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壹、前言
國際證券管理機構組織（The International Organization of Securities Commissions, IOSCO）於今(101)年將旗下技術委員會(Technical Committee)之常任小組及新興市場委員會(EMC)之工作小組整併為7個委員會，為我國推動國內企業導入國際財務報導準則(IFRSs)及暸解各國國際間之信用評等機構監理趨勢，經金融監督管理委員會（以下簡稱金管會或本會）積極爭取及努力下，金管會於IOSCO今年5月之北京年會獲准加入「資訊揭露」及「信用評等機構」兩個委員會。
信用評等委員會(Committee on Credit Rating Agencies，又稱第六委員會，以下簡稱C6)2012年第2次會議，係於2011年7月18日至19日假加拿大多倫多舉行，本次會議計有美國、歐盟、加拿大、日本、香港、中國大陸及我國等14個會員國共20人參加，本會係由證券期貨局陳科長怡均及本會派駐紐約代表辦事處(下稱紐辦)洪專員延欣代表出席。本次會議主要針對各國信用評等機構監理規範最新進展、信用評等機構監理官聯繫會議草案、「信用評等機構強化信評程序與管理利益衝突之內部控制制度」諮詢文件及信用評等機構行為準則(Code of Conduct)修訂意見調查結果等進行討論。
以下謹將此次會議主要討論主題與內容彙整依序摘陳於后。
貳、IOSCO 2012年年會會議情形簡介會議
    會議開始係先由IOSCO C6政策顧問Mr. Tim Pinkowski針對IOSCO 2012年年會於5月14日所舉行之執行委員會(Executive Committee, EC)、技術委員會(Technical Committee, TC)及新興市場委員會(Emerging Market Committee)之諮詢委員會Advisory Board (EMC AB)聯合會議，簡介會議情形重點如下：

1、 IOSCO 組織架構重整：

(1) 成立政策委員會：針對TC之常任委員會(Standing Committees)及EMC之工作小組(Working Groups)，核准整併為7個政策委員會(Policy Committees)，包括發行資訊揭露與會計審計委員會、次級市場委員會、中介機構委員會、執行及資訊交換委員會、投資管理委員會、信用評等委員會及商品期貨市場委員會。

(2) 成立IOSCO Board：TC、EC及EMC AB整合為IOSCO Board，TC之成員為IOSCO Board 成員，會中並選任IOSCO Board於過渡時期(2012~2014)主席與副主席之人選，過渡時期IOSCO Board主席為日本FSA之Mr. Masamichi Kono(擔任至2013年3月)及澳洲ASIC 之Mr. Greg Medcraft(自2013年3月起擔任至過渡期間截止日)。P政策顧問並補充下次IOSCO Board會議將於10月份在馬德里舉行，2013年則於3月份在雪梨、6月在蒙特羅舉行。

2、 會員投票權：有關會員類別與投票權等定義與區隔方式等，預計於今年9月份有所進度與結論，IOSCO亦將成立一工作小組加速此一議題之研議。

3、 IOSCO基金會(IOSCO Foundation)：IOSCO秘書處將制訂推行一計劃，於2013年推動IOSCO基金會之運作；該基金會主要係向各會員募資，將資金運用於技術支援、教育訓練及研究等三大發展目標。

4、 為推動會員正式成為IOSCO多邊MoU (MMoU)之簽署會員國，於會中提醒會員應儘速於2013年1月1日前申請成為正式簽署會員。
5、 與金融穩定委員會(Financial Stability Board, FSB)共同合作之相關監理改革議題：

(1) 有關加強貨幣市場基金(MMF)之管理方面，IOSCO於4月份所發布之MMF監理方式諮詢報告
，其中MMF監理改革建議主要包括(1)要求MMF採用浮動基金淨資產價值(Variable NAV)，及(2)在固定(Constant)NAV規範下，要求MMF提高資本或採其他流動性規範等。美國證管會(SEC)於會中表達有關SEC針對MMF之監理改革，各委員對於前述選項尚有意見，故相關改革內容尚在討論中，惟IOSCO仍呼籲MMF改革政策建議應儘速於本年底前提出。

