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国际信用评级机构在危机中的行为分析及启示

马林影 赵 放

摘要 : 以穆迪 !标准普尔 ! 惠誉为代表的信用评级机构在现代金融系统中扮演

着重要角色 1但在近年来的几次金融危机中, 信用评级机构却因发放的信用评级不

断丧失客观公正而广受质疑 本文通过对评级机构的起源 ! 经营 !监管和所处市场

环境的讨论 , 对其受质疑行为所产生的根源进行 了分析 , 并 由此引发 出对我 国信用

评级业发展的一些启示 "
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!导言

自2009年 12月开始 , 穆迪 (M oody,5 InvestorS Serviee , Ine.) !标准普尔 (Stan一

dard & Poor,5 R atingS Serv ieeS) !惠誉 (Fiteh , Ine.) 等评级机构频频出手 , 不断

调降欧盟成员国及其金融机构的信用等级 , 欧元连创两年来的新低 , 逼近次贷危机

以来的最低点 "一时间 , 欧洲经济风雨飘摇 , 欧盟面临解体的危险 , 评级机构再次

活跃于世界经济舞台 , 令世人瞩口"

评级业起源于20世纪初的美国 "评级机构早期的经营是出售信用评级手册和

分析报告 "作为财经媒体的评级机构由于自身生存的需要 , 在评级的客观性和公正

性方面谨慎地维护其声誉 , 并在一定程度上得到了市场的认可 "伴随着资本市场的

发展 , 债务违约层出不穷 , 投资风险不断升高 , 信用评级越来越受到投资者的重

视 , 并逐步确立了其在资本市场的重要地位 "美国证券与交易委员会 (SEC) 于

1975年认可 /二大 0 评级机构一穆迪 !标准普尔 !惠誉为 /国家认定的统计评级

组织 0 (N R S尺O ) , 并在经纪人/交易商的净资本需求规则 (R ul e 15c3 一1) 中 , 首次

明确地将 N R S尺O 的评级结果纳人到美国证券交易法规体系 "在确定持有债券所需

的资本金要求时 , SEC 要求采用作为 N R SR O 的评级公司的评级结果 , 由此使得评

级机构在资本市场上的话语权得到了空前强化 "然而 , 美国政府对评级机构的监管

并没有随之增强 , 这为评级机构在之后的历次金融危机中的负面行为埋下了隐患 "

评级机构在现代金融系统中扮演着重要角色 , 他们的评级整合了大量关于发行

人或融资人以及他们所在的市场和经济环境的可用信息 , 使投资人对相关风险能有

更好的理解 , 评级机构也因而被描述为市场的 /看门人 0: 在近年来的几次金融危

机中 , 评级机构的行为却广受质疑 "他们事前没能预测到危机的发生 , 甚至以虚高
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评级助长了风险的扩展 , 事后又大规模下调评级 , 动摇市场信心 , 在事实上引发了

恐慌 , 使市场走向恶性循环 , 加重了危机的程度 "

二 !信用评级机构在全球金融市场中的受质疑行为

早在20 世纪90 年代末的亚洲金融危机中 , 信用评级机构就因未能事先通过评

级向市场发出警告而受到指责; 危机爆发后 , 为挽救自己的声誉 , 评级机构又骤然

大幅降低东亚许多国家的主权评级 , 成为推进危机的加速器 "莱因哈特 (Rei n-

ha rt ) 在对 1979 一1999年的评级数据分析后发现 , 主权信用评级在预测当时的货币

危机上系统性失败 , 评级降级的放大作用对于新兴市场的冲击尤为明显 "

在美国次贷危机爆发前 , 评级机构给予大量结构性金融产品虚高评级 , 严重误

导了投资者 , 使得大量高风险债券被销售一空 , 并通过衍生和杠杆化不断扩展 , 为

次贷危机的发生埋下了隐患 "危机发生后 , 这些评级机构又反手下调了大量次级债

券及其发行机构的信用等级 , 加剧了危机的恶化 "这种 /翻手为云 , 覆手为雨 0 的行

为使得评级机构的公信力 !专业性和独立性受到严重质疑 "金融稳定论坛 (Fina n一

cial St ab ili ty For um ) 在受七国集团 (G 7) 委托所做的研究报告中这样总结 : /信用
评级机构的不良评估不但促进了金融系统动荡的形成 , 并且加快了动荡的演化 0"

次贷危机爆发后 , 美国多家金融机构倒闭破产 , 美国政府采取了扩张性财政 !

