前、後台中介機構亦紛紛進行不同功能層次之強化及整合，以面對日益激烈的競爭環境。
吳委員特別與各機構與會代表分享臺灣證券集中保管公司與台灣票券保管結算公司合併為本公司之成功案例，說明本公司在去年3月27日正式合併後，立即於去年8月完成了與中央銀行資金系統連結的公司債即時總額（Real Time Gross Settlement,RTGS）交割平台，同時在同年11月推出連結Euroclear 及Clearstream系統的跨國交割系統；兩家公司原有的四個機房也於今年初順利整合成一個主機房、一個備援機房。站在主管機關的立場，見到此項合併所產生的效益，更加證明了當初整合決策的正確性。雖然整合可帶來成本降低及效率提升，但整合亦只是一種策略方式，其目的最後還是要回歸到如何能提高自身的競爭力。因此，吳委員認為未來集保機構應持續加強國際合作、推出新商品、提高後台作業效能、達成資訊直通式傳輸（Straight Through Processing, STP）之作業目標、強化中介機構角色、擴展服務範圍並達成永續經營目標，如此方能因應市場未來之發展與挑戰。
2、大會座談—風險管理下之業務永續運作計畫:當前議題與未來挑戰
本次座談由歐洲央行證券交割系統政策部總監Daniela Russo女士主持，南非集保公司（STRATE）風險管理部總監Dale Connock、斯洛維尼亞集中結算公司（KDD）執行總裁Rok Sketa、韓國集保公司（KSD）資深執行董事Heung-Mo Ryu及臺灣集中保管結算所（TDCC）經理黃珮璘擔任與談人。
本次座談主要由各與談人介紹其所屬機構之業務永續運作計畫，並就如何有效達成該計畫所定目標，提出看法。基本上，各機構之業務永續運作計畫相似性高，並無重大差異，惟在相互關聯性較高之歐洲等市場，建立跨國之業務永續運作計畫，應有必要。與會人士並認為目前市場上欠缺一致性之訊息傳送方式，此對建立並執行跨國業務永續運作計畫，將構成阻礙。
臺灣集中保管結算所（TDCC）黃經理在本次專題討論中，亦就該公司業務永續運作計畫制定、災害應變程序、業務永續運作小組、企業營運衝擊分析、災害應變及事後復原策略、演練計畫原則、業務永續運作演練、「黑盒子」作業機制予以介紹。
參、韓國證券市場簡介
一、韓國金融監理架構概況
韓國金融產業包括商業銀行、商業銀行以外之金融機構及證券市場。中央管理單位為金融監督委員會（Financial Supervisory Commission； FSC） 負責並制定證券金融法規及其他特別措施， FSC 下設有「證券期貨委員會」（Securities and Futures Commission； SFC） 及「金融監督院」（Financial Supervisory Services； FSS） 等管理機關負責政策之執行。
「金融監督委員會」（ Financial Supervisory Commission； FSC）， 於1998 年4 月1 日開始運作。該委員會係將既有之銀行、證券、保險及非銀行之金融管理機構等四個單位併入該委員會監理架構之下，但證券期貨委員會（Securities and Futures Commsion； SFC）所掌理業務有其特殊性，因此在FSC 下亦單獨以委員會形式出現。
金融監督委員會設於國務總理之下，置委員9人，該等委員均由總統任命，任期3 年，其中主任委員係由內閣建議，再由總統派任，該委員長同時兼任金融監督院之院長；至於副委員長則依財經部建議由總統派任，該副委員長同時兼任證券期貨委員會之委員長。
FSC 委員包括財經部之次長、韓國銀行副總裁與預金保險公社（存保公司）社長，以及分別由經財經部部長推薦之會計專家、金融監督委員會委員長推薦之金融專家、法務部長推薦之法律專家，以及韓國工商協會會長推薦之經濟界代表擔任。金融監督委員會掌理之事項包括(一)與金融監理有關規程之制定及修正；(二)金融機關之設立、合併、轉換、營業讓受等核准；(三)對金融機關之許可、檢查、制裁；(四)金融期貨市場監督管理、監視等。
在金融監理的組織架構中，因證券、期貨市場管理之特殊性， 對該部分業務之管理，另於委員會中設立證券期貨委員會（SFC）。根據證券交易法第206 條之2規定，FSC可根據總統令將證券交易法部分權限委任給證券期貨委員會（SFC），SFC設立目的主要即在於代FSC 執行證券及期貨市場的調查、管理與監督工作，以防止不公平交易或市場操控問題。SFC 在受委任事項決議前需向FSC 報告，如SFC所作決議有違法或不符合保護公共利益與投資人之權益時，FSC可全部或部分取消該決議，或使其中止執行。FSC及SFC權限分為需緊急處理事項和一般事項， 其範圍由總統令界定，緊急處理事項可分別委任FSC 或SFC之主席處理。由於SFC主要專責證券、期貨市場之監理，所以聘請之委員，除主任委員係金融監督委員會副委員長兼任外，其他4 位，依規定均必須是對證券與期貨業務具有豐富經驗之行政管理或學界、業界人士擔任。
金融監督院（FSS）則受FSC及SFC委任辦理韓國證券金融市場一般事務之監理。FSS乃為一特殊目的之非營利公司組織（ No-capital Special-purpose Incorporation），FSS 受FSC 或SFC 之指示及監督，實際負責執行銀行、證券、保險與其他非銀行金融機構的監理工作。FSC為保護公眾利益及投資人，認為必要時可令韓國交易所（ KRX ）及韓國證券業協會（Korean Securities Dealers Association；KSDA）提供與其業務、財務狀況有關之帳簿、文件及其他物品予FSS 檢查。KRX 之預算須經董事會表決，決算則須經會員大會核准後，報FSC。當KRX 為管理市場而制定必要之業務規章、受託契約準則、上市規定和其他業務規則時， 須先經FSC之核准， 而依規定FSC於核准前亦須先與財政經濟部（Ministry of Finance and Economy；MOFE）協議。
