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2015 年，在世界经济增速放缓、主要经济体出现分化、全球债券发行总量

有所下降的背景下，国际评级行业仍然稳步发展，三大评级机构依然占据优势

地位。由于发债企业信用资质有所下滑，三大评级机构所评债券呈现出信用等

级调降趋势明显、违约率上升、投资级占比下降等特点。 

2015 年，国际监管机构在继续加强对评级机构监管和强化法律责任追究的

同时，将监管重心集中在通过加强信息化建设和信息披露规范性等措施来提高

监管的效率。未来监管机构将重点对评级机构的信用评级质量和行为、公司治

理等多方面加强监管，监管将更趋严格和规范。 

 

一、国际宏观经济形势 

2015 年，世界经济增速放缓，国际主要经济体经济出现分化，其中美国经

济运行较为平稳，欧元区经济缓慢复苏，日本经济增长动力不足，新兴经济体

经济增速总体上有所回落。具体来看： 

2015 年，尽管美国退出了量化宽松政策（QE3），但在房地产市场回暖和消

费支出增长加快的驱动下，美国经济延续复苏的格局，GDP 增长率为 2.40%，

实现自 2011 年以来的全年最高增速；就业压力进一步缓解，失业率为 5.28%，

较上年下降 0.89 个百分点；受到能源价格持续走低影响，CPI 较上年进一步下

降，继续处于较低水平。此外，2015 年 12 月，美国进行了 2006 年 6 月以来的

首次加息，美国进入温和加息周期，这也从侧面印证了美国经济的复苏劲头。

整体来看，美国经济运行较为平稳，呈现温和复苏迹象。 

欧洲地区，2015 年初，欧洲央行开始实施总规模达到 11000 亿欧元、时间

长达一年半的量化宽松政策。得益于低位油价、量化宽松和欧元贬值带来的有

利因素，2015 年欧元区经济延续了 3 年来的缓慢复苏势头，GDP 增速为

1.50%，较上年提高 0.60 个百分点；在经济复苏的带动下，劳动力市场也在持
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最高的评级机构（35.42%）。多美年在资产支持证券评级方面表现依旧突出，市

场份额继续上升至 5.26%。JCR 在工商企业领域发展快速，评级数量较 2013 年

增长 300%以上。 

从收入状况来看，2014 年中小评级机构收入合计为 3.35 亿美元，占美国认

可的评级机构总收入的 5.70%，占比较上年（5.50%）小幅增长。2012-2014

年，评级机构总收入的年均复合增长率为 6.45%，其中三大评级机构和中小评

级机构收入的年均复合增长率分别为 6.39%和 7.46%，中小评级机构收入增速

超过三大评级机构。 

从分析师情况来看，截至 2014 年末，美国中小评级机构分析师数量为 516

人，较上年增加 109 人，除 JCR 外，中小评级机构的分析师数量基本呈现增长

趋势，中小评级机构分析师数量在全部评级机构分析师总量中的占比有所扩大

（由 2011 年的 9.2%上升至 2014 年的 11.4%）。 

从海外业务发展来看，2015 年 4 月，凯雷投资集团(Carlyle Group)和华平

投资集团组成的私募股权财团完成了对多美年的收购。2015 年 11 月，九龙仓集

团（Wharf Street， LLC.）对克罗尔债券评级（Kroll）进行注资，成为其新的投

资人和股东，致力于壮大其工商企业评级业务和市场。 

 

四、三大评级机构评级情况 

（一）全球企业违约率明显上升 

2015 年 三 大 评 级 机 构 全 球 企 业 违 约 率 均 有 明 显 上 升 ， 标 普 为 最 高

（1.33%）。与前两年相比，2015 年三大评级机构所评全球企业的违约率均升至

1%以上，尤其是惠誉，其所评全球企业违约率从 2013 年的 0.49%上升至 2015

年的 1.26%，增幅较大，三大评级机构所评其他产品的违约率变化趋势不一。 

在全球企业评级中，2015 年标普所评工商企业的违约率超过惠誉为最高

（1.85%）；惠誉所评金融机构的违约率超过穆迪，大幅上升至 1.06%；除惠誉

外，标普和穆迪保险机构均出现违约现象。在结构融资产品评级中，标普所评

的商业房地产抵押贷款支持证券（CMBS）和住房贷款抵押证券（RMBS）较

高，违约率分别为 2.80%和 2.71%。 
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表 6  三大评级机构所评发行人主体和结构融资产品信用等级调整情况 

