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全球系统重要性银行：网络结构与风险治理
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　 　 内容提要：全球系统重要性银行形成金融网络，其重大风险不仅对本国经济体系具有重要影响，而且通过

该网络对其他国家进行风险传染。 文章基于 ２３ 家全球系统重要性银行 ２０１０ 年 １ 月至 ２０２０ 年 ６ 月的资产价

格日频数据，计算全球系统重要性银行网络，分析得出：全球系统重要性银行网络具有一定的地理板块性特

征，在不同时期，板块构成银行可能发生局部变动。 其中，美国的全球系统重要性银行具有显著的传出效应；
欧洲国家、加拿大和日本的全球系统重要性银行具有显著的传入效应；中国的全球系统重要性银行的风险传

染效应主要作用于国内。 在不同时段，ＪＰ 摩根大通和花旗银行间隔轮换对国际金融风险产生较大的传染效

应；欧洲国家、加拿大、日本的全球系统重要性银行 ２０２０ 年 １ 月以来出现了显著的上升态势。 文章认为可根

据相关结论，加强对有关全球系统重要性银行的重点风险监测和监管。
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一、引　 言

２００８ 年全球金融危机使金融稳定委员会（ＦＳＢ）、国际货币基金组织（ＩＭＦ）、国际清算银行（ＢＩＳ）、巴
塞尔银行监管委员会（ＢＣＢＳ）等国际金融组织和各国监管当局开始关注“太关联而不倒”问题。 金融稳

定委员会根据 ＩＭＦ、ＢＣＢＳ 等研究成果，设计指标，认定全球系统重要性银行（Ｇｌｏｂａｌ Ｓｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙ Ｉｍｐｏｒ⁃
ｔａｎｔ Ｂａｎｋｓ，Ｇ － ＳＩＢｓ），并按年份对名单进行更新。 金融稳定委员会 ２０１９ 年列出的全球系统重要性银行

主要有 ３０ 家，而纳名单的银行需要增加 １％ ～３． ５％ 的附加资本要求、满足更高的损失吸收能力、执行

更高的监管标准。 其原因在于，全球系统重要性银行在面临给定违约或发生倒闭后，其负外部性对全球

金融体系甚至更广泛的经济体系的稳定运行具有至关重要的影响。
全球系统重要性银行不仅自身倒闭对经济体系具有重要影响，其重大风险冲击也会对其他全球系

统重要性银行进行传染，形成全球系统重要性银行的风险共振。 由于机构间关联程度的提高， 其个体

风险会迅速通过资产负债联接、市场预期变化、交易行为改变等多种方式影响到其他机构乃至整个经济

体系， 并最终形成或增大系统风险（贾彦东，２０１１）。 金融机构之间这种直接联系和间接联系使得全球

金融体系形成高度依赖和复杂的跨境金融网络，既为金融机构提供了风险共担机制，也带来了潜在风险

（陈梦根，２０１４）。 更需要关注的是，全球系统重要性银行通过直接拆解、市场投资、共同持有资产等方

式建立直接或间接关联（王超等，２０１９）。 当一国的系统重要性银行面临重大风险冲击、发生严重违约损

失、资产价格波动率表现出跳跃或崩盘时，可能会引发其他国家系统重要性银行资产价格的异常波动，对
其他国家的系统重要性银行形成风险传染和冲击，导致系统性金融风险在全球系统重要性银行间传染，进
而不同国家的系统重要性银行之间可能形成风险传染网络。 全球系统重要性银行之间的关联强度、方向、
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渠道等因素，成为本国系统重要性银行监测和防控其他全球系统重要性银行风险传染的重要内容。
基于全球系统重要性银行的自身影响和对全球金融风险传染的作用，本文主要从三个方面作出研

究贡献：第一，全球系统重要性银行对一国金融稳定具有举足轻重的影响，对存在金融经济联系的多个

国家的金融稳定具有不容忽视的影响，全球系统重要性银行之间的金融联系及风险关系是研究和防范

系统性金融风险不可或缺的内容。 目前，这一方面的研究文献较少。 本文基于全球系统重要性银行视

角，探索通过预测误差方差分解法，计算全球系统重要性银行之间的风险传出效应、传入效应、净效应、
总效应和传染动态效应，同时利用系统聚类分析法进行检验，重点分析欧洲债务危机、中美贸易摩擦、新
冠肺炎疫情等时期的风险传染效应，为监管部门加强本国系统重要性银行监管、防控全球系统性金融风

险提供参考，为这一方面的研究填补空白。 第二，通过计算全球系统重要性银行网络结构，并进行系统

聚类分析，根据网络链接强度和结构特征，为整体观察全球系统性金融风险网络结构提供参考。 第三，
不同于以往研究文献的是，本文计算得到，可能由于中国货币政策的独立性较强、对违法违规跨境资本

流动进行了较为适度的管控、金融市场有效性存在一定的差别等原因，从全球系统重要性银行之间风险

关系的视角而言，中国受其他国家 ／地区的风险传染效应较小。 这为设计和制定有重点地防控金融风险

跨国传染的政策措施提供了参考依据。

二、文献综述

（一）全球系统重要性银行的内涵

ＢＣＢＳ（２０１３）在 ＩＭＦ ／ ＢＩＳ ／ ＦＳＢ（２００９）提交的 Ｇ２０ 财长和中央银行行长报告的基础上，设计跨境活

跃程度和复杂性两方面的指标，对原来的规模、互联性和可替代性等指标进一步完善，并对系统重要性

银行的五类指标分别给予 ２０％的权重，除规模类别指标外，在每个类别中确定了多个二级指标，每个二

级指标在其类别中的权重均相等，根据这一指标体系和权重评估出全球系统重要性银行①。 因此，全球

系统重要性银行是权威的国际金融组织根据银行的跨辖区活动情况、规模、互联性、复杂性、替代性 ／金
融基础设施等指标和相应权重，计算出的达到一定分值的银行或金融机构。 全球系统重要性银行因为