货币政策挽救危机 , 美国国会不得不多次提高债务上限 , 全球投资者普遍担心美国

国债的安全性 "根据美国财政部公布的数据 , 截止 2012年 5月 , 美国政府负债已经

达到巧.7 万亿美元 , 然而 , 穆迪至今仍维持美国国债 /A aa 0 最高评级 "与之形成

对比的是 , /三大 0 漠视中国多年的经济发展与综合国力提高 , 长期给与中国较低

评级 "例如 , 标普在 2005年以前给予中国的主权信用评级长期维持在仅 /适宜投

资 0 级别 "迫于中国经济的良好表现 , /二大 0 虽然上调了中国的主权信用评级 ,

但相对于中国目前世界上最大外汇储备国的地位 , 惠誉给与中国的主权信用评级也

仅为 /A + ., "

本次欧洲主权债务危机发生前的长时期内 , 评级机构并没有侦测到希腊 !葡萄

牙 !爱尔兰 !西班牙等欧盟成员国中债务风险的积累 , 而在危机爆发后连续下调这

些国家的主权信用评级 "在欧盟和国际货币基金组织出台救助希腊的方案之后 , 标

准普尔依然将希腊主权评级降至 /垃圾 0 级 , 客观上加剧了金融市场上恐慌情绪的

蔓延 "欧盟委员会主席巴罗佐 (B arr os ") 曾严厉批评这些评级机构所从事的工作存

在缺陷 , 称他们让金融市场的悲观情绪遮蔽了判断 , 评级过于周期性 , 过于依赖市

场情绪而不是基本原则 )

以上种种引发出对下面问题的思考 : 为什么评级机构很多时候难以预测经济危

机的出现 , 反而成为危机恶化的推手呢? 本文从四个方面来探讨问题产生的根源 "

三 !信用评级机构受质疑行为的根源分析

(一) 公司经营存在利益冲突

直到 20 世纪70 年代早期 , 评级机构主要是通过出版评级手册并出售给投资者
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赚钱 "但由于信息分享技术的提高 一主要是复印机在评级使用者中的广泛应用不通

顺 , 使这种赚钱方式变得不是很有效 , 从 1970 年开始 , 评级机构开始转向被评级

对象收取费用 "评级机构在其评级主业之外也经营一些辅助业务 , 比如为客户提供

评级预先评估 , 为客户发行产品提供建议 , 甚至直接参与客户的产品设计帮助提高

评级等级 "这就为作为经营实体而自负盈亏的评级机构与被评对象发生潜在的利益

关联创造了机会 "
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的美国抵押贷款相关债券在 201 2 年了月31 日的评级 (按百分比计算)

资料来源: 国际货币基金组织 (IM F )"

图 1以百分比显示了 2005年到 2007 年期间 , 标准普尔给与 -,A A A. , 评级的住

房贷款抵押支持债券 (RM BS) 在 2010 年 7 月的评级 , 其中75% 以上的 /A A A. . 评

级被降低到可投资的 /BB B一0 级之下 , 也就是不可投资级或 /垃圾 0 级 "这样大

规模 !大幅度的评级降级集中在次贷危机爆发后发生 , 说明当初的评级与客观事实

不符 , 有失公正 "

作为市场经济下的信息服务机构 , 评级机构的股东构成不应该与市场交易方有

利益冲突 , 更不能与评级活动或被评对象有关联交易 "而某些评级机构的主要股东

往往也是其信用评级的评估对象和费用的支付者 "以穆迪为例 , 根据纳斯达克

(N A SD A Q ) 数据 (2012年 3月 ) 显示 , 其母公司 (M oody .5 Coyp oration) 的大股东

中就包括了身为次贷债券的主要发行人的华尔街几大投资银行 , 如摩根士丹利 !摩

根大通 !花旗 ! 高盛等 "事实上 , 为了提高所承销的包括抵押支持债券 (M BS)

和债务抵押债券 (CD O) 在内的结构性金融产品的信用等级以达到热销目的 , 债券

发行人与评级机构之间有着微妙的利益关联 "作为穆迪的大客户的那些投行就都为

穆迪贡献了不菲的收人 "

美国最大的养老基金 , 加利福尼亚公务员退休基金 (Cal PE R S) 于 2009 年 7月
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将 /三大 0 评级机构告上法庭 , 指控他们对结构性投资工具 (SI V) 的虚高评级既

