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我國出席「APEC區域信用評等機構會議」報告

壹、會議緣起

「APEC區域信用評等機構會議」於九十五年六月十二日在越南河內舉行（會議議程請參閱附件一），包括越南、加拿大、墨西哥、韓國、菲律賓及我國等經濟體及亞洲開發銀行（ADB）等均派員出席，我國由行政院金融監督管理委員會國際業務處黃科長錫和代表出席。

本會議主要目的係因越南希望設立本土的信用評等機構（Credit Rating Agency, 簡稱CRA），以協助發展以越幣計價之本土債券市場。越南財政部及中央銀行爰與APEC企業諮詢委員會（ABAC）及越南外貿銀行（Vietcombank，為越南規模最大之本國銀行，目前為國營型態）聯合主辦本次會議（越南財政部邀請函如附件二）。

本次會議共邀請ADB、亞洲信用評等機構協會（ACRAA）、越南中央經濟管理院、我國台灣經濟研究院、美商Moody’s公司、英商Fitch Rating公司及韓國金橋集團（Golden Bridge Group）派員講授相關議題。會議由越南中央銀行副總裁Mr. Tran Minh Tuan致開幕詞，並由ABAC金融工作小組主席，澳洲Macquarie銀行副董事長Mr. Mark Johnson作主題演講後開始進行各議題演講。

金管會黃科長於會中向Moody’s亞太區代表董事Ms. Christina Maynes提問有關越南設立本國CRA之必要性，認為越南資本市場規模尚小（股市只有35家上市公司，股市總市值僅約20億美元，尚無本國公司債市場），上市公司、保證機構及機構投資人等潛在信用評等客戶有限，尚不具備參考發行公司或保證機構信用評等資訊之經驗及能力，設立本國CRA將因客源不足而難以存活，或可參考我國經驗，於1997年股市及公司債市場均達一定規模後，再由本國證券周邊單位（包括台灣證券交易所、台灣證券集中保管股份有限公司、中華徵信所企業股份有限公司、財團法人金融聯合徵信中心、財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心、以及財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會）與美商S&P公司合資成立中華信用評等公司，並俟本國信用評等市場發展達一定程度後，再於2003年核准美商Moody’s公司來台設立台灣子公司及英商Fitch Rating來台設立台灣分公司。由於議程緊湊，Ms. Maynes無法於會中完整說明，特於中場休息時間再與黃科長交換意見，認為我國發展CRA產業之經驗對開發中國家甚具參考價值。黃科長並於接續出席APEC財長會議第22屆TWG時與越南證管會法律處處長Mr. The Tho Nguyen就此再度交換意見，並詢問越南對於國際性CRA有無市場進入障礙，Mr. Nguyen表示越南為加入WTO，金融市場已相當開放。Moody’s、S&P及Fitch Rating均可在越南設立子公司或分公司。惟因越南資本市場規模太小，三大CRAs尚無在越南設點營運之意願。惟N君亦認為我國經驗對越南發展本國CRA產業將甚具參考價值。

黃科長另於會議休息時間與ADB區域經濟整合室資深金融業專家Mr. Jiro Tsunoda晤談，發現T君為APEC財長會議項下金融監理官訓練倡議（簡稱FRTI，由美國及ADB聯合擔任主席）之負責人，爰向其宣揚我國於二年前設立單一金融監理機關－金管會，以對金融控股公司、銀行業、證券業及保險業進行合併監理。T君對此甚表興趣，並當場表示可邀請我金管會派員參加FRTI諮詢小組（Advisory Group），事後T君業於七月七日寄發邀請函邀請我金管會派員參加FRTI諮詢小組於七月十四日在ADB馬尼拉總部舉行之年度會議（附件三），亦算是我國出席本次會議之意外收獲。