二、韓國證券交易所整合概況
韓國政府於2003 年5 月16 日宣佈決定將韓國國內3 家交易所：韓國證交所、韓國期貨交易所及KOSDAQ 合併成為單一交易所。2004 年4 月頒布「資本市場整併法」規定一年內完成整合， 單一交易所總部設於釜山。韓國政府成立「證券暨期貨市場整合委員會」。委員會主席為財政經濟部副部長，其他成員包括金融監理委員會（ Financial Supervisory Commission） 副主委、釜山市政策事務副市長、韓國證交所、韓國期交所、KOSDAQ、集保公司、證券電腦公司、證券商公會及期貨公會之首長。整合的主要目的為增進投資者之便利， 降低交易成本， 促進該國經濟成長和提昇國際競爭力。
整合後之韓國交易所（The Korea Exchange；KRX）於2005 年1 月正式成立， 2006年12 月底KOSPI系列股票與KOSDAQ 系列股票合併市值總計776 兆韓圓， 掛牌公司家數合計達1,694 家。
三、韓國交易所（KRX）簡介
整合後之新交易所組織採股份制之公司架構。新交易所分為五個部門：管理（支援）部、市場監視部、證券市場部、KOSDAQ部及衍生性商品部。其中管理（支援）部設置於釜山，負責策略規劃、人事管理、研究等工作，市場監視部負責執行所有證券、期貨市場相關之監視作業，包括證券商之查核及其他自律相關工作。其餘3個市場運作部門，證券市場部（KSE）、店頭市場部（KOSDAQ）設立於首爾，衍生性商品部（KOFEX）設立於釜山，3個市場負責各自之運作。
（一）有價證券市場部（ Korea Securities Exchange ；KSE）
KSE 係依證券交易法第71 條於1956 年成立，負責有價證券市場之公正性及穩定性。KSE 市場原分為股票、債券、受益憑證、股價指數期貨和股價指數選擇權等5個現貨與衍生性商品市場。2005 年1 月韓國證券交易所（KSE）與其他2個交易所--店頭市場（KOSDAQ）及期貨交易所（KOFEX）整合成為韓國交易所（KRX）。韓國證券交易所（KSE）成為韓國交易所（KRX）有價證券市場部。另外，整合後原在韓國證券交易所上市之證券相關衍生性商品均移轉至衍生商品部。
（二）韓國店頭市場部（Korea Securities Dealers Automated Quotations；KOSDAQ）
KOSDAQ係以美國NASDAQ市場為藍本，由韓國證券商業同業公會（KSDA）於1996年7月將股票之場外市場加以組織建立之證券市場，其買賣標的為證券業協會登記法人發行之有價證券，設立目的旨在供應具備成長性、高附加價值產業之高科技中小型企業長期穩定之資金，為投資人提供高風險、高收益的投資機會，KOSDAQ之業務為市場之交易中介、受理報價及公布行情、辦理協會委任之市場公告、停止交易等措施。
KOSDAQ 市場自創建以來，利用電腦自動買賣撮合系統，在一定的交易秩序下，以競價交易方式營運，是不同於過去狹義的場外市場的新概念，自成立以來交易量逐年大幅提高，作為高科技、高風險企業的直接融資市場。2005年1月整合後成為韓國交易所KOSDAQ市場部。
（三）衍生商品部（KOFEX）
相較於韓國證券交易所，韓國期貨交易所成立時間較晚(1999)，且其期貨交易商品上市亦較韓國證券交易所晚了三年。然而，就標的商品而言，較為多樣化的，共分成商品、利率、外匯、股價指數等四大類。主要交易合約包括1.黃金期貨 2.長期公債(Korea T-Bond)期貨 3.短期利率(可轉讓定存單)期貨(CD Interest rate Futures) 4.美元(對韓圜)期貨 5.美元(對韓圜)選擇權 6. KOSDAQ 50指數期貨及選擇權等。2005年1月整合後成為韓國交易所衍生商品部。整合後原本於韓國證券交易所上市之KOSPI 200指數期貨及選擇權移轉至KOFEX交易。其中KOSPI 200選擇權是目前全球發展最成功之股價指數選擇權契約，其成交量位居全球第一位。
肆、結語
本次世界集保年會，除臺灣集保結算所大幅強化與各國集保機構之交流，汲取許多業務性及非業務性之寶貴經驗外，並利用此一重要國際會議場合，安排行政院金融監督管理委員會吳琮璠委員發表專題演講，宣揚我國金融主管機關自由化與國際化的理念，使全球與會代表瞭解我國市場與主管機關對於建立與國際接軌之金融制度與規範所做的努力，進而對我國資本市場之發展有更深入的瞭解，大幅提升臺灣金融市場之能見度。另外吳委員琮璠除參與CSD9會議外，並於停留韓國期間，率領金管會證期局黃科長及臺灣集保結算所相關人員訪問韓國交易所，由該交易所李董事長親自接待，分享該交易所之整合經驗，以作為我國市場未來發展之參考；以及拜會韓國金融監督院，深入瞭解韓國金融監理主管機關對於該國交易所之整合及私募基金之發展所持之看法與態度。綜上，此行對於我國在此領域之影響力及競爭力，均有正面影響，並有效提高我國資本市場之國際能見度，成果十分豐碩。
附錄一  吳委員演講內容（英文）
Globalization – Consolidation and Future Development for CSDs