具有更高的复杂性，在面临重大流动性风险或清算风险时，不仅可能存在“太大而不倒”的救助困境问

题，而且可能存在“太关联而不倒”的救助困境问题②。 ＦＳＢ 每年对全球系统重要性银行名单进行排名

和更新，并提出增加资本准备等监管意见。

（二）银行网络测算

全球金融风险传染可能是由特定金融机构违约风险暴露导致交易对手直接损失，或金融市场资产

价格剧烈波动致使其他金融机构资产负债表受损，或通过市场情绪快速传染至整个金融体系（刘磊、张
晓晶，２０２０）。 风险传染途径包括资产负债表渠道（Ｕｐｐｅｒ ＆ Ｗｏｒｍｓ，２００４；Ｅｌｓｉｎｇｅｒ ｅｔ ａｌ． ，２００６；Ｄｅｇｒｙｓｅ ＆
Ｎｇｕｙｅｎ，２００７）、投资组合调整和资本转移渠道（Ｐａｔｒｉｃｋ ＆ Ｔａｒａｓｈｅｖ，２００６；Ｓｏｒａｍａｋｉ ｅｔ ａｌ． ，２００７）、风险事

件和市场心理传染渠道。 通过这些传染渠道，全球系统重要性银行形成网络。 一些文献从复杂网络角

度研究全球系统性金融风险的传染。 在全球金融深度融合的今天，从金融网络视角而言，每个国家都是

金融网络的一个节点，任何一个国家出现重大金融风险或金融危机都可能会传染到其他国家，甚至发生

“蝴蝶效应”（何德旭、王学凯，２０２０）。 基于研究视角的不同，金融网络分为金融市场和金融机构两个
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①

②

一级指标包括银行的跨辖区活动情况（ｃｒｏｓｓ － ｊｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎａｌ ａｃｔｉｖｉｔｙ）、规模（ｓｉｚｅ）、互联性（ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ）、复杂性（ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ）、
替代性 ／ 金融基础设施（ｓｕｂｓｔｉｔｕｔａｂｉｌｉｔｙ ／ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ）等 ５ 个方面，在一定程度上可以衡量银行相对于全球经济活动的

系统重要性。 但目前没有一种方法能够完美地衡量所有银行在全球的系统重要性。 银行的结构和业务活动，以及对国际金融体系构成

的风险的性质和程度的差异都很大。 因此，基于定量指标的方法可以通过监督判断框架纳入定性信息加以补充。 并且，监督判断过程只

是在特殊情况下超越基于指标的测量方法的结果，需要接受国际同行审查以确保其应用的一致性（ＢＣＢＳ，２０１３）。
如果不救助，则会对更广泛的金融体系和经济活动造成更大的破坏；如果救助，不仅救助成本非常高，而且会破坏市场规则、诱发

更多的道德风险。



方面：
第一，全球金融市场（特别是货币市场、股票市场、外汇市场）形成复杂网络，对金融风险传染具有

重要影响。 杨子晖和周颖刚（２０１８）从金融网络角度分析了全球主要金融市场（股票市场）在系统性金

融风险国际传递中的路径、作用、方向，实证美国在同期波动传递中占据主导地位，中国内地股票市场除

了受美国的同期影响，还受到来自中国香港、韩国以及俄罗斯的同期冲击。 何德旭等（２０２１）计算全球

１４ 个主要国家（地区）货币市场 ／资本市场的跨市场金融网络及风险传染效应，发现全球系统性金融风

险通过各国货币市场、资本市场进行交叉传染，资本市场的风险传染效应大于货币市场，但货币市场通

过对本国资本市场的影响进而对其他国家金融市场的风险传染效应不容忽视。 苗文龙、杨塑寒和田妍

（２０２１）基于 １４ 个主要国家 ／地区货币市场和外汇市场数据计算得到，不同国家 ／地区的货币市场与外汇

市场链接成强度不一的金融网络，进行风险跨国传染；网络中心层国家 ／地区并非总是重大金融风险的

源发地，风险传染效应更多的是由具体国家 ／地区金融市场的行为反应和波动程度所决定。 苗文龙、张
思宇和钟伊云（２０２１）基于 ２４ 个国家 ／地区银行部门的跨境信贷债权债务数据，计算全球跨境信贷网络

结构变动及其对系统性金融风险传染的影响得出，在全球跨境信贷债权债务网络中，金融区域化进程明

显，金融网络整体风险状况主要取决于中心层国家 ／地区金融体系的稳定性，及其与其他国家 ／地区之间

金融交易规模的波动性；经济规模次于美国、英国、德国、日本、法国的其他经济发达国家 ／地区，跨境信

贷具有较高的不稳定性，在一定条件下更可能成为全球金融危机爆发的脆弱环节。
第二，全球金融机构（特别是银行部门）形成复杂网络，加速了金融风险传染。 米诺尤和雷耶斯

（Ｍｉｎｏｉｕ ＆ Ｒｅｙｅｓ，２０１３）使用跨境双边资金流动数据计算全球银行业金融网络的结构特征及其在国际金

融压力事件后的变化。 其不足在于，样本国家虽然有 １８４ 个，但 ＢＩＳ 报告双边头寸的国家只有 １５ 个。
吉迪斯（Ｇｉｕｄｉｃｉ，２０１５）等对米诺尤和雷耶斯的研究做了进一步拓展，通过 ＢＩＳ 的全球银行间跨境资金流

动数据，计算每个国家对世界其他经济体的金融风险敞口，构建国家之间双边联系的随机网络模型，分
析其结构核心及风险传染性。 陈梦根和赵雨涵（２０１９）基于国际清算银行的信贷统计数据，采用复杂网

