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[bookmark: _Toc256506969]附表1  全球不同信用等级公司的违约率（%）
table 1  Global Corporate Default Rates By Rating Category（%）
	年份
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC/C

	1981
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	2.2700 
	0.0000 

	1982
	0.0000 
	0.0000 
	0.2100 
	0.3400 
	4.2200 
	3.1300 
	21.4300 

	1983
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.3200 
	1.1600 
	4.5500 
	6.6700 

	1984
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.6600 
	1.1400 
	3.3900 
	25.0000 

	1985
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	1.4800 
	6.4400 
	15.3800 

	1986
	0.0000 
	0.0000 
	0.1800 
	0.3300 
	1.3100 
	8.3300 
	23.0800 

	1987
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.3700 
	3.0800 
	12.2800 

	1988
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	1.0400 
	3.6200 
	20.3700 

	1989
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.6000 
	0.7100 
	3.3700 
	31.5800 

	1990
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.5800 
	3.5500 
	8.5400 
	31.2500 

	1991
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.5500 
	1.6700 
	13.8400 
	33.8700 

	1992
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	6.9900 
	30.1900 

	1993
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.6900 
	2.6200 
	13.3300 

	1994
	0.0000 
	0.0000 
	0.1400 
	0.0000 
	0.2700 
	3.0800 
	16.6700 

	1995
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.1700 
	0.9800 
	4.5800 
	28.0000 

	1996
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.6700 
	2.8900 
	4.1700 

	1997
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.2500 
	0.1900 
	3.4700 
	12.0000 

	1998
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.4100 
	0.9600 
	4.5900 
	42.8600 

	1999
	0.0000 
	0.1700 
	0.1800 
	0.1900 
	0.9400 
	7.2800 
	32.3500 

	2000
	0.0000 
	0.0000 
	0.2600 
	0.3700 
	1.2400 
	7.7300 
	34.1200 

	2001
	0.0000 
	0.0000 
	0.3500 
	0.3300 
	3.2200 
	11.2300 
	44.5500 

	2002
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	1.0000 
	2.7800 
	8.1000 
	44.1200 

	2003
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.2200 
	0.5600 
	3.9700 
	33.1300 

	2004
	0.0000 
	0.0000 
	0.0800 
	0.0000 
	0.5200 
	1.5500 
	15.1100 

	2005
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0700 
	0.2000 
	1.7100 
	8.8700 

	2006
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.2900 
	0.8000 
	13.0800 

	2007
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.0000 
	0.1900 
	0.2400 
	14.8100 

	2008
	0.0000 
	0.3800 
	0.3800 
	0.4700 
	0.7600 
	3.8200 
	26.5300 


数据来源：Standard & Poor's
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表2  2008年全球违约率的描述统计（%）
table 2  Descriptive Statistics On One-Year Global Default Rates （%）
	指标
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC/C

	最小值
	0
	0
	0
	0
	0
	0.24
	0

	最大值
	0
	0.38
	0.38
	1
	4.22
	13.84
	44.55

	加权平均
	0
	0.03
	0.08
	0.24
	0.99
	4.51
	25.67

	中位数
	0
	0
	0
	0.21
	0.85
	3.72
	22.25

	标准差
	0
	0.08
	0.11
	0.27
	1.08
	3.17
	12.15

	2008年
	0
	0.38
	0.38
	0.47
	0.76
	3.82
	26.53


数据来源：Standard & Poor's

















[bookmark: _Toc256506971]表3  全球公司违约概况
table 3  Global Corporate Default Summary
	年份
	总违
约数
	投资级
违约数
	投机级
违约数
	总违约
率 (%)
	投资级违约率 (%)
	投机级违约率 (%)
	总违约金额 (10亿美元)

