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最近发生的欧洲主权债务危机主

要集中在少数国家，不过却对整个欧

元区的金融市场带来了不小的影响。

随着某些国家（如希腊、爱尔兰、波

兰和西班牙）信用级别被调低，主权

债券价差扩大，保证主权债务（以信

用违约掉期（CDS）价差衡量）的成

本上升，以及那些受到波及的国家的

股票市场也备感压力（见图）。

由此产生的有关信用评级机构在

危机中所起的作用以及不同金融市场

间相互依赖的争论集中在主权债务评

级的变化上。这些能衡量以下情况出

现的可能性：政府将不能承担其债务

以及是否这些变化对处于高度一体化

的环境（如欧元区，其涵盖了16

个欧洲经济体）下的国家和市场

会产生溢出效应。

在过去的十年里，欧洲经济体

间在金融方面的相互交织在对于

评级消息对金融市场的影响的研

究方面出现了一种独特的情形，

但这绝非是欧洲特有的情况。近

期围绕作出评级的那些评级机构

的争论与1997—1998年亚洲金融

危机时期的讨论类似，当时主权

债务的问题在经济体之间蔓延。

然而，关于评级消息的溢出效

应的研究很少。格兰德、帕斯利

(2005年)对1991—2000年间新兴市

场经济体的债券价差的数据进行

研究后指出，当一个国家的评级

被调低时，这将对其他国家的主
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被降级，由

此带来的不

良影响将波

及其他国家

和金融市场

权债券价差造成重大的不利影响。然

而，在一体化程度更高的金融市场，

降低评级所带来的冲击的波及范围很

可能超出债券市场。的确，最近的研

究（如埃尔曼、弗拉兹切和雷戈彭, 

2010年）从对冲击在各市场以及各国

之间的传播进行的分析中找到了大量

的国际溢出效应的证据，这些溢出效

应出现在某一资产或各资产种类间，

并对诸如货币、债券和股票市场以及

汇率产生影响。

凯明斯基和施穆克勒(2002年)提

供了一些有关主权债务评级变化的证

据，并对新兴经济体金融市场所受影

响进行了展望。他们发现，主权评级

害怕传播
2010年年初，当希腊信用级别被降低时，不仅保证希腊
债务的成本飞涨，保证那些信用级别并未降低的国家的
债务的成本也随之上涨。

（信用违约掉期的价差，基准点）

        

资料来源：DataStream。
注：信用违约掉期（CDS）是一个交易合同。购买者向出售
者支付与保险费（称为价差）价值相当的一笔钱，以保证当
借贷者违约时，某个特定的债务仍将被偿还。尽管通常CDS
都由债务的持有者购买，但CDS交易的双方均不参与潜在的
交易。基准点是一个百分点的1/100。
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并不仅仅对接受评级的工具（债券）有影响，对股

票也一样。

我们研究评级消息对CDS市场的影响，但也系

统地考虑了不同资产市场种类结构的潜在的溢出效

应（阿里基、康德隆、塞, 2010年）。我们编辑了

一个数据库，其包含了2007—2010年间每天欧洲主

权CDS价差和股票市场指数（包括银行和保险类股

票的次级指数）。

我们的方法用于获取信用评级机构发布的消息所

带来的影响，同时考虑金融市场间的结构性依赖。

这使得我们可以确定哪些市场和国家受到某个已知

的主权评级下调的影响。此外，在对那些类似的情

况出现之前的剧烈波动的趋势加以控制之后，我们

能隔绝评级消息在各国对不同资产种类产生的溢出

效应。

我们的主要研究结论是主权级别的降低不仅会

影响该国的金融市场，也会对欧元区其他国家造成

影响。影响的方向和大小取决于信用级别消息来自

何处。例如，希腊主权债务的降级对欧元区的所有

国家造成了系统性的影响，导致保证主权债务（以

CDS价差衡量）的成本增加，并对股票市场造成

压力，即便其他国家的信用评级并未发生变化。相

反，东欧经济体信用等级的下降仅对与之有金融联

系的欧元区国家产生影响。

股票市场的表现与针对主权违约（CDS价差）

的保险成本间的相互依赖的特性在各国表现出不同

的情况。也就是说，主权评级消息通过多种途径对

经济体产生影响，有些通过这种方式，其他的则通

过另外一种方式。例如，在西班牙，有关主权债务

的CDS价差的上升导致股指（包括银行和保险类次

级指标）的下降；但股指的变化却并不会对CDS价

差造成巨大的影响。相反，在荷兰，股票市场的改

善将导致CDS主权价差的下降。而在意大利，这种

影响是双向的：股市表现良好会引起CDS价差的下

降，CDS主权价差的增加将影响股市。各国的市场

相互依赖的程度不同是由于其经济结构存在差异，

包括公共部门介入经济的方式等的不同。

同样，评级消息的类型也会起作用。信用评级机

构通常表明其对评级变化的预测。例如，三大信用

评级机构——惠誉、穆迪和标准普尔——均采用消极

的“预测”告示来表明未来两年内可能出现的降级

（对投机级别的信用评级则为一年）。平均而言，

CDS价差降级的影响大于修正预测（当评级并未发

生改变，但已有可能出现变化的信号时）所产生的

影响。

金融市场也许是短视的，因为它们只关注降级。

一国级别的降低可能会传达出有关其他国家（如与

之有金融联系的国家）的一些新的信息。它还会促

使市场参与者用类似的特征（如财政赤字和债务）

重新评估一国的基本情况，或者引发羊群效应。对

预测修正所作出的欠一致性的回应与评级机构本身

也有关系：要不市场并不明白评级机构想要表达的

意思，当它对未来某个意愿进行投机时；要不市场

不会作出反应，因为它传达给评级机构的意见很

少。

当然，其原因更为简单。对于基于规则的投资，

当出现降级时，主权债务的持有者将被迫出售债

务，而这一情况并不会发生在修正预期的状况下。

同样，基于评级的规则迫使欧洲中央银行必须放弃

被降级的债务作为金融机构的抵押品以换取借款，

但在修正预期时则可以保留。

此外，作出评级的机构比评级消息本身更为重

要。标准普尔作出的预期修正对各国产生的影响远

比其他两家评级机构要大。相反，穆迪和惠誉所作

出的降级评定的影响却大大高于标准普尔。的确，

金融市场对不同机构给出的评级消息的反应也不相

同，这也许是由于信用评级机构的可信度不同所造

成的。而评级机构沟通策略的不同也是造成市场不

同反应的原因之一。

溢出效应的证据表明坏消息确实传播很快，但其

传播的程序却很复杂。消息在国家之间和市场之间

传播迅速，并对各国和各市场产生不同的影响。传

播的复杂性使规则的制定和监管也变得复杂，因此

监管者明白坏消息是如何传播以及当这种情况出现

时会发生什么是至关重要的。■
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