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我国评级机构应适时开展主权评级

联合资信    李百羽  李振宇

主权信用评级反映的是评级机构对主权政府将来及

时足额偿付非官方债权人债务的能力及意愿的评估，是

对主权违约可能性或风险的评估。主权评级大体上构

成了所辖地区机构等级的上限。主权信用评级着重于政

治和经济风险分析，包括定性和定量分析，一般考虑的

主要因素包括政治风险、宏观经济政策和表现、经济结

构、公共财政以及外部融资。评级过程主要是对一个主

权国家的公共部门及对外部门、受评经济体的结构强度

及弱点、以及受评国政府当局所面对的政治及社会压力

进行全面分析，

一、主权评级发展简要回顾

穆迪于1918年首次对外国政府发行的债券进行评

级。二十世纪二十年代，随着美国资本市场的快速发

展，穆迪以及标普的前身（普尔出版公司和标准统计公

司）对主权扬基债券（指非美国主体在美国市场上发行

的美元债券）的评级数量逐步增多。至1929年，普尔

出版公司已经评级了21个主权政府发行的扬基债券，当

时，大多数的欧洲主权处于投资级，几乎所有的南美主

权都处于投机级。由于二十世纪三十年代的大萧条，许

多主权被降级。在二十世纪三十年代后期，由于第二次

世界大战的临近，欧洲主权的等级都快速下降。1935
年，标准统计公司对智利和秘鲁的评级为“D”，德国

和日本也都处于低投机级。战争期间，大多数主权评级

都被搁置了。第二次世界大战以后，标普和穆迪又开始

对主要工业国家发行的扬基债券进行评级。1963年，美

国推出了利息平准税，这导致跨境融资活动退出美国市

场。1968年，标普暂停了几乎所有的主权评级。1974
年，利息平准税被撤销，现代主权信用评级的帷幕也随

之拉开。主权评级于二十世纪八十年代末九十年代初开

始快速发展，当时信用较差的主权国家意识到国际市场

环境对于在国际市场上发行债券十分有利，这也产生了

更多的低质量主权信用评级活动。九十年代评级机构发

布的主权等级中值为投资级中最低的等级。

惠誉也保持着对全球多个主权政府发布外币和本币

债务评级，各主权评级通常是该国其他实体和交易评级

的上限。截止2009年6月底，惠誉共对106个国家发布

主权评级结果，其中15家评级在AAA，13家评级在AA-
至AA+，12家评级介于A-至A+，19家评级介于BBB-至

BBB+，投资级（BBB-）以下的家数达到47家。

从以上主权评级的历程可以看出，主权评级是由于

市场的需要而产生的，主权评级是为了更好地向投资者

提供债券的投资风险信息，特别是一个国内的投资者要

投资于外国机构（相当一部分是外国政府机构）的债券

时，对主权风险的了解产生了对主权评级具体的需求。

二、我国评级机构应积极研究主权评级问

    题，适时开展主权评级

1、人民币国际化进程在加快，境外机构到境内发行

人民币债券逐步成为可能

当前人民币国际化面临历史机遇。首先，受国际金

融危机影响，世界货币体系变革的内在要求越发强烈，

多元化发展方向日趋明朗。在金融危机冲击下，主要

国际货币发行国的经济受到很大的冲击，其国际影响力

在下降，国际社会对于现行国际货币体系信心丧失，也

促使各方积极寻求解决途径，这就给人民币的国际化提

供了契机。其次，我国在全球经济中的相对规模已跻身

前列，虽然我国经济不可避免地受到国际金融危机影

响，但其持续增长的势头不可逆转，这将为人民币国际

化提供强大动力。再次，我国金融体系稳定为人民币国

际化提供了基本保证。近年来，我国金融体制改革持续

深化，金融监管逐步完善，金融体系市场化程度不断提

高，国际竞争力明显提升。金融体系稳定是本币币值稳

定的基础，而本币币值稳定又是本币跨越国界，流通国

际的基础。总体而言，目前内外部形势对于推进人民币

国际化都较为有利。2009年 4月8日，国务院常务会议

决定在上海、广州、深圳、珠海、东莞五城市开展跨境

贸易人民币结算试点，这标志着人民币结算由此前仅限

于边贸领域开始向一般国际贸易拓展，同时也为人民币

国际化奠定了重要基础。随着人民币国际化进程的推

进，境外机构到境内发行人民币债券逐步成为可能，我

国评级机构应积极准备开展主权评级。

2、国内机构投资外国证券的需求逐步增多

随着中国经济实力的提高，国内资本开始走出国

门。除了直接投资外，证券投资也逐步增多。虽然国际
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评级机构对国际市场现存的债券产品大都进行评级，但

不应全盘接受外国评级机构的判断，我国评级机构也应

适时开展对国际债券及主权的评级，为我国投资者更好

地进入国际资本市场提供服务。

3、提高我国在国际资本市场的话语权

主权评级很大程度上决定了主权及其辖内非主权实

体在国际资本市场上融资的成本，并且能够影响国际资

本的流向。目前主权信用评级市场主要被穆迪、标普及

惠誉所垄断。我国评级机构逐步开展主权评级，有利于

提升国内评级机构在国际信用评级领域的影响力，有助

于提高我国在国际资本市场的话语权。

三、促进我国评级机构开展主权评级的建议

1、为国内评级机构开展主权评级做出适当的制度安排

2005年，国际金融公司和亚洲开发银行首次在国内

发行了名为“熊猫债券”的人民币债券，这是境外机构

首次在我国发行人民币债券。但此后境外机构在我国发

行人民币债券的进展始终缓慢。随着人民币国际化进程

的加快，我国应适时允许境外机构在我国发行人民币债

券并制定相关制度对其进行规范，同时明确提出对非多

边机构发行债券的评级要求，要求我国评级机构配套推

出相应国家的主权评级，推动我国资本市场的国际化。

境外机构在我国发行人民币债券一定要经我国评级机

构评级，这是我国评级机构介入国际评级业务的重要途

径，也是推动我国评级机构在国际上增强话语权的有效

方式。

2、鼓励国内机构投资外国债券时参考国内评级机构

的评级结果

随着我国机构投资外国债券的增长，监管部门应加

强管理，对投资机构提出要求，一是要求投资机构自身

加强对外国债券的风险研究，开展内部评级。二是要求

国内投资机构参考国内外评级机构评级结果，而且应逐

步以国内评级机构的评级结果为主要参考依据。

3、组织开展主权评级方法研究

主权评级的开展需要比较科学的方法，对国内评级

机构及投资机构也是新生事物。因此，建议有关监管部

门积极组织投资机构和评级机构开展主权评级方法、指

标的研究，开始收集有关基本信息，形成相对成熟和基

本一致的理念和观点，为开展主权评级创造基础条件。