	1981
	2
	0
	2
	0.14
	0
	0.62
	0.06

	1982
	18
	2
	15
	1.19
	0.18
	4.41
	0.9

	1983
	12
	1
	10
	0.76
	0.09
	2.93
	0.37

	1984
	14
	2
	12
	0.91
	0.17
	3.26
	0.36

	1985
	19
	0
	18
	1.1
	0
	4.31
	0.31

	1986
	34
	2
	30
	1.72
	0.15
	5.66
	0.46

	1987
	19
	0
	19
	0.95
	0
	2.79
	1.6

	1988
	32
	0
	29
	1.38
	0
	3.83
	3.3

	1989
	42
	2
	34
	1.69
	0.14
	4.52
	7.28

	1990
	69
	2
	56
	2.74
	0.14
	8.08
	21.15

	1991
	93
	2
	65
	3.26
	0.14
	11.02
	23.65

	1992
	39
	0
	32
	1.49
	0
	6.07
	5.4

	1993
	26
	0
	14
	0.6
	0
	2.49
	2.38

	1994
	20
	1
	15
	0.62
	0.05
	2.1
	2.3

	1995
	35
	1
	29
	1.04
	0.05
	3.52
	8.97

	1996
	20
	0
	16
	0.51
	0
	1.8
	2.65

	1997
	23
	2
	20
	0.62
	0.08
	1.98
	4.93

	1998
	58
	4
	49
	1.28
	0.14
	3.7
	11.27

	1999
	108
	5
	91
	2.1
	0.17
	5.46
	39.38

	2000
	136
	7
	108
	2.42
	0.24
	6.06
	43.28

	2001
	229
	8
	173
	3.74
	0.26
	9.66
	118.79

	2002
	225
	13
	158
	3.51
	0.41
	9.22
	190.92

	2003
	121
	3
	89
	1.88
	0.1
	4.91
	62.89

	2004
	56
	1
	39
	0.78
	0.03
	2.02
	20.66

	2005
	39
	1
	30
	0.57
	0.03
	1.42
	42

	2006
	30
	0
	26
	0.46
	0
	1.14
	7.13

	2007
	24
	0
	21
	0.36
	0
	0.87
	8.15

	2008
	125
	14
	87
	1.69
	0.41
	3.43
	429.63


数据来源：Standard & Poor's
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表4  年度公司评级变化概况
table 4  Summary Of Annual Corporate Rating Changes(%)
	年份
	发行量
	上调比例
	下调比例
	违约率
	撤回评级
	等级变化
	等级不变
	下调/上调