络理论测度和分析各国银行间跨境联系和国际银行业网络结构的时期变化性、地理区域性等动态特征。
此外，银行部门还可能通过全球金融行业董事社交网络建立银行之间的网络连接，相互联系的银行更有

可能在贷款市场上结成伙伴关系，在社会网络中发挥中心作用的银行更有可能在银团贷款发放中发挥

主导作用，当潜在的商业伙伴面临由于会计及监管标准不同而产生的硬信息摩擦时，可能会形成共同的

金融风险冲击和传染，建立在这一关系上的银行网络结构在最近的金融危机期间发生了显著变化（Ｊｏｅｌ
ｅｔ ａｌ． ，２０１８）。

通过梳理主要文献可以看出，关于全球系统重要性银行之间风险传染网络的计算与研究几乎空白，
但相关研究为本文从这一角度计算全球金融风险网络提供了重要启示。

三、研究设计

本文根据预测方差分解方法测算考察期内及不同时段银行间的风险传出效应、传入效应、总效应及

动态效应，并结合相应时期的数据进行系统聚类分析，验证网络模型计算结果。 这一部分主要给出计算

方法和样本数据。

（一）网络节点变量及网络计算方法

１． 网络节点变量。 本文用全球系统重要性银行资产价格波动变量表示网络节点。 这里根据样本银

行每天的收盘价，取对数后计算一阶差分，得到每个系统重要性银行的资产价格波动变量。 具体表示

为：ＦＢ ｉ ＝ ｌｎＰ ｔ － ｌｎＰ ｔ － １。 其中，ＦＢ ｉ 为全球系统重要性银行资产价格波动变量，Ｐ ｔ 为样本银行第 ｔ 期的收

盘价，Ｐ ｔ － １为样本银行第 ｔ － １ 期的收盘价。
２． 网络计算方法。 国内外学者关于银行网络联系的计算方法基本有三种：一是最大熵方法（包全

永，２００５），二是最小生成树方法（Ｐａｔｒｉｃｋ ＆ Ｔａｒａｓｈｅｖ，２００６；Ｍｉｎｏｉｕ ＆ Ｒｅｙｅｓ，２０１３），三是复杂网络理论
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（Ｌｅｏｎ ｅｔ ａｌ． ，２０１８）。 最大熵方法假设网络中的每个银行都与其他所有银行（不一定存在的）直接相连，
最小生成树法过滤了（可能不可忽略的）大量信息直观呈现银行间的唯一关系链条，因此复杂网络法逐