不准确又不合理 , 误导投资者 Ca lP E RS指出 , /三大 0 评级机构积极地帮助英国

的 Chey ne金融公司 ! Si gm a金融公司和美国纽约的St an fie ld Vi ct or ia 基金公司制作

了三组结构性投资工具 (SI V) , 并分别给与 /A A A 0 最高评级 , 这不组SI V 在次贷

危机中全部违约 , 直接导致了该基金超过10亿美元的投资损失 " /三大 0 却从每组

中分别收取了30 万到 100 万美元的费用 , 远高于从其他评级业务中所得 "在诉状

中 , Ca1 PE RS提出 /评级公司不再被动的接受业务 , 而是主动帮助客户处理评级产

品 , 以使其获得尽可能高的评级 0"

评级机构与发行人之间的这种利益纠葛势必扭曲评级机构的独立立场 , 使得评

级丧失客观性和公正性 "在次贷危机发生后 , 美国国会众议院政府监督和改革委员

会在对评级机构的听证调查中 , 发现并公布了一些评级机构雇员在意识到降低了的

评级标准将会产生不良后果时的真实反应 "例如 , 标普的雇员间电子邮件有如下话

语: /评级机构在持续地制造更大的怪物 ) C D O 市场 "希望我们在纸房子要倒塌

的时候 , 都己经富有并且退休了0"不难理解 , 在缺少评级收费监管和统一评级标

准的情况下 , 产品发行人可以挑选给与较高评级的评级机构 , 甚或直接要求抬高评

级 , 而评级机构在高利润的诱惑下未必能够保持客观公正的立场 , 这就使得评级可

能含有相当大的水分 "这也部分的解释了为何次贷危机中债券市场存在如此之多的

评级泡沫 "

由发行人付费模式而导致的评级双方的利益关联一直是评级行业难以解决的主

要问题之一 "次贷危机爆发后 , 美国政府声称要对评级业的利益冲突进行严厉监

管 , 并由美国政府责任署 (G A O ) 做了一些研究 , 在其于2010年发表的研究报告

中阐述了几种模式 , 其中一种被称作随机性选择模式 , 建议通过设立一个中介机

构 , 为被评对象随机安排评级机构 , 并代评级机构收取费用 "但是 , 这些模式没有

被纳人美国政府之后公布的金融机构监督改革法案中 (多德一法兰克华尔街改革和

消费者保护法案 ), 直接由发行人付费的经营模式依然没有得到改变 , 因而还无法

解决当前评级业存在的利益冲突这一基本问题 "

值得注意的是 , 目前也有一些评级机构采用投资者付费的经营模式 , 比如

E ga n一Jo ne s和 Lac e Fi na nc ial , 他们都能够在评级市场中生存 , 而一些大的投资机

构内部也设有评级机构 , 为自身和客户提供投资咨询服务 "从经营效率上比较 , 投

资者付费模式所产生的利润不如发行人付费模式 , 因而其在现今的评级行业内并不

流行 , /只大 0 评级机构的经营就都没有采用这种模式 "有意思的是 , 一些学者认

为 , 即使是投资者付费的经营模式依然存在着利益冲突问题 , 因为许多受投资监管

限制的投资者需要虚高但稳定的评级 , 以允许他们持有风险债券 , 从中获取较高的

投资收益 , 他们不希望所持有产品的评级被降级 "这似乎为评级业利益冲突的监管

增加了难度 "产品的评级被降级意味着投资人的投资收益将会缩水 , 甚至要面临违

约的风险 , 利益冲突也因而可能发生 "但是 , 在选择投资产品的时候 , 除了一些高

风险投机者 , 大多数投资者无疑是希望看到真正符合事实的评级的 , 而利益冲突将

造成大量虚高评级和评级市场的混乱 , 从而增加投资者借助评级进行投资的风险和

5 0 一
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难度 , 这反过来会对利益冲突行为产生一定的约束 "相较于发行人付费模式 , 投资

者付费模式中的利益冲突会因此多出一些制约因素 "但从以往的经验来看 , 没有严

格的监管而单独凭借市场的力量来调节和制约市场参与各方的负面行为往往并不有

效 , 在投机盛行的市场中更是如此 "

(二 ) 评级监管严重缺失

直到 2006年 9 月美国的 /信用评级机构改革法案 2006 0 (Credit R ating A gen-

cy R efo rm A ct of 2006) 出台之前 , 美国一直都没有明确的法律条文来明确 SE C 对
信用评级机构的法定监管权 , SEC 只是通过对市场的调查来确认特定的评级机构所