(2) 在證券化市場方面，低度監理市場與商品工作小組(Task Force on Unregulated Markets and Products, TFUMP)針對(1)證券化業務自留風險(Risk Retention)規定(2)發行機構對於標的資產壓力測試與(3)情境分析之資訊揭露及資訊揭露標準化等三面向於會中提出進度報告；P政策顧問並補充TFUMP業於6月7日就此三面向提出諮詢報告公開徵求意見至8月6日
。
(3) 針對系統性重要金融機構(SIFI)之指定方法與標準方面，主要由中介機構委員會(SC3)、投資管理委員會(SC5)及低度監理金融機構工作小組(Task Force on Unregulated Financial Entities, TFUFE)負責，預計於今年底前發布指定SIFI之方法(Methodology)，另外，P政策顧問補充說明信用評等機構(CRA)並未納入本次會議有關SIFI之討論範圍中。

(4) 至於店頭市場衍生性商品交易，會議討論重點主要著重於風險與研究常任委員會(Standing Committee on Risk and Research, SCRR)針對信用違約交換(CDS)市場之研究報告內容，該份報告業於6月16日公布於IOSCO網站
。

參、主要國家對於信評機構監理規範之最新進展

1、 美國：

由美證管會(SEC)交易與市場處副處長Mr. Randall W. Roy(亦為IOSCO信用評等委員會主席)針對SEC信用評等辦公室(Office of Credit Ratings，OCR)之建置與功能及The Dodd-Frank Act (DFA)規範要求等，說明最新推動進展如下：

(1) 目前依據美國證券交易法第15E條規定向SEC登記之國家認可統計評等機構(NRSRO)共計九家，包括標準普爾、穆迪、惠譽三家大型信用評等機構(稱之Big 3)，及DBRS等6家中小型信用評等機構。
(2) SEC依據DFA 第932條規定已籌設信用評等辦公室
，該辦公室主要功能在於：
1. 執掌NRSRO相關法規與監管(monitoring)NRSRO活動。

2. 針對NRSRO進行年度檢查(Examination)。

3. 每年公布檢查報告結果
及向國會提出NRSRO產業報告
等。前述檢查報告內容應包括NRSRO家數、市場現況、大型NRSRO之檢查結果及NRSRO對於重點缺失之回應等。
(3) 在人力配置方面，該辦公室設有主任(Director)一人，直接向SEC主席報告，負責監理檢查之人員計約25人。
(4) 在NRSRO法規制定程序方面，信用評等辦公室將與SEC交易與市場處(Division of Trading and Markets)合作以進行法規研擬；另R君說明，依據DFA之要求，SEC針對NRSRO與信用評等市場之改革，至少尚有10項主要規定應進行研擬與修訂。

(5) 目前信評市場最關切之重點為：依據DFA第939F條規定，SEC應於2012年7月21日前針對「結構型金融商品(Structured Finance Product)」
之信用評等向國會提出報告，但SEC尚在撰擬中，爰該報告尚未提出。該報告內容主要包括：

1. 研究結構型金融商品信用評等程序及發行人付費(issuer-pay)、訂戶付費(subscriber-pay)模式所可能產生之利益衝突。

2. 研議是否擬建置一公部門單位或自律組織(SRO)，由該公部門單位或SRO針對結構型金融商品之信用評等，「指定」NRSRO進行信用評等評估與發布。

3. 擬訂結構型金融商品信用評等正確性之評估準則。

4. 研議可用以補償NRSRO之相關措施，俾使NRSRO提高結構型金融商品信用評等之正確性。
(6) R君另說明SEC業於7月17日針對「房貸相關證券(Mortgage Related Security)」及「小型企業相關證券(Small Business Related Security)」定義提出暫時性解釋規定
，略以：

