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　　［摘　要］　在全球金融市场日益融合的背景下，欧洲主权债务危机的金融溢出效应远远超过了贸易溢出效
应，成为危机在各国间传导的最为快速和复杂的渠道。危机爆发后，迅速通过外商直接投资、证券投资、共同贷款

者和银行间的相互关联，把危机传导至世界各国，给全球经济造成了深远影响。各国政府和国际金融机构应逐步

加强金融监管和金融合作，有效防范债务危机的金融溢出效应，促进全球经济健康稳定发展。
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　　一、引言

现代信息技术的应用和金融市场的自由化使得

世界经济一体化的进程不断加深，资本在不同国家

之间流动的速度越来越快，全球金融市场日益融合。

尤其是在大规模的国际短期资本对各国宏观经济政

策的有效性和微观经济主体的决策都产生重要影响

的背景下，债务危机的金融溢出效应远远超出贸易

溢出效应，成为债务危机在国家间传导最迅速、最复

杂的渠道。金融溢出效应指债务危机通过金融市场

的各种机制把危机传导至其他经济体，包含直接投

资型的金融溢出效应和间接投资型的金融溢出效

应。直接投资型的金融溢出效应主要通过外商直接

投资和证券投资体现，间接金融溢出效应主要通过

银行渠道体现。［１］

欧洲主权债务危机发生后，一些研究者通过各

种方法研究危机通过金融市场的传导。Ｓｅｂａｓｔｉａｎ

Ｍｉｓｓｉｏ和ＳｅｂａｓｔｉａｎＷａｔｚｋａ（２０１１）［２］通过 ＤＣＣ模型

认为欧元区国家债务危机存在金融渠道的传导，而

且传导是由评级公司引起的。周舟（２０１２）［３］通过

ＤＣＣ－ＭＧＡＲＣＨ模型得出希腊、西班牙、爱尔兰在

危机蔓延期的金融传导明显、危机国家金融市场的

相关性上升明显的结论。李堪（２０１３）［４］通过建立
Ｃｏｐｕｌａ模型，选取希腊等七个国家作为样本，运用
Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ数据库中的数据进行分析，认为欧洲主
权债务危机存在传染效应，希腊是传染源。本文从

现实经济出发，运用有关数据，分析了危机通过投

资、银行渠道的传导以及对金融市场产生的影响，并

提了出阻隔危机传导的思路和措施。

二、欧洲主权债务危机的金融溢出效应

（一）投资渠道下的危机传导

１．外商直接投资
外商直接投资不仅可以解决资金短缺问题，还

可以提高生产技术和管理方法，能够使相对落后国

家的经济得到快速发展。但是，在债务危机发生时，

投资国市场上会出现流动性短缺，导致对外投资减

少甚至撤回原先投资。对被投资国而言，因项目的

减少导致就业岗位减少、出口下降、外汇收入减少。

而且，根据国际投资引力定律，某一投资国减少或撤

回投资的行为，势必会影响其他国家在该国投资的

信心，诱发大规模直接投资的退出，严重影响被投资

国经济的稳健运行，最终导致主权债务危机的传导。

２００９年１２月，希腊债务危机爆发后，其对外投
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图１　通过外商直接投资的传导

