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    目前，许多人认为评级机构评出的结果趋同，信用级别普遍偏高，甚至认为评级机构一味迎合企业需求，

或是迫于压力没有坚持评级原则，从而出现级别普遍偏高的现象。其实这只是看到了问题的表面。 

    国内信用评级业的发展已历经十余年，但在很长时间内，评级行业的规模十分有限，原因在于市场规模

太小，有效需求不足。2005 年，央行推出短期融资券后，信用评级业的规模迅速扩大，市场有效需求不断

增强，评级机构的生存环境也不断改善。但一直以来，对不同信用等级的需求不平衡状况并没有改变，高

风险、低信用等级产品的需求受到抑制，使得这类产品在市场上无法出现。 

    笔者认为，出现上述情况的原因可以归结为以下几方面： 

    投资政策限制。目前保险资金、货币市场基金、社保基金等对固定收益类债券品种的投资政策中，均对

信用级别有限定，即只能投资于高等级的无风险产品，这使低信用等级的产品缺乏投资对象。实践中有被

评级为 A-2 或更低级别的短期债券，但考虑到投资限制政策，企业往往主动放弃发债；长期债一直没有信

用债出现，企业自身偿债能力不理想时，往往通过担保提升信用，从而使市场表现的只有 A-1 级短债及 AAA

级长债。 

    利率限制。企业债券发行目前仍执行的《企业债券管理条例》中的规定，发债利率不得超过同期存款利

率的 40％。这一规定使得低信用等级债券难以保证合理的利率补偿，也限制了低信用等级产品的出现。 

    发行人的追求。近些年来，由于企业债券发行多采取国有商业银行担保形式，使得债券信用等级几乎全

部为 AAA 级，后来者受此影响，一味追求这一目标，片面认为非 AAA 级则有损自身形象。 

    为促进评级业健康发展，真正体现信用评级在资本市场中的风险揭示作用，推出高风险、高收益固定收

益类产品具有积极意义，同时也可推动市场对低信用等级的需求。为此，拟建议如下： 

    首先，政策上有序放松对机构投资者只能投资于无风险产品的限制，适当许可机构投资者投资于高风险、

高收益产品。现行的¡一刀切¡政策并不足取，可通过限制投资组合或投资比例的方式逐渐实现机构投资高

风险产品，允许一定比例的资金进行先期尝试。 

    其次，适当放开利率。不同信用风险应对应相应的风险补偿收益，但就目前企业债券而言，债券利率不

得超过银行同期存款利率 40％的限制显然使得这一目标无法实现。而且，这一限制显然只站在投资者角度

考虑无风险投资的收益水平，而没有站在资金使用者角度考虑当其信用水平不高时所愿意付出的资金成本

水平。     

    再次，加强对投资者及发行人的信用风险宣传教育，使其客观认识信用等级的含义。一般认为，BBB 以

上的级别都属投资级，发生违约的可能性较小。并不是只有 AAA 级才是好的级别，也没有必要采取种种

措施人为地追求最高级。信用等级的高低也并不一定等同于企业经营的优劣。各种级别的债券都有其市场

需求，关键是要有合理的风险收益对应。 

    最后，在目前政策、法规允许的范围内，试验性地推出低等级产品，如短债中的 A-2 级或长债中 AA 级

范围内的无担保债券。  

 