	1981
	1,386
	9.81
	13.28
	0.14
	2.02
	25.25
	74.75
	1.35

	1982
	1,434
	5.86
	12.69
	1.19
	5.3
	25.03
	74.97
	2.17

	1983
	1,456
	7.07
	11.81
	0.76
	5.22
	24.86
	75.14
	1.67

	1984
	1,543
	11.15
	10.05
	0.91
	2.85
	24.95
	75.05
	0.9

	1985
	1,630
	7.85
	13.74
	1.1
	4.05
	26.75
	73.25
	1.75

	1986
	1,859
	7.21
	15.87
	1.72
	6.89
	31.68
	68.32
	2.2

	1987
	2,007
	7.17
	11.86
	0.95
	9.27
	29.25
	70.75
	1.65

	1988
	2,095
	8.88
	11.84
	1.38
	8.21
	30.31
	69.69
	1.33

	1989
	2,134
	9.65
	11.01
	1.69
	8.06
	30.41
	69.59
	1.14

	1990
	2,120
	6.23
	15.33
	2.74
	6.6
	30.9
	69.1
	2.46

	1991
	2,057
	6.08
	14.29
	3.26
	3.55
	27.18
	72.82
	2.35

	1992
	2,146
	9.37
	11.46
	1.49
	4.01
	26.33
	73.67
	1.22

	1993
	2,333
	8.4
	9.34
	0.6
	8.4
	26.75
	73.25
	1.11

	1994
	2,570
	7.04
	9.3
	0.62
	4.63
	21.6
	78.4
	1.32

	1995
	2,892
	8.75
	9.37
	1.04
	4.5
	23.65
	76.35
	1.07

	1996
	3,163
	9.42
	7.56
	0.51
	6.99
	24.47
	75.53
	0.8

	1997
	3,531
	8.98
	7.84
	0.62
	7.34
	24.78
	75.22
	0.87

	1998
	4,127
	7.27
	11.39
	1.28
	8.14
	28.08
	71.92
	1.57

	1999
	4,570
	5.6
	11.51
	2.1
	8.71
	27.92
	72.08
	2.05

	2000
	4,752
	6.82
	11.89
	2.42
	7.01
	28.14
	71.86
	1.74

	2001
	4,837
	5.66
	15.92
	3.74
	7.34
	32.66
	67.34
	2.81

	2002
	4,876
	5.27
	19.03
	3.51
	6.97
	34.78
	65.22
	3.61

	2003
	4,898
	6.49
	14.45
	1.88
	7.29
	30.11
	69.89
	2.23

	2004
	5,131
	8.81
	7.44
	0.78
	7.17
	24.21
	75.79
	0.85

	2005
	5,428
	12.6
	9.12
	0.57
	8.35
	30.64
	69.36
	0.72

	2006
	5,602
	12.03
	8.62
	0.46
	8.35
	29.47
	70.53
	0.72

	2007
	5,825
	13.37
	9.1
	0.36
	10.11
	32.94
	67.06
	0.68

	2008
	5,966
	7.73
	15.82
	1.69
	7.38
	32.62
	67.38
	2.05

	加权平均
中位数
标准差
最小值
最大值
	8.42
	11.74
	1.47
	7.16
	28.78
	71.22
	1.58

	
	7.79
	11.66
	1.14
	7.09
	28
	72
	1.46

	
	2.15
	2.94
	0.97
	2.04
	3.34
	3.34
	0.72

	
	5.27
	7.44
	0.14
	2.02
	21.6
	65.22
	0.68

	
	13.37
	19.03
	3.74
	10.11
	34.78
	78.4
	3.61


数据来源：Standard & Poor's
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表5  不同地区投机等级公司年度违约率（%）
table 5  Annual Corporate Speculative-Grade Default Rate By Geographic Region (%)
	年度
	美国和其他低税率地区[footnoteRef:0] [0:  包括美国、百慕大和开曼群岛。] 

	欧洲[footnoteRef:1] [1:  包括奥地利、比利时、保加利亚、海峡群岛、塞浦路斯、捷克共和国、丹麦、爱沙尼亚、芬兰、法国、德国、希腊、匈牙利、冰岛、爱尔兰、意大利、拉脱维亚、立陶宛、卢森堡、马耳他、荷兰、挪威、波兰、葡萄牙、斯洛伐克共和国、斯洛文尼亚、西班牙、瑞典，瑞士和英国。] 

	新兴市场
	其他[footnoteRef:2] [2:  包括澳大利亚、加拿大、冰岛、马恩、日本、列支敦士登、摩纳哥、新西兰岛、挪威和瑞士。] 


	1981
	0.63
	0
	N/A
	0

	1982
	4.44
	0
	N/A
	0

	1983
	2.98
	0
	N/A
	0

	1984
	3.32
	0
	0
	0

	1985
	4.39
	0
	N/A
	0

	1986
	5.74
	0
	N/A
	0

	1987
	2.82
	0
	N/A
	0

	1988
	3.87
	0
	N/A
	0

	1989
	4.17
	0
	N/A
	42.86

	1990
	7.89
	0
	N/A
	33.33

	1991
	10.67
	50
	N/A
	28.57

	1992
	6.21
	0
	N/A
	0

	1993
	2.39
	20
	0
	0

	1994
	2.19
	0
	0
	0

	1995
	3.64
	9.09
	0
	0

	1996
	1.84
	0
	0
	2.63

	1997
	2.16
	0
	0
	1.92

	1998
	3.24
	0
	8.33
	1.35

	1999
	5.16
	6.38
	6.84
	5.15

	2000
	7.25
	2.48
	1.82
	6

	2001
	10.5
	8.53
	6.05
	12.37

	2002
	7.1
	12.41
	15.36
	7.41

	2003
	5.48
	3.68
	3.48
	5.36

	2004
	2.48
	1.6
	0.75
	2.48

	2005
	1.97
	0.48
	0.22
	1.22

	2006
	1.34
	1.83
	0.39
	0.69

	2007
	0.98
	0.99
	0.18
	2

	2008
	4.02
	2.54
	1.96
	3.47

	平均值
	4.25
	3.15
	3.49
	4

	中位数
	3.75
	0
	0.39
	1.29

	标准差
	2.61
	10.13
	4.24
	10.92

	最小值
	0.63
	0
	0
	0

	最大值
	10.67
	50
	15.36
	42.86


数据来源：Standard & Poor's
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表6  1991-2008年 全球公司平均信用等级转移矩阵（%）
table 6  Global Corporate Average Transition Rates, 1981-2008 (%)
	期限
	从/到
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC/C
	D[footnoteRef:3] [3:   表示违约，下同。] 

	NR

	1年
	AAA
	88.39 
	7.63 
	0.53 
	0.06 
	0.08 
	0.03 
	0.06 
	0.00 
	3.23 

	
	
	(5.21)
	(4.92)
	(0.86)
	(0.18)
	(0.27)
	(0.19)
	(0.38)
	0.00 
	(2.42)