1. 依據美國證券交易法相關定義規範，該二證券應符合NRSRO一定信用評等等級以上，惟DFA第939(e)條已將相關信用評等標準等條件刪除，並改以SEC所訂之「信用品質標準(standards of creditworthiness)」為依據，此修正規定自2012年7月20日生效。

2. SEC目前正針對「信用品質標準」進行研擬，但尚未定案，為使業者遵循，爰於7月17日提出暫時性解釋規定，將信用品質標準定義如下：

(1) 房貸相關證券之信用評等條件，係指應取得至少一家NRSRO第二評等等級以上之信用評等。(即Highly-Rated)

(2) 小型企業相關證券之信用評等條件，係指應取得至少一家NRSRO第四評等等級以上之信用評等。(即Investment Grade)

2、 歐盟：

由歐盟證券及市場監理總署(European Securities and Market Authority, ESMA)與會代表Ms. Raquel De Julian Artajo針對歐盟執委會(European Commission, EC)於2011年11月15日所發布之信用評等事業管理規則(Regulation on Credit Rating Agencies)修正草案，說明目前EC、歐盟理事會(European Council)及歐洲議會(European Parliament)對於該草案之關切重點。重點如下：
(1) 歐盟對於信評機構的監理立法過程大致分為3個階段：
1. 總結金融危機的處理經驗後，於2009年9月16日訂定，並於2009年11月17日公布訂定信用評等事業管理規則（RegulationⅠ(EC) No 1060/2009），初步形成對評等機構的監理框架。

2. 2010年啟動歐盟評等機構註冊和認證工作，原係由ESMA前身歐洲證券監理委員會（CESR）負責，嗣後歐盟成立證券與市場監理總署（ESMA）取代CESR，負責整個歐盟區信用評等之監理，並於2011年5月11日修訂信用評等事業管理規則（Regulation Ⅱ(EU)No 513/2011）。
3. 總結歐債危機後的經驗教訓，再次提出前揭規則修正草案。
(2) 歐盟目前信用評等事業管理規則（Regulation Ⅱ(EU)No 513/2011），主要包括3個部分：
1. 註冊及認證制度：將評等機構劃分為註冊類機構及認證類機構等2類管理。凡在歐盟境內設立登記、於ESMA註冊（Registered）且受ESMA監理之信評機構，其同一集團中、設立於第三國之信評機構發布之信用評等，已註冊之信評機構加以認可（Endorsement）後得於歐盟境內使用（Article 4, RegulationⅠ(EC) No 1060/2009）；集團中未在歐盟設立分支機構者，信評機構於取得ESMA認證（Certification）後，其發布之信用評等即可於歐盟中使用（Article 5(2), RegulationⅠ(EC) No 1060/2009）。
2. 行為準則：強化避免利益衝突、改進評等品質、提升評等結果與過程之透明度。
3. 由ESMA進行日常監理：對已註冊評等機構進行監理，並就違法行為處罰。
(3) 另經洽歐盟代表有關歐盟對於第三地信用評等之註冊與認證制度，ESMA係依下列4項程序決定第三國對信評機構之監理是否與歐盟規範相當 ，如評價具相當性後，且主管機關雙方簽署MoU以作為交換監理資訊之基礎後，第三國信評機構出具之經認可信用評等即可於歐盟內使用：
1. 起草自身評量之問卷；

2. 就客觀評量「相當性」設立條件；

3. 就第三國之監理架構與前揭條件加以評量；

4. 以全球之觀點，就第三國及歐盟對信評機構在法律及監理架構上評量相當性。
(4) EC鑑於近期歐債危機且CRA II規範內容仍有增強之處，包括主權信用評等資訊透明、市場過度依賴信用評等與信用評等機構之獨立性等，爰於2011年11月15日提出修正草案，稱為CRA III
，CRA III目前已提交歐盟理事會及歐洲議會討論，預計於今年11月前完成修訂並發布CRA III。