渐被采用（陈梦根、赵雨涵，２０１９）。 本文在迪博尔德和伊尔马兹（Ｄｉｅｂｏｌｄ ＆ Ｙｉｌｍａｚ，２０１４）、杨子晖和周

颖刚（２０１８）、何德旭等（２０２１）计算方法的基础上，基于预测误差方差分解法，计算构建全球系统重要性

银行的网络活跃节点之间的传染矩阵，进而形成风险网络。 基本原理如表 １ 所示。

表 １：网络活跃节点之间的波动传染矩阵

Δ εｉ
１ Δ εｉ

２ … Δ εｉ
ＮＮ ＩＮ

Δ εｉ
１ ＳＨ

１←１ ＳＨ
１←２ … ＳＨ

１←ＮＮ ∑ ｊＳＨ
１←ｊ，ｊ≠１

Δ εｉ
２ ＳＨ

２←１ ＳＨ
２←２ … ＳＨ

２←ＮＮ ∑ ｊＳＨ
２←ｊ，ｊ≠２

… … … … … …

Δ εｉ
ＮＮ ＳＨ

ＮＮ←１ ＳＨ
ＮＮ←２ … ＳＨ

ＮＮ←ＮＮ ∑ ｊＳＨ
ＮＮ←ｊ，ｊ≠ＮＮ

ＯＵＴ ∑ｉＳＨ
ｉ←１，ｉ≠１ ∑ｉＳＨ

ｉ←２，ｉ≠２ ∑ｉＳＨ
ｉ←ＮＮ，ｉ≠ＮＮ １

Ｎ ∑ｉ∑ ｊＳＨ
ｉ←ｊ，ｉ≠ｊ

矩阵第 １ 行变量描述风险传染的发源地，第 １ 列向量表示风险传染的接收地。 基于方差分解，计算

两两对应的风险传染程度：

ＳＨ
ｉ←ｊ ＝

∑Ｈ－１

ｈ ＝ ０
φ２

ｉｊ，ｈ

∑Ｈ－１

ｈ ＝ ０
ｔｒａｃｅ（Φｈ Φ′

ｈ）

　 　 其中，∑Ｈ － １
ｈ ＝ ０ φ２

ｉｊ，ｈ表示因节点 ｊ 的波动冲击引发节点 ｉ 波动在预测期为 Ｈ 的误差方差，∑Ｈ － １
ｈ ＝ ０ ｔｒａｃｅ（Φｈ

Φ′
ｈ）表示 Ｈ 期的总体预测误差方差。 ＳＨ

ｉ←ｊ计算了由节点 ｊ 的扰动（信息）导致的节点 ｉ 波动的比重，一定

程度上测度了节点 ｊ 到节点 ｉ 的传出程度。 在此过程中，也可能存在节点 ｉ 波动对节点 ｊ 波动的传入效

应，因此进一步计算节点 ｊ 到节点 ｉ 的波动传染的净效应，计算方法如下：
ＮＳＨ

ｉ←ｊ ＝ ＳＨ
ｉ←ｊ － ＳＨ

ｊ←ｉ

　 　 矩阵中“ＯＵＴ”所在行的项，表示对应各列中非对角线上的元素进行加总，从而从总规模的角度测度

节点 ｊ 对其他节点的传染效应，即ＴＳＨ
ＯＵＴ，Δ←ｊ ＝∑ｉＳＨ

ｉ←ｊ，ｉ≠ｊ。
类似可以对“ＩＮ”所在列的项加总求和，计算出其他活跃节点对 ｉ 的传染效应，即ＴＳＨ

ＩＮ，ｉ←Δ ＝∑ｊＳＨ
ｉ←ｊ，ｉ≠ｊ。

从而推算出活跃节点的传染净效应为：ＮＴＳＨ
ｉ ＝ ＴＳＨ

ＯＵＴ，Δ←ｊ － ＴＳＨ
ＩＮ，ｉ←Δ ＝∑ｊＮＳＨ

ｊ←ｉ。
对“ＯＵＴ”所在行的项或“ ＩＮ”所在列的项加和求均值，可对跨国风险传染总效应进行测度：ＳＴＳＨ ＝

１
ＮＮ∑ｉＴＳＨ

ＩＮ，ｉ←Δ ＝ １
ＮＮ∑ｊＴＳＨ

ＯＵＴ，Δ←ｊ ＝
１
ＮＮ∑ｉ∑ｊＳＨ

ｉ←ｊ。

（三）全球系统重要性银行及样本数据

根据 ＦＳＢ（２０１９）列出的全球系统重要性银行名单，总共有 ３０ 家。 基于观察时段 ２０１０ 年 １ 月 １ 日

至 ２０２０ 年 ６ 月 ３０ 日间数据的连续性，本文选择 ２３ 家银行作为研究样本①，根据这 ２３ 家全球系统重要

性银行的资产价格收益率，计算它们之间的网络结构。
本文实验数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库。 由于个别银行在观察期内发生关停牌等原因，造成数据缺失。

本文进行数据清洗之后，剩余有效样本银行 ２３ 家，共计 ８８８０３ 个数据，各样本银行股票收盘价变量及数

据特征如表 ２ 所示。
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① 这不同于 ＩＭＦ２０２０ 年提到的“具有系统重要性金融部门的经济体”，后者指每 ５ 年必须进行一次金融稳定评估规划的经济体（即
“Ｓ２９ 经济体”），包括澳大利亚、奥地利、比利时、巴西、加拿大、中国、丹麦、法国、芬兰、德国、中国香港、印度、爱尔兰、意大利、日本、韩国、
卢森堡、墨西哥、荷兰、挪威、波兰、俄罗斯、新加坡、西班牙、瑞典、瑞士、土耳其、英国和美国。



表 ２：全球系统重要性银行资产价格变量统计描述

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 概率

巴克莱银行 ＢＡＲ － ０． ０００１ ０． ００００ ０． ０７７４ － ０． ０８４５ ０． ００９１ － ０． ４９７６ １７． ９７９５ ０． ００００
巴黎银行 ＢＮＰ － ０． ０００１ ０． ００００ ０． ０５４５ － ０． ０８１２ ０． ００８２ － ０． ６４９２ １４． ２６１３ ０． ００００

德意志银行 ＤＥＵ － ０． ０００２ ０． ００００ ０． ０６７１ － ０． ０６６５ ０． ００８７ － ０． ００２２ １２． ０１６６ ０． ００００
多伦多道明银行 ＴＯＲ ０． ００００ ０． ００００ ０． ０５０６ － ０． ０５２５ ０． ００６２ ０． ０２２２ １０． ７９７９ ０． ００００
法国兴业银行 ＳＯＣ － ０． ０００２ ０． ００００ ０． ０９０３ － ０． ０９８２ ０． ００８７ － ０． ７０９４ １８． ０５５０ ０． ００００
法国农信银行 ＧＣＡ ０． ０００１ ０． ００００ ０． ０４１５ － ０． ０４６３ ０． ００５４ ０． １００９ １７． ５６３１ ０． ００００
中国工商银行 ＩＣＢＣ ０． ０００１ ０． ００００ ０． ０４１８ － ０． ０４４８ ０． ００４８ ０． ００１２ １９． ５３１７ ０． ００００

高盛集团 ＧＯＬ ０． ００００ ０． ００００ ０． ０７０３ － ０． ０５９４ ０． ００６７ － ０． ５００７ １８． １８０８ ０． ００００
汇丰银行 ＨＳＢＣ － ０． ０００１ ０． ００００ ０． ０８０９ － ０． ０９６９ ０． ０１０１ － ０． ６３２４ １６． ７５１７ ０． ００００

荷兰国际集团 ＩＮＧ ０． ００００ ０． ００００ ０． ０８８３ － ０． ０８０９ ０． ００９２ － ０． １８７０ １４． １８７１ ０． ００００
花旗银行 ＣＩＴ ０． ０００１ ０． ００００ ０． ０７１８ － ０． ０９３１ ０． ００８２ － ０． ７６９８ ２０． ４０７１ ０． ００００

中国建设银行 ＣＣＢ ０． ０００１ ０． ００００ ０． ０６３０ － ０． ０６８１ ０． ００６２ － ０． ６１９１ １８． ３９８８ ０． ００００
加拿大皇家银行 ＲＯＹ ０． ００００ ０． ００００ ０． ０３９０ － ０． ０５５０ ０． ００５９ － ０． １６４６ １０． ５２５８ ０． ００００

ＪＰ 摩根大通 ＪＰ ０． ０００１ ０． ００００ ０． ４８７７ － ０． ４９２５ ０． ０１２９ － ０． ４４７１ １０９３． ０２１０ ０． ００００
纽约梅隆银行 ＭＥＬ ０． ００００ ０． ００００ ０． ０５８９ － ０． ０７５１ ０． ００６６ － ０． ５３２３ ２０． ８０６４ ０． ００００