	
	AA
	0.58 
	87.02 
	7.79 
	0.54 
	0.06 
	0.09 
	0.03 
	0.03 
	3.86 

	
	
	(0.52)
	(4.44)
	(3.72)
	(0.76)
	(0.27)
	(0.26)
	(0.08)
	(0.08)
	(1.83)

	
	A
	0.04 
	2.04 
	87.19 
	5.35 
	0.40 
	0.16 
	0.03 
	0.08 
	4.72 

	
	
	(0.14)
	(1.13)
	(3.50)
	(2.12)
	(0.50)
	(0.37)
	(0.07)
	(0.11)
	(1.96)

	
	BBB
	0.01 
	0.15 
	3.87 
	84.28 
	4.00 
	0.69 
	0.16 
	0.24 
	6.60 

	
	
	(0.07)
	(0.24)
	(2.33)
	(4.54)
	(1.83)
	(1.07)
	(0.25)
	(0.27)
	(1.86)

	
	BB
	0.02 
	0.05 
	0.19 
	5.30 
	75.74 
	7.22 
	0.80 
	0.99 
	9.68 

	
	
	(0.06)
	(0.17)
	(0.40)
	(2.43)
	(5.00)
	(4.82)
	(0.94)
	(1.08)
	(2.94)

	
	B
	0.00 
	0.05 
	0.15 
	0.26 
	5.68 
	73.02 
	4.34 
	4.51 
	12.00 

	
	
	0.00 
	(0.13)
	(0.39)
	(0.34)
	(2.56)
	(5.29)
	(2.53)
	(3.17)
	(3.11)

	
	CCC/C
	0.00 
	0.00 
	0.23 
	0.34 
	0.97 
	11.84 
	46.96 
	25.67 
	14.00 

	
	
	0.00 
	0.00 
	(0.75)
	(1.07)
	(1.35)
	(7.93)
	(12.27)
	(12.15)
	(7.72)

	3年
	AAA
	68.97 
	18.56 
	2.53 
	0.32 
	0.12 
	0.06 
	0.09 
	0.09 
	9.26 

	
	
	(7.99)
	(7.53)
	(1.53)
	(0.86)
	(0.35)
	(0.30)
	(0.46)
	(0.29)
	(4.92)

	
	AA
	1.41 
	67.03 
	17.65 
	2.28 
	0.37 
	0.23 
	0.03 
	0.11 
	10.89 

	
	
	(0.74)
	(7.05)
	(4.93)
	(1.48)
	(0.69)
	(0.54)
	(0.08)
	(0.14)
	(4.17)

	
	A
	0.09 
	4.83 
	67.24 
	11.85 
	1.47 
	0.59 
	0.11 
	0.31 
	13.51 

	
	
	(0.12)
	(2.31)
	(6.24)
	(2.98)
	(1.17)
	(0.86)
	(0.17)
	(0.27)
	(3.79)

	
	BBB
	0.03 
	0.46 
	9.30 
	60.83 
	7.57 
	2.18 
	0.40 
	1.16 
	18.07 

	
	
	(0.11)
	(0.54)
	(4.01)
	(7.75)
	(2.77)
	(1.82)
	(0.52)
	(0.88)
	(3.54)

	
	BB
	0.02 
	0.07 
	0.74 
	11.43 
	43.89 
	11.75 
	1.45 
	5.19 
	25.46 

	
	
	(0.10)
	(0.24)
	(1.12)
	(4.47)
	(5.81)
	(4.05)
	(1.14)
	(3.54)
	(4.12)

	
	B
	0.01 
	0.06 
	0.39 
	1.27 
	11.61 
	37.87 
	4.46 
	15.00 
	29.34 

	
	
	(0.13)
	(0.17)
	(0.82)
	(0.94)
	(3.68)
	(6.19)
	(2.45)
	(7.17)
	(6.23)

	
	CCC/C
	0.00 
	0.00 
	0.32 
	0.97 
	2.26 
	15.99 
	13.09 
	39.85 
	27.53 

	
	
	0.00 
	0.00 
	(0.90)
	(2.46)
	(3.52)
	(7.82)
	(11.62)
	(13.80)
	(12.19)

	5年
	AAA
	54.23 
	23.49 
	5.10 
	0.93 
	0.12 
	0.09 
	0.06 
	0.28 
	15.69 

	
	