(5) CRA III重點內容：

1. 針對金融機構過度依賴外部信用評等，例如銀行業採用外部評等進行投資標的與活動之風險評估或進行法定資本之計算等，歐盟執委會業於2011年7月提出資本要求指令第4版(CRD IV)
，要求銀行業者應自行建置內部信用評等標準與方法來進行信用風險評估，避免過度依賴外部信用評等。本次CRA III亦採取類似CRD IV之規範，要求銀行、保險公司及投資基金經理人應自行評估信用風險，以免過度仰賴外部信用評等；此外，CRA III要求ESMA、歐洲銀行監理總署(European Banking Authority, EBA)及歐洲保險及年金監理總署(European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA)應檢視業管之法規命令等，儘速修正有關參考外部信用評等之規定，並應於2013年底前完成，惟A君表示，各主管機關可能於2020年始可全面移除或修正法規中參考外部信評之規定。

2. 在結構型金融商品(Structured Finance Products)方面，CRA III要求創始機構(Originator)、支持機構(Sponsor)或發行機構(Issuer)應揭露資產池個別資產之信用品質、證券化交易結構及相關金流與擔保品等資訊，俾利投資人自行評估商品之信用風險，此外，結構型金融商品應由兩家個別獨立之CRA同時進行商品之信用評等(double ratings)，俾提供更可靠之外部信用評等資訊予投資人使用。

3. 有關信用評等機構輪調(rotation)一節，CRA III要求信評機構對於發行人所提供之信用評等服務不得超過3年(冷卻期4年)，以加強信評機構之獨立性；又如發行人依法律規定或自行與二家以上之信評機構簽約以取得信評服務者，僅有一家信評機構須受限於此輪調規定，但均不得超過6年。目前歐盟理事會及歐洲議會針對此規定尚在討論中，擬研議是否將輪調年限由3年延長至4年，此外，結構型金融商品之信用評等亦須適用此項規定，至於主權信用評等(sovereign ratings)及主動提供之評等(unsolicited ratings)均無須適用此規定。
4. 按現行規定，信評機構應於信用評等公布前12小時通知發行人，俾利發行人提出更正資料或採行因應措施，此規定亦適用於主權信用評等；本次CRA III則將該期限延長為一個工作天，主權信用評等則應於每日股市收盤後與次日開盤前一小時之期間內公布。A君表示，此草案修正規定尚在討論中，因考量時間過長可能導致內線交易之虞，爰傾向於保留現行12小時期限之規定。

5. 為使信用評等資訊更透明化，CRA III要求信評機構針對發行人或債券之信用評等，採用ESMA所擬訂之信用評級(rating scale)通知ESMA，俾利ESMA公布信用評等資訊與建置歐洲評等指數(European Rating Index, EURIX)，投資人藉此可比較個別信評機構對於特定投資工具或發行人之信用評等，並透過EURIX概括地了解該投資工具或發行人信用狀況。
6. 按目前規定，ESMA針對信評機構違反相關規定可予以行政裁罰，罰鍰金額可達150萬歐元，為課以信評機構對於其所發布之信用評等更高之責任，CRA III擬訂投資人針對信評機構有故意或未盡應有之注意而違反相關規定，致投資人發生損失時，可向法院提出民事訴訟，且舉證責任應由信評機構負責。

7. CRA III要求信評機構擬變更評等方法(methodology)時，應送交ESMA審核評估是否符合第8(3)條有關信評機構評等方法應符合嚴謹(rigorous)、有系統(systemic)及持續性(continuous)等原則，經審核通過後始可採用變更後之評等方法，惟A君強調此審核結果係給予市場一參考資訊，並不代表ESMA認可信評機構所提出之評等方法與評等結果之適當性。

