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INTERVIEW 人物访谈

香港与内地债券市场

互联互通获批（以下简称

“债券通”）、“北向

通”上线运行，标志着中

国债券市场国际化的新里

程碑。同时，中国人民银

行发布公告，允许境外评

级机构在银行间债券市场

开展信用评级服务，标志

着服务于中国债券市场的

信用评级行业对外的全面

开放。

债券市场与信用评级

有着天然的联系，在我国

债券市场开放进程加速、

信用评级市场对境外评级

机构开放的背景下，我国

信用评级行业将面临何种

机遇与挑战？为此，《金

融时报》记者就中国债券

市场和信用评级对外开放

等相关问题，采访了国内

资深信用评级专家、上海

新世纪资信评估投资服务

有限公司董事长兼总裁朱

荣恩教授。

记者：朱教授，您作

为信用评级行业的资深专

家，见证了中国债券市场

和信用评级行业的发展，

在您看来，“债券通”已

经获批、“北向通”已经

上线运行，这些将对中国

债券市场和信用评级行业

产生什么影响？

朱荣恩：“北向通”

建立了全球债券投资者投

资中国债券市场的渠道、

制度，未来“南向通”上

线将促进境内的投资者投

资境外债券，这样就形成

了境内外债券投资的双向

渠道和制度。这样的渠道

和制度，将进一步推动中

国债券市场的国际化、资

本项下的自由兑换和人民

币的国际化，将有利于外

汇储备的稳定和人民币汇

率的稳定。

中国债券市场的国际

化对中国境内信用评级行

业既是机遇也是挑战。

从机遇方面看，中国

债券市场的国际化为中国

信用评级行业提供了发展

的机遇。熊猫债的发展已

经为中国的信用评级机构

提供了新的信用评级业



人物访谈 INTERVIEW

务，也促使中国信用评级

机构进一步研究和发布主

权信用评级。“北向通”

将为中国的信用评级行业

向全球投资者展示自己的

评级方法、标准、评级结

果提供机会。

从挑战方面看，境外

的投资者已经适应了境外

评级机构的评级方法、评

级准则、违约率数据参数

和评级报告体系，而对中

国信用评级机构来讲，这

还比较陌生。中国的评

级机构要让国际投资者认

可，还有很长的路要走。

从评级的核心参数违

约率看，中国信用评级行

业的评级参数积累仍较

短、仍没有一个完整经济

周期的违约率数据积累。

从评级报告的表达模

式看，境外的评级机构偏

重于观点的表述和论述，

境内的评级机构则偏重数

据的真实、准确、完整的

描述，境内外信用评级机

构评级报告的这种差异，

需要给境外投资者一段适

应期。

记者：中国人民银行

的公告，已经允许境外评

级机构在境内从事信用评

级业务，您如何认识中国

信用评级行业对境外信用

评级机构的开放？随着境

外评级机构的进入，境内

外的信用评级机构谁更具

有竞争优势？

朱荣恩：中国信用评

级行业对境外信用评级机

构开放是中国提高开放水

平和包容发展的体现。

中国信用评级行业对

境外信用评级机构的开

放，对中国境内的评级机

构而言，是近距离学习境

外评级机构的机会，有利

于促进境内的评级机构培

育更加成熟的、具有国际

视野的信用评级人才、信

用评级方法、准则和被国

际认可的信用评级结果；

对境外评级机构而言，可

更熟悉和适应中国债券信

用评级市场的监管制度、

中国的信用文化和特征、

中国企业的运行规则。

记者：有观点认为中

国信用评级“虚高”是开

放中国信用评级市场的主

要原因，您对这个观点如

何评价？

朱荣恩：中国信用评

级“虚高”也许是中国信

用评级市场对境外评级机

构开放的原因之一，但应

该不是主要原因。

中国信用评级市场对

外开放的主要原因仍是中

国提高开放水平和包容性

发展。债券市场与信用评

级是天然的孪生兄弟，有

债券市场就会有信用评

级，有债券市场的开放就

有信用评级的开放。“债

券通”已经获批、“北向

通”已经上线运行，这些

都标志着中国债券市场的

对外开放。

在这样的情况下，中

国信用评级市场的对外开

放也就是水到渠成的事

情，这样有利于熊猫债、

境外债的发行者和国际投

资者分别听到来自境内外

不同信用评级机构的观点

和看法，有利于中国债券

市场和信用评级市场的进

一步发展。

至 于 中 国 信 用 评 级

“虚高”的问题是一种现

象。这种现象在评级结果

的市场表现上主要有两

个方面：一是近几年中国

信用评级的等级迁移大多

表现为上调数量多于下调

数量（上下调包括信用等

级、展望的上下调整），

在迁移率矩阵表上体现为
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上调比率大于下调比率。

二是随着中国经济增长从

高速向中高速“换挡”和

供给侧的改革，中国债券

市场的发债企业出现了违

约，2015年和2016年违约

数量较多。

产生这种现象的原因

是多方面的，包括监管的

竞争、承销商的竞争、投

资者的竞争和评级机构之

间的竞争等。这些竞争到

最后着力点都会聚焦到评

级机构，直接或间接地给

评级机构施加压力。尤其

是中国的信用评级市场仍

处于机构扩容状态、评级

机构之间未能形成稳定的

竞争格局，这种竞争会驱

动级别上移。

中国信用评级机构的

评级结果究竟如何？前段

时期，网上披露了一篇题

为《中外企业信用评级的

差异及其决定因素》的中

国人民银行工作论文，该

论文认为境内外的评级机

构存在评级基准效应，若

放在同一个基准上，经过

调整后，境内外评级机构

的评级大多数处于同一位

置，有 2 4 % 左右存在差

异。

记者：中国的信用评

级市场已经对外开放，境

外评级机构也将会进来。

境内的评级机构是否有走

出去的战略或条件？

朱荣恩：境内的评级

机构应该都有走出去的想

法或行动，就新世纪评级

而言，我们始终坚持“以

本土信用评级机构为平

台、以本土信用评级人员

为主体、为本土及国际化

信用评级市场服务”的战

略。

熊 猫 债 、 境 外 债 、

“债券通”、“北向通”

都是中国债券市场国际化

发展的不同阶段，也是中

国信用评级市场国际化的

表现；人民币已经纳入了

S D R ，成为国际储备货

币；这些都为中国信用评

级机构走出去提供了必要

条件。

境内评级机构能否走

出去、能走多远还取决于

评级机构的跨境监管问

题。目前，境内的评级机

构到香港或欧盟进行注册

登记并从事信用评级业务

问题不大，是个“投入和

产出”之间关系的一个决

策。但是，境内的评级机

构要进入美国的信用评级

市场，就面临评级的跨境

监管问题，这个问题需要

政府间进行沟通、协调，

达成一致跨境监管的共

识。
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