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壹、前言
國際證券管理機構組織（International Organization of Securities Commission，IOSCO）2012年第37屆年會（2012 IOSCO  37th Annual Conference）於本(101)年5月13日至17日於大陸北京舉辦，主辦單位為大陸證券監督管理委員會（China Securities Regulatory Commission, CSRC）。
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95%以上之證券及衍生性商品市場。
1、 設立目標

(1) 共同合作以提升法規之水準，以維持公平、有效率及健全之市場。

(2) 互換經驗及資訊，以發展各國證券市場。 

(3) 共同提升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
IOSCO於本屆年會通過修改IOSCO章程，將原執行委員會、技術委員會以及新興市場委員會中之諮詢委員會(Advisory Board)合併為IOSCO Board (執行委員會及技術委員會)消滅，留下新興市場委員會，並將原執行委員會下之常任委員會(Standing Committees)和工作小組(Working Groups)合併成七個委員會。IOSCO改制前與改制後之組織架構說明如下：
2012改制前
















(1) 首長委員會（President Committee）：會員大會擁有絕對權力決定及達成組織之目的，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19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18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，其下並分設數個工作小組（Specialized Working Groups）

(1) 跨國資訊揭露及會計作業（Multinational Disclosure and Accounting）小組。

(2) 次級市場之監管（Regulation of Secondary Markets）小組。

(3) 市場中介商之監管（Regulation of Market Intermediaries）小組。

(4) 執行及資訊交換（Enforcement and the Exchange of Information）小組。

(5) 投資管理（Investment Management）小組。

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) 揭露及會計準則（Disclosure and Accounting）小組。

(2) 交易市場管理（Regulation of Secondary Markets）小組。

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

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

(5) 投資管理（Investment Management）小組。

(3) 自律機構顧問委員會（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。

2012改制後








(5) 執行委員會(Executive Committee)、技術委員會(Technical Committee)及新興市場委員會(Emerging Market Committee)中之諮詢委員Advisory Board 整合成為 IOSCO Board，另執行委員會(Executive Committee)、技術委員會(Technical Committee)消滅。




(6) 將技術委員會的常任小組(Standing Committees)以及新興市場委員會的工作小組(Working Groups)整併為7個政策委員會(Policy Committees)，如下：
1. Committee on Issuer Accounting, Audit and Disclosure(發行資訊揭露與會計審計委員會)

2. Committee on Secondary Markets (次級市場委員會)

3. Committee on Market Intermediaries (中介機構委員會)

4. Committee on Enforcement and Information Sharing(執行及資訊交換委員會)

5. Committee on Investment Management(投資管理委員會)

6. Committee on Credit Rating Agencies (信用評等委員會)

7. Committee on Commodity Futures Markets (商品期貨市場委員會)

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，惟每個國家或地區僅限一位正式會員。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式會員。正式會員具投票權（每單位一票），可參與會員大會。截至2012年5月31日，正式會員數達115個。
(2) 副會員（Associate Member）：如一國之證券主管機關已成為正式會員，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，但可參與會員大會。截至2012年5月31日，副會員數共11個。
(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，僅可參與部分對外公開之會員大會議程，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。截至2012年5月31日，副會員數共77個。
4、 我國參與IOSCO情形：我國係於1987年加入IOSCO成為正式會員，經常性參加IOSCO之年會與各項會議。目前除本會外，臺灣證券交易所、櫃檯買賣中心、臺灣期貨交易所及證券商業同業公會皆為該組織附屬會員（affiliate membership）；是以本屆年會由本會陳主任委員裕璋領隊，率本會國際業務處與證券期貨局及上開四附屬會員代表出席年會，另集中保管結算所、證券投資人及期貨交易人保護中心等二單位則為觀察員，亦派員參加。
貳、出席市場發展專題情形

一、專題一，拓展機構投資者投資比重
(1) 主題：拓展機構投資者投資比重（Workshop on Developing the Institutional Investor Base）
(2) 時間：5/13(週日) 09:00~11:00
(3) 主持人：Mr. Xiaodong TANG, Deputy Director General, CSRC Department of Fund Supervision
(4) 與談人：

1. Mr. Seungho Lee, Research Fellow, Korean Capital Market Institute, Seoul, Korea
2. José Carlos Doherty, Chief Regulatory Officer, ANBIMA, Brazil
3. Tevfik Kinik, Head of Institutional Investors Dept, CMB, Turkey
(5) 會議摘錄：

大陸證監會基金監管部副主任湯曉東報告引言大陸改革化對機構投資人參與資本市場之影響，從2002年初到2005年底，雖然市場整體下跌的環境下，基金資產規模仍從800億人民幣成長到5,000多億人民幣，基金持股市值占流通股的比重從5%成長到近20%。2006年，市場信心逐步恢復，基金顯示出了專業理財的優勢，獲得了較大的增長，全年新募集基金4,028億人民幣，接近以往八年新募基金規模總和，2007年基金資產規模總和達3.3萬億元。同時，行業整體的運作規範化、透明化程度得到加強，社會公信力初步建立。
改革所引入的市場競爭機制，激發了基金管理公司創新能力和服務品質的大幅提升。2002年以來，開放式基金取代封閉式基金成為市場主流，在六年時間裡，大陸基金業推出了成熟市場的絕大多數主流基金產品，豐富了投資者的選擇，促進了大陸資本市場與國際接軌。
由大陸證監會主持之EMC專案小組提出《新興市場機構投資者的發展與監管》報告，核心成員涵蓋馬來西亞、摩洛哥、巴基斯坦、南非、中華臺北，從六方面建議監理機關制定資本市場與機構投資者長期發展的規劃並分階段實施。
報告顯示，與部分新興市場國家相比，大陸在資本市場與機構投資者的發展和監管方面存在一定差距。大陸市場直接融資比例、資本市場規模占GDP的比重、市場國際化程度、公募基金發展、機構投資者投資範圍、養老體系建設等多方面，均落後於部分新興市場國家。問題包括：法律體制建設及個人產權保護不足；資本市場交易成本過高；市場規模與流動性不佳；投資標的與風控工具缺少；金融創新受監管制約；銷售管道過於集中造成收費與服務品質不相稱；養老體系發展滯後；從業人員激勵與客戶利益相衝突；來自儲蓄產品、房地產等替代品的競爭；跨境業務受各種限制；對違規行為監管不落實；稅收政策不合理等。建議引入造市商機制，放寬股市漲跌幅限制，降低交易成本，鼓勵金融衍生品的使用。
1. 在產品供給及創新方面，建議簡化產品審核流程，鼓勵發展年金和保險產品，推動金融產品創新，同時重視創新所帶來的風險。
2. 在銷售管道以及投資者教育方面，建議建設多元化銷售管道並鼓勵競爭，規範銷售行為，加強投資者教育及鼓勵理性投資。
3. 在市場開放方面，建議為海外機構投資者提供公平的競爭環境，制定市場平穩開放的路線圖，鼓勵境內投資者投資海外市場。
4. 在監管和金融穩定方面，建議放寬不必要的管制，加強監督、檢查和調查的權力與執行力，嚴懲違規行為，定期審查回顧監管體系及有效性，檢測系統性風險，加強轄區內外的監管協調，避免監管套利。
大陸證監會基金監管部主任王林報告大陸機構投資人之改革與發展，在大陸資本市場發展初期，投資者以散戶為主，沒有實質的機構投資者。1998年，借鑒國際市場基金發展的經驗和制度安排，大陸證監會開始推動基金業的發展。但是，在基金業發展初期，由於起步晚，各方面運作尚不成熟，市場的投機氣氛較濃，基金行業曾發生過一些違規行為，包括基金組織買賣自己持有的股票，以製造虛假成交量來吸引其他投資者。隨後，大陸證監會對基金行業進行了調查整頓，並作出了相應的處罰。從2000年起，大陸證監會提出“超常規發展機構投資者”，並將其作為改善資本市場投資者結構的重要舉措。如今大陸已經成功組成以共同基金(13年平均成長50.8%)、保險公司(11年平均成長29.9%)、外國專業投資機構QFII、社會安全基金(11年平均成長40.9%)、企業退休基金為骨幹之機構投資者結構，有利證券市場、財富管理、直接金融及退休金改革之發展。
機構投資者對大陸市場的挑戰為:規模仍然有限、對證券市場之衝擊與不均衡的發展。但多層次市場的建置，有助於提升機構投資人的發展。展望未來，大陸市場兼顧經濟、政治與文化背景，由計劃經濟轉型為市場經濟，政策上將在自由化框架中強化監理機制。對機構投資者進行市場改革深化、增加稅務誘因、市場導向之財務管理及擴大QFII可參股範圍等方式吸引更多機構投資者。
韓國資本市場機構(Korea Capital Market Institute)國際金融部研究員Lee Seungho則說明韓國市場自1992年1月開放20年的經驗，如開放外資投資比例上限，展現的成果顯而易見，總市值成長12倍、KOSPI指數增加3倍、日平均成交值成長22倍，其中外資投資扮演重要角色，外資持股比例由1995年之11.9%增加到2011年之32.8%，外資也佔每日成交量的1/5，登記之外資由1992年之1,572家成長至2011年33,054家，多數為美系及歐系外資，其中以全球性基金(Global funds)佔最大比例。而外資持股期間也較內資為長，平均持股期間約為本土機構三倍，週轉率也明顯較低。
另外，外資自2007年起也對韓國債券市場投資升溫，至2011年底外資持有債券比例達6.9%，究其原因應為韓國市場經濟基本面穩定、套利獲利及充裕的全球流動性，投資標的主要集中於韓國政府長期公債及貨幣穩定債券(Monetary Stabilization Bonds)。
外資進出經常影響韓國KOSPI指數的表現，外資集中於韓國之藍籌股，對於韓圜匯率穩定也產生影響。因此，韓國股市也與國際股市互動密切，國際股市之動盪明顯影響韓國股市。經由1997年及2008年之經驗，外資對股市之負面效應如:突發性的資金外流會使經濟危機雪上加霜、對實質經濟造成停頓或萎縮的衝擊，以及資金流動的惡性循環。
對此，韓國當局仍堅持市場自由化政策，以維繫市場的穩定，種種措施用以擴大投資人基礎及深化資本市場，並以提昇透明度及投資技能等方式，來引導符合法令規範之投資行為。
土耳其資本市場委員會(Capital Markets Board of Turkey, CMB)機構投資部主管Tevfik Kinik;在本次專題研討介紹土耳其共同基金的配銷通路(Distribution Channels)，有直接及間接兩種，所觀察到的現象如基金配銷常伴隨財務諮詢服務，也關係後續資產管理之成功，間接配銷之競爭較少，但配銷所獲取的手續費是可觀的。目前土耳其基金規模總值達160億美元，有63家推出592檔共同基金，但銀行儲蓄總值仍然18倍於基金規模，其中有70%的基金為四大機構所持有。其中退休基金總值80億美元，擁有270萬投資者。
土耳其基金投資者須負擔較高的管理費用，平均每年達4.5%，按照不同的基金型式計收，也分積極型或消極型的投資行為基金。基金配銷通路可透過銀行或證券商網路，包括分支機構、ATM、電子銀行等，而2011年1月設立電子基金配銷平臺(Electronic Fund Distribution Platform)，連結共同基金單位與伊斯坦堡證交所，可透過此進行基金買賣，已經產生1,500萬美元的交易金額。現在規定所有基金必須透過ISE系統買賣，要揭示基金績效，並將配銷費用與管理費用區分開來。
新的基金管理法規即將推臺，限定發售基金的機構僅限於資產管理公司、銀行只能擔任基金的存託機構、基金公司鼓勵利用銀行的通路來推銷基金，以及開放資本信託投資的範圍。同時，CMB也加強投資人的教育宣導，透過學校、媒體及不同特定對象進行。
巴西資金暨金融市場業同業公會(Anbima)（ANBIMA）法遵長Mr. Jose Carlos Doherty，講題為風險基礎之監理與投資基金產業，他先說明巴西之基金規模在世界排名第6，有11,540檔基金，分由93家基金公司428名基金經理人所管理，總價值達美金1兆元，由巴西證管會CVM及自律機構－巴西金融資本市場協會(ANBIMA) 共同監管。CVM及ANBIMA對基金的主要監管職責涵蓋基金經理人的交易策略、基金管理機構的績效計算、存託機構的交割結算、基金的配銷通路等，巴西基金發展也呈現更多樣化及複雜化，因此CVM自2006年起建立風險基礎(Risk Based Supervision)的監管體制，監管對象擴及公司、獨立稽核、投資基金、市場及中介機構等，幾經修改演進，其2011/2012計劃中，針對資訊、管理者及經理人均建立監視，並逐一從不同對象中解析風險因子，例如媒體不當傳播、投資人資訊不足、特殊文件的更改與更新、管理者及經理人的不當行為(利益衝突，洗錢、內控不當等)。
ANBIMA業務主要為規章訂定、監管與執行三大項，規章訂定有專責委員會及董事會等層層機制，監理則涵蓋市場監視、調查及辨識違規行為等，對於投資基金的監管，要求市場參與者上傳經理人與基金資料(包括廣告，適宜性等)，並有實地檢查、專案檢查與協同調查等。
第二場
分組研討，分三組，每一組就以下議題討論
1、 如何預防通路商推銷風險性資產卻不顧慮風險資產是否適合投資人?

2、 如何在法律上保護資產和其所有權，特別是少數股東權益?