发放的评级是否被广泛采用 , 并且是否 /可靠且可信 0, 若SEC 雇员认为是 , 则通

过发送 /无异议函 0 (N o A etion Letter) , 来承认评级机构具有N R SR O 资格 "这种

既模糊又易造成监管失察的认证方式受到广泛的批评 , 从而导致了该改革法案的实

施 "这一法案的目的就是为了明确 SE C 对评级机构注册和评级行为的监管责任 , 以

提升评级质量 !保护投资者 , 并在评级行业内培育责任性 !透明性和竞争性 "然而

此法案又明令禁止 SE C对评级方法 , 包括评级过程 !评级模型的监管 , 使得 SE C 的

监管形同虚设 "评级行业监管的严重缺失导致了投资者在依靠信用评级进行投资

时 , 即使是投资 /A A A 0 级别的产品 , 在对评级过程和方法完全没有知情权和监督

权的情况下 , 依然面临着巨大的违约风险 "

由于信用评级的发放机构是非公共性质的经营实体 , 学者们对于监管机构将信

用评级引人到金融市场监管法规中一直都存在着争议 "弗兰克 #帕特诺伊 (Fra nk

Partnoy) 认为评级机构并不是因为他们发放的信用评级可信和准确而生存至今并

保持良好的声誉 , 这些机构之所以能够发展壮大 ! 获取高收益并取得极大的权利 ,

主要得益于其被赋予了销售监管牌照的权利 "他建议监管机构把信用评级的监管权

从监管法规中移除 "而克莱尔 #希尔 (Cl ai re Hi ll) 却不认为如此 , 居于如下理由:

相较于惠誉 , 发行人更倾向于选择价格更贵一些的穆迪或者标普来发放评级; 即使

预计到评级将低于投资级别 , 发行人依然为其产品寻求评级 "在金融创新成为潮

流 , 结构性金融产品不断衍生而愈趋 复杂的情况下 , 没有专业人员的帮助 , 要普通

大众去分辨哪些产品具有投资价值无疑是件困难的事情 "然而 , 从评级机构在安然

公司破产的五天前依然维持其可投资评级 , 到后来次贷危机中评级机构给与大量金

融产品虚高评级等一系列事实来看 , 评级机构的表现又的确值得质疑 "虽然 /信誉

资本 0 的损失会对评级机构的经营造成或多或少的影响 , 但在缺乏竞争而又没有退

出机制的垄断市场条件下 , 其影响却显得无足轻重 "将信用评级引入到投资监管中

相当于将一部分监管权利外包给了评级机构 , 这可以视为依靠市场机制调节市场行

为的一种尝试 "评级机构的一系列负面行为却表明评级并不能很好的履行监管职

能 , 这使得人们不得不重新审视这种做法 的合理性 "Pa rtno y 提出的一个解 决方法

就是用其它方式来替代评级 , 比如通过信用差价的市场交易来决定信用的市场价

格 "反对者则认为信用差价的波动性过大 , 不利于投资者对产品信用风险的判断 "

也有学者建议通过增加评级发放机构的责任来减少虚高评级 , 进而弥补评级监管职

能的不足 "这一建议的确被纳入了美国监管法案之中 , 却由于评级机构的反对而最
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终被搁置 "

在次贷危机发生后 , 鉴于民众的普遍不满 , 美国政府于2010年 7月21 日颁布

了多德一法 兰克华尔街改革和消费者保护法案 (D od d一Fran k W all St re et R efo rm

and Consum er Proteetion A et), 法案中引人了针对金融市场诸多领域内容广泛的改
革 , 旨在提高美国金融系统的透明性和责任性 , 借以促进美国金融市场的稳定 "对

于评级行业 , 多德一法兰克法案增加了评级机构退出条例和评级方法揭示条例以及

隐含的信用评级责任追偿机制 "法案的939G 条款废止了之前由 SEC 发放的436

(g) 规则 "436 (g) 规则规定 , 由N R SR O 发放给公开注册发行的证券的信用评

级 , 应从证券注册声明内的 /专业认定 0 内容中免除 "436 (g) 规则的废止意味

着: 发放给按美国1933证券法案公开注册发行的证券的信用评级 , 将会被写人到证

券的注册声明或发行书内 , 评级机构因此可能要对重大评级失实负有责任 "评级机

构普遍不愿承担这种潜在的新责任 , 并拒绝发行人把他们发放的评级写进注册声明

或发行书中 , 从而导致很多新债券不能在市场上销售 "福特汽车公司 (For d M O一

to : C om Pa ny ) 就因此不能发行债券融资并致信SE C请求帮助 , SEC 立即给与多德一

法兰克法案 939G 条款六个月缓冲执行时间 , 并在不久后将其无限期搁置 , 评级机

构也因而毫发无损 "

