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联合评级主权信用评级方法 

 

一、 联合评级主权信用评级内容 

联合评级主权信用评级是对一国中央政府或地区政府作为债务人，能否按时

足额偿还直接、显性、商业性金融债务的能力和意愿的前瞻性评估，是对一国或

地区政府发行的主权债务违约可能性的预判。一般而言，与其他债券发行人相比，

主权债券发行人具有以下特征： 

（1） 中央政府在国家范围内拥有最高权力，其偿债意愿对主权信用具有重

要影响； 

（2） 中央政府能够通过货币增发、增加税收等行政法律手段，筹集用于偿

还债务的资金； 

（3） 主权信用能力通常被视为一国债务的最大偿付能力。因此，一国的主

权信用级别往往也被视为一国范围内其他债券发行主体的级别上限。 

需要注意的是，主权国家与主权信用评级是有区别的。在联合评级主权信用

评级中，主权国家并不一定会获得主权信用等级，授予主权信用等级的也不一定

是独立的主权国家。联合评级目前有选择的给出某些地区或国家的主权信用等级。

同时，虽然某些地区政府并不具备独立主权（例如中国澳门和中国香港），但考

虑到该地区货币、财政的特殊性和其金融市场的发达程度，联合评级也会对相应

地区给出主权信用等级。 

主权债务及主权债务违约定义。主权债务是指一国中央政府以本国的主权信
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用为担保向外借来的债务，包括向国际货币基金组织、世界银行等国际组织、向

其他国家或者是通过发行债券直接从资本市场融入的资金，这就统称为一国主权

债务。当然，广义的主权债务还中央政府隐形担保的或有债务。“主权债务违约”，

即一国债务负担太重导致本国无力偿还债务或是违约成本较低导致主权债务偿

还意愿不足，引起的债务本息未按照契约规定支付的行为。在联合评级主权信用

评级体系中，对主权债务违约的认定本着客观，专业和实事求是的原则，若一国

或地区政府发行的主权债务发生以下任何一种或同时发生以下几种情形时，联合

评级认为该国或地区主权债务发生违约。具体情形如下：（1）主权债务或债务利

息出现支付延迟；（2）一国主权债务出现债务重组，与债权人就债务利率、还债

时间和本金进行商讨等降低支付成本拖延支付的行为；（3）因债务到期无法支付

而向世界银行或国际货币组织进行借款；（4）其他主权债务违约行为。 

本币信用等级和外币信用等级。主权信用评级包括本币和外币的短期和长期

信用等级。本外币信用等级是根据一国债务货币属性进行区分的。本币信用等级

反映了一国或地区政府按照契约规定偿付债权人持有的本币计价债务的能力及

意愿。外币等级则是对该政府按照契约规定偿付债权人持有的以外币计价债务的

能力及意愿的预估。通常而言，一国或地区本币主权信用等级不低于其外币主权

信用等级，但如果该国或地区对外偿付能力较强，外债规模相对较小，其外币信

用等级也有可能高于其本币信用等级。 

 