3、 如何建立完整的法律架構來保障跨境投資人的權益?
· 如何保護投資人，可以分三個層次來看:

(1) 以國家財政部(Ministry of Finance)的立場，必須站在總體的角度思考如何讓市場發展又兼顧穩定性，並同時跟上國際市場產品發展的腳步是相當重要的。
(2) 以監理機關(Regulator)立場，包括證券監理機關、銀行監理機關、債權監理機關、以及保險監理機關，都必須一同合作 (in sync) 來確保國家財政部 (Ministry of Finance) 建立完善的風險管理政策架構(Framework)。
(3) 再者，因市場參與者有利益誘因來從事市場創新，因此對於監理機關最大的挑戰，即是在市場參與者和監理機關間的溝通，使市場同時兼顧創新和穩定。
身為自律機構 (Self-Regulatory Organization, SRO)，一方面必須和市場參與者互動，藉此瞭解新產品的特性和經濟效益，另一方面則須和財政部以及治理機構溝通，以建立新商品的風險控管架構。一但風險控管的架構確立之後，自律機構必須擔任商品顧問的角色，評估市場參與者提供風險控管的建議，並藉此幫助監理機關之風險控管政策得以落實執行。
為保護投資人有兩個關鍵，1)所有的監理機關和自律機構對於新商品的經濟效益和風險控管都有一致性的認知和瞭解，並一同努力以促成新產品的成功，2)對於商品零售商(Retailer)提供宣導教育，使其瞭解監理機關的風險控管政策。藉此兩關鍵的努力，使監理機關、自律機構以及市場參與者皆在同一個認知點上努力，來達成市場的穩定。
· 客戶資產分隔(Client Assets Segregation)，讓不同風險偏好的投資人選擇不同的資產為保護投資人的一個方法。然而現行市場主要的問題在於受託者系統(Mandatary System)收取過高的費用，以致造成逆選擇，投資人寧願捨棄報酬率較高的商品而選擇投資政府國債。另外，為達到客戶資產分隔，對於專業的財務顧問和零售商應要求教育訓練，甚至落實證照制度，使其可以提供正確資訊和建議予投資人，供其選擇適合的資產。
· 落實證照制度是保護投資人的不二法則。無論是通路商、零售商或甚至投資人本身都應該對其所買賣的金融商品有正確的教育訓練，甚至取得證照。監理機關對通路商和零售商除了有證照的要求外，應也同時對手續費做合適的規範。然而如何控制風險資產對投資人的合適性並保護投資人? 這點是相當難以達成的；不同的國家皆採取不同的規範，有些是以投資人的信用做為標準，判定其是否適合購買風險資產，而有些則是採用機構投資人和自然人為區分，限制某些風險性資產只提供機構投資人購買。
· 監理機關基於保護投資人的立場，應要求新商品的通路商和零售商定期對商品在市場上的交易情況以及風險控管情形做定期的報告，並同時要求投資人接受商品的教育訓練。
· Q&A 重點
韓國
1.  雖然在韓國有約50%的外資投資機構，但韓國並沒有針對這些跨境投資機構有特別嚴格的規定，以如此寬鬆的政策對待外資，的確也為韓國的市場帶來一些問題。然而，大量外資的投資卻也為韓國的市場帶來很多的好處，例如成交量的上升以及流動性的增加。因此，整體來說，韓國的市場是歡迎外資進入投資和交易的。
2.  韓國監理機關對於需要兼顧市場發展並讓外資持續投資，以及同時提供維持市場治理和穩定的政策，一直以來都是處於兩難的狀態。
臺灣(證交所周副理世昊代表發言)
1.   臺灣從1983年前開始分成三階段對外資(跨境投資人)做政策上的開放:1) 間接投資組合開放，此階段允許外資設立資產管理公司來對境外基金募資，2) 設立 QFII，針對QFII投資人開放，3)針對所有的外資開放，讓外資皆可投資臺灣。 現今，外資投資人占臺灣市場年成交值(3800億美金)的32%，而以每天成交量來看，外資平均佔每日成交量的20%左右。
2.   對於臺灣而言，了解外資的需求以及如何吸引外資來台投資才是目前重要的課題。每年FTSE和MSCI都會對外資(自然人或機構投資人)做認知調查 (Perception Survey)，目的為針對世界各國的投資環境，以跨境投資人的角度，針對交易系統、結算系統等做評量，並讓投資地了解自身投資環境需要改善的地方。臺灣每年則參考FTSE和MSCI的評量在制度和環境上做適度的調整和改善。
3.   另外值得一提的是，現行外資對一個國家內的公司治理制度好壞，視為一個重要的評量標準。臺灣在2007和2011年Asia Corporate Governance Association (ACGA) 評量的11個亞洲國家內，名列第四。今年11月我們會在臺灣舉辦公司治理論壇，歡迎大家來參加。
二、專題二，開發公司債市場
(1) 主題：開發公司債市場（Workshop on Developing Corporate Bond Markets）
(2) 時間：5/13(週日) 14:00~16:30

(3) 主持人：
1. Mr. Ranjit Ajit Singh, IOSCO EMC Vice Chair and Chairman, Securities Commission Malaysia
2. Mr. Xiaochuan Zhang, Deputy Division Director, Market Supervision Department, China Securities Regulatory Commission
(4) 與談人：
1. Mr. Prashant Saran, Whole Time Board Member, Securities and Exchange Board of India
2. Mr. Clemente Del Valle, Lead Financial Specialist, Financial Sector Development, World Bank
3. Mr. Lee Kok Kwan, Deputy Chief Executive Officer, Corporate Banking, Treasury and Markets, CIMB Group
4. Mr. Paul Koster, Chief Executive, Dubai Financial Services Authority
5. Ms. Lilian Rocca Carbajal, Superintendent, Superintendence of Securities Market, Peru
(5) Mr. Norman Muller, Head of Capital Markets Development, Financial Services Board, South Africa 

(6) 會議摘錄：
本會議首先由Mr. Prashant Saran就IOSCO新興市場委員會與世界銀行共同合作「發展新興市場公司債」之研究建議進行報告，該研究係為解析新興市場公司債發展現況、影響公司債市場發展的障礙，並提出市場發展建議，作為新興市場區域各主管機關於建置或拓展公司債市場之參考，其建議要點如下：
1. 發展公司債市場應列為優先政策︰基於總體經濟環境對公司債市場發展影響甚鉅，主管當局應提升公司債市場發展的重要性並應訂定長期發展策略與方向，並且在政策執行上能持續並循序漸進，是確保公司債市場能長久穩定發展的重要關鍵。
2. 改善市場效能︰為提升市場效率，應擴大初級市場發行工具、縮短發行審核時間、發行文件標準化，並提供市場有效的利率指摽以及預先公開標售時程。
3. 強化市場結構並擴大投資人基礎︰為促進公司債市場成長，應提昇交易效率、發展造市機制、建置公司債指數、建立專門保證機構。此外，去除法規制度上對市場參與者所設的障礙，以及推廣一般投資人的參與，將有助於提升市場參與人數，進而促進公司債市場發展。
4. 開發更多元市場工具︰公司債市場證券化以及發展風險管理工具，將有助於提升公司債市場的廣度與深度，並透過多元化工具滿足市場不同參與者的需求。
5. 加強投資人保護︰公司債市場的深入發展與成長有賴於健全的管理與監督機制並且應戮力於投資人保護，為此主管當局應強化發行人資訊公開義務，例如公開內容與時效；提升交易資訊與價格透明度；強化市場監視；評估信用評等制度，以及加強企業破產與重建相關法令規範。
6. 採行有助於市場發展的稅賦機制︰新興市場各主管當局應促使其公司債市場亦能享有如公債市場與銀行融資體系之稅賦待遇。
另外，在探討新興市場區域之公司債發展所面臨的問題與挑戰部分，由CIMB Mr. Lee Kok Kwan 就東協國家與大陸、日本、韓國(ASEAN+3)之市場觀察與建議進行報告：
1. 發展以當地貨幣計價之債券市場的重要性︰新興市場國家如能健全發展以其本國貨幣發行之政府債券與公司債券市場是非常重要的，否則其整體市場信用風險將完全仰賴銀行體系，而當經濟景氣低迷時，市場風險完全由國家金融中介體系承擔，尤以1997-98年亞洲金融風暴及2011年歐債危機可為殷鑑。
2. 投資人信心︰如何確保投資人利息收益與本金，是市場成功發展之關鍵因素，而這有賴健全的市場監理體系與法律架構，尤其是在市況不好時，這些保護機制必須能充份發揮其功能。
3. 造市機制與流動性︰雖然大部分投資人買進公司債係為持有並獲取收益，但仍會希望欲賣出時，其流動性能獲得確保。
4. 避險機制︰承前，造市者需有規避利率風險的工具方能持續提供流動性，因此須配合有充分的衍生性商品供其建構避險部位，尤以在次級市場，利率避險機制為其造市與流動性提供的關鍵要素。
5. 主管當局高度監理︰以馬來西亞為例，投資人可透過主管機關官方網站獲取充分資訊，例如各公司債的公開說明書與信託契約，而且這些資訊一旦可以公開取得，更能拘束公司債發行人確實履行義務。
6. 縮短發行審核時程︰以馬來西亞為例，其發行審核所費時間已達國際標準，AAA級發行審核時間為1天，其他則為14天。
7. 次級市場交易價格高度透明︰在馬來西亞，所有的交易都必須於成交後15分鐘內向馬來西亞證券交易所的ETP系統申報，並透過RENTAS結算系統進行無實體交割，也因此，其次級市場投資人進行交易時，得以即時取得價格資訊。
8. 過度仰賴外國資金有害主權與企業︰從1997-98年亞洲金融危機、2008年全球金融海嘯，以及2011年歐債危機等歷史經驗，東協各國了解外資資金抽離帶來的巨大傷害。在現今東協國家擁有高儲蓄率與高外匯存底的情況下，更不應再仰賴外國資金。從東協國家當地貨幣計價債券交易統計數據來看，已遠高於外幣計價債券達580％，這個趨勢在2012年亦將持續。
最後，新興市場地區近年來債券交易市場成長倍受矚目，成長率甚至已超越已開發市場，但仍需持續改善投資環境、強化監理效率、便利跨境交易與破除法規障礙等，則新興市場公司債將可望成為市場主流。
參、出席IOSCO MOU Monitoring Group會議情形
(1) 主題：IOSCO MMOU Monitoring Group工作進度報告
(2) 時間：5/13(週日) 14:00~15:30
(3) 主席：美國CFTC Ms. Jacqueline Mesa
(4) 會議摘錄： 

1. MMOU審查小組報告MMOU目前運作情況。報告人首先指出各簽署會員間跨境合作之重要性，每年依據MMOU要求其他會員協助之案件數量快速增加，由2007年的726件提升至2011年的2,088件，並公布相關統計數據，各簽署會員之合作均能符合MMOU的精神且順利進行。
審查小作接著報告MMOU附錄B之會員申請成為正式簽署會員的截止日期為2013年1月1日，目前MMOU的簽署會員已有86個，較去年新增4個，而附錄B的會員有32個。

為更進一步強化MMOU的執行，有關近期修正MMOU附註(Annotated MMOU)之專案情況，包含對MMOU條文的說明及執行時可能會有相關適用上的疑義，及Monitoring Group如何評估各會員是否切實履行MMOU之義務等，亦持續討論並定期更新中，雖然目前該等附註仍隨問題與改善建議數量持續增編，但審查小組已完成初版並公告於IOSCO網站上供會員參考。

因改善MMOU的執行亦是IOSCO未來運行策略的重點，故審查小組刻正持續蒐集相關建議並作成記錄(Black Book)，各會員提出之建議包含要求審查小組考慮在特定情況下，強制要求會員協助，而非僅鼓勵會員自願提供協助。相關建議將於本年9月之審查小組會議繼續討論。

另為協助所有MMOU附錄B的成員在2013年1月1日前申請成為正式簽署會員，審查小組與秘書處密切配合，並經MMOU工作小組討論及建議，撰擬「最佳化運用審查小組資源計畫」，以便適時提供協助。

有鑑於各簽署會員反應在執行MMOU可能遭遇的問題及障礙，爰撰擬如何最佳化運用(best practice) MMOU文件，並於年會之後發送各會員參考。

2. 因應IOSCO組織調整，通過修正相關規範條文及作業細則等，包含MMOU第16條、附錄B部分條文及Monitoring Group作業程序部分條文。

3. 有關如何促進Monitoring Group之運作成效乙案，徵詢在場會員意見。Monitoring Group應定期了解MMOU簽署會員及附錄B成員是否有執行上之困難、合作意願是否生變及有無確切遵循MMOU規範等項目，但實務上每年年會無法有效討論並解決所有相關議題，故提議尋找熟悉MMOU內容、對於跨國合作或資訊交換有相當經驗之專家，於 Monitoring Group之下成立非正式之次組織，就上述議題進行不定期會議討論，並對Monitoring Group或MMOU附註及解釋提出建議，這樣的專家組織可試行運作兩年，屆滿後檢討成效，可延長、修正或終止該小組之運作。在場會員多發表贊成意見，惟該小組如何成立及運作細節須再深入討論，主席表示歡迎各簽署會員於會後提出書面意見。

4. 由於Monitoring Group召集人任期屆滿，今年進行改選，由IOSCO秘書長提名現任副召集人美國CFTC Ms. Jacqueline Mesa擔任召集人，獲在場會員鼓掌通過當選。接著由新任召集人提名大陸證監會國際合作部主任童道馳擔任副召集人，亦獲在場會員鼓掌通過當選。最後主席宣布今年是MMOU成立十周年紀念，除請在場會員簽名留念，並另備蛋糕及吹蠟燭等慶祝儀式。

肆、出席新興市場委員會情形
(1) 時間：5/15(週三) 9:00~12:00
(2) 召集人：土耳其資本市場委員會主委Mr. Vedat Akgiray
(3) 會議摘錄： 
1. 金融穩定委員會(FSB)近況更新： 

（1） 依據2010年G20決議，FSB、IMF及World Bank共同組成「新興市場與開發中經濟體在金融穩定議題之特殊興趣」專案小組，並於2011年10月20日發布報告，該報告對新興市場與開發中經濟體主管機關之政策評估提出數點建議，並且要求IOSCO於2012年底前回覆相關進度。EMCAB於2012年2月8日會議中同意就報告中與證券市場相關之建議進行檢討，以便回覆FSB，爰提議本年度EMC主席專案小組第5次年度問卷調查將著重於蒐集EMC機構對該報告之回覆意見，另撰擬配套之行動計畫(Action Plan)，徵求EMC會議通過。

（2） 依據G20財長及央行首長於2012年2月26日之會議決議，FSB、IMF及World Bank共同組成「監管改革對新興市場與開發中經濟體之影響」專案小組，擬就Basel III、SIFIs、OTC衍生性商品及會計準則等方面進行研究，相關問卷已於2012年3月發送。

2. EMC未來角色定位：

（1） EMC目前有86個會員機構，佔IOSCO正會員總額的八成，且成員均是全球發展最快速之經濟體，而IOSCO是全球眾多國際標準制訂組織中唯一針對「新興市場(EM)」設有專門委員會，故EMC未來仍將於IOSCO擔任舉足輕重的角色。除於IOSCO組織改造過渡期間(transitional period, 2012年-2014年)繼續運作外，EMCAB於2012年2月8日會議亦決議設立工作小組(Task Force)，來探討EMC於2014年後在IOSCO新組織架構中之角色定位。

（2） 包含本會在內共12個國家之正會員自願加入此工作小組，為了解各EMC成員對未來EMC在IOSCO新組織架構中之功能角色及全面參與IOSCO運作的想法，工作小組爰設計相關問卷及工作時程表，該問卷將於年會後發送予各EMC成員。

3.整合技術委員會(TC)之常任小組(Standing Committees)及新興市場委員會(EMC)之工作小組    (Working Groups)之政策與標準制定工作：

根據徵詢國際證券管理機構組織成員之結果，決議將現行技術委員會(TC)之常任小組及新興市場委員會(EMC)之工作小組整併為7個新政策委員會：

（1） 發行資訊揭露暨會計審計委員會(Committee on Issuer Accounting, Audit and Disclosure)，29個成員；

（2） 次級市場委員會(Committee on Secondary Markets )，29個成員；

（3） 中介機構委員會(Committee on Market Intermediaries )，28個成員；

（4） 執行及資訊交換委員會(Committee on Enforcement and Information Sharing)，30個成員；

（5） 投資管理委員會(Committee on Investment Management)， 30個成員；

（6） 信用評等委員會(Committee on Credit Rating Agencies)，20個成員；

（7） 商品期貨市場委員會(Committee on Commodity Futures Markets)，26個成員。

本會業已順利申請加入第1及第6政策委員會，未來將參與相關運作。

4. IOSCO 2010年至2015年策略發展方向：有關會員制度(membership)的徵詢意見
由IOSCO秘書長David Wright向EMC報告策略發展方向工作小組(Task Force on Strategic Direction, TFSD)的工作進度，該小組成立旨在檢視IOSCO的角色及架構、各委員會與秘書長的職責，以確保IOSCO在持續發展證券市場高度國際監管標準的同時，亦能確保該組織的運作已包含所有會員。該小組刻正就會員制度及投票權力發佈諮詢文件XI並公告於IOSCO網站會員專區，秘書長並請求各會員就相關問題於網站填覆意見。

