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诺贝尔经济学奖获得者弗里德曼说：“我们生活在两个超级大国的世界里，一个是
美国，一个是穆迪。美国可以用炸弹摧毁一个国家，穆迪可以用债券降级毁灭一个国
家。有时候，两者的力量说不上谁更大。”

穆迪正是美国三大评级机构之一。然而，在近些年的各类报道里，三大评级机构
的后面，往往跟随的是“垄断”、“堕落”、“阴谋”等字眼。

与三大评级机构“堕落”相反的是，发展中国家，尤其是中国评级机构正逐渐
崛起，在国际社会上的话语权不断增强。

3月18日，中国评级机构大公国际发布了俄罗斯天然气工业
银行（简称“俄气银行”）评级报告。在此之前，中国评
级机构密集发布了大国评级项目，并联合多国成立世
界信用评级集团，以打破三大评级机构的垄断。

中国声音中国声音：：

密集发布大国评级密集发布大国评级

3 月 18 日，在俄罗斯驻中国使馆里，
俄气银行代表在发言时，连续两次重复
着同一句话：“能得到一个独立的来自
中方的评级，很难得！” 在这里，大公
国际评定俄气银行本、外币信用等级
均为A-，评级展望为稳定。

此次发布的另一个主角——大公
国际董事长关建中，一直面色沉稳，
但在谈到美国评级制度的弊端时，他
的话就明显多了起来，以至于翻译要适
时打断他的讲话。

让中国评级机构在国际上发声，这是
关建中一直在努力的。“中国作为一个有全球
影响的债权人，应该有话语权。”关建中说。进入
2015年，关建中的意愿正在逐渐实现，因为中国评级
机构的话语权快速增强，引发了世界关注。

2015年年初，在俄罗斯遭受经济制裁之后，西方三
大评级机构竞相唱衰俄罗斯。1 月 9 日，惠誉首先发难，
将俄罗斯主权债务评级由BBB级下调至BBB-级，展望为
负面。紧接着1月16日，穆迪将俄罗斯的评级降至仅比垃
圾级高一级的 Baa3。最后，1 月 26 日，标普将俄罗斯主权
评级从BBB-下调至BB+，评级展望为负面，这意味着标普
10年来首次将俄主权评级降至垃圾级。

就在此时，中国评级机构发出了不同的声音。
2 月 2 日，中国评级机构大公国际发布对俄罗斯最大企

业、财富 500强全球第三的俄罗斯天然气工业股份公司评级报
告，评定其本、外币信用等级均为AAA，评级展望稳定。这是
自乌克兰危机以来，俄罗斯企业所获得的来自国际评级机构的最
高级别。

3月2日，大公国际发布消息，评定俄罗斯天然气工业石油公
司本币信用等级AA，外币信用等级AA-，评级展望稳定。这是该
机构再次给俄罗斯企业评级，也是自西方三大评级机构不断调降俄
主权和企业评级以来俄企业获得的较高评级。

对此次中西方给出的不同结论，英国《金融时报》以“中国大公
美国穆迪给予俄能源巨头迥异评级”为题，援引关建中的观点称：

“全球债务危机使我们认识到，信用评级关乎人类社会的安全发展，当
前国际信用评级体系有利于将其价值观和意识形态作为评级标准，这成
为金融危机的诱因，它们不能再肩负全球信用评级的责任。”

三大三大评级评级：：

左手利益右手政治左手利益右手政治

穆迪曾经的总部坐落在美国纽约曼哈顿的教堂
街，在这栋建筑入口处上方，有一块磨光闪亮的青铜
浮雕。浮雕上有一英尺高的铭文：“信用：人与人间的
信心所系。”铭文下面的一句话是：“信用是现代商业
系统中关乎生死存亡的氧气。它对一国致富的作用
比全世界所有宝藏的作用还要大1000倍！”

而遗憾的是，以穆迪为代表的三大评级机构
的所做作为，已经与这些话语渐行渐远了。2月 3
日，标普宣布同意支付总计 15亿美元，以换取和
解有关其在金融危机之前涉嫌评级欺诈的指控。
在 2008年金融危机爆发之前，三大评级机构为华
尔街制造出的大量“有毒”债券贴上了安全的标
签，从中赚取大量利润。