资大幅萎缩。２０１０年，希腊的对外投资为１２．７亿

美元，比２００９年下降３８％①，其主要投资地区为塞

浦路斯、巴尔干地区和欧盟其他国家。随着主权债

务危机的蔓延，欧盟各国流动性紧缩，加之对欧盟其

他国家经济前景的担忧，纷纷减少本国对外直接投

资，导致欧盟地区对外投资规模逐步萎缩。根据欧

洲统计局发布的数据，２００９年欧盟２７国吸引的外

商直接投资上升了１２％，从２００８年的１７３０亿欧元

增加至２２１７亿欧元，对外直接投资额下降了２４％，

从２００８年的３５４０亿欧元下降至２００９年的２６３３亿

欧元；２０１０年，随着债务危机的进一步加剧，欧盟２７

国吸引外商直接投资和对外直接投资急剧下降至

５４０亿欧元和１０７０亿欧元。２０１１年，欧债危机暂时

出现了转机，欧盟２７国共吸引外国直接投资２２５０

亿欧元，对外投资总额为３７００亿欧元，比２０１０年有

所上升。２０１２年，欧盟２７国共吸引外国直接投资

１５９０亿欧元，其中来自美国９９０亿欧元，来自加拿

大、日本、俄罗斯和中国香港的投资分别为１９０亿欧

元、８０亿欧元、７０亿欧元和７０亿欧元，欧盟对外投

资总额为１７１９亿欧元，均比２０１１年均有大幅度下

降。２００８年至２０１２年，全球对外直接投资规模分

别为１．４５万亿美元、１．０４万亿美元、１．２４万亿美

元、１．５万亿美元、１．３５万亿美元②，与欧盟２７国投

资规模变动趋势基本一致，欧债危机通过外商投资

渠道传导至世界各地。

２．证券投资

证券投资的流入使得资本流入国家的筹资成本

相对降低，提高了流动性和市场效率。但是当投资

国发生主权债务危机时，投资国就会减少对其他国

家的证券投资，引起其他国家流动性不足，进而导致

股市动荡、债券利率上升等现象，实现了证券投资渠

道的危机传导，而且这种传导在经济发达国家尤为

明显。在经济稳步发展时期，新兴发展中国家在国

际贸易当中获得了大量的外汇储备，并且为了使外

汇储备能够保值增值，把它投资于经济发达国家的

债券市场和股票市场。由于债务危机的爆发，投资

国国内也会出现流动性短缺，就会把这些投资撤回，

进而引起被投资国流动性短缺，使得债务危机进一

步扩散。

２００９年１２月希腊债务危机爆发以来，立即通

过证券投资表现在各国的资本市场之中。短短几个

月，证券市场“蒸发”了巨额资金，投资者普遍减少

对债券市场和股票市场的投资，欧洲各国股指几乎

全线下跌，日本、美国等世界主要金融市场的股票指

数也同时出现比较明显地下降，证券投资途径传导

债务危机的作用明显表现出来。

２０１０年２月３日，西班牙的主权信用评级前景

再次被标准普尔下调，而且在同一天欧盟委员会宣

布将严格让希腊遵循支出紧缩计划，全球股市遭受

重挫。处在漩涡中心的希腊股市２月３日、４日分

别大跌１．９２％和３．３３％，２月５日西班牙股市急速

下跌６％，创下１５个月以来的最大单日跌幅。与此

图２　通过证券投资的传导

·３２１·



２０１４年第６期
财政金融研究

同时，欧洲三大指数三天累计跌幅也都超过 ３％。

其中，英国 ＦＴＳＥ１００指数下跌 ３．５％，法国 ＡＣＡ４０

指数下跌５．３７％，德国ＤＡＸ３０指数下跌３．９９％，荷

兰、俄罗斯三日累计跌幅也达到了４．８％和５．４８％。

此外，美国股市也遭遇到了大量抛盘，２０１０年２月４

日道琼斯工业平均指数盘中一度跌破万点关口，最

终收于１０００２．１８点，跌幅达２．６１％。２０１０年２月５

日，中国香港恒生指数也失守两万点关口，下跌

６７６．５６点，跌幅为３．３３％，报收于１９６６５．０８点。同

一天，日本股市和韩国股市也遭受重挫，日经指数盘

中跌幅一度超过 ３％，最终报收于 １００５７点，下跌

２９８点，跌幅为 ２．８９％，韩国 ＫＯＳＰＩ指数报收于

１５６７．１２点，跌幅３．０５％。中国Ａ股也未幸免，同日

大幅低开，随后多方组织多次冲锋 ５日均线 ２９６０

点，但无功而返。截至收盘，沪综指下跌５５．９１点，

收于 ２９３９．４０点，跌幅为 １．８７％，深成指下跌

２５２．３４点，收于１１９１７．４４点，跌幅为２．０７％，两市近

八成个股下跌，成交仅１９６７亿元③。

　表１ ２０１０年１－６月部分股指数变化
股票指数 １月 ６月 变化幅度（％）

道琼斯ＳＴＯＸＸ５０（欧洲） ８４．５ ７９．３ －６．１５
道琼斯欧元斯托克５０指数 ９１．１ ８２．４ －９．５５
比利时２０价格指数 ７９．６ ７７．３ －２．８９
索非亚证券交易所指数 ５４ ４６．７ －１３．５２
布拉格证券交易所５０指数 ９４．３ ９１．２ －３．２９
雅典证券交易所综合指数 ６７．７ ４７．５ －２９．８４