5.WG5 報告「機構投資人於新興市場的發展與監管」並尋求EMC會議同意後正式發佈 

經2011年4月EMC會議通過，大陸證監會湯曉東副主任擔任召集人之WG5成立專案計畫小組，就「機構投資人於新興市場的發展與監管」進行調查，本會亦為該小組核心成員之一。該計畫旨在協助新興市場瞭解機構投資人之特性、研擬合適之監理架構及方式、分析投資環境與誘因、檢視挑戰與經驗等。共有25個EMC會員回覆問卷，專案計畫小組彙整分析各會員回覆後提出報告，並於EMC會議通過承認該報告內容。

6.建議組成「中小企業於資本市場融資」專案計畫小組

中小企業為新興市場中經濟成長的主要動力，但是其資金來源多依賴自有資本、銀行貸款等，而從資本市場融資對中小企業而言有一定的障礙及困難度。該計畫目的在於瞭解中小企業募集資金面臨的挑戰，以及證券主管機關可以如何協助並提出建議。相關研究重點包含中小企業在資本市場可運用以解決困難的重要工具、是否執行私募基金或上市、相關資訊揭露、公司治理、稅務或其他IOSCO會員國對中小企業融資的各項實務規範等。該小組將由五至六個IOSCO會員自願組成，預計於2012年第2季設計並發放問卷，2012年第3季提交彙整報告初稿，2012年第4季徵詢意見，2013年第1季完成正式報告後於IOSCO年會之EMC會議尋求同意，本會亦為該專案計畫小組成員。

7. EMC主席專案小組第5次年度問卷調查
於2012年2月8日EMCAB會議中決議，本年度EMC主席專案小組第5次年度問卷調查將就金融穩定委員會(FSB) 2011年10月發佈之「在新興市場及發展中經濟體之金融穩定議題」報告，針對各國證券主管機關提出之建議，研擬問卷並蒐集彙整EMC各會員之意見後回覆FSB。所有EMC會員可於6月15日前就問卷設計提出建議與想法。

8.  WG2 報告「新興市場之當沖交易」研究報告，並尋求EMC會議同意後正式發佈 

經2011年4月EMC會議通過，由馬來西亞擔任召集人，包含本會在內共十個成員組成專案工作小組，就「新興市場之當沖交易」進行研議，其研究首先定義當沖交易，包含其交易模式、特性、當沖交易者之角色及交易規模等，並進一步瞭解主管機關監理當沖交易之架構，以便監管當沖交易之可能風險及利益衝突等，提出更妥適監理當沖交易之建議。共有26個EMC會員回覆問卷，專案計畫小組彙整分析各會員回覆後提出報告，並於EMC會議通過承認該報告內容。

9.多邊MOU執行情況
秘書長報告自去年EMC會議後，Screening Group業建議同意亞美尼亞、埃及、納閩、模里西斯及秘魯之申請成為簽署國，另建議烏茲別克列入Appendix B。截至2012年5月13日，包含上述之國家，正式簽署國共86個，附錄B者共32個，秘書長表示希望在2012年底前可以達到正式簽署國100個的目標，目前尚有20個申請案尚待Screening Group之審查小組審核，包含三個非IOSCO會員機構。

同時秘書長也再次呼籲提醒，根據2010年6月首長委員會決議，MMOU附錄B之會員申請成為正式簽署會員的截止日期為2013年1月1日。

10. 設立IOSCO基金會之提案
秘書長接著報告有關設立IOSCO Foundation(基金會)之提案，因應各會員日益漸增的服務需求，包含技術支援、教育訓練及研究提案等三大範圍，IOSCO現有資金將不足以支應相關費用，秘書處爰提案設立IOSCO基金會向各會員募資，目標希望能於基金會開始運作的前三年，每年募集到570萬至700萬歐元的運作基金，除將用於上述所提的各項服務外，另預估將增加15名工作同仁。規劃兩種贊助方式：(1)每年20萬歐元的定額贊助；(2)五年內累積贊助25萬至100萬歐元。另有關該基金會之公司治理，目前規劃成立7人之董事會，由IOSCO成員機構代表、業界代表及1位獨立董事組成。在場多位EMC會員發言表示同意設立基金會，此一提案目前開放徵詢各會員之意見，相關意見可於6月底前向秘書處提出，預計2013年基金會開始運作。

11. IOSCO原則之協助計畫(Assistance Program)執行及評估委員會(Assessment Committee)工作進度更新
EMC主席報告IOSCO原則之協助計畫之工作進度，該計畫目的在於協助會員機構如何落實執行IOSCO原則，目前有奈及利亞及越南等國請求秘書處專案協助並提供建議。有關新設置之評估委員會的目的，在於提供各會員執行自我評估時相關之技術協助，主席接著請印度報告該委員會目前工作進度及貢獻。

12. IOSCO教育訓練計畫 (Educational Program)報告
EMC主席報告今年度IOSCO幾項教育訓練規劃時程，包含2012 Seminar Training Program (STP)將在10月於馬德里舉行、IOSCO與FSI(Financial Stability Institute)聯合研討會將在11月於瑞士舉行、IOSCO與IFIE(International Federation on Investor Education)聯合研討會在5月於韓國舉行以及IOSCO SROCC教育訓練將在11月於土耳其伊斯坦堡舉行等。

主席接著請今年SROCC教育訓練主辦單位土耳其資本市場中介機構協會(The Association of Capital Market Intermediary Institutions of Turkey, TSPAKB)報告目前籌辦情況，TSPAKB將於11月5日當週舉辦三場活動，11月5日國際證券業協會(ICSA)會議、11月6日SROCC年中會議、11月7日至9日SROCC教育訓練，並將於6月份開始活動網站運作及寄發邀請函予各機構，惟考量到分組討論的規劃，TSPAKB希望設限每個機構僅能報名兩位代表。

13.各WG之工作或研究報告
由於時間限制，EMC主席請與會代表自行參閱各WG提出之報告，並未請各WG於現場口頭報告。

14.EMC主席與副主席之改選
在場會員鼓掌通過由現任主席土耳其資本市場委員會主委Mr. Vedat Akgiray及現任副主席馬來西亞證管會主委 Director Mr. Ranjit Ajit Singh續任兩年。
伍、出席自律諮詢機構委員會情形
1、 SROCC工作小組會議（SROCC Working Group Meetings）
(1) 主題：法規人員訓練課程及領先趨勢工作小組會議
(2) 時間：5/15(週二) 09:00~12:00；14:00~1700
(3) 會議摘錄：
自律組織諮詢委員會由IOSCO執行委員會主席、技術委員會主席及常務委員會、新興市場委員會主席說明各該委員會之業務辦理狀況。2012年SROCC年中會議以及第4屆SROCC訓練研討會將於2012年11月6日至9日在土耳其伊斯坦堡舉辦。
1. 介紹新的自律組織諮詢委員會成員：新加入的成員有大陸證券業協會(China Securities Association) 、歐洲基金和資產管理協會（European Fund and Asset Management Association）及北美保險企業組織（Group of North American Insurance enterprises）。
2. 專題演講：大陸資本市場
上海證券交易所張育軍總經理報告大陸市場的改革與發展，首先指出最近10年的改革及成就，繼而報告最近的施政重點，最後提出未來發展的一些主要計劃項目。
3. 常務委員會報告重點：
(1) 揭露、稽核及會計準則之常務委員會（Standing Committee 1, SC1）：針對IFRS蒐集會員的執行經驗及回饋的意見，提出相關的研究報告，另提出會計師查核應行注意事項及查核報告揭露事項；基於保護投資人，於有關資產抵押證券(Asset Back Securities) ，提出資訊揭露的建議準則，另邀請有關單位針對市場近期發展及風險揭露討論相關事項。
(2) 次級市場管理之常務委員會（Standing Committee 2, SC2）：針對新科技所引發市場完整性的問題，例如市場分割、交易資訊、及場外交易，經由深入探討研究，以便於發展出可行技術，解決跨市場資料相容問題，同時亦可解決跨市場監視及查核相關問題，另FSB分析總體市場由於科技發展所衍生普遍性議題，如快速高頻交易、交易場所、交易費用、黑池交易、電子式專屬線路下單及主機代管等議題。
(3) 市場中介機構監管之常務委員會（Standing Committee 3, SC3）：研究證券機構銷售高複雜度商品予一般投資人時，所應負有適宜性(suitability)的責任，持續評估投資人教育，依G20指示研究於資本市場中非銀行從事銷售所衍生風險性的議題；正在進行的資本適足研究已初步辨識巴賽爾(Basel/CRD)與淨資本(Net Capital Rule)的差異，將提出後續的進一步報告。
(4) 投資管理之常務委員會（Standing Committee 5, SC5）：就新商品ETF、集合投資計畫之流動風險管理、評價模式提出有關的建議準則，另與FSB(金融穩定委員會)就加強貨幣市場基金管理,加強監管影子銀行(Shadow  Banking) ，例如採用的評價模式，就流動性與信用等級的評核機制列入考量；另新研究將針對全球重要性金融機構系統G-SIFIs(Global Systemically Important Financial Institutions)進行瞭解，俾於有效掌握系統風險有關議題。
4.   執行委員會主席報告重點：執委會主席CVM之Maria Helena Santana說明會員資格尚在討論中，待首長委員會定案；另本次年會中將有兩場首長委員會議，第二場開放給全體會員參與；另將成立策略委員會，討論制定IOSCO未來的發展方向，首先將就與IOSCO原則6與7相關的系統風險和證券管理法規的議題進行討論，對於組織改造，由原EC和TC、EMCAB改制為由18位TC成員、EMC正副主席及12席區域會員代表組成，因涉及業務廣泛及複雜度，已提案增加選出另一席副主席。
5. 技術委員會主席報告重點：技術委員會主席日本FSA之Masamichi Kono，報告與G20及FSB(金融穩定委員會)合作的議題，分別就影子銀行、OTC衍生性商品專案、及高頻交易衍生的科技發展與市場監視的議題，說明未來研究的方向。
6. 新興市場委員會主席報告重點：2014年前EMC仍持續存在，此委員會為IOSCO最大的次組織，在改組之前將成立專案小組，規劃新興市場委員會未來的定位。
7. 領先趨勢工作小組會議
(1) 修改上市規則中有關公司治理條款以期恢復投資者信心：（日本東京證券交易所TSE及日本證券業協會JSDA），修改調整項目如下：
· 加強獨立董監(Independent Director/Auditor, ID/A)資訊揭露
· 加強股東常會公告事項
· 獨立董監選任及資格制限
· 增修現行法規，以利獨立董監的順利運行
· 要求所有上市公司建立公司運行制度，俾營運項目不致脫軌
(2) 加拿大投資業規範管理組織 (Investment Industry Regulatory Organization of Canada, IIROC)針對高頻交易提出報告，其甚難定義高頻交易，但就其從事活動的特色，可歸納如下共同處：1.其使用設計精確的程式交易系統，做為自動投資決策工具；2.其涉及高速委託交易，頻繁從事委託修改和取消的活動；3.其要求主機共設(co-location) ，市場直接存取(direct market access)和各式方法可降低交易遲延(trade latency)。
針對高頻交易的監管可於以下方面著手:

· 大額交易報告
· 市場存取規則
· 發展設計為調查和查核所需的程式
· 市場資訊費用
· 委託與成交比例的限制或收費機制
· 最低持有股數或委託間隔控制
· 市場造勢者應負有之責任
· 核准高頻交易之相關規範
· 送審檢查高頻交易的程式邏輯
(3) 巴西市場監管合作：（巴西證券暨商品期貨市場監視BSM）
國際證券機構間監管合作的機制，分別就法規層次、監管層次和執法層次分析探討；另涉及範疇則分別就全球性跨境合作與國內有關單位，整合討論此一架構；至於監管的業別與項目，則可涉及銀行業、資本市場、保險業、及退休基金等業別。
(4) 新投資者警示和詐騙：（美國金融業監管機構FINRA）：提出美國市場上發生證券商違規及詐騙案例，請所有與會會員參閱，若有進一步有關執行或法規釋疑部分，請其逕洽FINRA討論。
8. 法規人員訓練課程工作小組會議
伊斯坦堡（Istanbul）訓練研討會計畫本屆會議由土耳其資本市場中介機構協會（TSPAKB）主辦第五屆SROCC訓練研討會及SROCC年中會議，預計於2012年11月7日至11月9日假土耳其伊斯坦堡舉辦。另外，SROCC年中會議將一併舉行，日期定為11月6日。
研討會形式以專題討論（panels）及分組會議（breakout sessions）為主，會中主要討論關於監管者原則（Principles for regulator）、次級市場原則（Principles for Secondary Market）及仲介機構原則（Principles for Market Intermediary）之相關議題。詳細議題如下
· 監管者原則：紓緩和管理系統性風險和信用評級機構、修訂法規及跨境合作、新興市場的公司債券；
· 次級市場原則：交易場所的監管、市場操縱的案例研究、次級市場發展--高頻及演算法交易；
· 仲介機構原則：市場中介機構和專業人員的執照、處理投資者投訴的案例研究。
9. SROCC未來活動討論：
(1) 執委會及技術委員會支持「維持現有SROCC組織及另於SROCC下設立SRO Steering Group」。並建議可自行命名SRO Steering Group，SRO Steering Group應由具備直接監管能力之SROs組成，並依據IOSCO Principles and Assessment Methodology之定義。
(2) 有關附屬會員參與Presidents Committee，第一部分Presidents Committee僅限於正副會員參加，第二部分Presidents Committee預計開放附屬會員參與。
(3) IOSCO附屬會員組織法規不會有變動。
(4) SROCC指派下列會員為參與政策委員會(Policy Committees)成員
· 次級市場管理委員會（Policy Committee 2）：加拿大投資管理機構（IIROC）Mr. James E. Twiss, Vice President, Market Regulation Policy
· 市場中介機構監管委員會（Policy Committee 3）：美國金融業監管機構（FINRA）Ms. Gerri Walsh, Vice President或是Mr. Mike Rufino, Senior Vice President
· 投資管理委員會（Policy Committee 5）：巴西金融及資本市場協會（ANBIMA）Mr. Jose Carlos H. Doherty, Market Supervision Superintendent
· 商品期貨市場委員會（Policy Committee 7）：美國全國期貨協會（NFA）Ms. Karen Wuertz, Senior Vice President