Ladies and Gentlemen:

Good morning, I would like to start this talk with an old saying from Confucius. He said “what a pleasure it is to welcome friends from afar.”  As one of the hosting countries, I welcome all the securities depositories across the globe to participate in CSD 9 in Asia this year. And I would like to express my thanks to the KSD, JASDEC, JSCC and TDCC for inviting me to share with the audience here on my observations about the issues relevant to the financial market development.  

Forces of Change 

For the past few years, we have witnessed a series of major changes in the world financial market. And for us, it is difficult to ignore this accelerating trend of growth, technology advancement, and structural market change in our 21st century world. Looking at the capital market, according to the statistics from the World Federation of Exchanges, the world market capitalisation value has increased from approximately 35.3 trillion US dollars in 1999 to 50.6 trillion US dollars this year. This represents a sharp 43% rise within the time span of eight years! 
However, as you might argue that, the representation of market growth alone can not fully portray the picture of structural changes impacting the capital market landscape. Of those structural changes, perhaps the best known is the vertical and horizontal consolidation in this industry. 
In fact, the significance of consolidation strikes me when I was preparing for this talk.  It occurs to me that no single regional market has managed to avoid consolidation over the past few years. This fascinating phenomenon leads me to think whether consolidation is the outcome of seeking cooperation and partnership, or the subsequence of fierce competition? If consolidation is the unavoidable trend, can we identify a “perfect” model of consolidation?  To answer this, perhaps we can start with reviewing the past, looking at the present and preparing for the future. 

So, before jumping into the suggestions for the future, it would be worthwhile to examine in a bit more detail on the forces driving towards consolidation. Let me begin with technology.

Technology Advancement

Among all the forces, technology innovation perhaps brings the most profound effect to the market. Without the input of information technology, I believe that the capital market will not advance to today’s establishment. For many of us, technology resolved numerous problems associated with the time and distance constraints. Modern technology, such as the Internet and powerful processing system, allows us to quickly process high volume of information and speed up the movement of capital within or across national borders. 

Technology does not only remove technical barriers in information access and investment opportunities, but also indirectly makes the world flatter according to Friedman’s best seller “The World is Flat”. 

Liberalisation of Capital Flow and Market Deregulation 
Another key force in driving the market change is the development of the liberalisation of capital flow and deregulation. 
In the past, many countries impose stringent regulations on the capital flow in and out of the country. Such restriction has a consequent impact on investment opportunities at a global scale. But the situation has changed now. IMF and many national governments over the past few years are working together to reduce the constraints on monetary and foreign exchange policy. We see many of these discussion outcomes favouring the freer capital inflow and outflow in the increasingly integrated world economy. 
In addition, many countries are easing the rules regulating the capital market. Examples include allowing the diversity of financial product offerings, relaxing the listing requirements and broadening the service scope of financial firms.  Plus the technology innovation, all these forces have ultimately change the combat zone from national area to regional or even global area. 

Possible Solutions 

Having talking about the forces of change, as the backbone of post-trade operation, how can securities depository deal with the challenges brought by these changes? I see different developments. Competition, collaboration and of course, consolidation. 

Competition

Let me begin with the first development. Here we can see different levels of competition. At vertical level, there are tensions of competition between depositories and clearing house or stock exchange for clearing and settlement services.  At the horizontal level, competition exists among different securities depositories battling for settlement and custodian services.  In the recent years, globalisation has further intensified competition at the international level. 

Alliance and Collaboration

Another trend we see in dealing with the rising challenges is forming alliance or through collaboration. Strategies of alliance can be done within the national boundary, cross-national or even between two different intermediaries. For example, Omego is the joint venture of the Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) and Thomson Financial. By combining the resources and capability of leading organisations in two industry sectors, this partnership allows the provision post-trade and pre-settlement services to institutional investors across the globe. 
And if we start looking at the examples of cross national alliance, it would be difficult to name it all given the time allowed here. Perhaps the best known is the NOREX alliance. The benefit of such an alliance is evident in the increase of OMX market capitalisation from 0.3 trillion, ranking 18th in the world in 2004, to 1.1 trillion, ranking 12th in 2006.
Other than joint ventures and alliances, financial institutions are also coordinating to improve the function and capability of cross-linkage. For instance, despite of competition pressure, Euroclear and Clearstream have established cross-linkage to meet the demands of pan-European trading. 

Consolidation
How about the third option? Consolidation! Going back to my starting point, this seems to be the most common or talked about solution. It might be because this mechanism offers the promise to leverage economies of scale and expand the services scope in the globalized financial market.  
Looking from the value chain perspective, one way for consolidation is going vertical. Some of the well-known examples include the integration of DTC and NSCC in the U.S. Likewise, vertical integration is implemented in Germany and Italy. 

And if we look at somewhere close to home, countries decided to go for this mode in Asia include Singapore, Hong Kong, Malaysia and Australia. 

Meanwhile, in many countries, depositories and clearing house are consolidating horizontally to provide an integrative infrastructure services to financial intermediaries in the globalized world. Without me detailing here, I am sure that you are all familiar with the pan-European cases.

Coming back to the development in Asia, recently, there is the merging of Shangai and Shenzhen Clearing Corporation into China Clear, as well as the merging of TSCD and DIDC in Taiwan last year.  

I am sure that these developments described here are probably nothing new to you. Allow me to share with you some insider stories about consolidation process in Taiwan. 

The interesting thing here is that unlike other countries, the rivalry is happening between TSCD, an organisation with 15 years of history, and DIDC, a 2-year old organisation. You might then ask, the trend of consolidation is the most talked theme in securities industry for the past few years.  Why Taiwan goes against the recommendation, set up a company DIDC and created a set of problems for itself in two years time? 

Well, the reason is much to do with the regulatory structure in Taiwan at that time. TSCD is responsible for settlement and depository for the capital market, and was under the supervision of Securities and Futures Bureau. In the money market, the Banking Bureau (the supervisory authority back then) decided to set up DIDC to centralise the registration and settlement process.