	(6.78)
	(6.72)
	(2.30)
	(1.87)
	(0.36)
	(0.37)
	(0.26)
	(0.56)
	(6.39)

	
	AA
	1.75 
	51.73 
	23.52 
	4.08 
	0.60 
	0.36 
	0.04 
	0.30 
	17.62 

	
	
	(0.87)
	(6.56)
	(4.56)
	(1.81)
	(0.75)
	(0.76)
	(0.12)
	(0.36)
	(4.98)

	
	A
	0.12 
	5.92 
	53.37 
	15.23 
	2.44 
	0.95 
	0.17 
	0.68 
	21.11 

	
	
	(0.11)
	(2.58)
	(7.10)
	(2.48)
	(1.28)
	(1.19)
	(0.23)
	(0.45)
	(4.29)

	
	BBB
	0.05 
	0.78 
	10.84 
	47.07 
	8.28 
	2.91 
	0.52 
	2.57 
	26.99 

	
	
	(0.11)
	(0.67)
	(4.44)
	(8.01)
	(2.53)
	(1.91)
	(0.60)
	(1.32)
	(4.56)

	
	BB
	0.02 
	0.12 
	1.51 
	12.26 
	28.12 
	11.03 
	1.59 
	9.98 
	35.37 

	
	
	(0.09)
	(0.29)
	(1.26)
	(4.36)
	(5.45)
	(3.41)
	(1.54)
	(4.71)
	(4.50)

	
	B
	0.03 
	0.06 
	0.50 
	2.13 
	10.92 
	20.83 
	2.88 
	23.18 
	39.47 

	
	
	(0.28)
	(0.15)
	(1.23)
	(1.58)
	(3.09)
	(5.44)
	(1.50)
	(8.13)
	(6.57)



（续表）
	期限
	从/到
	AAA
	AA
	A
	BBB
	BB
	B
	CCC/C
	D
	NR

	5年
	CCC/C
	0.00 
	0.00 
	0.23 
	1.21 
	3.48 
	11.21 
	3.33 
	47.80 
	32.73 

	
	
	0.00 
	0.00 
	(0.89)
	(4.32)
	(3.40)
	(5.32)
	(8.35)
	(14.06)
	(12.45)

	7年
	AAA
	43.25 
	26.15 
	7.30 
	1.79 
	0.20 
	0.07 
	0.10 
	0.43 
	20.71 

	
	
	(4.42)
	(5.17)
	(2.52)
	(2.20)
	(0.50)
	(0.30)
	(0.32)
	(0.76)
	(6.96)

	
	AA
	1.82 
	40.46 
	26.71 
	5.41 
	0.82 
	0.31 
	0.02 
	0.54 
	23.90 

	
	
	(1.01)
	(4.76)
	(3.80)
	(1.61)
	(0.74)
	(0.61)
	(0.08)
	(0.55)
	(4.94)

	
	A
	0.12 
	5.97 
	43.50 
	16.83 
	3.10 
	1.12 
	0.17 
	1.22 
	27.96 

	
	
	(0.14)
	(2.16)
	(6.32)
	(1.93)
	(1.35)
	(1.30)
	(0.25)
	(0.55)
	(3.68)

	
	BBB
	0.06 
	1.04 
	10.74 
	37.80 
	8.14 
	2.96 
	0.48 
	4.10 
	34.68 

	
	
	(0.18)
	(0.52)
	(4.04)
	(6.30)
	(0.85)
	(1.38)
	(0.55)
	(1.59)
	(3.67)

	
	BB
	0.00 
	0.12 
	1.92 
	12.07 
	19.12 
	9.34 
	1.13 
	14.77 
	41.53 

	
	
	0.00 
	(0.31)
	(1.40)
	(4.68)
	(4.59)
	(2.83)
	(1.05)
	(4.55)
	(4.25)

	
	B
	0.01 
	0.04 
	0.70 
	2.31 
	8.38 
	12.45 
	1.82 
	29.42 
	44.86 

	
	
	(0.24)
	(0.15)
	(1.05)
	(2.11)
	(2.31)
	(3.02)
	(0.98)
	(6.80)
	(6.33)

	
	CCC/C
	0.00 
	0.00 
	0.39 
	1.47 
	3.63 
	6.39 
	1.57 
	53.14 
	33.40 

	
	
	0.00 
	0.00 
	(0.98)
	(4.96)
	(2.62)
	(3.49)
	(4.71)
	(12.53)
	(11.05)