瑞穗银行 ＭＩＴ ０． ００００ ０． ００００ ０． ０９８１ － ０． ０９８７ ０． ００９６ － ０． ５５２４ １８． ３６９４ ０． ００００
瑞士联合银行 ＵＣＲ ０． ０００１ ０． ００００ ０． ０６４７ － ０． ０６５１ ０． ００４９ － ０． ２８２３ ３３． ９９２５ ０． ００００
瑞士信贷银行 ＣＲＥ ０． ０００１ ０． ００００ ０． ０５４０ － ０． ０６７８ ０． ００７０ － ０． １１７４ １３． ８３５９ ０． ００００
三井住友金融 ＭＦＧ ０． ００００ ０． ００００ ０． ０２７１ － ０． ０４６９ ０． ００５２ － ０． ７７３５ １１． ９８３８ ０． ００００
三菱日联金融 ＵＦＪ ０． ００００ ０． ００００ ０． ０４８４ － ０． ０５２７ ０． ００６４ － ０． ０４９７ １０． １３８１ ０． ００００
桑塔德银行 ＳＡＮ ０． ０００１ ０． ００００ ０． ０５５４ － ０． ０４８３ ０． ００４９ － ０． ２３７９ ２３． ２８２３ ０． ００００
中国银行 ＢｏＣ ０． ００００ ０． ００００ ０． ０４２３ － ０． ０４５２ ０． ００４９ ０． ４５６７ ２２． ３１８４ ０． ００００

四、全球系统重要性银行风险传染网络分析

这一部分根据各全球系统重要性银行资产价格波动的时间序列数据，基于 Ｓｃｈｗａｒｚ Ｃｒｉｔｅｒｉｏｎ 准则，
估计并选择 ＶＡＲ 模型最优的滞后阶数，进而计算出各节点变量的扰动项矩阵。 以扰动项矩阵为节点变

量，进行方差分解分析，考察系统重要性银行在金融风险跨国传染中的作用及关系。 分别实验 １ 天、５
天、１０ 天、１５ 天预测，本文选择各变量方差分解贡献较为稳定的 １５ 天预测结果。 全球系统重要性银行

间的金融风险传染矩阵分析结果和传染效应结果情况如图 １ 所示。 在此基础上，采用系统聚类分析法

对网络节点变量进行分类，结果如图 ２ 所示。
（一）全球系统重要性银行风险传染网络的板块性

全球系统重要性银行风险传染网络具有一定板块性和差别性，在不同的风险时期，板块构成银行可

能发生局部变动。 根据各系统重要性银行的风险波动情况，可以将其分为 ４ 个板块（见图 ２）：（１）ＪＰ 摩

根大通；（２）法国兴业银行、法国农信银行、巴黎银行、巴克莱银行；（３）中国工商银行、中国银行、中国建

设银行；（４）德意志银行、荷兰国际集团、桑塔德银行、加拿大皇家银行、多伦多道明银行、汇丰银行、富
国银行、纽约梅隆银行、高盛集团、瑞士联合银行、瑞士信贷银行、花旗银行、三菱日联金融、三井住友金

融、瑞穗银行。 其经济含义为，全球系统重要性银行风险传染网络与各国 ／地区的金融经济关系、国际金

融监管政策、金融市场有效性存在密切的关系。 相对而言，法国的银行和中国的银行在这一风险网络中

较为独立。 漆佳（２０２０）在对 ２０１４ ～ ２０１９ 年每年全球系统重要性银行排名变化和前十名银行评分变化

进行分析的基础上，比较中美银行业经营模式差异，得出了印证本文分析的结论：中国入选银行的规模

居世界前列，以传统商业银行业务为主，同质化较高，复杂度较低，国际活跃度较低。

—１６—
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　 　 注：图 １ 中网络节点圆圈大小表示各国相应的金融市场在一定阈值上与其他金融市场存在风险传染关系的多

少，连线粗细表示单向风险传染效应的大小，箭头方向表示风险传染方向。

图 １：全球系统重要性银行风险传染网络

　 　 注：图 ２ 中连线的横轴值表示新连接的两家银行间的距离，距离越小则表明两家银行的风险结构越接近，更易

发生风险传染，距离越大则表示两家银行之间存在较大的风险结构异质性。

图 ２：全球系统重要性银行系统聚类分析

（二）美国的全球系统重要性银行多为风险的传染方

在观察期内，ＪＰ 摩根大通、花旗银行、巴克莱银行、纽约梅隆银行、高盛集团等美国的多数全球系统

重要性银行，除了具有明显的本国银行体系内部风险传染效应外，一般对其他国家的银行具有显著的风

—２６—
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险传染效应。 此外，美国的富国银行可能遭受荷兰国际集团的风险传染，高盛集团可能遭受德意志银行

和荷兰国际集团的风险传染。 这可能意味着：
１． 不仅美国的金融市场在全球经济体系中处于核心地位，而且美国的系统重要性银行也具有不容

忽视的影响。 因此，美国对其他国家的风险传染，不仅通过其金融市场的波动和冲击，还可能通过其系

统重要性银行的资产、负债、国际结算等业务，对其他国家的系统重性银行产生风险冲击。
２． 从全球系统重要性银行网络角度分析，美国全球系统重要性银行的风险波动具有显著的传出效

应、净传染效应和总效应，并且大于其他国家。 具体来看：（１）花旗银行、ＪＰ 摩根大通、巴克莱银行的风

险传出效应大于传入效应。 花旗银行 １５ 日预测方差分解的传入值为 １５． ３６７３，传出值为 ６１３． ４１０４，对
其他银行的净传出效应为 ５９８． ０４２７，风险传染的总效应为 ６２８． ７７８。 ＪＰ 摩根大通 １５ 日预测方差分解的