(5) 政策委員會將於5月年會後正式運作，SROCC成員也持續被邀請參與近期政策委員會會議及Task Force會議。此外，SROCC成員代表參與政策委員會(TCSC)需向SROCC報告。
10. SROCC主席選舉：現任主席日本證券業協會專務理事大久保良夫已連任兩任，任期將於今年屆滿，由巴西金融及資本市場協會（ANBIMA）Mr. Jose Carlos Doherty選舉當選。
11. 下次會議：
(1) SROCC下次會議預定2012年11月6日在土耳其伊斯坦堡舉行。
(2) 2013年年會預定於9月15-19日在盧森堡舉行。
陸、出席亞太區域委員會會議情形
1、 時間：5/15(週二) 14:00~17:00
2、 召集人：APRC主席印度SEBI主委Mr. U.K. Sinha。
3、 會議摘錄：
本會議由APRC主席印度SEBI主委Mr. U.K. Sinha主持，Mr. U.K. Sinha致歡迎詞並確認本次會議議程，以及通過前次會議之會議紀錄(2011年12月1日於馬來西亞召開)。
首先由APRC主席、新加坡MAS 與香港HKSFC代表，就金融市場近期發展及對亞太地區市場之衝擊進行討論，其中統計資料Selected Asia Stock Markets將我國標示為中國臺灣省(Taiwan Province of China)，我方證期局與會代表吳副組長友梅發言表示請大會尊重我國會籍名稱，並請主席同意更正該會議資料。主席說明該統計資料係自IMF取得，對此表示澄清非IOSCO大會所為，並承諾願意更正。
接下來由IOSCO秘書處分別報告策略發展方向(Strategic Direction)有關組織架構與改造情形、執行委員會最新概況報告、IOSCO基金運用情形，以及評估委員會最新概況報告；技術委員會主席Mr. Masamichi Kono(Vice Commissioner，日本Financial Service Agency)報告工作成果，包括與G20及金融穩定委員會FSB就影子銀行、OTC衍生性商品、市場完整性與效率、證券監管單位在系統性風險上的角色等議題之專案研究結果；新興市場委員會副主席Mr. Ranjit Ajit Singh(馬來西亞證管會主委)報告委員會最新概況，並對新興市場委員會未來在協助各國市場發展所扮演角色發表說明。
有關APRC會員加入MMOU之情形部分，截至2012年5月，APRC會員已有15個會員簽屬附錄A，分別為：我國、澳大利亞、大陸、香港、印度、日本、韓國、馬來西亞、馬爾地夫、紐西蘭、巴基斯坦、新加坡、斯里蘭卡、泰國以及2012年5月13日新簽屬加入的納民島(Labuan)。列於附錄B的7個會員則分別為：孟加拉、汶萊、印尼、蒙古、巴布亞紐幾內亞、菲律賓以及越南。尚未申請者為吉爾吉斯(Kyrgyc Republic)。
主席另就教育訓練計畫進行說明，並通過如下：
	S.N.
	Name of Program
	Hosted by
	Date
	Jurisdiction

	1.
	International Conference on Investor Education
	Co-hosted by SEBI and OECD
	February 3-4, 2012
	Goa, India

	2.
	APEC FRTI Seminar - Investigation and Enforcement 
	SEBI in collaboration with NISM
	February  6-10, 2012
	Mumbai, India

	3.
	6th IFRS Regional Forum
	Malaysia Accounting Standards Board
	March  26-17, 2012
	Kuala Lumpur

	4.
	14th Tokyo Seminar on Securities Market Regulations, 2012
	FSA Japan
	March  5-9, 2012
	Tokyo

	5.
	APEC FRTI Seminar - Financial Analysis, Forensic Accounting & Auditing
	FMA, New Zealand
	March  5-9, 2012
	New Zealand

	6.
	Inaugural Roundtable of Regional Take-overs Regulators
	SC Malaysia & SFC Hong Kong
	May 9-11, 2012
	Kuala Lumpur, Malaysia

	7.
	2012 Investor Education Conference
	Korea Financial Investment Association (KOFIA)
	May 21-22, 2012
	Seoul, Korea

	8.
	APEC FRTI Seminar – Financial Reporting & Disclosure
	SEC, Philippines & ADB
	June 25-29, 2012
	Manila, Philippines

	9.
	7th Islamic Markets Programme (IMP)
	Securities Industry Development Corporation Malaysia (SIDC)   &  Securities Commission Malaysia (SC)
	June 25-28,  2012
	Securities Commission Malaysia (SC)

	10.
	APEC FRTI Seminar – Cross Border Supervision and Enforcement
	SEC Thailand
	August  27-31, 2012
	Bangkok, Thailand

	11.
	6th International Islamic Capital Market Forum (IICMF)
	Securities Commission Malaysia (SC)
	September 20, 2012
	Securities Commission Malaysia (SC)

	12.
	APEC FRTI Seminar – Regulation and Supervision of Derivatives Market
	SEC Sri Lanka
	October 8-12, 2012
	Colombo, Sri Lanka

	13.
	13th Emerging Markets Programme (EMP)
	Securities Industry Development Corporation Malaysia (SIDC)   &  Securities Commission Malaysia (SC)
	16 –18 October 2012 (TBC)
	Securities Commission Malaysia (SC)

	14.
	APEC FRTI Seminar – Market Surveillance of Derivatives Market
	SC, Malaysia
	November  5-9, 2012
	Kuala Lumpur, Malaysia

	15.
	APRC Seminar 
	SEC, Thailand 
	November 30, 2012
	Bangkok, Thailand


本次會議由大陸證監會公開發行監管部代表Mr. Chunxu Liu發表大陸證券市場IPO現況，以及其面臨之監理相關問題與挑戰，並另由主席邀請與會代表提供建議，分別有改善IPO審核品質、訂定參與律師、會計師行為準則、忠實揭露義務、提升多邊資訊分享效能、建立投資人警訊等。
最後，本次會議選出三位APRC代表參與IOSCO Board，分別為新加坡、韓國及巴基斯坦；在IOSCO組織改造過渡時期，APRC主席由現任印度SEBI主委Mr. U.K. Sinha 擔任至2013年5月，接續由香港證監會CEO Mr. Ashley Alder擔任至2014年5月。下一次APRC年會將在泰國舉辦，預計時間為2012年11月。
柒、出席首長委員會情形

1、 時間：5/16(週三) 09:00~12:00
2、 會議摘錄：（編號係依據議程編號）
（1） 限正會員與副會員參加之議程部分(9:00-10:00)
3a 提議修正IOSCO組織章程：
1. 背景與提案：IOSCO於2011年第36屆年會經會員同意通過有關修改IOSCO章程，進行IOSCO組織重組之議案(於2012年本屆年會後方生效)，同時並授權IOSCO執行委員會(EC)於渠等章程2012年生效前，得進行必要修正建議。IOSCO執行委員會(EC)爰依據前揭決議，建議以下兩修正案。
（1） 建議增訂IOSCO章程8.3，使具實質證券監管權力，非屬自律組織(Self-regulatory body)之跨國家組織(supranational body)，具成為IOSCO副會員資格。
（2） 建議增訂IOSCO章程30.1，同意附屬會員得參與部分首長委員會議程，聆聽IOSCO重要工作報告與重大發展方向，惟附屬會員於首長委員會不具投票權。

2. 前揭2章程修訂建議無異議通過。預計未來歐盟具實質監管權力之European Securities and Markets Authority(ESMA)將加入成為IOSCO副會員。

3. 提案修正IOSCO組織章程38及42，調整未來IOSCO Board副主席得有數席：
依2011年決議通過並於2012年年會後實施之IOSCO章程，原規劃訂定其IOSCO Board 副主席僅得有1名。惟考量IOSCO Board 將取代原EC、TC及EMCAB之工作，其所屬業務繁重，為求工作進行之順暢，決議修訂IOSCO章程，允許IOSCO Board得選任有數席副主席之席位。
3b 決議IOSCO MMoU簽署之推展：
為推動各IOSCO會員加入IOSCO MMoU之簽署並追求各會員盡力達成於2013年1月1日前成為IOSCO MMoU正式簽署國之決議。首長委員會通過執行委員會(EC)以下之建議：
1. 過渡時期(2012-2014)之IOSCO Board將確保提供非MMoU簽署會員國之完整技術面、政治面協助計劃，俾利渠等得以順利成為IOSCO MMoU正式簽署國。
2. 過渡時期(2012-2014)之IOSCO Board應仔細觀察監控以達成2013年1月1日之期限，並依照2012年IOSCO首長委員會決議，自2013年1月起於IOSCO網站公告未成為MMoU簽署國之觀察名單(watch list)。
3. 2013年1月1日期限後，過渡時期(2012-2014)之IOSCO Board應要求組成評估整體遵循情形之會議，必要時並應建議首長委員會同意對未達成之會員採取額外之措施。長期而言，成為IOSCO MMoU正式簽署國應為未來IOSCO正會員之資格要件之一，爰未來過渡時期(2012-2014)之IOSCO Board應考量是否建議首長委員會，對未簽署IOSCO MMoU之會員國，限制其影響IOSCO重要決議之權益。
4. 自2013年1月1日起，IOSCO建議其所屬會員，對非IOSCO MMoU簽署國，應考量限制其資訊互換與合作之程度。
3c IOSCO會費收入及預算
1. 2011年經會計師查核後財務狀況說明：2011年IOSCO經審計後總收入共計2,759,456歐元，總支出共計2,652,060歐元。
2. 2013年編制預算狀況說明：經2011年第36屆年會決議2012年起採取會費差別費率收費，以因應相關新增支出(如2010-2015年策略方向、辦理MMOU、研究、38項原則之評估案、參與FSB及G20等研究支出)
參考2012年預算，2013年IOSCO預算編列總收入共計4,270,000歐元，總支出共計編列3,670,000歐元。
3. 2011年第36屆IOSCO年會原決議按照各會員總部所屬國家之GDP作為會員差異化收費之標準，惟國際組織如OECD、IMF等附屬會員(Affiliate)反應渠等總部設置於GDP較高國家，且IOSCO亦為OECD觀察員，以同為國際組織角度不應提高收費，爰決議調整Organization for Economic Cooperation and Development(OECD)、Aisan Development Bank(ADB), International Bank for Reconstruction and Development(World Bank) 及International Monetary Fund(IMF)等組織之會員費用，參考其2011年繳費情形，調整為每年15,000歐元。
（2） 開放予正會員、副會員與附屬會員議程部分(10:30-12:00)
5b IOSCO年會地點：2013年會在盧森堡、2014年在巴西里約熱內盧。
5d 授權EC決議，自前次首長委員會議後新加入會員：自前次首長委員會後，共有3新加入會員，包含：
1. LCH. Clearnet Group Limited(“LCH. Clearnet”)，附屬會員。
2. European Fund and Asset Management Association (“EFAMA”)，附屬會員。
3. European Securities and Markets Authority(“ESMA”)，附屬會員。
8 宣布過渡時期(2012-2014)IOSCO Board之形成：
1. 依照2011年第36屆IOSCO年會之決議，未來IOSCO Board之組成如下 ：
(1) 18位目前技術委員會成員。
(2) 本屆年會選舉產生EMC主席與副主席。

(3) 4區域委員會之主席，暨本屆選舉產生各2名代表。另若區域委員會之主席已為技術委員會成員，則該區域可另選1代表遞補。

2. 經選舉後，過渡時期IOSCO Board成員如附錄A，過渡時期IOSCO Board並將於本屆年會後開啟運作。
捌、專題研討會議
1、 開幕致詞(Opening Session)

(1) 時間：5/16(周三)16:00~16:50

(2) 主持人：
  Mr. 郭樹清, Chairman, CSRC
(3) 演講人：
1. Mr. 周小川,Governor, PBOC
2. Mr. 郭金龍, Mayor, Beijing Municipal Government

3. Ms. Maria Helena Santana, Chair, IOSCO Executive Committee; Chairperson, CVM Brazil

4. Mr. Masamichi Kono, Chair, IOSCO Technical Committee; Vice Commissioner for International Affairs, FSA Japan

5. Mr.Ranjit Ajit Singh, Vice Chairman, IOSCO  Emerging Markets Committee; Chairman, Securities Commission Malaysia

6. Mr. David Wright, Secretary General, IOSCO
(4) Mr. 郭樹清演講摘要：
謹代表IOSCO對與會的各國證券監管機構、業界精英和專家學者表示歡迎及感謝之意。IOSCO自成立以來做了很多正確的決策，促成國際證券監理的合作，在這次的會期裏，大家可以針對包括金融危機的因應及處置等議題交換意見，希望透過這樣的交流，使各成員互助合作，達成多邊合作的目標。
(5) Mr. 周小川演講摘要:

於十多年前也曾擔任大陸證監會主席，參加過好幾次IOSCO年會，藉這次的北京年會介紹幾年來大陸金融市場和資本市場發展的情況。
大陸多年來以務實的態度，借重國際經驗，建立具有自己特色的發展道路，果斷推動銀行股份公司改制、人民幣跨境使用，建構健全的金融業系統。此外，也建立強大的資本市場體系，目前大陸的資本市場市值已達世界第3位，商品期貨的成交量也達世界第1位。現更提昇直接金融的比例，致力金融市場與資本市場的平衡發展。
但大陸仍有諸多課題亟待努力，例如直接金融、間接金融的比例仍屬失衡、資本市場產品種類亦有不足等問題。就此，大陸將加速多層次資本市場體系的建構，並建制中小企業板、創業板，以增加產品種類，進一步改革創新，讓資本市場成為優化的資源配置平台，使經濟溫和復甦，弭平快速發展中的不平衡，解決人口老化的問題，縮小城鄉差距。
未來發展的重點在於，第一是進一步提高資本市場服務實體經濟能力，使資本市場成為經濟發展的後盾；二是要完善市場的運行機制，提高市場透明度，建構堅實的基礎制度；三是堅決守住不發生系統性風險的底線，除了健全國內制度外，還要加強國際金融監理合作，與國際進行廣泛的交流與溝通，防範全球性的系統風險，就此IOSCO已發揮重要的功能。
(6) Mr. 郭金龍演講摘要：
首先歡迎各國代表前來北京參加37屆的國際證監會組織年會，IOSCO成立30多年來，建立國際監管體系，促進交流及相互協助卓然有成；而大陸歷經20多年來的改革，也有了初步的成果，就優化分配，加強公司治理等議題均有相當成效。北京市是大陸重要的金融大城，全大陸有60%的金融資產、上市公司、債券發行等，都集中在北京，金融機構有400多家，上市公司有532家都設在北京；而北京市自2006年開始建設的中關村，也蓬勃地發展中，中關村中的174家公司中已有122家上市，成效卓著。所以，北京可說是大陸最具影響力的金融城市。
藉著舉辦本屆的IOSCO年會，希望能搭建起全球證券監理國際合作的橋樑，共同建立更完善的監理體系。
(7) Ms. Maria Helena Santana演講摘要：
全球性的金融危機發生以來，世人都把目光集中在金融監管，此方向洵屬正確。然除各國健全國內監理外，我們需要更加強國際金融監管體系的建置，就此IOSCO有決心建立一個完善的交流平台，致力於國際監理的合作。感謝北京主辦本屆年會，使此一目的得以逐步實現。
在本屆的年會裏，所有成員都能夠廣泛參與，我們慶祝多邊備錄的逐步簽署，這使得各國的執法得以交流互動，建立國際一致性的證券監理原則，並有效打擊國際金融犯罪。為此，我們仍要再度敦促所有會員國家都能加入多邊備忘錄的簽署，希望能在2013年達成所有會員全部簽署備忘錄的目標，以終極地完成高效率的國際監管網絡的建構。
(8) Mr. Masamichi Kono演講摘要
感謝主辦單位的邀請，在此代表技術委員會發言。金融危機至今已經5年來，但全球金融市場的改革仍方興未艾，我們要持續打造強有力的金融體系，進而成為支持實體經濟發展的重要後盾。現在正是挑戰最熾的時候，我們是否已經準備就緒，接受挑戰？
事實上，相關建構全球監管體系的討論是整體性的，無法一刀切割，截然劃分，我們必需全面思考，虛心聆聽市場的聲音，廣泛地接納各方意見，IOSCO必須更加地包容，才可能因應來自市場嚴峻的挑戰，提出解決方案，建構國際合作體系。現在，正逢極佳的時機，讓我們共同來思考問題，希望本次的討論議題能有助於問題的解決，能建構全球市場共同規範機制。非常期待聆聽大家的意見。
(9) Ranjit Ajit Singh演講摘要：
因為主席(新興市場委員會)臨時身體不適，而由我代為致辭。近年來大陸在世界證券市場斬露頭角，已經充分反應了大陸經濟發展的成就，大陸也成為所有新興市場的典範。事實上，新興市場已非吳下阿蒙，新興市場國家早已成為世界經濟發展的重要引擎，帶動了全球經濟復甦，提供世界經濟發展的重要動能。而在新興市場國家中，大陸和印度就佔了40%，我們預計至2014年，所有新興國家市場GDP的總產值就將趕上已開發國家，新興市場國家對世界經濟發生巨大的影響，也提供了重要的穩定力量。
IOSCO早就體認到新興國家的重要性，而有專門委員會的設置，使得新興市場國家得以活躍於IOSCO，提供重要的經驗與力量，所以，包容是IOSCO發揮功能的關鍵。當然，新興市場國家也不應該忘記自己的責任與力量，除要一方面促進本身市場的多元性，例如提升債券市場的發展，他方面也要強化市場的競爭力，例如引進機構投資人並予以妥適監管。總之，就是不要受限於既有的思考窠臼，而能在發展與穩定中求取平衡。我們要說，新興市場國家有能力來共同承擔風險，提供市場穩定的力量。期許未來所有會員國能集思廣義，相互包容，共同建構良好的全球市場監理框架。
(10) Mr. David Wright演講摘要
代表秘書處對主辦國表示謝意。在全球金融危機時代，世界的經濟發生重大變化，公共部門的債務部位提高，世界經濟面臨重大的挑戰。值此之時，正需要證券市場發揮功能，就IOSCO以全球監理的宏觀角度觀之，有以下的重點項目必須努力完成：一是建立一致的證券監理標準，以及一致的監理規則；二是要重新設定理事會的架構，預計在2014年里約熱內盧的大會中完成重建的工作。三是強化改革的力度與深度，包括OTC、影子銀行等議題的處理。
當然，執法也是非常重要的議題，就相關標準或規則必須建立強有力的執行機制始克為之。就此，多邊備忘錄就是目前的解決方式，透過多邊備忘錄的簽署與參與，各國可分享資訊，合作交流，跨境有效地監理。最後，呼籲各國應該一本合衷共濟的精神，以資源共享，優化市場監管為目標共同來努力。就此，我們有一個計畫，就是設立一個基金以作為教育培訓、基礎建設之用，這個基金希望能在2013年前開始運作，所以近期就會開始募款，當然，這個基金會在嚴格的監督下做最妥善的運用。
2、 第1場專題研討會(Panel one)