穆迪管理层的一位经理甚至承认：“我们把灵
魂出卖给了魔鬼来换取金钱。”利益就是其中一个
魔鬼，而另一个魔鬼是政治。

一个评级结果是如何产生的？据专业人士介
绍，通常，分析师们打开评级模型软件，输入被
评级产品的基本数据，然后点击一下，软件会自
动运行。经过上百万次的运算，然后将每次的结
果求平均值，最终的结果就产生了。但问题是，
选取何种模型，用哪些参数，是由人决定的。

在对俄罗斯以及俄天然气公司的评级上，中
国与西方评级机构就得出了完全不同的结果。对
此，大公国际进行了详细解释：

大公国际依据 《大公信用评级原理》 有关财
富创造能力与偿债来源偏离度的理论，回归债券
债务人最原始定义，重点考虑一国财富创造能
力；而三大评级机构以西方制裁为主要影响因素
给予其降级处理。

大公国际认为企业信用级别与主权信用等级
无内在联系，均是独立债务人；而三大评级机构

认为企业信用级别通常不能
高 于 所 在 国 的 主 权 信 用 级
别，因此在下调俄罗斯主权评
级后，纷纷下调其相关企业信
用级别。

其实，中西方在评级方法
上的差异，绝非仅体现在对俄罗
斯的评级上。经济学家邱仰林直
言：“体现美国世界观与价值观的
国家信用评级标准，是国际信用评
级不公正、不合理、不科学的根
源 ， 是 信 用 评 级 改 革 的 关 键 所
在。” 邱仰林还对三大评级机构的评
级标准进行了归纳总结。

首先，强制按西方民主政治理念
进行国家政治排序，把评级政治化，即
用政治标准衡量一个国家的债务偿还能
力，目的在于推行西方价值观。其次，
将一国经济的私有化、自由化和国际化程
度作为判断经济结构合理和经济发展前景
的主要依据，而这三项指标与经济增长并
没有必然联系。再次，按人均 GDP 进行国
家经济实力排序。但是，人均GDP无法完全
反映一国的经济发展水平、多元化程度和经
济活力，更无法反映国家债务偿还能力。此
外，将“独立的中央银行”和“货币为国际流
通”作为高等级的必要条件。

美国政治观察家洛甘·潘扎直接将标普评级
定义为“一场政治游戏”，“把评级作为政治武
器，而不是将其作为与政治无关的实际信用风险
评估。一个有着政治利益驱动的评级公司恰恰将
会损害它应有的信誉。”

未来未来走向走向：：

新的世界新的世界评级体系评级体系

据统计，目前，美国三大评
级机构垄断全球 96%的信用评级
市场。“这与全球经济格局不一
致 ， 美 国 只 占 全 球 经 济 的 约
20%，包括中国在内的其他国家
占很大比例，但都没有一家具有

全球影响力的评级机构。”中国人
民大学财政金融学院副院长赵锡军

表示。
不只是在国际上，即使在中国国

内，三大评级机构通过收购中国评级机构
股权的方式，抢夺了对中国评级市场的控制

权。2006年，穆迪收购中诚信49%的股权并接管经营
权；同年，美国控制的新
华财经公司收购上海远东
62%的股权，实现了对该机
构的直接控制；2007 年，
惠誉收购了联合资信 49%
的 股 权 并 接 管 经 营 权 ；
2008 年，标普与上海新世
纪签署了战略合作协议。
穆迪曾出高价收购大公国
际 的 控 股 权 但 遭 拒 ， 至
此，大公国际成为中国为
数不多的独立信用评级机
构。

现 实 虽 然 不 太 乐 观 ，
但 未 来 依 然 充 满 希 望 。
2010 年 7 月 11 日，大公国

际发布了首批50个国家的信用等级，“美国永远不会失去顶级信用级别的神话破灭
了”。大公国际此举被称为“世界上第一个非西方国家评级机构首次向全球发布的
国家信用风险评级机构信息”。截至今年2月25日，大公国际已经对100个国家或
地区发布了主权评级。

中国评级机构国际地位的标志性年份是2011年。主权评级分为主动评级与委
托评级，委托评级更能表明对评级机构的信任。2011年，白俄罗斯政府委托大公
国际进行国家信用评级，这是主权国家首次委托非西方评级机构进行主权信用
评级。2014年 7月，苏里南共和国委托大公国际为其评级，这是首个西半球国
家委托中国机构为其评级。