传入值为 ９． ７４９０，传出值为 ８１． １０９８，对其他银行的净传出效应为 ９０． ８５８８，风险传染的总效应为

６２８. ７７８。 巴克莱银行 １５ 日预测方差分解的传入值为 ３８． ３８８５，传出值为 ９７． ００６９，对其他银行的净传

效应为 ５８． ６１８４，风险传染的总效应为 １３５． ３９５。 （２）高盛集团、富国银行的风险传入效应大于传出效

应，但主要风险来自于花旗银行①。
３． 从 ５ 日、１０ 日、１５ 日的预测方差分解结果分析②，美国的系统重要性银行 ５ 日的风险传出效应和

传入效应都较低，后期则迅速表现为对其他欧洲国家银行的风险传出效应。 其原因可能在于，全球金融

风险传染源不一定都是美国，但美国强大的金融体系以及其和世界其他国家金融体系联系中的核心地

位，使得美国银行体系对全球金融风险传染具有放大效应。 这同何德旭和苗文龙（２０１５）分析的货币市

场—股票市场—外汇市场风险传染效应和杨子晖等（２０１８）分析的股票市场风险传染效应相似，本文则

从全球系统重要性银行网络的视角，进一步证实了美国银行体系对全球金融风险的影响。

（三）欧洲国家、加拿大和日本的全球系统重要性银行多表现出风险传入效应

欧洲国家的全球系统重要性银行的风险传入效应较为显著。 （１）在观察期内，英国的汇丰银行可

能受到美国花旗银行、富国银行、巴克莱银行、纽约梅隆银行、高盛集团、西班牙桑塔德银行、日本三菱日

联金融、瑞士信贷银行、荷兰国际集团、加拿大皇家银行、中国银行等全球系统重要性银行的风险传染。
（２）法国农信银行可能受到荷兰国际集团、巴克莱银行、巴黎银行、德意志银行等全球系统重要性银行

的风险传染；法国兴业银行可能受到 ＪＰ 摩根大通、巴克莱银行、巴黎银行、德意志银行、法国农信银行等

全球系统重要性银行的风险传染。 （３）多伦多道明银行可能受到花旗银行、富国银行、加拿大皇家银

行、西班牙桑塔德银行、瑞士联合银行等全球系统重要性银行的风险传染；德意志银行可能受到瑞士信

贷银行、巴黎银行、巴克莱银行等全球系统重要性银行的风险传染。 （４）三井住友金融集团可能受到高

盛集团、荷兰国际集团、瑞穗银行、三菱日联金融等银行的风险传染；三菱日联金融对瑞士信贷银行、瑞
穗银行、汇丰银行、桑塔德银行等具有风险传染效应。 （５）除巴黎银行风险传出效应（５９． ５３５３）略大于

风险传入效应（４９． ５８８１）外，德意志银行、三菱日联金融、法国农信银行、法国兴业银行、荷兰国际集团、
瑞穗银行、桑塔德银行、汇丰银行、三井住友金融、瑞士联合银行、瑞士信贷银行，以及加拿大皇家银行、
多伦多道明银行等，风险净传染效应值多在 － ３０ 至 － ７０ 之间；风险主要来源于花旗银行、ＪＰ 摩根大通、
巴克莱银行等。

从预测方差分解结果分析，除瑞士信贷银行外，欧洲国家系统重要性银行在初期就表现为显著风险

传入效应，但由于美国花旗银行等的风险效应较低，因此风险传染的总效应可能大于美国的银行，甚至

成为全球的金融风险传染源，例如 ２０１２ 年欧洲债务危机时期。 其经济含义为：欧洲市场经济体、加拿

大、日本等，与美国存在密切的经济联系，其系统重要性银行之间也存在规模较大的业务往来，但美国金

融体系的主导地位更为明显，因此美国的全球系统重要性银行对这些国家的全球系统重要性银行的风
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由于篇幅限制，这里省去各银行排序的具体数据，读者可向作者索取。
由于篇幅限制，这里省去 ５ 日、１０ 日、１５ 日的预测方差分解结果图，读者可向作者索取。



险传染效应更显著，被这些国家传染银行风险的效应则较弱。

（四）中国的全球系统重要性银行尚未显著受到这一渠道的风险传染，传染效应主要作用于国内

１． 根据观察期数据计算结果，中国银行对中国工商银行、中国建设银行具有一定的风险传染效应，
中国银行和中国建设银行对汇丰银行具有一定的风险传染效应，但尚未受到其他银行较大的风险传染

影响。 这可能在一定程度上说明两个层面的问题：一是中国的系统重要性银行尚未和其他全球系统重

要性银行建立较大规模的业务或相互持有资产负债，全球系统重要性银行的风险传染渠道效应仍不显

著；二是人民币国际结算地位仍然需要提高，中国的系统重要性银行在国家开展的国际结算、信用证贷

款等国际业务十分有限，无论是对其他国家的系统重要性银行影响，还是受其他国家系统重要性银行的

影响，两者都比较微弱。 已有文献也实证表明，汇丰银行（中国）有限公司、花旗银行对中国银行体系系

统风险的直接影响贡献和间接参与贡献都最小（贾彦东，２０１１）。
２． 根据全球系统重要性银行风险网络结构，中国的全球系统重要性银行的风险传染效应主要作用

于国内。 中国银行具有较大的风险传出效应（１２７． ９５３），但主要影响对象是中国工商银行和中国建设

银行，风险传染效应分别为 ６０． １８８７ 和 ６２． ０９７２。 中国工商银行、中国建设银行风险传染效应较小，风险

传入主要来自中国银行。 其原因可能在于，中国工商银行和中国建设银行的国际业务开展较晚，目前仍

然较少，中国银行在国际金融业务方面具有一定的历史优势，因此可能将来自国际风险的冲击传导给中

国工商银行和中国建设银行。

五、全球系统重要性银行风险传染效应的动态分析

这里进一步动态分析全球系统重要性银行间的金融风险传染效应。 先以 ２０１０ 年 １ 月 １ 日至 ２０１２
年 １２ 月 ３１ 日为基期，进行预测方差分解，然后依次增加 ６０ 天（窗口宽度），进行窗口滚动估计，结算结