(1) 主題：後金融危機時代新金融體系與國際準則的構建與完善(New Financial Architecture and International Standards Setting in the Post-Crisis Era)

(2) 時間：5/16(周三)17:00~18:30

(3) 主持人：Ms. Maria Helena Santana, Chair, IOSCO Executive Committee; Chairperson, CVM Brazil

(4) 演講人：
1. Mr. Masamichi Kono, Chair, IOSCO Technical Committee; Vice Commissioner for International Affairs, FSA Japan

2. Ms. Elisse B.Water,Commossioner, US SEC

3. Mr. Michel Prada, Chairman of the Trustees, IFRS Foundation

4. Mr. Steven Maijoor, Chairman, ESMA
5. Mr. 郭樹清, Chairman, CSRC
(5) 研討會摘要
演講內容包括金融危機的根源、教訓、啟示，國際金融新秩序的平衡發展和國際準則的構建與完善；後金融危機時代有關國家證券監管的改革與發展趨勢；歐債危機背景下的金融平衡穩定措施；系統性風險的防範與跨境風險的監控；跨境證券監管的信息共享與合作等議題。
(6) 演講摘要：
1. Mr. Masamichi Kono

在後金融危機時代，各國息息相關，單一國家的金融危機即可能造成全球的系統性風險。所以，新金融架構的建立及一致性國際準則的制定已成刻不容緩的重要任務。而我們面對系統性風險時應該考量：一、各國的監理系統可否處理遽增的跨境問題，二、各國是否足以因應金融監理範圍不斷擴大的現象，三、國際間的監理合作是否足夠。我們要思考，面對這些問題，國際標準制定者應該扮演什麼樣的角色？
目前國際的合作組織或標準制定者，包括G20高峰會、巴塞爾銀行監管委員會、IOSCO、國際保險監理官協會等，均努力建置標準，目前建置中的議題有非銀行機構的系統性風險控制、影子銀行，以及場外交易衍生性商品的問題。面對這樣多元創新的金融市場，各單位的界限也逐步模糊。就以IOSCO來說，其正朝二個方向努力：一是建立評估委員會，評估國家審查和專題審查的標準；二是組織多邊備忘錄，就組織成員間和潛在成員間多邊備忘錄的執行提供必要的支持和協助。
我們未來的展望是能在G20中更加發揮作用，參與政策協商，確保市場誠信和效率同等重視，並傳播前瞻觀點，促進整個金融體系的穩定和效率同時實現，以提升IOSCO的國際地位。我們也將持續開放，鼓勵會員國家積極參與，通過調查和對話了解各會員國家的實際需求，尤其是新興市場國家；而對於會員國家所提出的建議與意見，也將儘可能支持與包容，以促進金融監理的包容性。
2. Ms. Elisse B.Water 

因為Mary L. Schapiro主席有事無法前來，故由我來演講，以下的發言僅代表個人的意見，非美國SEC的官方意見。面對後金融危機時代產生的全球化連動系統風險，我認為有二點方向需要大家共同重視，第一就是執法的重要性。現在全球的金融已經跨越國界，市場也早已互通互連，就此境外犯罪便是一個重要的問題；同樣的，境外檢查、境外調查也有迫切需求。任何一個主權都不應該阻礙或忽視全球化的交流。我們應該體會到，任何經濟體都不應該與世隔絕，單一市場應該與世界保持更好的聯繫，維持市場的透明度與誠信度；我們也要認識建構一致性的法律原則與會計準則的重要性，各監管當局應彼此分享訊，相互代表進行跨境調查，制裁不法行為。
第二是加強監管，促進國際合作。這樣的合作關係不僅是單一個案的合作，而是一種經常性、組織性的的合作，就像IOSCO一樣，透過交流溝通，可以建立國際間一致性的標準，達成強有力的跨境合作。
對此，美國是持開放的態度，我們重新思考監管主權的意涵，也願意協助他國在美國境內執法，提供必要的幫助。此外，美國也積極與各國簽署合作備忘錄，與各國家分享資訊，交流互動。我們認為最好的選項就是加強執法互助，限制監管主權，以合作來應對跨境問題，使整個市場更加透明。
3. Mr. Michel Prada

因應全球化的市場，有關會計準則、金融監理等均應建立一致性的國際框架。就此，我們看到IOSCO已進行諸多的改革，並逐漸看到成效；而IFRS Foundation也持續努力，但仍面臨很多的挑戰。在此要特別提出的是，這些監理的準則、會計的標準等是大家的事情，需要大家共同參與意見以凝具共識，由大家共同來制定，不是單純把它外包給ISAB等單位制定就能解決問題。
當然，ISAB是不斷地進行準則制定的工作，為因應資本型態的重大變革，我們體認到不能再用國家作為會計準則的單位，若各國各自為政，各有不同的會計準則，將成為世界經濟發展的障礙，並將產生監管套利的空間。因此，訂定全球一致性的會計準則，實在非常重要。經過這些年的努力，歐盟已經全面採用IFRS，全球500大企業也有半數以上開始採用；而我們也持續朝向提昇IFRS的技術可行性、政治可信性，以及準則的可問責性，以進一步確保IFRS可作為全球一致的標準。我們已經花了10年的時間打下基礎，希望包括美國、日本、大陸、印度等都能在近期採用，最後全世界所有的經濟體都能加入。
而IASB作為會計準則的制定單位，雖然沒有公權力，但我們必須與世界各地的標準制定者建立實質連繫，與證券監管者建立結構性的對話，緊密交流，以確保IFRS能一致性地實施於各不同主權，所以說IASB與IOSCO可說是最佳戰友，我們期望雙方能有更深入的對話，更密切的合作，共同使全球統一會計標準的目標能夠實現。
4. Mr. Steven Maijoor

歐洲證券和市場管理局(ESMA)的職責是保護市場投資人，確保統一規則的適用，例如建立一致性的信用評級標準、衍生性商品的場外交易制度等。歐盟透過行政安排、簽署合作備忘錄等，與非歐盟的27個國家合作，期能進行跨界監理，除了傳統的維護各市場透明度外，更希望能應對金融危機這樣的系統性風險。
我們發現風險具有跨境的影響，所以開展國際對話與國際合作是非常重要的事情，透過這樣的對話與合作，來提昇國際監管水平，實現同樣強度的監理，制定公平平等的競爭環境，並避免承擔不同的監管制度。而我們面臨的問題是：一是如何應對跨境投資者；二是該等一致標準應該由誰來制定。這些是我們必需面對的問題。
目前已經有20個歐盟國家承諾，將立法制定統一的標準，而且是在問題發生前就展開制度的改革因應，主動去做、先一步去做，而不是等問題發生之後才來做，例如信用評等制度等。而且，這樣的對話、這樣的合作，應在政府代表之間來處理，把問題提出，廣泛地對話，用全球的觀點來看問題，例如銀行的問題、貨幣基金的問題等，均可在此論壇共同討論交流，以凝聚共識。
5. Mr. 郭樹清
在此介紹大陸資本市場開放和人民幣資本項目可兌換的進程。資本項目可兌換沒有絕對的、一成不變的標準，不同發展階段的國家必須根據各自對外資開放的具體路徑和實際情況進行具體分析；在任何國家，資本項目可兌換都不意味著完全放棄管控措施，特別是當國家經濟和金融部門受到跨境資本流動的衝擊、發生嚴重的國際收支失衡時，就需採取必要的臨時性管制措施。這一點，在此次國際金融危機後已經成為絕大多數國家的共識。國際金融體系的重建必須將此作為重要的基本原則，及早修正過去的錯誤理念。
而推進人民幣資本項目可兌換，對於轉變大陸經濟發展方式、加快產業結構升級具有非常重要的意義。現階段各方面的條件也非常有利。大陸權衡利弊、控制風險、注重實質的思路，積極穩妥有序地推進人民幣資本項目可兌換，以此推動大陸經濟和世界經濟在更高水平上融合發展。目前需要做的工作主要有兩項，一是按照名實相符的原則，清理有關的法律文件；二是向國際社會澄清相關原則的適用差異，說明大陸與港澳台的特殊緊密聯繫。
人民幣成為完全可兌換貨幣，不僅有利於大陸經濟社會發展，而且勢必會為國際金融體系重建和世界經濟秩序改善作出巨大貢獻。大陸資本項目中事實上可兌換的有16個子項，基本可兌換的有17個子項，部分可兌換的有7個子項，沒有完全不可兌換的項目，資本項目開放水平大大高於IMF等相關機構的評估結果。

3、 第2場專題研討會（Panel II）
(1) 主題：金融市場基礎設施建設和市場誠信及場外市場監管（Financial Market Infrastructures, OTC Derivatives, and Market Integrity）
(2) 時間：5/17（週四）08:30~10:30

(3) 主持人： Ms. Alexa Lam, Deputy Chief Executive Officer and Executive Director of the Policy, China and Investment Products Division, Hong Kong Securities and Futures Commission
(4) 與談人：
1. Mr. Michael Evans, Vice Chairman, Goldman Sachs
2. 吳曉靈女士, 大陸全國人大財經委員會副主任委員
3. Mr. Garry Jones, Group EVP and Head of Global Derivatives, NYSE Euronext
4. 宋麗萍女士, 深圳證券交易所總經理
5. Mr. Fernando Restoy, Vice Chair, IOSCO Technical Committee; Vice Chairman, CNMV Spain
6. Mr. Howard Wetston, Chair, Ontario Securities Commission
(5) 研討會摘要：

1. 主持人Ms. Alexa Lam：首先開場說明今天要探討的要點分為四個子題，包括(1)全球交易所整合或合併的趨勢及現況、(2)高頻交易(High Frequency Trading)或演算法交易(Algo Trading)的發展與相關規管策略、(3)店頭衍生性商品(OTC Derivatives)的監理及(4)大陸在市場改革與多層次金融市場的發展狀況。主持人將就每個子題請一至數位與談人發表專家意見之後，再請其他與談人就該子題發表簡短的評論。
2. 子題一：全球交易所整合或合併的趨勢及現況
(1) Mr. Garry Jones就全球交易所整合進行背景介紹及趨勢分析的簡報。在現今交易日漸國際化的走向之下，以其所服務的NYSE先前與德國交易所洽談合併時，就須取得全球42個監管機關的同意，故交易所的整合越來越複雜。交易市場在過去三十年，由場內交易、交易所公開上市、網路或電子交易誕生、交易所合併潮開始至程式交易興起等，歷經不同階段的演變，雖然近幾年交易所的合併速度趨緩，但交易市場彼此連線與更緊密的連結，也導致更多監管需求的產生。
在市場全球化的趨勢下，對主要交易所集團而言，市場流動性及價值潛力增加，同時交易平台技術創新(如電子交易平台MTS)亦加速帶動市場競爭，而在這樣的氛圍中，主管機關更積極推動市場透明度及訂定監管規範。在競爭與生存的壓力下，全球交易所於2000年至2010年的十年間，產生併購風潮，形成幾個主要的交易所集團，包括巴西證券期貨交易所集團、紐約-泛歐交易所集團、倫敦證券交易所集團等等，但到了2011年，交易所集團之間的合併案幾乎都未能過關，如新加坡交易所與澳洲交易所的合併案，及NYSE與德國交易所的合併案均被否決。未來交易所發展的趨勢將取決於全球資金流動、監管和政策、市場競爭、及產品與技術創新等幾大因素，尤其跨境交易的需求日增，如何提升交易資訊透明與規範場外交易，加上更多創新商品刺激商機的誘因，主管機關如何訂定政策與規範將是重要課題。