注：括号里的数字为标准差
数据来源：Standard & Poor's

[bookmark: _Toc256506975]
表7  1981-2008 全球公司累计平均违约率（%）
table 7  Global Corporate Cumulative Average Default Rates ，1981 - 2008 (%)
	等级
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	AAA
	0.00 
	0.00 
	0.09 
	0.18 
	0.27 
	0.37 
	0.40 
	0.47 

	
	(0.00) 
	(0.00) 
	(0.29)
	(0.40)
	(0.56)
	(0.69)
	(0.76)
	(0.85)

	AA
	0.03 
	0.08 
	0.14 
	0.25 
	0.34 
	0.45 
	0.56 
	0.65 

	
	(0.08)
	(0.11)
	(0.14)
	(0.25)
	(0.36)
	(0.48)
	(0.55)
	(0.63)

	A
	0.08 
	0.20 
	0.34 
	0.52 
	0.72 
	0.95 
	1.21 
	1.45 

	
	(0.11)
	(0.20)
	(0.27)
	(0.37)
	(0.45)
	(0.49)
	(0.55)
	(0.59)

	BBB
	0.24 
	0.68 
	1.17 
	1.79 
	2.43 
	3.06 
	3.59 
	4.12 

	
	(0.27)
	(0.60)
	(0.88)
	(1.10)
	(1.32)
	(1.48)
	(1.59)
	(1.63)

	BB
	0.99 
	2.88 
	5.07 
	7.18 
	9.07 
	10.90 
	12.41 
	13.74 

	
	(1.08)
	(2.39)
	(3.54)
	(4.24)
	(4.71)
	(4.79)
	(4.55)
	(4.41)

	B
	4.51 
	9.87 
	14.43 
	17.97 
	20.58 
	22.67 
	24.46 
	25.93 

	
	(3.17)
	(5.81)
	(7.17)
	(7.93)
	(8.13)
	(7.58)
	(6.80)
	(6.67)

	CCC/C
	25.67 
	34.10 
	39.25 
	42.29 
	44.93 
	46.24 
	47.45 
	48.09 

	
	(12.15)
	(13.07)
	(13.80)
	(14.56)
	(14.06)
	(12.32)
	(12.53)
	(12.29)

	投资级
	0.12 
	0.33 
	0.57 
	0.88 
	1.19 
	1.51 
	1.80 
	2.07 

	
	(0.12)
	(0.26)
	(0.40)
	(0.52)
	(0.62)
	(0.67)
	(0.70)
	(0.72)

	投机级
	4.06 
	7.99 
	11.48 
	14.32 
	16.59 
	18.51 
	20.13 
	21.49 

	
	(2.71)
	(4.62)
	(5.81)
	(6.35)
	(6.39)
	(5.79)
	(5.15)
	(4.87)

	全部
	1.47 
	2.94 
	4.25 
	5.37 
	6.30 
	7.11 
	7.80 
	8.40 

	
	(0.97)
	(1.80)
	(2.43)
	(2.82)
	(2.96)
	(2.85)
	(2.70)
	(2.59)

	等级
	9
	10
	11
	12
	13
	14
	15
	

	AAA
	0.51 
	0.55 
	0.55 
	0.55 
	0.55 
	0.60 
	0.65 
	

	
	(0.87)
	(0.87)
	(0.88)
	(0.89)
	(0.89)
	(0.97)
	(1.05)
	

	AA
	0.73 
	0.83 
	0.92 
	0.99 
	1.08 
	1.15 
	1.20 
	

	
	(0.68)
	(0.71)
	(0.71)
	(0.72)
	(0.70)
	(0.70)
	(0.69)
	

	A
	1.69 
	1.94 
	2.17 
	2.35 
	2.53 
	2.68 
	2.91 
	

	
	(0.69)
	(0.79)
	(0.89)
	(0.94)
	(0.90)
	(0.86)
	(0.78)
	

	BBB
	4.63 
	5.16 
	5.68 
	6.12 
	6.63 
	7.15 
	7.70 
	

	
	(1.68)
	(1.61)
	(1.43)
	(1.31)
	(1.20)
	(1.11)
	(1.06)
	

	BB
	15.00 
	16.02 
	16.89 
	17.64 
	18.28 
	18.76 
	19.33 
	

	
	(4.41)
	(4.26)
	(4.35)
	(4.38)
	(4.58)
	(4.63)
	(4.77)
	