3、 加拿大：

加拿大財政部(Minister of Finance)於2012年3月底通過安大略省證管會(OSC)於1月份公布之「指定信評組織管理規則」(NI25-101 Designated Rating Organizations, DRO)
，並自4月20日起正式生效，主要重點內容包括：
(1) 加拿大境內之信評機構應向OSC申請註冊登記為「指定信評組織」(DRO)，其所發布之信用評等資訊始得於加拿大境內使用；惟此註冊登記規定為一自願式(voluntary)而非一強制性(mandatory)規定，目前有4家主要國際信評機構向OSC註冊登記為DRO，包括標準普爾、穆迪、惠譽及DBRS(全球第四大、加拿大第一大信評機構)，該等四家信評機構均設立於安大略省。

(2) 至於DRO之外國關係企業(DRO Affiliate)所發布之信用評等如擬運用於加拿大境內，則無須親自向OSC申請登記，而由DRO申請人於申請註冊登記時，於申請書中敘明DRO Affiliate之名稱、所在國等資訊，再由OSC評估該DRO Affiliate所在國之監理制度是否與加拿大信評機構監管制度相當(equivalent)，經OSC指定為DRO Affiliate者，其所發布之信評與DRO相同，均被視為「指定信用評等」 (designated rating)，且該DRO Affiliates無須遵循「指定信評組織管理規則」之全部規定。(此規範主要參酌歐盟CRA II Article 4、5之第三地信用評等之註冊與認證制度)
肆、信用評等機構監理官聯繫會議草案

本次會議主題在於討論信用評等機構監理官聯繫會議(Supervisory Colleges for Credit Rating Agencies)草案內容，該草案內容主要包括聯繫會議之目的與效益(Benefits)，並針對聯繫會議之對象(Subject)、參加聯繫會議之資格(Membership)、聯繫會議主席選任(Chairperson)、會議舉行頻率(Meetings)、會議功能(Function)及資訊分享(Sharing Information)等面向提出建議(Recommendation)。本次會議針對該草案進行細部內容討論，重點如下：
1、 R主席呼籲信用評等委員會於下兩次會議，應針對此文件提出最終版本，俾利各國CRA主管機關參考。

2、 前言與監理官聯繫會議之效益：

     建議事項：

(1) 前言內容應進一步說明：

1. 信用評等機構之定義。

2. 設置監理官聯繫會議之目的。

3. 監理官聯繫會議與IOSCO信用評等委員會分別設置之原因。

4. 何種類型之信用評等機構為監理官聯繫會議之對象。

5. 信用評等機構監理官聯繫會議之參與者為何。

(2) 有關監理官聯繫會議之效益(Benefits)內容部份，除敘及對於監理機關與信用評等機構之效益外，應說明監理官聯繫會議可帶來之結果(Consequences)；此外，應強調監理官聯繫會議並非作為監理機關針對犯罪案件(Criminal Charges)進行雙邊對談之管道。

3、 聯繫會議之對象(Subject)：基本上，於各國進行信用評等業務之信用評等機構(Global Active CRA)為監理官聯繫會議之主要對象，Big 3即為主要對象；至於何謂Global Active，建議應以信用評等機構於各國據點情形進行研判。
4、 參加聯繫會議之資格(Membership)：
(1) 各國主管機關可否參加聯繫會議，係以(1)為監理官聯繫會議對象之信用評等機構，於該國是否設有據點(2)該國主管機關對於該評等機構應具有監理權限及(3)該國主管機關是否可與其他國家進行資訊分享等條件評估之。