二、 主权信用评级原则 

在联合评级主权评级方法体系中，我们在评级逻辑、评级要素等方面，重点

坚持以下原则： 
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1. 注重运用层次递进的评级逻辑 

充分利用层次递进分析逻辑，按照各类要素对主权信用质量的影响性质，分

层组合、层层递进，最终得出信用级别。定量与定性方法相结合，在定量模型的

基础上充分利用专家意见，力图涵盖影响主权评级的关键要素，同时考虑要素之

间存在的复杂关系及全球系统性风险冲击。在基础评级逻辑中，主权信用评级要

从政治稳定性、宏观经济、结构性风险等基础性、长期性风险要素入手，将财政、

外部等直接性、流动性风险要素作为第二个分析层次，最后结合补充性要素的人

工调整，确定风险级别。 

2. 高度重视评级结果的全球可比性 

在评级指标处理过程中，对不同区域中的经济、金融、财政等数据指标，按

照其特定风险含义，分类分组进行模型开发，保证评估结果的全球可比性与一致

性。为此，联合评级特别建立了国家主权信用风险方面的独立数据库。 

3. 突出对国内外风险事件的抗压性分析 

抗压性分析重视国际重大事件对一国主权信用质量的冲击。将国内外重大风

险事件作为一个单独层次，进行抗压性分析，并与由经济、财政实力组成的基础

弹性一起，共同决定评级结果。 

4. 更为强调偿债意愿在一国主权信用中的作用 

由于主权政府在所辖区域内拥有至高无上的权力，即便其拥有偿债能力，外

部力量也无法强制其履行偿债义务。因此要高度重视中央政府对债务、特别是外

债的政策理念和政策演化方向。同时，也要关注政府更叠造成政策转向，从而对

偿债意愿带来的影响。 
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三、 联合评级主权信用评级分析基本框架 

根据联合评级主权信用评级的内容及原则，初步制定了一下主权信用评级分

析框架。 

 

 

 

 

图表 1 联合评级主权信用评级分析框架 

 

 

四、 联合评级主权信用评级指标分析 

(一) 联合评级主权信用评级指标分析要素 

主权信用风险分析一般围绕政治、经济、财政、金融与外部状况等五类要素

展开的。本次主权信用评级分析体系分析充分借鉴了国际先进信用评级机构以及

国内部分信用评级机构的经验和研究，将指标体系分析分为以下几个部分。 

1. 政治稳定性 

从政局稳定性，政府效率，社会环境等方面分析主权信用风险。一个长期政

局稳定的经济体和一个经常发生政治危机的经济体的信用质量肯定是不同的。通

常政治局面动荡的国家或地区，政府财政收入持续性无法得到保障，同时因忙于

长期本、外币等级

指示性外币等级

指示性本币等级

基础实力

政治稳
定性

宏观经
济

结构性
风险

公共财
政

外部融
资能力
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应对内部各项政治争端和社会矛盾，政府支出会增加，造成政府财政负担较大，

从而影响国际债务支付意愿和能力，对国家主权信用造成不良影响。该部分风险

度量指标应用最广泛的是世界银行研究发布的全球政府管理指数（Global 

Governance Index）该指数体系包含 6项分指数，分别为话语权和问责制、政治

稳定性、政府效率、监管治理、法规和腐败控制。 

2. 宏观经济 

对宏观经济风险进行分析，捕捉主权国家或地区的中长期经济运行中的风险

因素，考察的是主权政府保障国家经济健康、稳定运行的能力。长期保持恰当的

宏观经济政策的国家更有可能享有平稳高速的低通胀增长，从而其经济增长水平

更高、抵御冲击的能力更强。反之，长期的经济波动及脆弱的宏观经济政策容易

促使经济和公共财政难以抵挡冲击从而导致主权债务偿付受到影响。该部分分析

主要从经济规模、经济增长以及经济稳定性入手。常用的风险度量代理指标包括

人均 GDP，名义 GDP，实际 GDP 增长率，通货膨胀率等。 

3. 结构性风险 

关注结构性风险。对经济发展的考察，不仅要关注发展规模和增长潜力，也

要关注其发展结构的合理性。结构特征是通过经济结构、贸易依赖、经济和金融

开放程度、银行系统有效性等来判断经济增长中存在的主要风险。一个经济结构

优化，对外贸易自由开放，金融系统稳健的经济体，其经济稳定性较强并具备较

强的抵御风险的能力。该部分通过对经济结构、银行系统及主权历史违约情况构

建信用评价体系。常用的风险度量指标包括贸易对外依存度，全球竞争力指数，

信贷总额/GDP，银行不良贷款率，主权历史违约记录等。 

4. 公共财政 
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分析公共财政风险。通过分析政府债务状况，比较财政赤字水平、经常财政