本會議各議程之演講內容謹摘錄如下：

貳、簡報內容

議程一：成立CRA產業之理由

一、ADB支持亞洲國家設立CRA之本質及理由

本議題係由ADB區域經濟整合室資深金融業專家Mr. Jiro Tsunoda主講，認為本國CRA之設立對於債券市場之透明化及效率化極為重要，因此ADB分別於1987年、1990年及1993年陸續於印度（Crist India）、馬來西亞（Rating Agency Malaysia, 簡稱RAM）、泰國（Thai Rating & Information Servce, 簡稱TRIS）投資成立本國CRA，其中投資Crist India之持股在該公司成功營運後並穩定獲利及成長後，已全數出售；對RAM及TRIS尚持有約5%股份。ADB並於2001年3月主導邀集亞洲區15家本國CRA成立亞洲信用評等機構協會（ACRAA），截至2006年1月，ACRAA已有21家本國CRA會員（包括我國中華信用評等公司），成立目的在敦促各會員機構採行最佳實務及共同標準，使各會員機構發布之信用評等得以互相比較，進而促進亞洲債券市場發展及跨國投資。

二、本區域信用評等情況回顧：機會與障礙

本議題係由美商Moody’s公司亞太區代表董事Ms. Christina Maynes主講，除簡介該公司外，表示亞洲區公司接受信用評等之家數逐年顯著上升，尤其在非投資級之低信評公司家數比例由1990年之2%提升至21%，顯示公司透過信評後發行債券募資之情形已漸普遍。惟亞洲區公司之信評滲透率較歐美先進國家而言仍偏低（以我國市占率最大之S&P而言，前50大上市公司亦僅有30%接受其信評），顯示信評產業在亞洲區仍有很大的成長空間。尤其因Basel II、新保險法規、新退休基金之投資指引等，均將為信評業帶來商機。然而，資本市場仍需具備流動性，否則即使公司有信評，仍難以吸引國際性機構投資人之投資。

三、韓國發展CRA之經驗

本議題係由韓國金橋集團總裁Mr. Ly Sang Joon主講，韓國政府於1985年設立三家本國CRA，政府並在政策上加以支持，規定公司必須取得B級以上信評始得公開發行股票；取得BBB-級以上信評始得發行可轉換公司債；取得A-級以上信評始得發行一般公司債。亞洲金融危機後，資產抵押證券（ABS）之發行價格均以其信用評等為準，目前韓國共有四家CRA，包括英商Fitch Rating持股11.6%之Korea Enterprise Rating、日商R&I持股10.2%之Korean Credit Information、美商Moody’s持股26.8%之Korean Credit Rating及日商JCR持股12.7%之Seoul Credit Rating Information等。除了提供信評服務外，韓國信評業亦扮演徵信中心（Credit Bureau）的角色，提供個人信用評等服務，暨提供收帳服務（Collecting Service）。J君在簡報最後提出以下三個經驗：

1. 在短期內要建立信評法規，需要政府之支持

2. 金融監理機關之監理效能及執法需要強化

3. 信評公司不宜與金融機構相互持股，以免危及其獨立性。

議程二：發展區域CRA產業之必要條件

一、CRA產業及本國貨幣與區域性債券市場 

本案例研究係由我國台灣經濟研究院暨亞洲銀行家協會資深顧問Dr. JC Parrenas主講，P君認為以下各點為發展區域CRA產業之必要條件：

1. 資本市場發展以支持信用評等（2005年亞洲地區主要國家之本國債券市場總市值排名（不含日本）為韓國、中國、台灣、馬來西亞、香港、新加坡、泰國、印尼、菲律賓）

2. 促進信用評等產業發展之環境（高水準的公司治理、健全的會計準則及實務、有效的監理措施、開放的市場）

3. 國內信評業需適用最佳實務（包括對信評分析師的訓練）

4. 評等實務在同一區域內需具有共通性（包括評等尺度、評等程序、內部流程、評等方法及條件、評等政策、評等報告、評等資料庫）

二、亞洲的本國CRA－現況、能力建構需求、ACRAA對促進區域CRA產業發展之規劃

本議題係由ACRAA秘書長暨菲律賓評等公司評等委員會主席Mr. Santiago F. Dumlao, Jr.主講，D君認為發展本區域信評產業之必要條件包括以下七項：