                                                                                                                  （单位：%） 

项目 
标普 穆迪 惠誉 

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 

国家主权评级          

上调率 6.30 8.66 12.50 5.04  - - 11.54  11.21 6.73 

下调率 13.39 14.96 14.84 11.76  - - 16.35  9.35 12.50 

地方政府评级          

上调率 6.89 10.77 4.40 2.31 7.71 2.64 2.80 5.14 3.60 

下调率 2.02 3.03 2.03 8.48 10.54 11.08 6.46 4.07 2.04 

全球企业评级          

上调率 11.38 9.53 7.20 6.86  11.17 10.21 7.04  7.07 7.31 

工商企业 12.86 9.83 8.06 7.83  12.60 8.05 6.60  6.49 5.95 

金融机构 5.28 7.28 4.69 4.64  8.70 15.75 7.59  7.53 8.21 

保险机构 12.40 10.56 6.79 6.86  4.17 6.40 8.04  10.61 15.73 

下调率 9.34 8.13 12.80 10.53  9.26 12.90 9.74  6.36 9.92 

工商企业 10.28 8.59 13.46 10.21  8.80 12.77 11.47  7.14 8.40 

金融机构 11.66 10.83 15.35 11.53  11.08 14.81 7.94  5.75 12.76 

保险机构 5.38 4.76 8.49 8.57 4.17 1.16 3.52  1.68 6.74 

结构融资产品评

级 

         

上调率 2.70 3.48 4.78 6.33 10.04 11.65 3.05 6.23 6.07 

下调率 10.67 5.62 5.97 8.70 3.15 2.79 10.50 6.05 4.28 

资料来源：ESMA 

 

 

（三）全球企业投资级占比多呈下降态势 

2015 年，标普、穆迪和惠誉所评全球企业主体的信用等级主要集中在 A 级

~B 级（80%上下），其中标普所评全球企业占比最高的为 A 级和 BBB 级（占比

分别为 23.28%和 23.27%），穆迪和惠誉所评全球企业占比最高的为 Baa

（BBB）级，占比分别为 34.44%和 36.63%。2015 年标普和穆迪所评全球企业

投资级占比较上年有所下降，惠誉则有所上升。标普所评全球企业中信用等级

为投资级的占比为 53.84%，其中工商企业和金融机构投资级占比较上年均有所

下降；穆迪所评全球企业中信用等级为投资级的占比为 63.75%，其中工商企业

投资级占比有所下降，金融机构中投资级占比则小幅上升；惠誉所评全球企业

中信用等级为投资级的占比为 67.67%，其工商企业和金融机构中投资级占比均

有较明显提高。 

其他产品方面，2015 年，标普所评的国家主权中信用等级投资级占比

（54.69%）较前两年变化不大；惠誉所评的国家主权信用等级在投资级的为
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行电子化入档。2015 年 8 月，SEC 更新了 EDGAR 系统并修改了使用者手册。

本次更新增加了 NRSRO 可以通过 EDGAR 系统提交的表格和报告类型，提高

了 NRSRO 披露信息的效率和规范性，并有助于提升 SEC 对 NRSRO 的监管效

率。 

 