(2) Mr. Howard Wetston則以主管機關的身分說明對於交易所合併的監管考量與決策過程。加拿大的主管機關剛於5月初同意Maple集團(係由加拿大多個金融機構合組而成)收購TMX多倫多與蒙特婁交易所集團的提案，由於加拿大有多個監管主體，分屬各省政府，此收購案關係到各監管機管與法規的彼此協調與取得同意，尤其還涉及反托拉斯條款，不同主管機關監管考量角度不同，故監管者之間的溝通與協調成效非常重要，而在決策此案時，加拿大主管機關並未預先設立立場，審核過程評估條件甚至包含企業未來競爭力等多個面向。 雖然Maple集團提出的收購案已被當局初步同意，但主管機關仍有條件限制，包括董事會的組成、收購過程及資訊透明揭露、交易系統整合、股權限制及價格等，由於考量的附加條件眾多，且為確保公眾利益，須廣徵想法，刻正公開徵詢意見，諮詢期至6月初，另Maple集團之股東會亦須同意收購案所有附加條件，加拿大主管機關之後將審慎上述各項意見並作出最後決定。
(3) 吳曉靈女士就交易所合併或更多平台加入競爭，是否影響投資者與公眾利益，提出看法，她認為競爭對投資者的影響並非問題核心，應加強規範的是另類交易所的資訊非像場內交易所透明公開，而導致投資人資訊不對稱。另外當交易所不斷合併而成為巨無霸時，主管機關應強化監理及妥善規管任何妨礙交易的行為。
(4) Mr. Fernando Restoy表示雖然交易所彼此競爭可為投資者帶來費用降低的好處，但相對也衍生許多問題，如資訊透明度、監管與執法困難度、市場誠信度等。另外有些交易平台營運不佳，有些另類交易平台僅就所謂藍籌股或大額交易提供服務，或者是降低交易費用以吸引投資者等，皆非市場合理的情況。故主管機關應擴大監管的範疇，協調監管的各項需求以達各市場監管標準一致化，同步重視並整合交易前後之訊息，才能達到市場健全運作的目標。
(5) Mr. Michael Evans亦由市場參與者的角度提出看法，市場競爭使各交易所擴大投資各項設施及提供創新的商品與服務，這對機構投資人及投資大眾是有利的，但競爭也導致投資分散化，進而影響市場價格與流動性。他認為如果要提供更多交易平台選擇，就必須有更多的監管，並以美國市場為例提出兩項建議，集中結算與整合公告資料平台，如此一來，所有市場參與者均能清楚掌握相關資訊。

(6) 宋麗萍女士則就大陸兩個交易所的未來發展與是否選擇跨國合作表示看法，她認為各交易所首先應釐清其設立目的及服務對象，再談發展策略。以大陸來說，目前有超過一億的投資者，交易所提供服務的深度與廣度仍有進步空間，故與其洽談跨國合作，不如先著重其國內經濟發展的需求。另外根據WFE 2010年會議的共識，交易所應發揮交易風險管理的功能，且大陸的交易所目前僅有權益及固定收益商品的服務，尚未提供衍生性商品的交易，無法滿足投資者需要，故以上所述均是大陸兩個交易所未來可以發展的方向。
3. 子題二：高頻交易或演算法交易的發展與相關規管策略
(1) Mr. Michael Evans首先介紹高頻交易的興起與發展背景，高頻交易是以電腦的運算速度快速計算價格並進行交易，其操作策略與計算基礎依不同投資需求而有不同方式，過去十年，由於科技提升與電腦運算速度加快，高頻交易迅速且蓬勃發展，目前在歐盟，高頻交易已佔交易量四成，而在美國，更佔有七成交易量。Mr. Evans認為高頻交易的目的在於提供投資人自動化服務，包含(1)能夠迅速反應市場變化，提供投資人更好的服務；(2)能夠迅速調整資產組合以降低交易風險；(3)節省投資人時間並降低成本，使交易更有效率。但是高頻交易帶來的許多問題亦引起監管機關的重視，如交易資訊不透明、交易速度不平等與交易技術不對稱所導致交易不公平，故是否應強化監管、建置共同交易場所或訂定一致規範，極需更多的討論，以消彌投資大眾的擔憂。

(2) 吳曉靈女士接著大陸市場是否應發展高頻交易分享意見，她認為雖然高頻交易對提高市場交易效率有一定的作用，但如無法妥善規管，會偏離市場交易價值投資的本意，對市場不利。交易價格應是經由專業人士的分析，進而反應企業基本價值，但如果透過電腦快速計算的判斷而將交易速度提升至毫秒甚至微秒時，這種交易判斷就無法反應專業人士對企業價值的分析；另外高頻交易可能會引發交易機構追求高額交易量的需求，因交易機構為不斷提高速度而須經常汰換設備，這些增加的支出費用需要更多交易量來平衡，造成惡性循環。故她表示大陸市場在監管法規尚未完善與投資價值理念基礎尚未穩固之際，並不適合引進高頻交易。

(3) Mr. Fernando Restoy就高頻交易在歐盟的現況亦提出意見，高頻交易在歐盟如同在其他市場一樣引起監管機關的重視，並非所有市場都適合引進高頻交易，因為高頻交易會造成市場價格波動、對企業價值的判斷失真而使股價脫離基本面、訊息不透明導致監管困難。站在主管機關的角度，所有監管政策對新技術帶來的新風險都要全盤考量，包含對特定交易方式或技術應採取特定的監管策略。

(4) Mr. Garry Jones以NYSE的立場表達，傳統交易所所受到主管機關監管的範圍較另類交易所完整，而多數的監管者都希望每個投資人的交易行為是平等的。雖然在大陸、香港或巴西等市場，仍以傳統交易所為主，但值得提醒的是，場外交易如黑池交易(Dark Pool)的興起趨勢是不容小覷的。
(5) Mr. Howard Wetston指出技術日益提升、交易速度加快，所以高頻交易的趨勢是必然的，高頻交易在加拿大已佔40%的交易量，甚至很多造市者都是電子交易商，而主管機關必須要有足夠的工具來監管包含交易前、中、後的情況，建議高頻交易的發展與技術應用應遵循主管機關監理架構，避免人為因素對市場運作造成高風險的影響。

(6) 宋麗萍女士最後表示大陸市場發展僅有20年，為了使市場更加公開、透明、有序、高效，交易所不僅要對市場提供服務，也要能夠管控風險，訂定交易規則或差異化交易制度，如漲跌幅的限制，有些措施是針對大陸市場而制定，與國際上可能不同。
4. 子題三：店頭衍生性商品(OTC Derivatives)的監理
(1) Mr. Howard Wetston表示有關店頭衍生性商品的監理近來討論熱烈，依照G20的決議，在2012年底，店頭衍生性商品應採取CCP(Central Couterparties)集中結算。他認為CCP的設立與風險控管息息相關，在加拿大，一年有15至16兆加幣的店頭衍生性商品交易，更需要透過CCP以降低風險。另根據近期發布的CPSS-IOSCO原則對CCP的規範與建議，各國主管機關應討論如何將監管標準一致化，避免似是而非或模糊的規管字眼，彼此加強合作，制訂監管或執法協議，使CCP在全球市場都有相同的依循規範。
(2) Mr. Fernando Restoy提到目前各國的法規都有其獨特性，CCP應該都要能夠符合本國及業務營運所在國的規範，雖然有些國家的主管機關會採取相互承認的模式，但如果兩國法規相互牴觸，就無法由單一CCP提供結算服務。因此他也認為應將各國監管標準一致化，如果無法達成共識，兩國主管機關間也應有某種協議以便監管，CPSS-IOSCO目前也在促進各國監理機關與法規之一致性。
(3) Mr. Michael Evans以市場參與者的身分表示CCP的設立與主要功能是基於風險控管，故CCP所在地區或應遵循何國規範應非最重要之考量，他強調CCP應發揮風險控管的機制來服務市場。
5. 子題四：大陸在市場改革與多層次金融市場的發展狀況
(1) 宋麗萍女士分三點來表達她的看法。

· 就目前十二五對資本市場的要求來看，分為提高直接融資的比重及建置多層次的資本市場兩個部分，以因應不同產業(特別是創新產業)發展與實體經濟的需求；

· 近幾年大陸市場的發展快速，每年IPO的企業約有200-300家，而且建構多層次資本市場，有主板、中小板、中關村OTC市場等，固定收益商品及債券市場也逐步發展，不僅市場多層次發展，投資者與產品也趨向多元化，未來應更著重投資人教育；

· 交易所身為金融市場基礎設施，隨著未來市場多層次、投資者與產品的多樣化趨勢，應提高透明度，加強風險控管，規劃更彈性與多元化的交易制度，增加市場效率與服務能力，也需要強化與其他交易所跨境合作，如相互掛牌等國際化發展。

(2) Mr. Howard Wetston分享加拿大主管機關對對沖基金的監管經驗，不只對基金、甚至對基金經理人都有嚴格的監督規範，持續對系統風險、交易紀錄及相關數據進行評估與年度調查，有關基金的治理，如董事會成員(獨立董事的要求)及費率結構等，也都有完整規範。

(3) Mr. Fernando Restoy則說其實在歐洲地區對對沖基金的監管與其他地區差不多，主要是希望對沖基金不要造成重大的系統性風險，所以主管機關要能確實掌握相關統計數據以及早評估風險，另外歐洲將在2013年起對基金經理人及資訊揭露方面進行更嚴格的監管。
4、 第3場專題研討會（Panel III）
(1) 主題：新興資本市場之發展及管理趨勢(Capital Markets Development and Regulatory Trends in Emerging Markets)
(2) 時間：5/17 (週四)11:00~13:00
(3) 主持人：Mr. Vedat Akgiray，IOSCO新興市場委員會主席暨土耳其資本市場委員會主委
(4) 與談人：
1. 屠光紹先生，上海市副市長
2. Mr. U.K. Sinha, Chairman, IOSCO APRC, Co-Chair, OTC Derivatives Task Force；Chairman, SEBI
3. 張育軍先生，上海證券交易所總經理
4. Mr. Carlos Serrano, Vice President, CNBV Mexico
5. 李揚先生，大陸社會科學院副院長
(5) 研討會摘要：
1. 前言：IOSCO新興市場委員會主席暨土耳其資本市場委員會主委Mr. Vedat Akgiray除介紹本分組論壇之與談人外，並強調新興資本市場之開放與發展之重要性，表示現在新興國家是未來全世界市場的力量，也是明天世界金融的秩序。
2. 上海市副市長屠光紹表示，資本市場今後的三個明顯趨勢決定了上海國際金融中心建設的步伐。這三個趨勢包括：直接融資的加快發展、人民幣跨境業務的穩步推進、市場功能的進一步完善。上海國際金融中心建設的核心是金融體系的建設，其中最主要就是資本市場建設，資本市場未來發展的三個明顯趨勢將加快推動上海國際金融中心建設的步伐。資本市場未來發展的三個明顯趨勢將積極加快上海國際金融中心建設的步伐，隨著這三方面功能的不斷推進，上海國際金融中心的目標定能夠實現。首先，直接融資的加快發展將帶來市場規模新的擴張，在促進金融體系結構完善的同時，必將增強上海國際金融中心的影響力。其次，市場化改革深化將促進市場功能更加健全，在市場品質和效益提高的同時，也必將完善上海國際金融中心的功能。行政管制的放鬆和法制監管的完善將加快金融創新，微觀層面公司治理的健全、機制的完善會提高金融機構的服務能力，隨著一些關鍵改革的推進，如利率市場化和匯率形成機制改革深化，必將拓展新的金融市場功能。第三，人民幣跨境業務的穩步推進，將推動市場對外開放進一步深化，從而確立上海國際金融中心作為人民幣國際化中心的地位。人民幣的國際化和市場的開放一定是相輔相成的，人民幣要成為國際貨幣，必將對流動性管理、保值和風險管理提出新的需求，要求市場加快對外開放。大陸金融業需要進一步走向市場化，其核心是減少對金融的管制，容許利率市場化，匯率自由化，為人民幣自由兌換創造條件。 只要達成人民幣匯率自由化、利率市場化、人民幣可兌換等三大條件；他對上海2020年成為國際金融中心有信心。
3. 國際證監會組織亞太地區委員會主席暨印度證券交易委員會主席辛哈認為，資本市場監管沒有絕對固定的標準，每個國家都應該基於自己的需求確立最為適宜的監管體系和理念。跨境監管的一個重要方面就是資訊共用，包括監管方式方法、相關機制等，各國都應該相互分享。JP摩根發生了20億美元的風險損失，這簡直難以想像，在一個交易員產生這麼大的風險時，監管當局應當考慮有沒有中間環節出現了問題，這些資訊應該通過交流合作，在各國監管體系中得到加強。所有風險都應面臨跨境監管，只有這樣，才能讓股市合理發展，不會產生太大的風險。

4. 大陸社會科學院副院長李揚表示，目前大陸整體債務水準處於全球中低水準，處在健康水準，但大陸企業負債率超高，從金融改革的角度解決債務問題，就需要大力發展資本市場。根據他和其團隊剛剛完成的“大陸國家資產負債表研究”報告，結果顯示，大陸的債務狀況主要有三方面問題：一是大陸整體債務水準處於全球中低水準。以國家債務總額對GDP的比重衡量，世界平均水準在200%左右，美英日等國家高達500%左右，而大陸僅為168.9%，處於健康範圍內。二是近年大陸債務率上升較快，且每發生一次國際性危機，債務率就會有一次躍升。三是大陸企業債務率極高，為105.4%，在納入研究的20多個經濟體中最高。根據相關研究，企業債務率大約在80%的水準，超過80%是危險的，而大陸企業負債率已經跨過這個比率。如果經濟平穩，沒有問題，如果經濟出現下滑，企業就有還不起債的問題，就有危險了。從金融改革的角度解決債務問題，需要大力發展資本市場，減少管制，不斷提高金融監管協調性，並在宏觀審慎層面對貨幣政策進行重構。

5. 上海證券交易所總經理張育軍表示，上交所目前已完成中小企業債的規則制定和產品設計工作，爭取上半年推出。他同時表示，未來上交所將調整上市公司結構，加大對中型和小型企業的服務力度，吸收來自現代服務業等企業上市。在上交所20年的發展道路上始終伴隨著創新，未來發展仍然以創新為主題。上交所未來將在五方面進行創新，以更好地服務於實體經濟發展，努力使大陸資本市場在全球金融市場中成為主要的融資中心、交易中心、資產配置中心和風險管理中心。一、推動交易所的服務創新，提高服務實體經濟和國民經濟的能力。目前上交所服務物件太少，未來將加大服務中型企業乃至小型企業，拓展服務的深度和廣度。同時，調整上市結構，吸收來自現代服務業，民生產業等行業的企業上市。二、大力推動更多金融創新產品進入資本市場。產品創新包括三個基本領域：1.基礎產品，如股票、債券。特別是中小企業私募債券，按照監管機構的要求，目前已經完成了規則制定、產品設計、行業動員和地方政府溝通等工作，箭在弦上，爭取上半年推出。2.結構化產品創新，上交所已經籌畫了十二類面向各類投資者的創新，包括大宗交易、融資融券、理財計畫、股票回購、股票抵押融資、交易型資產管理轉讓計畫及各種基金、債券結構化產品等。3.籌備推出衍生產品。三、大力推進監管創新，加強法制建設，完善上交所監管體制。近期監管創新著重於三方面：1.將嚴防炒新、炒小、炒差作為監管重點。2.加強對仲介機構特別是對會計師事務所的監管。3.進一步加強證券執法和稽查工作，特別是要圍繞公司治理當中的違法違規行為加強監管，使得上市公司更加真實透明。四、進一步推動技術創新，完善資本市場的基礎制度完善。提高整個系統的安全效率。目前，上交所正在籌畫建設行業技術研發中心、災備中心、託管服務中心、研究發展中心。五、大力推動自身的組織創新。上交所目前正在進行公司化改革。希望能夠適應國家經濟和市場發展要求，轉型為真正符合市場經濟特點運行的企業。
5、 第4場專題研討會（Panel IV）