1. 在本區域內建立本國CRA之連絡網路：理想情形下，一個國家至少須有一家本國CRA
2. 採用最少的作業資格條件：以確保區域內各本國CRA之能力及誠信
3. 在營運方面採用最低績效標準：以建立信評使用者之合理期待及確保信評流程之一致品質
4. 評等在本區域內的一致性：各個本國CRA所作信評須在意義及比較性上有共通的衡量，最理想的情形是所有本國CRA之信評符號及尺度均相同。
5. 設立一個區域組織以建立及執行共同最佳實務及標準：以作為衡量各個本國CRA之指標。
6. 建立本國CRA在本國市場之可信度：使其信評受到國內投資人之接受及規律使用。
7. 建立本國CRA在區域市場之可信度：條件6之實現將可完成建立一個有活力且健全的區域CRA產業。
三、促進信用評等在越南之發展以促進資本市場發展
本議題係由越南中央經濟管理院經濟及國際整合研究處處長Mr. Vo Tri Thanh主講，T君認為，促進資本市場發展為越南此刻戮力推動經濟成長過程中不可獲缺之重要環節，其中又以增進市場之透明度為首要任務，許多國家之經驗顯示，信用評等在促進資本市場發展中扮演了相當成功且重要的角色。
政府在建立本國CRA之過程中佔有關鍵性地位，以下兩點應特別注意：

1. 政府應深化投資人對CRA重要性之認知，投資人亦應清楚瞭解CRA之限制所在，建立本國CRA並不足以完全降低發行者及投資人間資訊之不對稱，亦非促進資本市場發展之充足條件。

2. 政府應建立合宜之監理機制，對於CRA之組織架構及營運皆應有所規範，尤應強調評等過程之獨立性。
信用評等對越南而言仍屬較新之觀念，因此對信用評等之建立尚不必有過高期許，此應為一漸次發展之過程，經過學習各國之最佳實務，可再依情勢重新檢討修正發展方向。外國的協助對越南應有相當價值，尤其在制度設計及訓練兩方面，以免越南重蹈其他國家或經濟體曾經發生之錯誤。
四、Fitch Ratings在協助本國債券市場發展之經驗

本議題係由英商Fitch Ratings公司亞太區執行董事Mr. Vivek Goyal主講。G氏表示，過去5年以來，國際性CRA逐漸選擇跨入本土市場，在資訊揭露部分亦不斷進步。Fitch Ratings目前在亞太地區11個國家中設有據點，包括澳洲、中國大陸、香港、印度、印尼、日本、南韓、新加坡、斯里蘭卡、台灣及泰國等。
Fitch Ratings具有以下之優勢，因此可於亞太地區各國設立子公司提供信用評等服務：

1. 可信度（Credibility）：該公司擁有經驗豐富之分析師、完整之分析報告、有深度之標準及模型、及各國主管機關之認可，深獲投資人及發行者之信賴。
2. 透明度（Transparency）：透過公開的討論機制及持續的檢視，與投資大眾分享意見。

3. 領導地位（leadership）：具有創新性及前瞻性，對新觀念及市場具有敏感及接受度。
4. 熱誠（Responsiveness）：以服務導向為其公司文化，包括對於各界詢問及時反應、積極拜訪投資人及經常性辦理研討會及各式會議等。

5. 展望性（Perspective）：該公司之總部設於紐約及倫敦，評等服務涵蓋90餘國，兼具跨國公司及本土專業之優勢。
參、檢討與建議

一、我方代表因會前充分準備，無論在議題的準備、與其他經濟體代表及講者的溝通、議題的發言、向其他出席者介紹我國信用評等產業之發展經驗等均已圓滿完成任務。惟為強化連貫性及與其他經濟體代表之互動，以進一步加強我國之貢獻，建議未來對於單一議題之連續性會議，宜派請同一人連續參與。

2、 由本次討論內容可知，我國信用評等制度之發展尚屬成功，亦因此有效協助了我國股市及債市之蓬勃發展。未來我國應可利用此一成功經驗，協助發展程度較為落後之APEC經濟體，例如越南，以發展其本國CRA產業，及加強我對國際社會之貢獻。

3、 鑒於APEC財長會議在APEC體系中的重要性日增，而財長會議與領袖會議之連繫將繼續強化，而金融議題（例如本次會議主題為本國CRA產業之發展）仍為APEC財長會議之主軸，未來財政部宜繼續加強與金管會之合作，積極參與APEC財長會議，以加強我國貢獻及提升我國能見度。
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