证券交易所协会 １１９．１ ９５．９ －１９．４８
爱尔兰证券交易所股票总体指数 ４６．８ ４６．２ －１．２８

富时ＭＩＢ指数 ７０．５ ６０．２ －１４．６１
塞浦路斯证券交易所综合指数 １１８．４ ８４．４ －２８．７２

布达佩斯股票指数 １１６．９ １１２．５ －３．７６
马耳他证券交易所共享指数 １０１．６ ９２．３ －９．１５
阿姆斯特丹交易所指数 ８７．３ ８５．１ －２．５２
奥地利交易指数 ８７ ７８．９ －９．３１

葡萄牙语股票指数２０ １０７．７ ９１．４ －１５．１３
斯洛伐克股指数 ５４．８ ４７．８ －２．７７

金融时报证券交易所指数１００ １０４．９ ９９．７ －４．９６
瑞士市场指数 １０１．６ ９８．７ －２．８５
奥斯陆全股指数 １３４．６ １２９．４ －３．８６
日经２２５指数 ８５．９ ７８．８ －８．２７

道琼斯工业平均指数 ９９．３ ９６．３ －３．０２

　注：指数 ２００５年为１００。
　资料来源：欧洲统计局 ｈｔｔｐ：／／ｅｐｐ．ｅｕｒｏｓｔａｔ．ｅｃ．ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ／
ｐｏｒｔａｌ／ｐａｇｅ／ｐｏｒｔａｌ／ｍｏｎｅｔａｒｙ＿ｆｉｎａｎｃｉａｌ＿ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ／ｄａｔａ／ｍａｉｎ＿ｔａ
ｂｌｅｓ。

（二）银行渠道下的危机传导

银行是现代金融体系的核心，几乎参与所有的

金融活动，与所有的经济体都有密切的业务联系，是

国际金融市场上最主要的资金提供者。同时，银行

间还存在着一个多边支付清算系统，这一系统把系

统内所有的银行紧密联系在一起，形成了相互交织

的债券债务关系。一旦一家银行出现支付困难，就

有可能造成整个银行系统的流动性危机，而一国银

行体系的危机会通过清算系统迅速传导至其他国

家［５］。伴随着债务危机的逐步发展，这场政府的流

动性危机通过主权债务开始逐渐转变为银行系统的

流动性危机，主权债务危机已蔓延至银行体系。危

机通过银行系统的传导主要通过共同贷款者④和银

行间相互关联⑤两种途径实现。

１．共同贷款者

在欧洲，各大银行会对多个国家提供贷款和持

有其国家债券，在同一银行的众多贷款国家中，只要

有一个国家出现货币危机，银行无法安全收回其贷

款或债券，其金融资产名义价格就会大幅下降，金融

市场出现混乱。银行为满足资本金充足率的要求，

或者是出于调整资本资产比率的需要，就会对其资

产组合进行调整，收缩对另一国家的贷款，以防止或

降低损失。如果被收回贷款的国家没有充足的外汇

储备，就难以应付大规模的资本流出所带来的冲击，

进而出现流动性不足的危机，导致了危机的跨国传

导。这种危机传导的强度取决于被传导国家对共同

贷款银行的资金依赖程度。

图３　通过共同贷款者的传导

当某国际信用评级机构降低一国主权信用评

级，危机国家的国债价格下降时，主权 ＣＤＳ⑥利差、

国债利差和债券收益率迅速上升。国债的价格下降

导致银行系统资产大幅缩水，影响投资者信心，银行

股票价格开始下降，甚至一些银行在债务危机当中

遭受重创，面临破产的威胁，银行危机一触即发。另

一方面，随着主权 ＣＤＳ利差、国债利差和债券收益

率的上升，危机国偿还债务的负担进一步加重。与

此同时，政府为控制危机蔓延，不得不为银行担保以
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缓解债务危机压力，这样做的结果却是进一步增加