Then, the project to improve Taiwan bond market ignited the fight between TSCD and DIDC. As part of initiatives to enhance trading volume and transaction activities, the market participants also called for the need to strengthen the associated clearing and settlement functions, include DVP and better collateral management. Unfortunately, or perhaps fortunately, each organisation had advantages over the other at each different requirement, and of course, is not willing to give up and hand over the business opportunity.

Thinking back, many of us in Taiwan have considered that situation was a dead end. However, the consolidation at the supervisory level was the major turning point. Securities and Futures Bureau as well as Banking Bureau are now under the governing structure of FSC. One key mission of FSC is to improve securities market matching international standards or recommendations. It happens that “consolidation” is part of global trend. The power of FSC put an end to the fight between TSCD and DIDC, and the consolidation became a reality in March 2006 with a new name called “Taiwan Depository & Clearing Corporation” (TDCC). 
Since then, TDCC has successfully launched the services of corporate bond RTGS settlement system through the cooperation with central bank. Last November, TDCC also established the linkage with Euroclear and Clearstream to meet the needs of cross-border settlement. Other than expanding services scope, TDCC has effectively restructured the technological infrastructure by integrating four computer centres into one main operation centre and one synchronous back-up centre. From the viewpoint of supervisory authority, the performance and achievements of TDCC has shown that it was a right decision to enforce the consolidation between TSCD and DIDC. 
Comparing with other countries, the Taiwan experience I describe here might still seem a relatively pain-free process. But this experience, like many others, has highlighted the benefit of consolidation in cost-reduction, efficiency-improvement and service-expansion in a competitive business world. 

“Perfect” Model of Consolidation?

Now let me return to the early question I had about the consolidation phenomenon. For the CSDs, which is a preferred model or even a perfect model to survive in today’s business environment? 
To answer that, I would like to quote the words from Josef Landolt speaking at the13th ISSA Symposium, “none of the major model cases so far could clearly demonstrate that it is superior to others.” This statement also reminds me another word of wisdom from one of the greatest Chinese strategist Sun Tzu, he said “in the wise leader's plans, considerations of advantage and of disadvantage will be blended together.”  Both statements taught us the implementation of an appropriate consolidation model depending on the context of political, geographical and economic environment. One needs to weight the balance and consider the external factors while determining which consolidation model to adopt. 
Therefore, we will continue to scrutinize the pros and cons of each model in the coming years. And we will continue to see the news about national, regional and international consolidation in this sector. Perhaps some form of consolidation will be concluded among our participants here, and announced in the press shortly after CSD 9. Who knows!! 
Future Development

Having talked about the past and the present, it is time to look ahead,  I believe that in terms of corporate strategy management, consolidation is just one of the strategies to meet the rising demand of customers and achieve competitive advantages in the global marketplace. Concluding from my observations in the recent market development, I would like to offer some thoughts on potential strategic directions that CSDs can adopt to stay competitive in the changing financial environment. 

Capability for Servicing Intermediaries at Cross-border Level

We know that globalization is something that we can not avoid and it is here to stay. Therefore, in order to elicit the fund from the international investors, countries need to actively create new financial instruments to catch the attention of worldwide investors. 

For example, we have seen the creative design in the bond market. U.S had ‘Yankee bonds’, while UK issued ‘bulldog bonds’. In Asia, investors can find ‘Panda Bonds’ in China. Japan has ‘Samurai Bonds’ and recently ‘Kimchi Bonds’ are on the market in Korea. All these creativity in having well-known labels is one of marketing mechanism to promote the investment opportunities and encourage development of the foreign exchange market. In Taiwan, ‘Formosa Bond’ is just made available to the market participants in the recent months. At present, we have two foreign-denominated bonds listed in GreTai Securities Market. 

Success of international bond market relies on the support of seamless cross-border back-office processing operation. In Taiwan, TDCC has made a cross-border linkage agreement with Euroclear and Clearstream to provide clearing and depository services for Formosa Bonds.  I anticipate more cross-border collaboration to come as the world becomes flatter.  
Straight-Through-Processing
Another important strategic direction is the development of straight through processing. Imagine dealing with continuously doubling trading volume, having a standardized and automated processing system in place allows efficiency enhancement, risk mitigation and cost reduction for all market participations in the value chain. 

For the past few years, we have seen numerous discussions on how to automate and standardise post-trade matching as well as corporation actions services. G-30, ISSA and IOSCO all have standardisation as one of the major recommendations on the harmonization of global clearing and settlement. Work has also been done in international organizations such as SWIFT, ISO and FIX to develop messaging and protocol standards. I believe that more efforts will be required to achieve reliable and seamless back office processing in this industry. 

Services Expansion
Other than improving our core competency, CSDs can leverage its role as a crucial market infrastructure and think about expanding the service scope. One of the common examples is in the area of the mutual fund service. Look across the global, successful operations are implemented by DTCC, Euroclear, Clearstream and KSD. And I know that CSDs in Britain and in Switzerland are now planning to implement similar services. 

Again, using Taiwan as an example, investment opportunity for offshore fund has a long 15-year of history. However, in the past, no one can tell the exact figure on the size and operation scale of offshore fund in Taiwan. From the viewpoint of supervisory authority, the lack of information posts a serious threat to investors’ protection. Since 2006, TDCC launched the Offshore Fund Observation Post System in accordance with FSC Offshore Fund Management Regulations. The system contains information report function, allowing the master agent to report the NAV and other required information to the supervisory authority; information announcement platform acting as the central data repository which information can be exchanged on a timely and accurate basis; and a transaction platform offering the information exchange and payment services between the sub-distributor and the master agent of the fund. In addition to the provision of offshore fund service, TDCC is planning to offer the similar service for the domestic fund market. 

Business Continuity Planning
How about business continuity planning? I believe, many of you would also agree, that this is another important agenda for modern organisations, especially after the event of 911. Why? Because CSDs bear the important responsibilities of protecting and maintaining the stability and security of clearing and settlement in the financial market. I noticed that this issue will be discussed in one of sessions later today; again it reinforces the significance of BCP in our industry. 