	B
	27.17 
	28.41 
	29.54 
	30.50 
	31.45 
	32.32 
	33.14 
	

	
	(6.40)
	(5.69)
	(4.44)
	(3.74)
	(3.70)
	(4.00)
	(4.12)
	

	CCC/C
	49.53 
	50.33 
	51.03 
	51.77 
	52.33 
	52.93 
	52.93 
	

	
	(11.90)
	(11.03)
	(11.43)
	(11.14)
	(10.98)
	(11.38)
	(11.47)
	

	投资级
	2.34 
	2.62 
	2.87 
	3.08 
	3.30 
	3.52 
	3.76 
	

	
	(0.77)
	(0.81)
	(0.82)
	(0.79)
	(0.74)
	(0.68)
	(0.65)
	

	投机级
	22.75 
	23.86 
	24.84 
	25.69 
	26.48 
	27.16 
	27.82 
	

	
	(4.42)
	(3.88)
	(3.27)
	(3.11)
	(3.46)
	(3.64)
	(3.69)
	

	全部
	8.95 
	9.46 
	9.92 
	10.30 
	10.68 
	11.02 
	11.38 
	

	
	(2.36)
	(2.03)
	(1.59)
	(1.50)
	(1.76)
	(2.00)
	(2.20)
	


注：括号里的数字为标准差
数据来源：Standard & Poor's



[bookmark: _Toc256507383]图1  信用等级高于“D”的违约率分布图（长期平均，1981-2008）
Chart 1 Default Distribution BY Rating Prior To ‘D’(Long-term Average,1981-2008)数据来源：Standard & Poor's


[bookmark: _Toc256507384]图2  信用等级高于“D”的违约率分布图（2008）
Chart 2  Default Distribution BY Rating Prior To ‘D’(2008)
数据来源：Standard & Poor's

A	BB	BBB	CCC/C	NR	0.001	0.188	0.007	0.582	0.2	


A	B	BB	BBB	CCC/C	NR	0.016	0.112	0.024	0.024	0.608	0.216	
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table

1

Global

Corporate

Default

Rates

By

Rating

Category

£¨

%

£©

Äê·Ý

AAA

AA

A

BBB

BB

B

CCC/C

1981

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

2.2700

0.0000

1982

0.0000

0.0000

0.2100

0.3400

4.2200

3.1300

21.4300

1983

0.0000

0.0000

0.0000

0.3200

1.1600

4.5500

6.6700

1984

0.0000

0.0000

0.0000

0.6600

1.1400

3.3900

25.0000

1985

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

1.4800

6.4400

15.3800

1986

0.0000

0.0000

0.1800

0.3300

1.3100

8.3300

23.0800

1987

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.3700

3.0800

12.2800

1988

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

1.0400

3.6200

20.3700

1989

0.0000

0.0000

0.0000

0.6000

0.7100

3.3700

31.5800

1990

0.0000

0.0000

0.0000

0.5800

3.5500

8.5400

31.2500

1991

0.0000

0.0000

0.0000

0.5500

1.6700

13.8400

33.8700

1992

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

6.9900

30.1900

1993

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.6900

2.6200

13.3300

1994

0.0000

0.0000

0.1400

0.0000

0.2700

3.0800

16.6700

1995

0.0000

0.0000

0.0000

0.1700

0.9800

4.5800

28.0000

1996

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.6700

2.8900

4.1700

1997

0.0000

0.0000

0.0000

0.2500

0.1900

3.4700

12.0000

1998

0.0000

0.0000

0.0000

0.4100

0.9600

4.5900

42.8600

1999

0.0000

0.1700

0.1800

0.1900

0.9400

7.2800

32.3500

2000

0.0000

0.0000

0.2600

0.3700

1.2400

7.7300

34.1200

2001

0.0000

0.0000

0.3500

0.3300

3.2200

11.2300

44.5500

2002

0.0000

0.0000

0.0000

1.0000

2.7800

8.1000

44.1200

2003

0.0000

0.0000

0.0000

0.2200

0.5600

3.9700

33.1300

2004

0.0000

0.0000

0.0800

0.0000

0.5200

1.5500

15.1100

2005

0.0000

0.0000

0.0000

0.0700

0.2000

1.7100

8.8700

2006

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.2900

0.8000

13.0800

2007

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.1900

0.2400

14.8100

2008

0.0000

0.3800

0.3800

0.4700

0.7600

3.8200

26.5300
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