当今评级业的一个广受关注的问题是评级行业的竞争性 "评级业自从存在以来

就带有垄断的特征一少数公司在市场中占据主导地位 "由于SEC 的准入限制 , 现

今只有十几家评级机构具有 N RSR O 资格 , 对比其他服务行业 , 评级业是一个高度

集中的行业 "占据垄断地位的评级机构在定价和获取利润方面相对于新进公司具有

明显优势 , 这对于行业创新和发展有着一定的阻碍作用 "穆迪和标普是最早从事评

级业务的评级机构 , 也是评级业最大的两家公司 "作为后起之秀的惠誉曾经指责穆

迪和标普通过对那些他们没有占据一定比例的债券市场给与降低债券评级或拒绝给

与评级来试图将其挤出某些结构性金融市场 "

1 4 %
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垄断在降低市场效率的同时会增加评级使用者的成本 , 这部分费用最终会被转

嫁到投资者身上 "许多学者呼吁取消准人限制 , 扩大行业竞争 "在评级业高利润的

现状下这意味着评级机构数量将会急剧增加 , 产品发行人将因此具有对高评级的更

广泛的讯价和选择权 "在监管不到位的条件下 , 评级质量未必会提高 , 却有可能造

成虚高评级泛滥和恶性竞争 , 从而加重评级业的混乱 "贝克尔 (Bec ker ) 和米尔本

(M ilb llr n) 在对比高竞争和低竟争条件下的评级数据后发现随着竟争的扩大 , 高等

级的评级随之显著增多 , 如图2所示 "这表明高竞争带来了更多的虚高评级 , 也即

意味着评级质量并没有随着竞争的增加而提高 , 反而有所降低 "

严格的监管可以限制虚高评级的发放并提高评级质量 "监管的缺失在多大程度

上影响了评级质量和竞争的反比关系值得进一步探讨 "但是 , 外部监管的缺位使得

评级机构自身的利益动机和负面行为难以得到有效控制却是不争的事实 "在以市场

经济为导向和自负盈亏的经营条件下 , 获取高额利润无疑是评级机构经营者首要考

虑的事情之一 "从安然财务欺诈案到最近的LI BO R 操控案 , 一系列的事实表明 ,

在利益的驱动下 , 经营体对于利润的追逐往往要甚于对于市场义务和社会责任的承

担 "如果没有严格监管的约束 , 由此引发的经济动荡将会越加频繁和严重 "

(三) 评级理念单一与评级时效性滞后

美英经济遵从以自由市场经济为导向的经济模式 , 倡导自由市场经济理念 , 突

出自由竞争 !放松管制 !削弱国家作用 "作为欧美评级业代表的 /三大 0 评级机构

在制定主权评级标准和指标体系时 , 所预设的价值取向也不例外的尊崇市场化经济

理念 " /三大 0 评级机构在进行主权评级时 , 所采用的一个重要标准就是市场的自

由化程度 , 市场自由化程度越高 , 获得的评级越高 , 反之则评级越低 "正是这种单

一模式的自由市场理念 , 使 /三大 0 评级机构普遍忽视政府监管对经济发展的重大
作用和新兴市场经济体的经济高速发展事实 , 给与或维持这些经济体与事实不符的

较低信用评级 "

目前的金融市场变幻莫测 , 结构性的债务衍生层出不穷 , 数量和复杂度到了难

以计数的地步 交易风险也由于产品的不断衍生和杠杆化而增加 , 信用交易 !信用

关系不断扩大 , 涉及其中的不再只是单级交易和某个具体债务人的问题 "此时如果

不对旧的评级理念进行更新 , 就会与现代信用的发展状况严重脱节 , 从而导致评级

失实 "正是守旧的评级理念 , 使得 /三大 0 评级机构被金融市场自由化创新繁荣的

假象所迷惑 , 给与大量自由市场经济产物的所谓金融创新性次贷债券和衍生产品虚

高评级 , 加速了次贷危机的恶化 "

评级机构对评级的更新常常有着一个明显的滞后性 "在著名的安然财务欺诈案

中 , 评级机构在安然公司破产的五天前依然维持其可投资评级 , 而在亚洲货币危机

中 , 直到 1997 年 10 月 , 泰株崩溃的三个月后 , 穆迪和标普才将泰国政府债券由

/A一0 级降至 /B BB 0 级 "这表明了当时评级模型所给出的结果滞后于真实情况 "