Let me share with you about the development in Taiwan. Different from other depositories in the world, TDCC carries the responsibilities of maintaining institutional accounts as well as thirteen million individual investors’ account totalled six hundred billon USD dollars worth of capital asset value. For this reason, Taiwan government has identified TDCC’s IT system as one of national crucial information systems. 

To ensure continuous operation and investor asset protection, TDCC has developed contingency plan including regular testing plan and scheduled review process. Besides, for the back-up site selection, TDCC has chosen a location that is at least 50 kilometres travelling distance from the main operation centre. This year, the company is working with IBM on the development of an offshore remote back-up mechanism.  In the extreme circumstance where all the data centres became inaccessible, investors’ account balance stored in the “Black Box” kept in TDCC’s main data centre will be relocated to an IBM data centre in Japan. This mechanism will ensure overseas third-place information retrieval and printing. 
Closing

To conclude, this morning, I’ve offered some of my humble opinions on competition, collaboration and consolidation. I believe that many of you have made a long-distance travel to Asia for this event. My guess is that the longest travelling hour might be even more than 40 hours for some of the participants. Well, since you have travelled this far, why not make an additional stop in Taiwan. On the behalf of the chairperson of Taiwan Financial Supervisory Commission, I would like to invite you all to visit Taiwan, a place that you will also find hospitality and leave with wonderful memories. 

So I thank you again for inviting me to join you in CSD 9. Also thank JASDEC, JSCC and KSD for the efforts in co-hosting this event. Sincerely wish this event a great success. I believe that the future for CSDs will be even brighter.  Thank You. 

附件一之一 吳委員演講內容（中文）
全球化下集保機構之整合及其發展
各位先生女士：
早安！子曰：「有朋自遠方來，不亦樂乎！」身為主辦單位之一的台灣代表，首先歡迎各位集保產業先進能來到亞洲參加第九屆世界集保機構大會，也感謝韓國集中保管公司(KSD)、日本集中保管公司(JASDEC)、日本集中結算機構(JSCC)、臺灣集中保管結算所(TDCC)等主辦單位，讓本人有機會在此與全球集保業界的菁英一起分享市場經驗，感到十分榮幸。在此，也預祝年會能圓滿、成功。
資本市場變革之驅動力
近年來全球金融市場經歷一連串重大的變遷，相信大家應該都感同身受。我們很難去忽略市場的快速成長、科技發展及二十一世紀市場結構的改變對我們所帶來的影響。以資本市場為例，依據世界交易所聯合會(WFE)的資料，全球市值從1999年35兆3千2百49億6千萬美元大幅增加至2006年的50兆6千3百55億6千萬美元，在短短的八年間成長了43％，而數字的極速增長還不足以表達資本市場所產生的結構性變化。在各種變化中，最明顯的現象為資本市場的水平或垂直組織整合。
組織整合對資本市場發展的重要性，驅使我試著準備這次的演講，而在彙整各國整合事件時，我驚訝的發現，找不到任何一個地區是沒有經過組織整合的過程。更有趣的一個問題是，到底整合是各機構合作最終必然的結果，還是背後隱藏著市場上激烈的競爭呢？如果組織整合為不可避免的現象，市場上是否存在一個完美的整合模式呢？為了追求真相，我們應該回顧過去、把握現在及放眼未來。
在進入主題之前，我想先從資本市場變革的驅動力談起，首先讓我們先討論科技化的影響。
★科技化
在所有的因素中，科技的創新化也許是推動市場發展的最重要力量，若沒有科技之協助，相信資本市場應無法發展的如此成熟。科技化消彌時間與距離之藩籬，而電腦及網路的興起，提供大量處理資料的能力及協助我們使境內或境外資金移動更加便利且迅速。
科技化不僅減少跨境資訊交流的限制，同時也增加了投資的管道，科技化亦間接驗證了Friedman的暢銷書『世界是平的』裡面所闡述的觀念。
★資金移動限制開放及金融市場法規鬆綁
另一個驅動市場發展的因素為資金移動限制之排除及各國對金融市場法規限制之鬆綁。
談到資金移動限制之排除，過去各國之外匯交易限制，已因世界貨幣基金會與其他多邊談判而排除，此匯兌限制之排除，有助於資本市場之自由化。
此外，各國對金融市場法規限制之鬆綁，例如放寬發行金融商品及掛牌門檻、市場參與者之業務範圍等等，皆使市場更為自由化。加上科技化的發展，以上所提到的因素都令各國資本市場的競爭由國家內的競爭提升到區域性或全球性的競爭。
集保機構之因應策略
資本市場後台作業的核心－集保機構，在面臨前揭現象無不展開各項發展策略，有競爭、有合作、當然還有整合。
★競爭
先從競爭談起，我們可以看到各種層次的競爭，有的集保機構與結算機構或交易所爭取各項結算、交割、保管後台業務，也看到同一個市場內不同商品之保管機構互相爭取業務。這些現象在近幾年則更進一步跨出國度，展開了跨國的競爭。
★合作
再來談談合作，近年來各機構為因應這些潮流，無論在組織、系統及作業流程方面進行深度結合，以創造雙贏的局面。
合作的策略無論在國內、跨國、同業、異業間皆有，如美國證券保管結算公司(DTCC)與Thomas Financial合作成立Omgeo，這兩家公司為提供法人對帳服務之上下游，二者息息相關，為滿足市場需求，雙方透過合作，成立Omgeo公司，以提供市場最佳服務為導向，為異業合作的典型範例。
跨國合作的例子，亦是不勝枚舉。其中最典型的代表為北歐交易所聯盟(NOREX)。如今我們看到北歐OMX交易所的市值從2004年的3千7百78億6千萬美元，排名18位 到2006年1兆1千2百30億4千萬美元,排名12位，可以證明這樣的聯盟在實質上已達成了顯著的效益。
除了合資、結盟外，各機構為滿足市場需求及改善作業效率，實務上多與其他機構建立連線，此亦為最普遍的合作方式。Euroclear與Clearstream在互相競爭業務的同時，仍然共同建立橋接系統即為最好的例證。
★整合
至於第三種樣式-整合，是不是一項更好的選擇呢?回到我開場所提，整合似乎是一般最常被大家常想到的解決方案。因為，整合提供了經濟規模的槓桿效果及服務範圍的擴展。
循著證券交易循環進行的整合，為垂直價值鏈的整合。最典型的例子為美國集中保管公司(DTC)與美國證券結算公司(NSCC)合併為DTCC，而德國及義大利也有類似的整合型態。
而在亞洲的鄰近國家，也有許多國家發生垂直整合，如新加坡、香港、馬來西亞及澳洲。
同時，在許多國家的結算保管機構亦採用水平式的整合，以期提供金融機構全球性的服務。我想大家都很熟悉泛歐的整合案例，請恕我在此不多做說明。而亞洲在近幾年也發生了這樣的案例，如上海及深圳的結算保管公司合併為中國登記結算公司，及台灣證券集中保管股份有限公司(TSCD)，與台灣票券集中保管結算公司(DIDC)，合併為臺灣集中保管結算所(TDCC)。 