(2) 有關信用評等機構關係企業(Affiliates)之主管機關是否可參加聯繫會議一節，R主席認為應視該關係企業是否以信用評等機構名義發布信用評等而定，而不以該信用評等機構所持有關係企業之股權比例作為判斷依據。
5、 聯繫會議主席(Chairperson)：有關擔任聯繫會議主席之條件(criteria)建議可重新擬訂，避免對於特定國家主管機關造成額外負擔。另外，參加聯繫會議之各國主管機關代表，應以資深監理官為宜，且應被賦予完全之資訊分享權限，俾利會議順利進行。
6、 會議舉行頻率(Meetings)：除每年至少進行一次之面對面會議，及每季進行電話會議外，建議針對Big 3之面對面監理官會議可進行3日之會議。
7、 資訊分享：
(1) R主席強調，信用評等機構監理官聯繫會議主要在於監理資訊之分享(Supervisory Information Sharing)，而非作為各國執法案件之溝通管道(Enforcement Information Sharing)，據此，各國如擬針對特定信用評等機構之執法案件或犯罪案例進行溝通，應透過雙邊MoU或IOSCO之多邊MMoU進行。

(2) 本會與紐辦代表另洽美國SEC Mr. George Lavdas釐清有關各國主管機關參加監理官聯繫會議與簽署資訊分享之關聯性，L君表示監理官聯繫會議會員間所簽立之MoU與IOSCO之MMoU並不相同，IOSCO之MMoU為一Enforcement MoU，至於監理官聯繫會議會員間所簽立之MoU或其他資訊分享協議(Agreement)則屬Supervisory 性質，爰不可混為一談，據此，參加監理官聯繫會議之各會員，應再行簽署監理資訊分享之MoU、MMoU，或以其他資訊分享協議形式簽訂之。

(3) 針對監理資訊之用途部份，建議應予以明確說明，如限制用於刑事訴訟案件等，至於資料保密部份，則應於資訊分享協議中擬定，例如會員將監理官聯繫會議資訊提供予該國其他政府單位之條件或限制等。
8、 監理官聯繫會議與IOSCO信用評等委員會之互動：建議監理官聯繫會議可於會後提供會議結果摘要說明予IOSCO信用評等委員會，俾利委員會知悉信用評等機構對於IOSCO所公布相關標準或準則之看法，以作為標準或準則修訂之參考。

伍、其他重點討論事項

1、 IOSCO於2012年5月針對「信用評等機構強化信評程序與管理利益衝突之內部控制制度」發布諮詢文件，惟於本次會議期間尚未取得標準普爾及穆迪信評等二家大型機構之回覆內容，爰R主席宣布該二機構回覆內容將以電郵方式發送予各會員，俾利各會員提出意見，並建議此文件應於下次會議進行最終定案。

2、 針對信用評等機構行為準則(Code of Conduct)是否應進行修訂部份，委員會完成各會員國之意見調查，針對本節之討論重點如下：

(1) 有關行為準則是否須進一步修正，建議應待徵詢信評業者意見完成後再行討論。

(2) 會中論及如何預防發行人Rating Shopping一節，巴西代表說明相關法令已要求前一家信評機構應針對發行者之初步信評結果進行揭露，並應揭露其與發行者之溝通內容；美方代表對此則認為，初步信評結果為一重要資訊，爰擬考慮是否要求發行人應自行揭露該等信評結果。

3、 德國BaFin代表Mr. Bernd Goller於會中分享有關業者針對信用評等替代方案所提建議內容，略以：
(1) 某一位處英國之公司曾至BaFin簡報一替代方案(R主席表示該公司亦曾至SEC報告)，該方案主要係建置一資料庫，針對特定證券或發行人，由投資銀行業、機構投資人等參加者提供其內部信用評等(internal assessment or internal rating)，該公司再依據各機構內部信用評等資料，決定並公布該特定證券或發行人信用評等級距或信賴範圍(band)，俾利各業者自行比較內部信用評等與該信賴範圍之差異，以確認其內部信用評等或信用評等公司所提供之信用評等是否為一偏離值(outlier)。該公司認為此法可有效避免有關信用評等機構與發行人間之利益衝突問題。