收入等，分析现有债务偿还能力和未来债务偿还的可行性。财政收入是政府债务

支付的主要来源之一。较高且持续的债务负担会恶化主权偿付能力，而持续有效

的财政收入会缓解主权偿付压力。利息支付压力会对于财政收支弹性产生较大影

响，特别是长期债务利息支付压力较大会持续增加财政负担，减小财政支出弹性，

对主权信用产生负面影响。该部分风险度量指标主要包括财政平衡/GDP，政府债

务总额/GDP，政府债务总额/财政收入,政府利息支付/财政收入等。 

5. 外部融资能力 

最后是主权外部融资能力。该部分主要考察主权政府的国际投资地位，外债

规模，以及国际收支情况。一个国际化水平较高，外汇储备充足，经常账户持续

盈余的主权国家，在国际市场获得融资的能力较高。同时，如果一个主权国家对

外资产规模较大且净资产为正，有助于提高其外债偿还的保障能力，在国际市场

获取融资的成本也较低。该部分风险度量指标包括国际投资净头寸，外债总额

/GDP，外债总额/经常项目收入,FDI+经常项目收入/GDP 等。 

(二) 联合评级主权信用评级指标分析体系 

根据对国内外主权评级方法的对比和研究结果，我们初步建立了以政治风险，

经济风险，结构风险，财政风险和外部融资五个风险维度为框架的指标体系。包

含十五个风险要素，二十八个风险指标。如下表所示： 

图表 2 联合评级主权信用评级指标体系 

风险 要素 指标 

政治风险 政局稳定性 政府稳定性及社会暴力指数 

政府效率 政府效率指数 

政府腐败控制指数 

社会安全 失业率 
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全球和平指数 

宏观经济风险 经济规模 名义 GDP 

人均 GDP 

经济增长 实际 GDP 增长率 

M2/GDP 

经济稳定性 实际 GDP 增长波动率 

通货膨胀率 

结构风险 经济结构 GDP 占世界份额 

全球竞争力指数 

对外依存度 

银行系统 信贷总额/GDP 

不良资产率 

资本充足率 

历史违约 主权违约记录 

财政风险 财政收支平衡 财政盈余/GDP 

政府债务压力 政府债务总额/GDP 

政府债务总额/财政收入 

政府偿债能力 政府利息支出/财政收入 

政府利息支出/GDP 

外部融资 国际投资头寸 国际投资净头寸 

外债规模 外债总额/GDP 

外汇储备/外债总额 

国际收支 外债总额/经常项目平衡 

（FDI+经常项目收入）/GDP 

 

五、 联合评级主权信用评级等级符号及定义 

联合评级主权信用评级等级包括主权信用长期本币等级及主权信用长期外

币等级，并划分为三等十级，分别用 AAAi、AAi、Ai、BBBi、BBi、Bi、CCCi、CCi、

Ci和 Di表示，其中，除 AAAi级和 CCCi级（含）以下等级外，每个信用等级可用

“+”、“-”符号进行微调，表示略高或略低于基础等级。具体等级设置和含义

如下： 

图表 3 联合评级主权信用等级符号和定义 

等级 级别 含义 

投资级 AAAi 
信用风险极低，按期偿付债务本息的能力强几乎不受可预见的不利

情况影响。 
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AAi 
信用风险很低，按期偿付债务本息的能力强基不会受到可预见的不

利情况影响。 

Ai 
信用风险较低，按期偿付债务本息的能力强有可受到环境和经济条

件不利变化的影响。 

BBBi 
信用风险低，具备足够的能力按期偿付债务本息但易受环境和经济

条件不利变化的影响。 

投机级 BBi 
存在一定信用风险，尚可从商业部门或金融获取资偿付债务本息，

但易受到不利环境和经济条件冲击。 

Bi 
信用风险较高，保障债务安全的能力弱目前够偿还本息债务的保障

能力依赖于良好商业和经济环境。 

CCCi 
信用风险较高，债务保障能力弱触发的迹象增多违约事件已经成为

可能。 

CCi 
信用风险高，出现了多种违约事件先兆。 

Ci 
信用风险很大，违约事件发生的可能性高。 

违约级 Di 
已经违约，进入重组或清算程序。 

 