前面所舉的整合案例，相信在座的各位一定比我還要了解箇中的始末。今天在此，我也將以過來人的立場跟大家分享台灣的案例。
在台灣的市場，原本台灣金融市場的有價證券(含固定收益商品)與短期票券的相關業務分別由不同的主管機關監管。因管理權及市場發展等種種因素，產生了兩個集保機構。分別為台灣證券集中保管股份有限公司，與台灣票券集中保管結算公司。
這宗合併案的導火線來自於對台灣債券市場作業效率的改善計畫，站在主管機關的立場，一個有效率的後台結算交割系統，包括款券同步交割(DVP)及擔保品管理服務，將可以促進債券市場的活絡。這項改善計畫也使得證券集保公司與票保結算公司兩家公司積極爭取台灣債券市場結算交割業務。由於這兩家公司在提供固定收益金融商品之結算、交割、保管及帳簿劃撥等服務各有其優勢，兩個主管機關在當時很難決定這項業務該由誰來做。
主管機關管轄權的整合為促成這宗合併案的最大轉戾點，在2004年成立行政院金融監督管理委員會(以下簡稱金管會)－台灣金融市場的最高監理單位－之後，股票、固定收益及短期票券等相關業務的監管均由其負責，站在金融最高主管機關的立場，如何提升市場效率為首要目標，考量到證券集保公司與票保結算公司兩家公司的業務性質類似，為避免重複投資及浪費社會資源，以及兼顧參與者之方便度，並符合國際趨勢，金管會於2005年8月遂指示證券集保公司與票保結算公司應儘速規劃合併相關事宜，在歷經八個月的努力，兩家公司已於2006年3月27日合併為臺灣集中保管結算所(以下簡稱集保結算所)。
在合併後，集保結算所立即在去年8月完成了連結中央銀行資金系統的公司債RTGS交割平台，同時在去年11月推出連結Euroclear 及Clearstream系統的跨國交割系統。兩家公司原有的四個機房也於今年初順利整合成一個主機房、一個備援機房。站在主管機關的立場，看到了這項合併所產生的效益，更加證明了當初整合決策的正確性！
台灣的整合案例相對於台下各國的經驗也許是再也簡單不過了，後台機構無論採取何種方式的整合，其目標都在於提昇結算、交割、保管之作業效率，以高作業效率強化市場競爭力，以便利性來加速其證券市場的發展，而近年來證券市場的蓬勃發展，後台機構的整合與發展著實貢獻良多。
完美的整合模式
把整合一分為二的拆解成垂直整合或水平整合，實在過於簡單。實際的情況是各國往往會因為地區的特性、市場競爭、國家法律規範或限制等因素，形成多元整合模式，通常是垂直或水平的綜合體。而且如同國際證券服務協會(ISSA)主席Josef Landolt在第ISSA 第十三屆年會講演中提到的：「目前所有的整合模式中，並沒有哪一種模式能清楚的呈現其優於他種模式。」我們的確無法比較何種整合方式可成就最大的整合效益、形成最完美的方案。這也讓我想起中國著名策略學家孫子說過的一句話，「是故智者之慮，必雜于利害。雜于利，而務可信也﹔雜于害，而患可解也。」其意義在於任何一種策略皆有其利弊，其成功與否的關鍵在於如同各位的主事者所做出的通盤考量。但合併可帶來的降低成本、提昇效率，以及取得更有力的戰略地位是無庸置疑的。
此外，在我們持續觀察何種整合模式將成為市場主流的同時，我們也可以預期的是將有更多、更具震撼力的整合事件出現，因為整合的腳步到目前為止並沒有停歇，近年來整合已從過去的國內、區內整合擴大至如紐約證券交易所(NYSE)與泛歐交易所(Euronext)合作般的跨洲整合。因此各國的後台機構會否隨前台合作的腳步，進行另一層次的整合，實在值得我們後續去觀察。或許過幾天我們在報章雜誌上就可以看到某些集保機構在CSD9的會議期間內達成共識，將進行整合也不一定。
集保機構發展方向
如同我前面所提的，整合可以帶來成本降低及效率提升，是無庸置疑的。但是我也相信大家一定也同意整合只是在座各位集保機構領導者心中的一種策略方式，但這些策略的目的最後還是要回歸到如何能拓展自己公司以及自己市場的競爭力，甚至更消極一點的說，如何能在這種「平坦的世界：一個不受時間、距離、地理和語言的限制的環境下」求生存。本人歸類出幾個未來集保機構的發展方向，與大家分享：
★加強國際合作推動新商品