了政府的债务负担，加剧了危机的传导。

“欧猪五国”⑦的主权债务溢价导致了主权ＣＤＳ

利差、国债利差和债券收益率的上升，进而加大了欧

洲银行系统巨额的风险暴露。２００９年底，欧洲各国

金融机构持有的欧洲债务头寸达１０万亿美元，其中

１．８万亿美元来自“欧猪五国”。法国、德国、西班

牙、英国、美国、日本等国金融机构持有的欧洲债务

头寸分别达２．２７万亿、２．０６万亿、０．７３万亿、１．０８

万亿、１．２４万亿、０．７４万亿美元，其中来自葡萄牙、

意大利、爱尔兰、希腊和西班牙五国的债务分别达

３８９３亿、５２２７亿、１０１２亿、３２４０亿、１３７１亿、６２８亿

美元⑧。２０１１年３月，德国、法国等国未收回资产仍

居高位。

近年来，欧元区国家经济增长乏力，尤其是金融

危机爆发后，各成员国为了维持庞大的政府支出，普

遍采取扩张的财政政策，发行巨额债务。从２００１年

一季度到２００７年四季度，欧元区财政赤字占 ＧＤＰ

的比例平均为１．９３％，主权债务余额占当年ＧＤＰ的

比例平均为６９．６％，但从２００８年一季度到２０１０年

二季度，财政赤字占 ＧＤＰ的比例上升到４．６５％，主

权债务余额占当年 ＧＤＰ的比重已上升至７４．２６％。

不论是财政赤字还是债务余额，占ＧＤＰ的比重都严

重超过了欧盟《增长与稳定公约》中规定的 ３％和

６０％的上限。在急速上升的主权债务余额中，银行

成为了最重要的持有者。到２０１０年１０月，欧元区

银行体系共持有主权债务３．０９万亿欧元，占欧元区

银行总资产的９．７％。债务危机最严重的“欧猪五

国”，九成以上的主权债务由欧元区银行持有。欧

洲银行业管理局（ＥＢＡ）资料显示，欧洲２５家主要银

行共持有“欧猪五国”债务４７５０亿欧元，其中，希腊

１９８．４１亿欧元、爱尔兰３６．３亿欧元、葡萄牙１３５．８９

亿欧元、意大利２４２０．９亿欧元、西班牙１９５４．６８亿

欧元。截至２０１１年３月，德国、法国、希腊、爱尔兰、

葡萄牙、西班牙和意大利银行未收回的资产分别为

１０５７４亿、１７４８１亿、１０１４亿、５７７亿、６２８亿、１６８７亿

和２６５７亿美元⑨。债务融资过分地依赖于银行业，

并且主权债务在银行总资产当中过高的比例，很容

易使危机快速传染给欧元区银行体系。

２．银行间相互关联

银行为了保持流动性和扩大贷款规模，往往会

互相持有存款或其他信贷产品，这使得银行之间的

关系异常紧密。正常情况下，各家银行的现金准备

能够足以应对消费者的提款需求，一旦出现消费者

集中提现，银行将面临流动性冲击，就需要有超额流

动性供给。这时银行就需要通过同业拆借市场调配

头寸，消除挤兑风险。但如果银行系统的整体流动

性都受到挤兑，总的流动性需求超过总的流动性供

给的时候，银行就急于变现在其他银行的存款或同

业拆借，此时就会引发整个金融市场的流动性不足，

造成金融危机的传导。

图４　通过银行相互关联的传导

欧洲银行间债务关系错综复杂，存在生死相牵

的利益链。债务危机不仅使银行遭受了直接的巨额

经济损失，而且出于对其他银行经营的担心，不断收

回在其他银行的存款，银行间的信任降至冰点，银行

间相互拆借资金的意愿不断降低，银行更愿意把钱

存放在欧洲中央银行作为安全港，而不是向其他机

构提供借贷。２０１１年９月５日，银行间同业拆放利

率和隔夜指数掉期的利差上升至７４．８个基点，９月

８日欧元区银行存放在欧洲中央银行的存款规模突

破１７００亿欧元大关，但银行间借贷市场依然低迷。
到２０１２年３月，欧元区银行在欧洲中央银行的存款

规模一举突破８０００亿欧元，创纪录新高，此前欧洲

中央银行为缓解银行间融资紧张局面而对商业银行

系统发放的长期再融资操作（ＬＴＲＯ）又被存回了欧

洲中央银行。同时，诸多银行把资金挪作他用，如巴

克莱集团、莱斯银行、法国农业信贷集团和比利时联

合银行集团等一些规模较大的银行，并没有完全把

ＬＴＲＯ用于银行间融资，而是为提高其在西班牙、葡

萄牙、希腊和爱尔兰的分支机构的财务能力，把相当

一部分贷款用于为这些分支机构融资。国际货币基

金组织也认为，欧洲中央银行的 ＬＴＲＯ并没有缓解
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欧洲银行间融资紧张的局面，欧洲银行同业拆解市