(2) 另有會員國代表提及此法與目前LIBOR制定程序類似，爰前述模式仍有可能發生類似LIBOR不當操作(LIBOR Scandal)之問題，就此，R主席說明因各機構內部信用評等與內部風險管理有所關聯性，並可能涉及資本要求之計算等，故各機構所提供之內部信用評等可信度較高(credible)，且該公司所提方法與LIBOR制定程序應有所不同。
(3) R主席與德國代表表示尚無進一步與該公司接洽，爰無法得知該公司有推動此一模式之計畫。
4、 有關本會向IOSCO信用評等委員會積極爭取由本會主辦2013年該委員會第一次會議一案，本會與紐辦代表經向信用評等委員會R主席表達主辦意願，會中獲該委員會一致同意。有關本會主辦該委員會會議相關事項經討論如下：
(1) 有關該委員會2013年第一次會議舉行時間，暫定為2013年3月12至13日或3月19至20日，本會業已回復擬於2013年3月19至20日舉辦會議，並由該委員會秘書Mr. Tim Pinkowski知會周知各成員。（嗣已訂於3月19至20日召開，並通知各會員國）
(2) 經向政策顧問Mr. Tim Pinkowski、本次主辦人加拿大安大略省證券委員會及德國BaFin 國際業務處Mr. Jorg Janotte請教，除應提供會議場地及午餐等基本事項外，舉辦該委員會之主要工作要項為邀請當地信評機構、信評使用者(如機構投資人)、學者等，針對與該委員會討論議題相關或信評模式替代方案之研究等進行三場簡報，俾利該委員會了解我國信評機構與市場、學術研究之發展。
陸、心得與建議
本次C6會議主係討論各國為共同監理三大信評機構，擬於IOSCO外另設「信用評等機構監理官聯繫會議」之草案、「信用評等機構強化信評程序與管理利益衝突之內部控制制度」諮詢文件，並就信用評等機構之行為準則之修訂廣泛進行意見交流。此外，藉由分享各會員國交流各國有關信評機構監理規範之最新進展及監理經驗，建立各國信評機構監理官溝通與聯繫之平臺與橋樑，其重要性不言可喻。
  謹就本次出席IOSCO信用評等機構委員會2012年第2次會議提出個人心得與建議如下