為了吸引世界各地的資金，各國無不積極創造出一個具備國際化環境的籌資市場，一個跨國度、跨貨幣的市場，而且無論籌資者或是投資人都能很輕易接觸到的市場。舉例來說，目前許多國家皆推出具國際化特色的債券市場，像是日本的「武士債券」、英國的「鬥牛犬債券」、美國的「洋基債券」，中國大陸的「熊貓債券」及韓國2006年剛推出的「泡菜債券」等，就是為了要吸引國際市場參與者進入該國市場。臺灣在去年11月也發展了一個國際債券市場。我們稱之為福爾摩莎債券，目前已有兩檔債券掛牌。
後台集保機構在這樣的市場建構藍圖中，相當的重要，除了所有的作業及標準必須趨向國際標準，更需要靠更多的跨國集保連線方能完成。以台灣為例，福爾摩莎債券便是靠台灣集保結算所與國際清算機構Euroclear、Clearsteam的連線完成所有的跨國交割及還本付息等作業。在全球化的競爭下，愈來愈多的跨國連線、跨國合作，是可以預見的。
★提高後台作業效能達成直通式的作業(STP)目標
為了吸引更多外國專業投資機構進入市場，各國集保機構莫不積極推動直通式的作業環境，減少因人工作業繁雜而影響交割效率，改善主軸包括一方面藉由流程簡化及自動化提昇作業效率，另一方面國際間也致力於各項標準化作業之推行。透過前揭的改善，未來將可大幅提昇相關結算參與者的作業處理速度與節省結算參與者硬體設備的負擔。
這些年來包含法人對帳、股務服務等區塊都引起熱烈的討論。此外，包括國際三十人團(G30)、國際證券服務協會(ISSA)、國際證券管理組織(IOSCO)等國際性組織均強調提供國際訊息標準化之重要性，同時SWIFT、ISO、FIX等國際性組織多年來亦致力於開發金融機構國際訊息標準模式。未來各集保機構在作業上仍將不斷的朝向建立直通式的作業環境而努力。
★強化中介機構角色，擴展服務範圍
未來集保機構可運用其市場中介機構的角色與優勢，跨足新的領域，進而擴大其服務範疇。最顯著的例子為提供基金市場服務，包括：美國、Euroclear、Clearstream、韓國等集保機構皆已提供基金市場資訊傳遞及交割等服務，此外如英國及瑞士集保機構亦正積極規劃提供基金市場中介服務。
就臺灣市場而言，也是如此。境外基金在台銷售已有15年以上之歷史，但由於缺乏一個有效的管理機制，使得政府無法即時且有效的掌握投資的規模，尚且過去又無總代理制度，無法確實保護到投資人。在臺灣主管當局之境外基金總代理制度實施後，台灣集保結算所配合於2006年起也提供「境外基金資訊觀測站」及基金交割平台等服務，總代理需透過集保結算所平台進行申報，而投資人即可透過集保結算所建置的境外基金資訊觀測站獲得基金基本資料及淨值、重大事項等動態訊息。除此之外，亦提供銷售機構與總代理間資訊傳遞及款項收付等集中化服務，以提升市場參與者效率。目前集保結算所也正在規劃提供國內基金類似的服務，在可見的未來整個基金產業的後台作業將藉由集保機構的中介服務而達到更自動化、標準化的作業環境。相信這也是推動基金產業的各國集保機構一致想達成的願望。
★達成永續經營目標
在９１１事件後，各國金融機構皆積極強化自身永續經營之機制，集中保管機構肩負市場結算交割重責，並負責保有投資人的資產，具備完善的永續經營計畫至為重要。永續經營亦為本次會議的討論主題，可見各國集保機構對此議題之重視。
特別值得一提的是，與大多數的集保機構不同的是，台灣集保結算所不僅維護證券商等參加人帳戶資料，集保結算所的電腦亦代參加人維護1,300多萬個別投資人帳戶，保管6千3百億美元的資產，是屬於國家級的重要資訊系統，也被政府納入為「對國家安全社會安定影響重大之重要作業系統」之一。
為提供1千多位參加人確切無虞的資訊安全服務及確保1,300多萬投資人的資產，集保結算所訂定業務永續運作計畫，並定期演練及調整更新計畫。此外，集保結算所亦擇定相距50公里以上之遠端標準化機房作為異地備援電腦機房之建置地點。同時，今年更與IBM合作建立境外遠端備援機制，即在極端情況下機房全毀時，集保結算所仍能將儲存於主機房「黑盒子」中的投資人庫存資料，提往IBM在日本某處的電腦中心，進行庫存資料讀取、列印等相關作業，正式將備援作業延伸至國外。
結語
以上便是本人對集保機構的整合及未來發展一些粗淺的看法。最後，我想各位遠從世界各國來到亞洲，最遠的恐怕要花40小時才能飛抵首爾，既然大家已經花了那麼多工夫，何不順道來台灣一遊。我個人代表台灣金管會主委，誠摯邀請各位嘉賓來我們美麗的福爾摩莎，台灣是一個好客的民族，一定會給各位開心的回憶!