这或许可以用如下原因解释: 发行人对其产品的降级会有抵触情绪 , 因为这将影响

到产品的销售 , 而投资人亦不愿因手中持有产品的评级被降级而使投资收益缩水 ,

评级机构则担心评级降级会导致客户不满而丢失客户 "同时 , 评级机构对评级是否
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应予以修正没有把握 , 在情况没有明朗之前 , 贸然的降级会使自身处于被动地位 "

究竟是评级模型的落后还是分析人员的主观作用导致了评级的滞后效应 , 在评级模

型受到保护不能公开的条件下难以判断 "评级的时效性滞后还表现在危机已然爆

发 , 情况已经明朗时 , 评级机构为维护其声誉会争相修正评级 "集中在短时期内的

大规模 ! 大幅度的评级降级极易动摇市场信心 , 触发 /羊群效应 0 而加速危机的恶

化 "有人用评级的 /顺周期效应 0 对此加以解释 "但因评级本身被赋予了投资监管

权利 , 而评级机构在危机发生前却没能预见风险的到来 , 甚至以虚高评级增加了风

险因素 , 在危机爆发后又加速了危机的恶化 , 这就使得评级机构的公信力 !专业性

和独立性受到了广泛的质疑 "

(四) 免责与垄断

美国评级机构在受到因重大评级失实而导致的诉讼时 , 经常以美国宪法第一修

正案自辩 , 将 自身的评级辩诉为一种观点 , 认为应受 /言论自由 0 权利保护 "2009

年 n 月 , 美国俄亥俄州养老基金 (O hio pen si on fu nd s) 起诉 /三大 0 评级机构 ,

控告他们给与抵押贷款支持债券虚高评级 , 导致其4.57 亿美元的投资损失 "然而 ,

美国地区法官詹姆斯 #格雷厄姆 (Ja m eS G rah am ) 却支持评级机构的辩护 , 认为评

级是预测观点 , 受美国法律保护 , 于20 11 年9月 27 日判决俄亥俄养老基金败诉 "

这种免责保护造成了一种事实上的不平等 , 评级机构在获取高利润的同时 , 却

不用对评级失实所产生的后果负任何责任 , 而投资人却会因为投资了评级失实的产

品而蒙受巨大损失 "由于美国大型投资机构被限定于投资具有特定评级的金融产

品 , 发行人因而趋向于为其发行的产品寻求投资级或更高级别的评级 , 这就为利益

冲突创造了空间 "发行人和评级机构都可以从虚高评级中获取巨额利润 , 而在风险

来临时 , 评级机构会反手下调虚高评级 , 面临违约风险的却是投资者 "投资者 !评

级机构 !发行人 !美国监管机构以及美国立法和司法机构围绕评级机构是否需要因

评级失实而承担责任进行了一系列的互动 , 上文提到的 /专业认定 0 免除的反复 ,

正是这种利益博弈的体现 "

评级机构的经营权被美国政府进一步强化 "根据美国金融监管法规 : 银行 !保

险公司 !养老基金等金融机构不能投资低于一定评级的金融产品 "这就在事实上将

一部分投资监管权利下放给了作为民间信息服务中介的评级机构 , 赋予了评级机构
极大的经营优势 "以穆迪为例 , 从 1997年到 2007年 , 其年收人从 4. 57 亿美元增长

到22.59亿美元 , 年均增长 17 % "

自从 SE C将 N R SR O 的评级结果纳入到美国证券交易法规体系之后 , N R SR O 资

格认证就成为在美国金融市场开展信用评级服务的必要条件 , N R SR O 成员因而受

益巨大 "评级公司要获得 N R SR O 资格却并不容易 , 日本最大的评级公司 R ati ng

and Investm ent Info rm ation 在申请 N R SR O 时就等待了十多年 "其副总裁在美国国

会的听证会上将 N R SR O 认定要求描述为 /循环测试 0 : 要通过认证必须是国家认

定的 , 而国家认定又必须先经过认证 "美国信用评级机构改革法案 2006 的目的之

一就是打破准人障碍 , 引进竞争机制 "然而 , 要通过SEC 的审批依然不容易 , 作为
中国最大评级公司之一的大公国际 , 在 2009年末向SEC 申请注册成为 N R SR O 时 ,
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就遭到了SEC 的拒绝 "由于 SEC 限制其他公司进人美国资本评级市场 , 在长时期

内 , 除了 /三大 0 评级机构 , 这一行业内几乎不存在什么竞争 "根据SEC 201 1年

度报告数据显示 , /三大 0 评级机构发放的信用评级占2010 年所有N RSRO 重要评

级中的大约97 % "美国资本市场是世界上最大的金融融资市场 , 作为债务市场 /看

71人 0 的 /三大 0 评级机构几乎垄断了全美信用评级市场 , 并通过在世界各地开设

分支机构 , 对其他评级机构或控股 !或收购 , 进而垄断了全球评级市场的话语权 "