1、 持續檢討相關法規對信評之依賴：歐盟CRAIII刻正檢討銀行、保險及基金事業對信評依賴，另美國華爾街改革法案(The Dodd-Frank Act) 第939A 條要求各聯邦金融監理機關應檢視相關法規中對信評結果之倚賴情形，並修正刪除其所訂法規中以信評為依據之規定，並發展出一致性之信用品質評估標準，以取代目前之信評。美通貨監理署（OCC）爰就美國聯邦法規（Code of Federal Regulation,CFR）所轄法規部分，修正或刪除以信用評等為依據之相關規定，並對「投資等級」重新定義。OCC亦公布相關指引以協助銀行執行盡職調查（Due Diligence）以決定其投資組合之有價證券信用風險是否為投資等級。本會亦刻正檢討相關法規降低對信評之依賴度，使信用評等回歸市場機制，而非依賴法規以強制取得信用評等。 
2、 提升信評機構監管人員素質：在金融海嘯及歐債風暴後，國際間對信評事業之管理由以往之仰賴自律轉向法規他律機制，並加強監管。查美國依據金融改革法案第932條規定於SEC內設立信用評等辦公室，責成專責部門執掌NRSRO相關法規與監管並進行年度檢查與檢查報告之公布；歐盟則由ESMA監管信評事業並發布法規及相關準則；且美國及歐盟皆已對三大信評機構進行檢查並發布檢查結果，日本金融廳亦對信評事業進行檢查。我國目前對於信評機構之監管係由證券期貨局證券發行組同仁兼管，未若美、歐盟等國配置專屬信評機構監理人力，對於信評事業仍屬低度監管，本會雖於99年10月28日修正信評事業管理規則，業於第26條規定有檢查權，然截至目前並未執行。惟考量我國目前經本會核准之信評事業僅包含中華信用評等股份有限公司及惠譽臺灣分公司，且營收規模不大（中華信評100年度營業收入為156,394千元，惠譽臺灣分公司為71,995千元），又中華信評係由標普持股51% 並登錄於美國證管會NRSRO之子公司，某種程度上已受美國證管會監管。惟信評機構監管機關或單位是否確能發揮其功能，除法律賦予其管理職能外，實有賴於監管人力及素質之齊備且確實運作。有鑑於此，為有效監理我國信評機構，仍應強化相關信評機構監理人員對信評事業之評等程序、內部控制及評等模型等之評等相關作業進行了解，以達到有效監理之目的。
3、 加強與他國信評監理機關之合作：未來本會應積極參加C6委員會會議，並積極對相關議題表達意見，藉由該平台與他國分享監理經驗，瞭解各國信評監管最新發展，將可並作為我國日後信評機構監管之參考，以及加強與他國信評機構監理機關之合作。另鑑於美國三大信評機構於歐債危機時，對歐陸國家主權債務及金融機構大規模的調降信用評等，ESMA並對信評機構是否有足夠的資源進行分析表示擔憂，爰於2011年12月對三大信評機構進行初次之檢查。此外，歐盟執委會主席Barroso及德國總理梅克爾亦曾呼籲歐洲應建立自己的信評機構，以打破三大信評機構壟斷的局面；本會依據黃金十年國家願景所提出之「金融發展」施政措施與策略中倡議建立亞太評等機構，或可藉由IOSCO C6會議之平台，適時提出倡議成立亞太信評機構之相關議題。

附件  會議資料
























� � HYPERLINK "http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS232.pdf" �http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS232.pdf�


� � HYPERLINK "http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS240.pdf" �http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS240.pdf�


� � HYPERLINK "http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS243.pdf" �http://www.iosco.org/news/pdf/IOSCONEWS243.pdf�


� � HYPERLINK "http://www.sec.gov/about/offices/ocr.shtml" �http://www.sec.gov/about/offices/ocr.shtml�


� � HYPERLINK "http://www.sec.gov/news/studies/2011/2011_nrsro_section15e_examinations_summary_report.pdf" �http://www.sec.gov/news/studies/2011/2011_nrsro_section15e_examinations_summary_report.pdf�


  2011年信用評等機構檢查報告內容詳紐辦100年10月3日金管紐字第10000133號函。


� � HYPERLINK "http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/nrsroannrep0312.pdf" �http://www.sec.gov/divisions/marketreg/ratingagency/nrsroannrep0312.pdf�


� 結構型金融商品係指資產基礎證券(Asset-backed Security，ABS)或以ABS為基礎之結構型商品。


� � HYPERLINK "http://sec.gov/rules/interp/2012/34-67448.pdf" �http://sec.gov/rules/interp/2012/34-67448.pdf�


�� HYPERLINK "http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/11/1355&format=HTML&aged=1&language=EN&guiLanguage=en" �http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/11/1355&format=HTML&aged=1&language=EN&guiLanguage=en�


� HYPERLINK "http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/788&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en" �http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/788&format=HTML&aged=0&language=EN&guiLanguage=en�


� HYPERLINK "http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/agencies/COM_2011_747_en.pdf" �http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/agencies/COM_2011_747_en.pdf�


� � HYPERLINK "http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm" �http://ec.europa.eu/internal_market/bank/regcapital/new_proposals_en.htm�


� � HYPERLINK "http://www.osc.gov.on.ca/en/SecuritiesLaw_rule_20120127_25-101_amd-designated-rating.htm" �http://www.osc.gov.on.ca/en/SecuritiesLaw_rule_20120127_25-101_amd-designated-rating.htm�
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