果如图 ３ 所示。 分析图 ３ 可以得到：
（一）美国的全球系统重要性银行在不同阶段对全球的金融风险传染效应具有明显差异

由于不同时段，全球重大事件发生源所在国家（地区）的不同以及与美国金融关系密切程度的不

同，美国的全球系统重要性银行对全球的金融风险传染效应具有明显差异。 在 ２０１０ 年 １ 月至 ２０１２ 年 ２
月（欧洲债务危机期间），花旗银行的风险传出峰值高达 １２００ 左右，远大于 ＪＰ 摩根大通、巴克莱银行等

银行。 ２０１５ 年 １０ 月，ＩＭＦ 发布全球金融稳定报告，预判 ２０１７ 年前全球产出可能损失 ３％ ，全球金融稳

定性呈下行态势，若各国政府和决策者不能正确处理日益增长的市场稳定性风险，世界将面临可能导致

全球经济衰退的新金融危机。 在 ２０１５ 年 １０ 月至 ２０１７ 年 １０ 月期间，ＪＰ 摩根大通和花旗银行对其他全

球系统重要性银行的风险传出效应大小接近，但前者的风险传入效应大于后者，所以前者的风险传染净

效应小于后者。 ２０１８ 年 ３ 月以来，包括新冠肺炎疫情期间，ＪＰ 摩根大通表现出明显的金融风险传出效

应，且远大于花旗银行。 在观察期的各相应时段，巴克莱银行的风险传出值、风险传入值、风险传染净值

都出现了相应的波峰和波谷，总体上体现为风险传出效应。 高盛集团在 ２０１２ 年前后达到风险传染效应

的峰值，总体上风险传出与风险传入效应接近。 美国富国银行、纽约梅隆银行总体上体现为风险净传

入，２０２０ 年 ３ 月后，两者的风险传出效应急剧上升。
（二）欧洲国家和加拿大的全球系统重要性银行的风险传染效应的波动幅度较为稳定，近期都出现

了显著的风险上升效应

欧洲国家和加拿大的全球系统重要性银行的风险传染效应具体表现为三个方面：一是多数银行具

有显著的风险净传入特征。 除了巴黎银行大部分时间表现出明显的风险净传出效应外，法国兴业银行、
法国农信银行、德意志银行、瑞士联合银行、瑞士信贷银行、三菱日联银行、三井住友金融、多伦多道明银

行、加拿大皇家银行、瑞穗银行等，在观察期内具有显著的风险净传入特征。 二是这些银行风险传入、风
险传出、风险净传染的峰值和估值时段，具有明显的差别，即使是同一国家的系统重要性银行。 例如，巴
黎银行的风险传入、风险传出、风险净传染的较高峰值主要集中在 ２０１２ 年 ６ 月至 ２０１４ 年 ６ 月；法国兴
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　 　 注：ＯＵＴ 为风险输出值，ＩＮ 为风险传入值，ＮＥＴ 为风险传出减去风险传入后的净值。

图 ３：全球系统重要性银行风险传染动态分析

业银行的相关指标的较高峰值主要集中在 ２０１１ 年 ６ 月至 ２０１２ 年 ６ 月、２０１５ 年 ２ 月至 ２０１５ 年 １０ 月、
２０１１ 年 ６ 月至 ２０１２ 年 １０ 月、２０１９ 年 ２ 月至 ２０２０ 年 ６ 月；加拿大皇家银行的相关指标的较高峰值主要

集中在 ２０１２ 年 ６ 月至 ２０１６ 年 １０ 月。 其经济含义可能在于，同一国家的系统重要性银行的风险传染效

应取决于其国际金融业务的结构，当国际业务比例较高、与国际金融市场联系更密切时，其风险传染效

应就和单纯国内业务的全球系统重要性银行产生显著区别。 因为后者的风险传染途径主要是全球投资

者资产调整、公众投资者情绪感染等间接效应，而前者的风险传染途径还包括跨境资本流动、实体行业

经济冲击等直接效应。
（三）中国的全球系统重要性银行的风险传染效应较为平稳，主要是月度波动效应

中国工商银行、中国银行、中国建设银行的风险传出效应、风险传入效应都较为平稳。 这些银行的

波动周期都大致为 １ 年，１０ 年出现了 １０ 次左右的波峰和波谷，特别是中国工商银行的这一特征最为显

著；年度间的峰值和谷值差别不大。 因此，中国的全球系统重要性银行的风险传染波动主要来源于季节

性因素和月度因素。 从全球系统重要性银行间风险传染途径分析，中国的银行风险未出现显著上升，并
且主要体现为国内银行间的风险传染。

（四）进一步检验

根据全球系统重要性银行风险传染效应的动态分析，这里初步划分为 ２０１０ 年 １ 月 １ 日至 ２０１３ 年

１２ 月 ３１ 日、２０１４ 年 １ 月 １ 日至 ２０１６ 年 ３ 月 ３１ 日、２０１６ 年 ４ 月 １ 日至 ２０１８ 年 ３ 月 ３１ 日、２０１８ 年 ３ 月

３１ 日至 ２０２０ 年 ６ 月 ３０ 日四个时段。 这里分别对四个时段的全球系统重要性银行风险波动进行聚类分

析，结果如图 ４。 分析图 ４ 得出：全球系统重要性银行网络具有显著的地理区域特征，具体网络结构与

风险的发源地存在密切关系，在不同时期表现出较大的差异性和变化性。
在第 １ 时段（如图 ４ － Ａ），欧洲发生希腊债务危机，根据风险波动特征，全球系统重要性银行可分为