随着经济的全球化 , 信用评级亦在全球范围扮演着重要角色 , 而主权信用评级

更是因为涉及到国家利益而带有政治色彩 , 各国政府也把对信用评级的重视抬高到

能影响国家利益的战略高度 美国政府对信用评级的重视首当其冲 , 当评级机构偶

尔触犯美国利益的时候 , 美国政府会毫不留情的加以于涉 标普于 ZOn 年 8月5 日

首次调降美国主权信用评级 , 将美国 /A A A. . 级长期主权债务评级下调一级至

/A A十0"美国财政部首先发难 , 指出标普错误地将美国未来赤字高估 2万亿美元 ,

随后 , 美国国会议员大力抨击标普做法 , SEC 亦展开调查 , 审查标普下调美国评级

时所用的模型 , 以及是否涉及内幕交易 , 标普总裁戴文 #夏尔马 (D ev en Sha rm a)

也被花旗银行的首席运营官道格拉斯 #彼得森 (D oug las Pe ter son ) 取代 "尽管此后

美国政府债务持续增长 , 美国主权信用评级却再没有被降 "而穆迪和惠誉给 与美国

的评级至今仍是 /A A A 0 的最高评级 "

信用等级直接决定一个主体的债务融资成本 "主权信用评级降级会对经济体的

金融货币体系造成冲击 , 迫使其融资成本升高 , 从而导致资本外流 " /三大 0 评级

机构给与美国政府信用主权最高评级 , 使其得以在高负债的情况下大量发行低自!国

债 , 并利用美元本位制所带来的美国在全球货币金融市场的主导地位 , 以极低的成

本从全球范围吸纳货币资本 , 为美国的政府和企业提供廉价的资金 , 支持美国政

治 !经济的运转 "美国主权信用评级维持高位亦使得美元货币在全球货币体系的主

导地位更加牢固 , 这反过来又进一步加强了美国金融的强势地位 , 扩大了 /三大 0

的垄断态势 "在美国政府金融自由市场化创新的鼓励下 , 美国金融机构借助评级机

构的虚高评级 , 在世界范围内大量发行高风险的结构性金融产品 , 促成了世界性金

融危机 "这也是评级机构受到广泛质疑的主要原因之一 "

四 !对发展我国信用评级业的启示

我国的信用评级行业诞生于 20 世纪80 年代末 , 现如今规模较大的全国性评级

机构有大公国际 ! 中诚信 !联合资信和上海新世纪等 "其中一些评级机构已被 /三

大 0 评级机构持股或控股 "为维护国家金融及信息安全 , 有必要加强对我国信用评

级体系的监管 , 并对自有评级机构进行扶持 , 以获取全球金融货币市场的定价权与

话语权 "根据以上分析 , 笔者提出如下建议 "

(一 ) 扶持我 国信用评级机构 , 打破 垄断 , 获取话语权

政府应将扶持我国信用评级机构提升到战略层面以获取金融服务体系的话语

权 , 具体可以采用如下措施 : 严格市场准人机制 , 限制外国评级机构的人境并控制

其在评级机构中的持股比例 "建立准人对等原则 , 对于拒绝我国评级机构进人的国
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家采取对等措施 , 拒绝其评级机构人境 "建立双评级管理制度 , 规定外部筹资者在

我国金融市场融资时 , 必须接受一家本地评级公司的评估 , 以此来培育本土信用评

级机构 "通过加强非主导评级机构的跨地域合作大力推进国际信用评级体系的改

革 , 打破 /三大 0 评级机构对世界评级市场的垄断 , 可考虑建立一个超主权的国际

评级机构或协会 , 并将各国家地区的评级机构纳人评级范围 , 针对其评级质量进行

信用评级 , 以约束不公正的评级行为 "

(二 ) 加强认证监管制度

政府应建立相应的信用评级管理法规 , 并明确评级机构的管理归属 , 以加强对

信用评级机构的审批 !认证和监管 "信用产品应接受两家以上的评级机构的评估以

提高公信力 "各评级机构的股东不应交叉持有其他评级机构的股份 "评级机构有义

务将其评级决定所依据的事实和假设告知相关监督机构和投资者 "企业应定期对所

聘请的信用评级机构进行轮换 "要求评级机构内部设立防火墙 , 建立利益冲突规避

机制 , 避免分析者或模型创造者参与收费商谈 "评级机构有义务对被评对象的信息

保密 , 对于涉及国家安全的经济领域 , 规定必须由国家指定的本土机构进行评级 "