(1) 主題：商品期貨及衍生性商品之管理規章（Regulation of Commodity Futures and Financial Derivatives）
(2) 時間：5/17（週四）14:00~16:00
(3) 主持人：Mr. Phupinder Gill, President,CME Group 
(4) 與談人：
1. Mr. Jiang Yang, Assistant Chairman, CSRC
2. Mr. Martin Wheatley, Managing Director, FSA
3. Mr. Charles Li, CEO, HKEx
4. Mr. Serge Schoen, CEO, Louis Dreyfus Commodities
5. Mr. Zhu Yuchen, President, CFFEX
(5) 研討會摘要：
1. 美國芝加哥商業交易所集團首席執行官Mr. Phupinder Gill除介紹本分組論壇之與談人外，並講述本分組討論內容包含商品期貨及衍生性商品之管理規章、衍生性商品管理之跨境合作及資訊共享、主要商品期貨如石油和農產品期貨之管理及發展趨勢。
2.  Mr. Jiang Yang表示，正研究在個別成熟期貨品種上延長交易時間。對於原油期貨的準備工作，已取得實質性進展。證監會將以原油期貨上市為契機，加大引入境外合格期貨機構投資者的力度；並將提高外資持股境內期貨公司的比例至49%，加大期貨市場對外開放的程度。證監會正推動起草期貨法。將支援期貨公司開展客戶資產管理業務，發行期貨基金，以及支持有條件的期貨公司IPO(首次公開發行)。國債期貨的合約設計、市場準備和市場培訓也在進行當中。下一步，證監會還將研究鐵礦石、玻璃等商品期貨，以及雞蛋、油菜籽等農產品期貨，支援農業建設。商品期權產品也在研究中。各國證券監管層應通過互助機制來解決監管協調問題，一個國家不應把監管權延伸到其他國家：目前在國際證監會組織框架下，應通過多邊和雙邊協議來解決跨境監管的協作問題，由當地監管部門提供配合。每個國家都有自己的特點，應該建立與本國國情相適應的監管制度。
3. 英國金融監理總署消費者及市場部營運總裁韋奕禮表示，強化金融監管，是金融危機後世界各主要經濟體開出的藥方，承諾嚴懲違規的金融機構，也成為許多西方政要贏得民心的重要手段。然而，各國提出的監管方案，尚不能徹底解決“大而不能倒”的難題，而監管和創新、監管和競爭之間的矛盾，以及全球層面的監管協調，都是擺在各國監管機構面前的棘手問題。金融監管改革的核心是監管的國際化，各國監管機構無需對本地區金融業競爭力負責，他們應該更關切的是維繫良好的監管體系，維護全球金融市場穩定，保護客投資人的利益。
4. 香港交易及結算所有限公司集團行政總裁李小加表示，香港場外結算各方準備已經完成，預計年底正式投入使用。今天的大陸仍是基本以發展為主題，而過去五年的金融危機也使大家重新認識到，衍生產品的風險具有傳染性、不確定性。因此能夠想到的方法是限制金融機構業務、增加風險保證金、對資本要求進行大幅度的提高、對交易清算系統進行大規模的監督等。例如把OTC交易所從“黑暗角落”推向交易所，或者通過引入中央結算系統進行全面結算，使得風險能夠對沖。與大陸金融市場目前的自我保護不同，香港在發展和監管的主題之間，既有發展的急迫性，又因本身一個開放市場，受到全球金融波動的影響。香港作為大陸和世界之間發展的橋樑，既擔負發展的重任，又要受到全球性監管運動的直接影響。在美國和歐洲監管發展中，香港不是一個主戰場，但受其影響，並不能夠完全主宰其發展方向。香港傳統上是一個普通證券的市場，以股票交易市場為主。未來香港要在人民幣國際化的大趨勢中向新領域進軍。大陸已經成為世界第二大經濟體，貨幣還是基本封閉的，人民幣從封閉的貨幣向相對開放的貨幣的轉換過程中有巨大的機會和巨大的風險，香港則是大陸向國際化邁進的重要橋樑，鑒於大陸大型經濟體的需要，特別需要強調定息產品、貨幣產品和商品產品。目前貨幣產品和定息產品尚處於初級階段，最早的機遇可能是從場外結算開始。場外結算在世界上已經是巨大的業務，但香港在傳統場外結算業務不一定能做大。目前香港主要是建設場外結算的基礎設施，為人民幣向外進軍中產生巨大的場外結算業務做好長期準備。場外結算是比較容易做的，短期內賺錢可能性不大，而基於離岸人民幣的產品機會則越來越大。但這些產品在初期會相對困難，因為一個新的貨幣，在開放過程中產生出來的產品需要時間。同時，大陸在大宗商品上已經成為最領先消費國或全球生產者，在貨幣國際化中，大陸對商品價格的對沖、保值、風險管理上的需求越來越大，基於商品的衍生產品的機會非常巨大。香港場外結算系統2012年底可以投入使用，目前各方準備已經完成，選定了平衡的成員組合和重要的創始股東，使得一開始創始股東和成員可以很快進行交易，同時設定最高層次的風險管理框架，緊貼全球標準。在人民幣其他金融產品上，香港也做了大量的基礎設施，主要是先把路鋪好，橋搭好，市場結構和監管的規則做好，等待市場逐步適應新的產品。最終目標是建立離岸的人民幣的生態環境並能夠良性迴圈。同時，香港將試圖在目前內地商品市場需求不能滿足的領域起到獨特的作用。
6、 閉幕式Conference Closing
2013年盧森堡金融業監督管理委員會將於盧森堡舉辦第38屆IOSCO年會，盧森堡金融業監督管理委員會主席Mr. Jean Guill於大會閉幕式中介紹盧森堡的風光，並邀請大家明年在盧森堡見。
最後大陸證券監督管理委員會劉新華副主席於閉幕式中表示，2012年是國際證券管理機構組織進行組織改造非常重要的一年。大陸證監會成功舉辦本屆年會，標誌著國際社會對大陸證券期貨市場發展和監管有效性的認可，提升了大陸在國際證券期貨監管領域的地位，對於推進大陸參與國際金融改革，加強跨境監管合作有重要意義。
玖、出席國際保護基金會議情形

1、 時間：5/15(周二)9:00~15:00

2、 地點：大陸北京市磐古七星飯店

3、 主持人：

Ms. Rozanne Reszel, President & CEO, Canadian Investor Protection Fund, Canada

4、 與會國家：加拿大、大陸、德國、香港、日本、韓國、印尼、西班牙、臺灣、美國。
5、 專題演講：

1. Ms. 劉洪濤,Chair, China Securiteis Investor Protection Fund Corp. Ltd., China

2. Mr. 庒穆, General Manager, China Securiteis Investor Protection Fund Corp. Ltd., China

3. Mr. Stephen Harbeck,President & CEO, Securities Investor Protection Corp., USA

4. Mr. Patrick Cowley, Principal,Transactions and Restructuring, KPMG, Hong Kong

5. Ms. Rozanne Reszel, President & CEO, Canadian Investor Protection Fund, Canada

6. Mr. Dirk Cupei, Vice Chairman, European Forum of Deposit Insurers, Germany

6、 綜合討論

1. 印尼代表：
很高興有機會參與這次的會議。不過，印尼目前尚未設置保護基金，本次來主要是在觀摩學習，並無實際的經驗可以分享。
2. 西班牙代表：
西班牙保護基金償付的範圍分為二部分，一是銀行存款，另一則是投資人保護，後者是2001年才開始納入償付範圍，二者同等保護。償付的額度由原來的2萬歐元提昇到10萬歐元。
而在動用保護基金償付之後，依法即取得代位求償的地位，所以保護基金後續可以採取包括清算在內的法律行動。此外，如涉及犯罪行為，保護基金也會和檢察官溝通合作。目前的償付比例約為30%。
西班牙的保護基金並不保護投資風險，市場的漲跌並不在基金保護的範圍內。
3. 臺灣代表(投保中心)：
臺灣的投保中心職司基金償付、團體訴訟、調處及代表解任訴訟。其中，團體訴訟案件已達百件，成效顯著；至於償付，雖尚無具體案例發生，但已建構起市場的防護網，維繫投資人的信心，而台灣償付的上限於今年由每人上限新台幣100萬元調整到120萬元，每事件上限也由新台幣1億元調整到12億元，以進一步保護投資人。
4. 香港代表：
香港在2003年設立了投資者賠償基金，並成立了投資者賠償有限公司，目前的規模約20億港幣，受到香港證監會的監督。在這10-20年之間，違約案件約有20-30個案件；近4-5年內，因為加強監管的關係，只有1-2個小案件。而保護的範圍只限於自然人散戶，不及於機構投資人。
實務上所遇到的問題是，償付的時程拖延甚久，曠日費時；主要的原因是投資人有無受償付的權利，在香港必需有法院的判決為據，所以整個償付案件具體賠付的金額、賠付的人數都要到最後才知道。這造成償付的效率不彰，目前我們正研究如何改善。
5. 德國代表：
我們的償付制度將依歐盟制度辦理。目前歐盟的償付上限預計將由每人2萬歐元上調到10萬歐元。
6. 韓國代表：
韓國在1998年前是採分業監管，當時只有自願性的賠償機制；但在1998年以後採取三業合一監管，所以償付機制也合而為一(KDIC)。我們保障的主要是銀行的存款，而證券交割時投資人會把錢放在銀行，這部分的錢如果遭侵吞，自然也在保護範圍。
我們正致力於提高投資人的風險意識，因為投資有價證券或投資金融商品本質上就有較高的風險，但相對的收益也較高，這與把錢放在銀行是不同。針對投資風險的部分我們是不保護的。
7. 大陸代表：
大陸的保護公司在執行破產清算時，常會面臨原始資料未妥善保存的問題，致應受償付人、償付金額若干等常常難以確定。這點恐怕得從交易方法、清算程序、監管等三方面，透過立法的方式從制度面明確規範，才能有效率地開展後續償付作業。
至於在市場上的風險我們大別為三：市場風險、作業風險及信用風險，大陸投保基金所保護的是作業風險的部分，市場風險我們是排除的，信用風險則由存款保險負責。
另保護基金後續來源是向證券商收取，證券商我們採分級制度，由監管單位和證券商協會共同評級，再依照這樣的評級決定基金的收取比例。原則上，內控較佳、財務風險較低的證券商，其收取的比例較低。
8. 加拿大代表：
加拿大保護基金也不賠付投資風險。但共同基金的投資人是否在賠付的範圍，則是近期研議的問題。
至於若有員工欺詐、挪用款項等情節，則應該屬於商業保險的範疇。
9. 美國代表：
美國的保護基金同樣不保障投資風險，所以我們也不保護期貨或其他衍生性金融商品，因為這些本來就是高風險的商品，投資人進行這些交易就應承擔相應的風險。另外，純粹購買共同基金我們也不償付，因為這也屬市場風險的部分，但如果透過證券公司，則在償付的範圍。
此外，我們的保護基金原則上只保護散戶，償付的範圍不及於機構投資人。至於美國的償付時程，原則上是要3個月內完成償付，但有時也會拖延數年，例如就有2009年的案件至今尚未完結。
拾、雙邊會談重點
1、 IOSCO秘書長Mr. David Wright及副秘書長Mr. Tajinder Singh
本會陳主任委員首先對於秘書長安排本次會晤表達感謝，秘書長則稱許本會積極參與IOSCO相關會議及所作之貢獻，並肯定我國市場在亞洲資本市場之重要性。秘書長告知本會獲准加入「發行資訊揭露會計審計委員會」及「信用評等委員會」等2個新成立委員會之成員。
由於IOSCO組織改造與策略方向變革，其中投票制度變革攸關本會權益，陳主任委員特別表達關切，盼勿影響會員之現有權益，本會已向秘書處提出書面意見請其優予考量。秘書長表示，投票權之議題非常複雜（如歐盟ESMA、加拿大、美國等會員投票權之計算與投票權分享方式），將會再與會員進一步討論，短期內恐難有定案，秘書長並表示希望此議題於2014年前經各會員充分討論。

最後陳主任委員再次恭賀秘書長於今年3月榮任，對於秘書長於4月中新設之“IOSCO Weekly Bulletin”，作為IOSCO與會員間訊息傳遞平臺表示大幅提升效率，並表示秘書長之前豐富的經驗，必能對IOSCO業務之推展有重大助益，而我國也將持續積極參與IOSCO相關事務，並盼與秘書處合作，進一步貢獻己力。
2、 香港財經事務及庫務局常任秘書長區璟智、香港證監會主席方正
(1) 美國外國帳戶課稅遵循法(Foreign Account Tax Compliance, FARCA)︰
本會就美國外國帳戶課稅遵循法(Foreign Account Tax Compliance, FARCA)之規定與港方交換意見，並表達認同IOSCO亞洲區代表在IOSCO Asia-Pacific Region Committee (APRC)會議中所表示，希望在整合區內對 FATCA的看法，以APRC名義向美國有關方面反映亞洲區對FATCA實施的意見。
(2) 債券市場發展︰
在債券市場方面，本會表達我國債券市場因企業資金充裕，且中小企業向銀行借貸亦相當順暢，造成國內債券商品需求較低，影響債券商品種類之發展。香港證監會表示目前香港市場之債券商品種類眾多，歡迎本會得與港方就債券市場之發展作更深入的交流。

(3) 有關監管場外衍生工具市場及中央交易對手結算所︰
香港財經事務及庫務局常任秘書長表示，香港最近修改了「證券及期貨條例」，在引入全面的場外衍生工具市場監管制度前，使證監會有權認可場外衍生工具中央交易對手結算所，以便場外衍生工具交易進行自願結算。有關自願結算的措施，將有助香港實施全面的場外衍生工具市場監管制度。香港認為，及早認可香港的中央交易對手結算所，亦可方便香港的本地結算所，累積經驗和建立往績，以便爭取海外司法管轄區認可。
由於歐洲的中央交易對手結算所現已為港元及人民幣場外衍生產品提供中央結算服務，因此，香港有必要盡快成立香港本地中央交易對手結算所，讓香港能夠與海外市場競爭，並鞏固香港作為離岸人民幣中心的地位。香港鼓勵其他地區的金融機構使用香港的中央交易對手結算所為港元及人民幣場外衍生工具進行中央結算。
香港交易及結算所有限公司正就成立本地場外衍生工具中央交易對手結算所制定風險管理及運作模式，以及正在招納主要市場參與者包括在港的內地金融機構成為結算會員。
本會亦表示現行櫃買中心為我國衍生性交易市場，目前就店頭衍生性商品將施行按日揭露每日行情，以增加櫃檯交易之透明度。
(4) 離岸人民幣業務
香港財經事務及庫務局常任秘書長表示，香港已經發展成為最具規模和效率的離岸人民幣業務中心，為全球各地的企業和金融機構提供一站式的服務，是全球離岸人民幣貿易結算、融資和資產管理的樞紐。隨著人民幣更多在跨境交易中使用，海外的個人和企業對人民幣金融服務的需求會逐漸增加，海外金融中心開展人民幣業務是自然的發展。現時，已有194家銀行參加香港人民幣清算平台，當中有170家是海外銀行的分支機構和內地銀行的海外分支，形成一個覆蓋全球6大洲30多個國家的結算網絡。

港方表示會持續促進更多不同地方的金融機構和企業利用香港的離岸人民幣業務平台進行各類人民幣業務，從而達致互利雙贏。港方歡迎臺灣的銀行和企業更多利用香港的平台進行人民幣貿易結算、發債、資金管理等業務。

(5) 臺港諒解備忘錄
早於1996年，香港證監會業與我國證管會（即本會前身）簽署了「諒解備忘錄」，以便交換監理資訊。

2009年5月，香港證監會與本會簽署「諒解備忘錄」的「附函」，確立了ETF互認的基礎，香港及臺灣的ETF因而能在對方市場掛牌上市。自從簽署「諒解備忘錄」的「附函」後，臺港一直保持緊密聯絡，雙方現正爲「基金互認」擴大至零售基金進行初步研究。