场资金依然紧张。而且在欧洲央行推出多项流动性

工具后，资金富余的欧洲银行和资金稀缺的欧洲银

行仍难以通过同业拆借市场调剂余缺，高度依赖欧

央行作资金供求的中介，表明欧洲银行业危机还在

恶化。［６］

三、金融溢出效应的防范

相对于贸易溢出效应，金融溢出效应更为迅速，

效果也更为明显，是危机传导最重要的方式，防范的

难度更大。各国际组织和各国政府应通力合作，逐

步加强对金融机构的监管，降低金融机构经营的风

险。在危机发生时，对金融机构进行正确的引导，尽

量阻隔危机通过金融渠道的传导。

（一）加强金融监管

１．加强国际金融监管，使金融市场更好地促进
实体经济发展

随着金融国际化的发展及不断深化，各国金融

市场之间的联系和依赖性也不断加强，各种风险在

国家之间相互转移、扩散便在所难免。欧洲主权债

务危机的影响几乎蔓延到了世界各地，使得整个世

界的经济都受到了强烈影响。客观上就要求各国的

监管法规和惯例纳入一个统一的国际框架之中，加

强金融监管的国际化。２０１０年６月２５日，在多伦
多召开的Ｇ２０峰会上，第一次明确了国际金融监管

的四大支柱。一是完善的金融监管制度，防范和化

解银行体系的潜在风险，提高银行等金融机构的抗

风险能力，加强对场外衍生品、对冲基金和外部评级

机构的监管。二是金融监管的有效性，明确金融监

管目标，提高金融监管能力，充分利用监管资源，及

时对风险进行判断并采取措施。三是风险处理和解

决重大问题的机制，及时通过正确的措施减小风险

损失，合理解决系统内重大问题。四是准确的国际

评估和同行审议，加强国际评估在风险预估方面的

积极作用，提升国际货币基金组织等国际金融机构

在同行审议方面的权威性。此外，还应成立独立的

国际金融监管机构，实行有效监管，建立公平、公正、

包容、有序的国际金融体系，抵御债务危机风险对世

界经济的冲击，促进全球经济健康稳定发展。

２．加强对评级机构的监管，促进评级结果的公

正性

欧盟委员会负责内部市场与服务的委员米歇尔

·巴尼耶⑩认为，评级机构对欧洲主权债务危机的

爆发和蔓延具有不可推卸的责任，其评级结果和公

布的时间对债务危机起着推波助澜的作用，给欧盟

和各国解决危机带来了难度。信用评级对市场有明

显的导向作用，信用评级不准确，会使金融机构和投

资者对风险处置不当，对金融市场产生冲击。上世

纪的亚洲金融危机及华尔街金融危机也都十分清晰

地显示出信用评级机构在自身运作和监管方面也都

存在问题，必须进行改革。早在 ２００８年，美国证券

委员会（ＳＥＣ）在反思金融危机时，就加大了对评级

机构的问责和监管，并通过了关于信用评级机构的

最终修订条例，以提高信用评级的透明度，改善信用

评级问责机制，确保信用评级机构向市场提供的信

息具有准确性和可参考性。２０１１年１１月，欧盟委
员会推出一项提案，要求评级机构应遵循更加严厉

的法规，提高信用评级的透明度，加强对信用评级机

构监管。在具体操作上，发行结构性金融产品的机

构要同时聘请两家以上的评级机构，而且需要定期

更换，以降低对评级机构的依赖程度。评级机构要

排除干扰，提升信息的真实性和及时性，公布其评级

模型和数据来源，向市场发布准确的评估结果，如果

评级机构的故意行为或重大过失给投资者带来重大

损失，那么投资者有权起诉评级机构。此外，要打破

标准普尔、穆迪和惠誉三大评级机构的垄断局面，欧

盟和其他主要经济体要培育更多具有话语权的评级

机构，使评级机构不要介入国家的利益冲突。

３．加强金融机构的监管，降低金融机构经营风

险

首先，要加强金融机构自身的监管，健全内部控

制和自我约束体系，提高金融机构抵御风险的能力，

提升经营的稳健性。包括提高金融机构资本充足

率、杠杆率、流动性、贷款损失准备等监管标准，提高

金融机构的管理风险的能力和可承受损失的能力。

资本充足率在满足基本要求的基础上要根据经营环

境的变化适当提高，计提超额资本；杠杆率要严格控

制金融机构的杠杆率积累；流动性方面要建立多方

法、多币种、多时间跨度的流动性风险内部控制指标

体系；贷款损失准备要进行差异化管理，避免实施过

程中出现逆向激励和监管套利行为。其次，要加强
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对金融机构业务的监管，使金融机构在法律法规所