再一次感謝JASDEC, JSCC, KSD的跨國合作，得以順利主辦本次CSD9大會，相信集保機構未來的前景將更為光明。謝謝各位！
附件二 KRX參訪紀要
本會吳委員琮璠及證期局黃科長厚銘於96年4月12日參訪韓國交易所（Korea Exchange；KRX），雙方並就韓國各交易所整合一事進行討論，謹彙整說明相關議題如下：

1、 整合之目的

韓國政府為增進投資者之便利，降低市場參與者交易成本及促進該國經濟成長和提昇國際競爭力，2003年5月16日宣佈將韓國國內3家交易所，包括韓國交易所（KSE）、韓國期貨交易所（KOFEX）及由證券商公會負責之店頭市場（KOSDAQ）合併成為單一之韓國交易所（Korea Exchange；KRX），於2005年1月正式成立，新成立之交易所採「公司制」，最低實收資本額1千億韓圜。

2、 整合之過程

（1） 2000年11月起即發布市場整合計劃。

（2） 2002年6月成立市場整合委員會。

（3） 2003年8月確認市場整合計劃。

（4） 2004年1月國會通過頒布韓國交易所法（Korea Exchange Act），完成KRX設立法源。
（5） 2004年2月成立KRX籌備委員會，由韓國財政部次長擔任主席，並由相關機構26個代表共同組成。
（6） 2004年8月31日完成合併契約之簽訂。

（7） 2005年1月27日KRX正式成立。

3、 整合後之業務分工

新成立之交易所分為五個部門，包含證券市場部、KOSDAQ部及衍生性商品部等3個市場部門及市場監視部、管理（支援）部。市場監視部執行所有與證券、期貨市場相關之監視作業，包括證券商之查核及其他自律之相關任務。

4、 整合後之人力資源調整

整合後之員工人數由原758人調降至658人，人事支出成本降低10%。另在董事長及總經理等高階首長方面，於整合時全部卸任，新交易所之董事長及總經理則由政府派任，以求其中立性及超然性。

5、 整合之具體成效

（一）組織及人事之整合成效

透過各機構功能及人事整合，員工人數由758人降至658人，組織及人事成本節省70億韓圜，約降低10%費用支出。

（二）市場基礎架構整合

整合原三家交易所之資料處理單位（Data  Process），並連結現貨及期貨市場監視系統，總計節省43億韓圜，降低10%費用支出。

（三）降低交易成本

1、 降低股票、債券及衍生性商品交易手續費10-20%。

2、 節省交易會員費用由23億韓圜降低至18億韓圜，降低22%。

（四）資訊系統整合

預計2009年完成股票、債券及衍生性商品資訊系統整合，預估可降低超過30%資訊單位成本。但資訊系統之整合，估計尚需投入30億韓圜。

（五）提供市場導向服務

1、延長股票市場盤後交易時間。

2、推動衍生性商品市場客戶帳戶單一化。

6、 市場對整合後之反應

整合後市場參與者面對同一家公司即可獲得完整且多樣性服務，作業介面單一，降低營業成本，提升作業效率，新交易所並調降交易手續費10-20%及上市費20%，使市場參與者立即感受整合之好處，故韓國市場參與者對於整合案多給予正面評價。

7、 整合成功之關鍵及挑戰

新交易所得以整合成功之關鍵係在於政府單位之全力支持。另為顧及員工權益，將原有四個公會整合為二個工會，使員工權益於合併過程中仍受到保障。

8、 KRX未來目標

（一）為有效降低市場參與者營運成本、提升運作效率，將持續進行資訊系統之整合與橋接，預計2007年起整合原三家交易所之資訊揭露及監視系統，2008年整合交易系統，2009年1月完成新一代交易系統。

（二）新交易所已於2006年11月擇定主辦承銷商，預計本（2007）年上半季上市。

附件三  FSS參訪紀要
本會相關人員由吳委員琮璠帶領，於96年4月13日參訪韓國金融監督院 （Financial Supervisory Service；FSS），雙方並就韓國各交易所整合一事及私募股權基金管理進行討論，彙整說明相關議題如下：

1、 韓國交易所進行整合之原因、整合之關鍵及整合之效益：

韓國原有多家交易所，包括韓國證券交易所（KSE）、韓國店頭市場（KOSDAQ）及韓國期貨交易所（KOFEX）等，各有其不同之內部運作制度與規則，故管理與監督上較為分歧，為了增加國際競爭力，增進金融監理之制度，韓國政府於多年前即開始討論證券交易所及期貨交易所整合之議題。在整併過程中，為了順利推動與進行且為讓整併後之交易所有法律依循，韓國國會於2004年1月29日頒布「韓國交易所法（Korea Exchange Law）」以利各證券及期貨交易所的整併工作，該法並規定證券交易所之組織及權責等規定。另外，該法第4條明定合併後之交易所總部應設於釜山（Busan），其係立法當時，韓國政府為爭取釜山地區國會議員支持所妥協之條件。

韓國交易所最終能順利完成整合，政府政策支持及法規配合是整併成功的要素。各證券交易所整併後，整體而言為證券市場帶來許多效益，市場的交易成本，如投資人交易手續費、交易所上市費用、人力、設備及資訊設備之整合等，都展現正面的效益成果，故對整體市場而言不但降低了市場與投資人成本，也帶來了新的效益，而金融監理制度上也更為統一

2、 韓國私募股權基金之管理與發展狀況：

一九九七年金融風暴，為解決企業的問題，致使外資大舉收購韓國主要企業。韓國將私募股權基金之納入監理，係於2004年底修正「間接投資資產管理運用業法（Indirect Investment Asset Management Business Act（IIAMBA））及其施行細則與相關法規，開始將私募股權基金納入監理之規範，以強化私募基金之管理與監督機制。該修正法中亦私募基金需向金融監督院登記，此外金融監督院並嚴格監督私募基金之各項活動，包括私募基金投資於目標公司的比例與年限限制、私募基金資本適足率、管理評鑑及減少風險之管理等。

3、 韓國目前積極推動「資本市場整合法案」之主要內容與目的：

該法案主要目的係整合目前資本市場上不同商品/產品之各項法規，使之成為單一法律。該法之內容，將把除了保險及銀行之外的所有資本市場產品皆納入「資本市場整合法」之管理與監督範圍內。此外該法係採取美國證券交易法對證券之定義，亦即可能產生資本利得或損失之金融商品皆屬有價證券，故「證券」之定義非常廣泛，包括投資型保單等。目前該法案尚未通過，但若未來通過後，資本市場各項商品將有統一適用法律。
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