本會表達希望擴充與香港證監會之間的備忘錄，以包含其他指定交易所的上市產品，如目前我國證券櫃買中心相關商品(如: ETF)，並加強兩地之間的金融合作。臺港雙方均認為在擴充備忘錄之前，須就下列問題，包括有關投資者保障、相關交易所的規管事宜、人民幣產品的ETF可否在臺銷售等進行研究，雙方同意仔細探討有關提議的可行性。

3、 APRC主席暨印度SEBI主委Mr. U.K. Sinha
本會首先感謝印度SEBI對本會歷來參與IOSCO相關活動之支持，並表達本會和印度SEBI過往良好之互動經驗，希望未來本會與印度得於IOSCO平臺下相互支持並維繫良好合作關係。印度SEBI主席亦對本會對IOSCO業務之參與表達謝意，並表示將繼續支持本會參與IOSCO相關活動。

據報導印度政府於2012年1月15日起，方開放允許合格的外國個人投資人直接投資印度上市公司並放寬外資投資印度國內債券相關投資條款。惟印度政府於2012年3月公布一系列稅制改革措施(General Anti-Avoidance Rule, GAAR)，強制申報海外資產並對透過模里西斯等地對印度進行之間接投資列為徵稅對象，造成印度市場於稅制改革公告後外國投資人大舉撤資，股票和公債淨流出高達12.3億美元，另市場對印度赤字問題與經濟成長疑慮更使得印度盧比大跌。

本會陳主任委員基於國際市場對前揭印度市場之報導與關注，特針對稅改對資本市場之衝擊、外資開放對資本市場監理之挑戰與印度SEBI主委Mr. U.K. Sinha交換意見並表達關心， Mr. U.K. Sinha對本議題表示相當重視，會中本會與印度SEBI就本議題充分討論並交換監理理念， Mr. U.K. Sinha並表示，對印度前揭稅改或外資開放如有任何疑問印度SEBI均得協助提供相關資料。

另印方表示，我國為其重要的外資投資國，其積極邀請我國投資印度之股市及債市，並歡迎本會組團參訪印度市場，建立良好監理交流關係。
4、 墨西哥CNBV首長 Mr. Guillermo Babatz：
透過我國駐墨代表處之窗口，本會與墨西哥CNBV(Comisión Nacional Bancaria y de Valores, National Banking and Securities Commission) 首長 Mr. Guillermo Babatz就IOSCO近期事務交換意見，雙方並同意持續維繫雙邊關係，加強雙方未來交流與合作。
5、 土耳其CMB國際業務處處長Ms. Tuba Altun：
Ms. Tuba Altun表示土耳其CMB主委因行程安排較緊，無法單獨排出會談時間。本會恭賀土耳其主委續任EMC主席並接任新IOSCO Board副主席。另本會並向Ms. Tuba Altun表達本會對伊斯蘭金融之興趣，並表達希望加深本會與土耳其CMB之交流互動。Ms. Tuba Altun表示其相當歡迎本會去訪土耳其CMB，並樂見雙方建立良好互動，有關伊斯蘭金融部分，土方表示EMC今年開始與Islamic Financial Services Board (IFSB)合作部分研究案，並預計將於今年9月舉辦伊斯蘭金融相關之Workshop，邀請本會得參與相關研討。
拾壹、結論與建議
1、 本屆IOSCO年會會議重點與國際趨勢

本屆會議分為四大重點：出席市場發展專題(Workshops)、參與大會議程、專題研討(Panels)及雙邊會談。大會部分，本會代表出席首長委員會、新興市場委員會、自率諮詢機構委員會、亞太區域委員會、IOSCO MOU Monitoring Group等會議。本屆會議重點與國際監管趨勢重點整理如下：
(1) IOSCO組織架構重組與選舉
本屆IOSCO年會後IOSCO組織架構重組即完成，為求IOSCO組織運作之品質、即時性及對外發言之ㄧ致性，原執行委員會、技術委員會、新興市場委員會之諮詢委員會(Advisory Board)均消滅由IOSCO Board取代(僅存新興市場委員會EMC暫存，留待EMC會員決定2014年後之存廢)，原技術委員會與新興市場委員會架構下之研究組織(Standing Committees、Working Groups)，亦整併為7政策委員會(Policy Committees)。本屆年會為IOSCO組織重組簡化之重要里程碑，此外，本屆年會亦選任新IOSCO Board成員、新興市場委員會之主席、副主席及區域委員會之主席與代表，並於年會中正式成立過渡時期(2012-2014)之IOSCO Board。IOSCO Board主席與副主席經選任名單與任期如下：
1. Transitional IOSCO Board Chair：Mr. Masamichi Kono, Japan FSA(2012.5~2013.3)、Mr. Greg Medcraft, Australian ASIC(2013.3~2014.9)。
2. Transitional IOSCO Board Vice Chairs：Dr. Vedat Akgiray, Turkey CMB、Mr. Ethiopis Tafara, US SEC。
(2) IOSCO與其他國際組織(如: G20、FSB及IMF等)業務之連結與深化：
為因應全球市場變化，IOSCO持續致力於國際證券期貨監管制度原則之建立並且即時推動具品質的國際監管改革，各IOSCO會員並表達IOSCO持續應對各重要組織之提案作出貢獻。近期我們看到IOSCO工作小組持續與G20、FSB、IMF等組織共同進行相關研究或發布相關國際監管原則(如: 與FSB合作下研究「Money Market Fund 系統性風險問題與改革」、與G20下之CPSS共同研究發布「新證券交割結算系統、集中交易對手與店頭衍生性商品資料庫相關原則Principles for Financial Market Infrasturcture」、參與FSB有關「Market based financing」研究工作、G20交下有關研究「期貨及衍生性商品相關國際準則之執行情形」、參與FSB、IMF、World Bank研究有關「新興市場金融穩定問題」案等)，顯見IOSCO與其他國際組織之關係深化，且更奠定IOSCO在國際證券期貨領域之重要貢獻。
(3) 後金融危機時代國際準則建構、國家間監理互助之重要：
新任IOSCO Board主席Mr. Masamichi Kono(Japan FSA)於年會中即表示，後金融危機時代，各國息息相關，單一國家金融危機即可能造成全球性的系統風險，因此新金融架構與一致性國際準則的制定成為目前刻不容緩的重要任務。IOSCO亦於2012年初聘任前於歐盟協助研究希臘問題之Mr. David Wright為IOSCO新任秘書長，顯見各國對全球系統性風險議題之重視。 

IOSCO身為重要國際證券期貨監理組織，掌管全球95%之證券期貨市場監管權力，近期均不斷致力於修正重要國際監管準則，如2011年發布之新IOSCO 38項原則及其相關細部執行規範、2012年新發布有關證券交割結算系統、集中交易對手與店頭衍生性商品資料庫之24項原則(Principles for Financial Market Infrasturcture)等，渠等重要監管準則也成為提供我國審視證券期貨市場監管完整性、妥適性之重要參考資料。
監理互助方面， IOSCO MMoU今年邁入重要的第10年，會員監理互助之案例亦急遽提高，由2007年的726件提升至2011年的2088件，顯見跨國監理互助運用程度升高，且各簽署會員之合作均能符合MMOU的精神順利進行。我國金管會自2011年正式成為IOSCO簽署國，預計未來將得以持續與他國主管機關合作，打擊國際性金融犯罪並建立重要多邊證券監理合作關係。
(4) 新興市場之重要與市場發展問題：
馬來西亞證管會主委Mr. Ranjit Ajit Singh即提出，新興市場早已成為世界經濟發展之重要引擎，帶動世界經濟發展之重要動能，新興市場國家中，大陸和印度就占了40%之經濟成長，預計2014年所有新興市場GDP總值將趕上已開發國家。
新興市場主宰全球重要經濟發展動能，IOSCO EMC會員亦有10會員屬G20成員，故新興市場之發展與重要監理議題在本屆年會被不斷提出，如外資開放與股市匯市穩定問題、提高機構投資者比重、新興市場區域公司債發展問題等。
IOSCO近期亦與FSB、IMF、World Bank研究有關「新興市場金融穩定問題」，特別針對新興市場國家有關大型跨國金融機構監理、跨境監理合作、外匯風險管理、健全發展境內金融市場體系提出重要報告，該報告研究方向橫跨各金融業、匯率、利率等重要資本市場與銀行、保險、證券各業金融監理，未來亦得作為我國金融監理之重要參考。
2、 本會參與成效

(1) 宣揚我國公司治理成果及外資開放歷程：
本屆年會我國於市場發展專題中發言，介紹我國外資開放歷程，並宣揚臺灣於2011年 ACGA評量之11個亞洲國家，公司治理名列第4，並歡迎各會員國於今年參加本會於臺北舉辦之公司治理論壇，成功增加我國之能見度。
(2) 成功申請加入IOSCO 2政策委員會Policy Committees：
本會歷來皆參與諸多IOSCO之重要研究工作。IOSCO組織改組後，IOSCO相關工作之執行將改由7個新政策委員會Policy Committees進行，本會於本屆年會成功爭取加入其中2個政策委員會—發行資訊揭露與會計審計委員會Committee on Issuer Accounting, Audit and Disclosure、信用評等委員會Committee on Credit Rating Agencies 。渠等政策委員會每年將開會數次，預計本會未來將得透過實質參與IOSCO工作，增加本會對國際組織之貢獻程度，拓展我國國際地位。
(3) 持續與IOSCO組織中重要國家進行交流：2011年IOSCO年會本會邀請土耳其CMB主委(現任IOSCO EMC主席)及巴西CVM主委(組織調整前IOSCO EC主席)率團訪問本會，渠等並於2011年11月及2012年2月初率同土耳其CMB及巴西CVM代表團訪問本會，強化雙邊重要交流管道。今年IOSCO年會本會除延續過往之交流，並與印度SEBI主委Mr. U.K. Sinha(現任APRC主席)、墨西哥CNBV首長、土耳其CMB等主管機關進行交流，規劃加強雙邊交流，預計將有助於本會增加國際交流互助之機會與平台，並拓展本會於國際證券期貨組織中之重要地位。
3、 感想與建議

(1) 繼續主動爭取宣揚我國健全資本市場成效之機會：IOSCO為我國少數得加入為正式會員並得以積極參與之重要國際組織，藉由IOSCO與其他重要國際金融組織(如: FSB、G20)之緊密關係，亦有助於我國爭取加入其他重要金融組織，爰積極參與IOSCO之重要工作與活動相當重要。建議未來參與類似國際會議時，本會應繼續主動爭取宣揚我國資本市場成果之機會，積極配合IOSCO各委員會與工作小組之規劃，分享我國經驗，以實質參與議題之方式，加深該組織對本會之倚重。
(2) 培養及儲備可在國際組織擔任領導人之人才：
我國外交處境與其他國家不同，因尚非聯合國之成員，因此相關國際組織之會議及活動皆無法正式參加，是以國際人才之培養亦較無一整體長遠規劃。惟隨我國與大陸關係之改善，與其他國家合作之情況漸趨普遍，未來仍極有可能獲友邦支持，加入各種國際組織並擔綱重要領導角色，又透過參與IOSCO，本會除瞭解國際證券期貨市場之發展趨勢外，更增進與其他主管機關之聯繫管道與合作情誼，在監理國際化之趨勢中，實應把握與利用機會於該組織中訓練與培養國際金融人才。
考量IOSCO組織改造之契機及IOSCO近期加深對專家團體投入之需求，若本會欲持續積極參與IOSCO會議，建議應安排具證券期貨專業、可獨當一面且英語能力佳之人選，爭取擔任專家團體之領導人，同時組織團隊，支援相關行政工作，並妥以規劃培養未來擔任國際組織之領導人才。
(3) 密切注意IOSCO及各國對金融總體風險之監理方針：
近二年來IOSCO與其他重要金融國際組織重視之方向，為各國金融總體風險之監理。而該等風險之監理，實質上除涉證券、期貨等相關產業外，亦涉銀行、保險等金融業者，或涉及匯率、利率等管控之政策與制度。近期歐債危機及歐洲國家之金融體系問題均快速牽動我國之金融、外匯、資本市場等，未來將密切注意IOSCO、G20、FSB及IMF等重要組織發布有關金融總體風險之監理建議，落實於我國監理制度中，必要時納入本會與央行之金融監理聯繫小組會議中討論。
證券期貨市場具有高度之國際連動性與依存性，本會代表能有機會藉參與IOSCO會議，瞭解各國資本市場之發展與挑戰，誠屬難得，並可藉與他國交換經驗，反思本會在導引我國資本市場發展之方向是否正確，並藉以調整市場法規與制度。本會將就本次會議所獲經驗，傳達同仁，並就具體可行之事項，研擬方案執行，持續維護我國資本市場之健全發展，並提昇本會在國際組織之影響力。
附錄A
Members of the Transitional IOSCO Board (2012-2014)
1. Comisión Nacional de Valores, Argentina (IARC regional representative) 

2. Australian Securities and Investments Commission, Australia (member of former TC) 

3. Financial Services and Markets Authority, Belgium (ERC regional representative) 

4. Comissão de Valores Mobiliários, Brazil (member of former TC) 

5. Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), Chile (IARC Chair) 

6. China Securities Regulatory Commission, China, People's Republic of (member of former TC) 

7. Autorité des marchés financiers, France (member of former TC) 

8. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Germany (member of former TC) 

9. Securities and Futures Commission, Hong Kong (member of former TC) 

10. Securities and Exchange Board of India (SEBI), India (member of former TC and APRC Chair) 

11. Commissione Nazionale per le Società e la Borsa, Italy (member of former TC) 

12. Financial Services Agency, Japan (member of former TC) 

13. Financial Services Commission/Financial Supervisory Service (FSC/FSS), Korea (APRC regional representative) 

14. Securities Commission, Malaysia (EMC Vice-Chair) 

15. Comisión Nacional Bancaria y de Valores, Mexico (member of former TC) 

16. Conseil déontologique des valeurs mobilières (CDVM), Morocco (AMERC regional representative) 

17. The Netherlands Authority for the Financial Markets, Netherlands (member of former TC) 

18. Securities and Exchange Commission, Nigeria (AMERC Chair) 

19. Ontario Securities Commission, Ontario (member of former TC) 

20. Securities and Exchange Commission, Pakistan (APRC regional representative) 

21. Comissão do Mercado de Valores Mobiliários, Portugal (ERC Chair) 

22. Autorité des marchés financiers, Quebec (member of former TC) 

23. Romanian National Securities Commission, Romania (ERC regional representative) 

24. Monetary Authority of Singapore, Singapore (APRC regional representative) 

25. Financial Services Board, South Africa (AMERC regional representative) 

26. Comisión Nacional del Mercado de Valores, Spain (member of former TC) 

27. Swiss Financial Market Supervisory Authority, Switzerland (member of former TC) 

28. Trinidad and Tobago Securities and Exchange Commission, Trinidad and Tobago (IARC regional representative) 

29. Capital Markets Board, Turkey (EMC Chair) 

30. Financial Services Authority, United Kingdom (member of former TC) 

31. Commodity Futures Trading Commission, United States of America (member of former TC) 

32. Securities and Exchange Commission, United States of America (member of former TC) 
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