允许的范围内合理开展各项业务，注重短期压力情

况下单个银行流动性状况和中长期内银行解决资金

错配的能力的监管，激励银行尽量使用稳定资金来

源。此外，还要加强金融创新业务的监管。金融机

构应合理设计和开发金融创新产品，严格控制金融

创新产品的风险。推向市场前，要进行合理的估值

和过充分的论证，在创新产品交易的过程中要实施

动态监控，如果发生风险，要有合理的处理机制，把

风险降到最低，保护投资者的合理收益，维护金融市

场的安全稳定。［７］

（二）加强金融合作

１．加强各国与国际金融机构之间的合作

国际货币基金组织等国际金融机构为其成员国

提供了融通资金、稳定汇率、紧急救助、协调合作的

平台，各国应充分利用国际金融机构的特点和优势，

解决资金问题，熨平经济波动，有效防止债务危机的

扩散。各成员国应平等地参与到国际金融组织，平

等享有权利，防止某些大国处于本国经济的考虑而

操纵国际金融组织的决策，通过平等的磋商解决各

成员国的政策冲突，真正让国际货币基金组织为所

有会员服务，为全球经济负责，而不能沦落为大国的

工具。此外，国际金融机构也应继续改革，建立完

善、平等的各国金融领域的交流机制和对话平台，推

动成员国双边和多变的金融合作，减小成员国在具

体利益上的分歧和冲突，为各方利益寻求最佳切合

点，增加各成员国对国际金融机构的信任。

２．加强各国间的金融合作

跨国金融机构不仅会把业务和资金带入其他国

家，同时也会把风险随之带入，各国的金融联系也因

此密切。当一国发生危机时，仅仅依靠没有政策强

制力的国际金融机构是难以解决的，这时就必须加

强政府和金融机构间的合作。在欧洲债务危机发展

的过程中，德国、法国联手对“欧猪五国”的救助，很

大程度上延缓了危机的蔓延，因此各国政府间的金

融合作尤为重要。各国间应加强中央银行货币政策

方面的合作，减小本国货币政策的负外部性，加强金

融监管方面的合作，尤其是对跨国金融机构的监管。

加强互助方面的合作，当一国出现流动性困难或汇

率波动时，另一国可以根据方案予以救助。各国还

要加强商业性金融机构的合作，畅通两国间金融机

构的业务渠道，提高金融效率，实现金融信息的共

享，为投资者提供正确的依据，实现两国间金融人才

的交流，共同提高金融管理水平。

【注】

① 数据来源：联合国贸易和发展会议２０１１年７月２５日

发布数据。

② 数据来源：根据商务部网站（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｍｏｆｃｏｍ．

ｇｏｖ．ｃｎ）数据整理。

③ 数据来源：根据汇通网（ｈｔｔｐ：／／ｕｎｅｗｓ．ｆｘ６７８．ｃｏｍ／ｕ

ｎｉｏｎ／ｃｈｉｎａ／ＥｕｒｏｐｅＩｎｄｅｘｓ．ｈｔｍｌ）数据整理。

④ Ｋａｍｉｎｓｋｙ和Ｒｅｉｎｈａｒｔ（２０００）说明了共同贷款人在危

机传导中的作用，称为“共同贷款者效应”。

⑤ Ｄａｓｇｕｐｔａ（２００１）提出商业银行交叉持有的存款危机

导致金融机构破产的传染效应。

⑥ ＣＤＳ（ＣｒｅｄｉｔＤｅｆａｕｌｔＳｗａｐ）信贷违约掉期，一种以偿债

为参照资产的金融衍生品。

⑦ ＰＩＩＧＳ，指葡萄牙（Ｓｐａｉｎ）、意大利（Ｉｔａｌｙ）、爱尔兰（Ｉｒｅ

ｌａｎｄ）、希腊（Ｇｒｅｅｃｅ）和西班牙（Ｓｐａｉｎ）５个国家。

⑧ 数据来源：根据Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ数据整理获得。

⑨ 数据来源：ＢＩＳ年报数据库，２０１１：Ａ６０。

⑩ 资料来源：新华网（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｅｗｓ．ｃｎ）。
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