其实，中国并非孤军奋战。为了打破三大评级机构的垄断，2013年，俄罗
斯信用评级公司、大公国际及美国的伊根-琼斯评级公司联合组建了世界信用
评级集团。目前，已有几十个国家的评级机构，表达了参与世界信用评级集
团的意愿。

2014年6月，在世界评级集团成立一周年之时，世界信用评级集团国际
顾问理事会在北京宣告成立。国际顾问理事会主席为法国前总理德维尔
潘，成员有澳大利亚前总理陆克文、巴基斯坦前总理阿齐兹和俄罗斯前外
长伊万诺夫。众多国际著名政治家加入集团国际顾问理事会，无疑是对构
建国际评级新秩序价值理念的高度认同。据了解，世界评级集团今年将发
布首批评级报告。

对于国际评级体系的未来，中国国际经济交流中心信息部部长徐洪
才表示：应该在
国际上建立合理
的评级体系。首
先是要打破西方
垄 断 ， 增 强 评
级 的 国 际 竞
争；其次要提
高评级规则的
透 明 度 ， 形
成统一的规
则体系；最
后，要建立
国 际 监 管
体 系 ， 对
误导投资
者的评级
机 构 ，
要 有 惩
戒 机
制。
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从数字上看，在庞大的资本市场
上，信用评级只是很小的一块蛋糕。

世界三大评级机构中最著名的一
家——标准普尔，2009年的营业额也只
有26亿美元。即使把另外两家，惠誉和
穆迪也按照同样的份额计算，三大评级
机构当年的营业额也不到 100 亿美元。
要知道，这三家机构，差不多占据了全
世界信用评级市场 96%的份额——所
以，从营业额、利润等绝对数字上算，
评级市场并不算大。

但它的作用却绝不是以此评估的。
还是以标普为例，2008 年的时候，他们
就已经给 2.8万亿美元规模的债务进行评
级，其旗下的基准指数组合“标准普尔指
数”，则是全球数万亿美元资产的标的或
比较基准。三大评级机构一旦对某个国家

“下调信用评级”无论是在资本市场，还是
在舆论场，总会掀起一阵波澜。

为什么一个看起来并不那么起眼、绝
对数字也不令人惊诧的评级，能有如此巨大
的能量？

因为，作为信用中介的评级机构，背
后代表的是资本的逻辑，承担的是如马克
思所言“支配生产和交换”的作用。

评级机构会对许多内容作出评级，但
最早也最基本的功能是给债券评级。一个公
司要发展，要在债券市场上发债融资，投资
人就要考虑这个公司信用如何，要不要把钱
借给他们，到期能不能收回本息。市场规模

这么大，大家彼此不一定熟
悉，那么谁来评估

借款人的

信 用 呢 ？ 交
给评级机构。他们根
据自己的模型，通过调研、推演
和分析，给出借款人信用级别评定，供投资
人、银行等判断。

信用也是一种资本。信用良好的，如阿
里巴巴，拿到的评级级别高，融资成本就
低；信用级别低，融资成本就高，借钱时就
必须付出更高的利息。所以当年美国主权信
用被下调时，美国国内一片批评之声，因为
这意味着美国如果要发行外币国债，利率就
必须调高，到期就要偿还更多的钱。

所以我们可以看到，信用评级，其实也
有内在的游戏规则。我们当然都希望信用评
级机构是最为中立、客观的，但事实往往事
与愿违。在政治势力与资本利益的诱惑下，
手握话语权的评级机构也一样难以做到独善
其身。要搞垮一国、一地经济，也一样可以
通过信用调级的手法，引导资本市场的恐慌
和外流，进而推导至实体经济领域。

和所有国际规则一样，如果参与的玩家
众多，然而规则制订者只有那么几家，那别
的玩家自然会感到不满。本质上，这也是一
种话语权的争夺。

对中国来说，能否有独立、客观而又技术
权威的评级公司生长起来，是资本市场能否
健康发展的重要因素。这方面，中国起步晚，
而且面临被各大巨头收购“围剿”的局面。毕
竟，三大评级机构的市场主导地位是毋庸置
疑的。短期内，想要依靠市场的行为制造出
与其相抗衡的巨头，操作难度极大。因此，
必须通过筹建国际评级联盟组织或地区性

国家联合组织的方式，才可能在国际信
用评级市场上发出自己的声音。
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