2. 强化对评级机构实际评级业务与公布评级方法一致性的法律责任追究 

继 2015 年初标普因披露的评级方法与实际采用方法不一致等原因受到处

罚，2015 年 10 月，多美年也受到了 SEC 的指控，指控内容包括三项：一是

2009 年 4 月至 2012 年初，多美年未按照其所公开的评级方法，对未偿付的美国

RMBS 和 Re-REMICs 产品进行跟踪评级，并且多美年采用的跟踪评级方法与其

注册 NRSRO 时所填写的材料已发生实质性改变，多美年并未对外披露该变

化；二是多美年未保留其进行 RMBS 和 Re-REMICs 跟踪评级时所涉及的财务

和管理资料；三是多美年公布的大量 RMBS 和 Re-REMICs 跟踪评级结果与依

照其量化模型所能得到的评级结果存在较大差异，多美年未对评级结果差异的

原因进行说明和记录。 

多美年接受了 SEC 的指控。SEC 裁定其触犯了交易法的部分规定，并对其

处以以下惩罚：第一，多美年向 SEC 支付近 580 万美元的罚金、不当得利和预

估利息；第二，多美年将受到谴责；第三，多美年需停止对交易法的违反；第

四，多美年需做出一些承诺，包括聘请信用评级办公室承认的独立顾问审核其

RMBS 和 ABS 评级方法，评判其是否依照公布的评级方法进行评级，并检查其

合规情况、运营规定和内部控制。根据审核和检查结果，独立顾问将对多美年

提出改进建议，多美年需执行独立顾问的建议或在规定时间内商定替代方案。 

 

（二）欧盟信用评级监管动态 

1.提高对评级机构的监管效率 

2015 年，ESMA 开始实施信用评级数据报告系统（Credit Ratings Data 

Reporting system，RADAR ），评级机构需要通过 RADAR 系统提交关于评级行

为、评级业务和辅助业务定价和收费等信息。与此同时，ESMA 还升级了内部

系统来提高信息处理效率和自动化分析能力，并开发了专门的工具来加强对评
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级机构风险评估的能力。ESMA 还开发了新的内部流程来评估评级机构评级方

法的改变，该流程将有助于 ESMA 在未来实现对评级机构评级方法更为完善的

评估。上述一系列措施有效的推进了 ESMA 的信息化建设，在提高监管效率和

加强监管方面均起到重要作用。 

除了加强信息化建设，2015 年 ESMA 还发布指引对信用评级机构提交的阶

段性报告内容加以规定。目前，信用评级机构需定期向 ESMA 提交包括透明度

报告、评级和辅助业务收入报告等在内的报告，但提交的报告存在信息和格式

不统一等问题，报告内容的不统一降低了 ESMA 对信用评级机构的监管效率，

并影响了 ESMA 对评级机构应缴纳监管费用和其市场份额的计算。新的指引规

定信用评级机构每季度需报送成本、利润、职工水平和内部投诉信息，每半年

需报送公司结构和管理信息，包括工作计划、内部审计和风险管理情况等。指

引的颁布将提升评级机构提交监管报告的规范性，有助于提高 ESMA 对评级机

构的监管效率。 

 

2. 加强对信用评级机构的持续监管和调查 

2015 年，ESMA 对信用评级机构进行持续监管和调查，并发现了以下问

题：一是在信用评级机构信息技术系统方面，ESMA 通过对国际三大评级机构

的 IT 系统和相关使用流程进行风险评估，发现信用评级机构在 IT 系统和信息

安全方面面临着众多风险，主要涉及管理和战略、信息安全、内部审计和企业

风险管理、IT 系统开发、项目管理和运营等方面；二是在评级方法检验和审核

方面，ESMA 对大评级机构评级方法检验和审核情况进行了调查，调查结果表

明评级机构在检验技术、流程和管理方面存在较大差异，在定量信息较少的情

况下，评级机构的评级方法检验技术还有待提高；三是在信用评级流程方面，

评级机构在评级结果发布、评级方法更改和内部控制等方面均存在一些问题，

分析师在对企业评级时也可能会出现过于机械和未充足分析等问题，评级机构

应当确保分析师在给出评级结果之前已对全部信息进行深入审查和全面分析。 

 

3. 未来监管重点方向 

ESMA 在其 2015 年对评级机构的监管年报中公布了 2016-2017 年评级监管