加强评级机构的收费管理 , 可以考虑按行业和类别设立一定的收费比例上下

限 , 并严禁评级机构与被评产品的销售发生利益关联 "建立以违约率为考核指标的

检验机制 , 对信用评级机构的评级质量进行跟踪验证 , 并向社会公示评级违约结

果 , 以此来构建以评级质量和精度为导向的评级机构良性竞争机制 "允许投资者对

于评级结果提出异议并对评级结果进行追踪调查 , 对于评级结果与客观事实有出人

的 , 应要求评级机构出示评级模型和所依据的假设 "在评级管理法规中应包含评级

责任机制和评级机构退出机制 , 对评级机构违反法规的 , 应向社会公开披露 , 并按

条例进行相应处罚 , 情节严重的可中止其信用评级业务 "

(三 ) 构建统一的评级标准并增加透明度

建立具有国际公信力和符合国际标准的评级统一标准 , 引导评级行为建立在对

评级标的的客观指标评估基础上 , 例如被评估公司的财务报告 !行业占有率等 , 而

非评级机构的主观评估 "对于信用评级行业收费同样需要设立一定标准 , 并加强收

费数额和方式的透明度 "构建信用信息数据库 , 形成信用信息共享平台 "

(四) 建立区域性信用评级协会 , 扩大本地评级机构在国际金融服务体系的影响

区域性评级协会是区域内评级机构交流评级技术和观点的良好平台 "通过构建

区域性评级协会 , 定期召开行业会议 , 组织成员机构就国际金融服务体系出现的问

题进行广泛的交流和讨论 , 并对非客观评级行为加以谴责 , 有利于打破评级行业的

垄断 , 提高本地评级机构的全球影响力 "行业协会还可以作为评级机构与受评机构

以及投资者的沟通平台 , 建立起良好的信息反馈机制 , 对于促进评级机构自律 , 促

进本地区评级行业的健康发展 , 有着重要作用 "

五 !结语

信用评级机构在数次经济危机爆发前 , 没能预见危机的发生 , 反而在一定程度

上促成了危机的发生并在危机爆发后加速了危机的恶化 "这使得评级机构的公信
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力 !专业性和独立性受到严重质疑 "这其中固然有监管牌照的赋予 !收费方式转变

及市场垄断等因素的作用 , 但监管的缺失却是不容忽视的重要原因 "鉴于 /三大 0

垄断的评级体系在危机中的不良表现 , 越来越多的国家开始着手扶持本国评级机构

的发展 , 依赖自身的力量维护国家金融安全 "在近来的欧洲主权债务危机中 , /只

大 0评级机构连续将欧洲国家主权信用评级降级 , 在此情势下 , 欧盟领导人呼吁成

立欧洲自主的评级机构 "其他国家也在加大 自身的评级机构建设和监管 "这意味着

信用评级话语权已经被各国提升到国家战略层面 , 通过打破 /二大 0 评级机构的垄

断话语权来抵制现行不公正的国际评级体系已经成为共识 "这就为我国参与后金融

危机时代的国际评级规则制定 , 争取国际评级话语权创造了一个难得的历史性机

遇 "可以预见 , 世界信用评级业的剧烈改变与快速发展将在全球展开 , /三大 0 评

级机构对世界信用评级话语权的垄断将被打破 , 一个多极化的评级体系正在形成 "
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T he P e rf o rm a ne e A na ly sis of C red it R a ting A g e n cie S in C risis

M A L in一ying Z H A O fa n g

A b stra et: T he eredit rating agencies, sueh as M o ody s , Standard & P oor s

an d F ite h , h av e b e en P la y in g a n im P o rt a n t ro le in th e m o d e rn fi n a n e ia l sy ste m .

H o w e v e r, in th e ree en t fi n an c ia l eri se s, th e ered it ra tin g ag e n e ie s h a v e e o n tin u ed

to lose the obj eetive and fa ir Position in rating Perfo rm anee, w hile suffe ring

en o u g h fr o m d o u b t a n d eritie ism . W ith th e d ise u ssio n o f o rig in , o P e ra tio n , g o v e rn -

m en t reg u latio n an d m ark et e n v iro n m e n t, th is a rt ie le an aly z e s th e ro o t o f th e

w e ak P e rfo rm an ee o f th e e re d it ratin g a g e n e ies, a n d th u s d ra w s so m e in sP ira tio n

fo r th e d e v e lo P m e n t o f th e e red it ra tin g in d u stry in C h in a .
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