６ 个群体，即（１）ＪＰ 摩根大通；（２）法国兴业银行；（３）法国农信银行、巴黎银行、德意志银行、巴克莱银

行；（４）荷兰国际集团、桑塔德银行；（５）中国工商银行、中国银行、中国建设银行；（６）加拿大皇家银行、
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　 　 注：系统聚类分析含义同图 ３。

图 ４：全球系统重要性银行不同时段的聚类分析

多伦多道明银行、汇丰银行、富国银行、纽约梅隆银行、高盛集团、瑞士联合银行、瑞士信贷银行、花旗银

行、三菱日联金融、三井住友金融、瑞穗银行。 其中，欧洲地区的全球系统重要性银行分为：（１）法国兴

业银行；（２）法国农信银行、巴黎银行、德意志银行、巴克莱银行；（３）荷兰国际集团、桑塔德银行。 此时，
中国工商银行、中国建设银行通过中国银行共同对巴黎银行、法国兴业银行具有一定的风险传出效应，
中国建设银行对汇丰银行具有一定的风险传出效应。

在第 ２ 时段（如图 ４ － Ｂ），美联储结束量化宽松货币政策开始加息，全球大宗商品价格一路下跌，中
国 Ａ 股市场在 ２０１５ 年 ７ 月发生“千股跌停”局面。 根据风险波动特征，全球系统重要性银行可分为 ６ 个

群体，即（１）中国工商银行；（２）中国建设银行、中国银行；（３）法国兴业银行、法国农信银行、巴黎银行、
德意志银行、巴克莱银行；（４）瑞士信贷银行；（５）荷兰国际集团、桑塔德银行；（６）加拿大皇家银行、多伦

多道明银行、汇丰银行、富国银行、纽约梅隆银行、高盛集团、瑞士联合银行、ＪＰ 摩根大通、花旗银行、三
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菱日联金融、三井住友金融、瑞穗银行。 这一阶段，中国工商银行对瑞士联合银行具有一定的风险传出

效应，中国银行通过中国建设银行共同对三井住友金融、汇丰银行具有一定的风险传出效应。
在第 ３ 时段（如图 ４ － Ｃ），根据风险波动特征，全球系统重要性银行可分为 ７ 个群体：（１）德意志银

行；（２）巴克莱银行；（３）法国兴业银行；法国农信银行、巴黎银行；（４）瑞士信贷银行、荷兰国际集团、桑
塔德银行；（５）中国建设银行、中国银行、中国工商银行；（６）三菱日联金融、三井住友金融、瑞穗银行；
（７）加拿大皇家银行、多伦多道明银行、汇丰银行、富国银行、纽约梅隆银行、高盛集团、瑞士联合银行、ＪＰ
摩根大通、花旗银行。 在这一时段，各系统重要性银行的风险传出效应较小，中国工商银行无显著的风

险传出效应，中国建设银行通过中国银行共同对汇丰银行具有一定的风险传出效应。
在第 ４ 时段（如图 ４ － Ｄ），２０１８ 年中美发生持续性贸易摩擦，２０２０ 年全球发生新冠肺炎疫情，根据

风险波动特征，此时全球系统重要性银行可分为 ７ 个群体：（１）中国建设银行、中国银行、中国工商银

行；（２）巴克莱银行；（３）德意志银行；（４）法国兴业银行、法国农信银行、巴黎银行；（５）瑞士信贷银行、
荷兰国际集团、西班牙桑塔德银行；（６）花旗银行、高盛集团、富国银行、纽约梅隆银行、瑞士联合银行；
（７）三菱日联金融、三井住友金融、瑞穗银行、加拿大皇家银行、多伦多道明银行、汇丰银行、ＪＰ 摩根大

通。 在这一时段，各系统重要性银行风险传染的地域板块特征加剧，中国工商银行、中国建设银行通过

中国银行共同对富国银行具有一定的风险传出效应，中国建设银行通过加拿大皇家银行具有一定的风

险溢出效应。
因此，近年来各国银行间联系密切程度提高，但在不同时期银行间网络结构存在显著变化；同时，受

地缘因素等影响，国际银行业网络结构呈现出地理区域化特征，且该趋势在不断增强（陈梦根、赵雨涵，
２０１９）。

六、结论与启示

通过上述分析可以初步得到以下结论：（１）全球系统重要性银行网络具有一定的地理板块特征，在
不同的风险时期，板块构成银行可能发生局部变动，具体网络结构与风险的发源地存在密切关系，在不

同时期表现出较大的差异性和变化性。 （２）从全球系统重要性银行网络结构的角度分析，美国全球系

统重要性银行的风险波动具有显著的传出效应、净传染效应和总效应，并且大于其他国家；欧洲国家的

全球系统重要性银行的风险波动具有显著的传入效应；中国的全球系统重要性银行的风险传出效应主

要作用于国内。 （３）从全球系统重要性银行网络风险传染的动态效应角度分析，在不同阶段，美国具体

的全球系统重要性银行对全球的金融风险传染效应具有明显差异，传染效应最大的银行主要是 ＪＰ 摩根

大通和花旗银行，两者不断进行轮换；欧洲国家和加拿大的全球系统重要性银行的风险传染效应的波动

幅度较为较小，２０２０ 年以来都出现了显著的风险上升效应；中国的全球系统重要性银行的风险传染效

应较为平稳。
本文结论对监管政策的意义在于：（１）全球系统重要性银行网络具有一定的地理板块特征，重点监

测具有显著风险传出效应板块的国家（地区）的全球系统性重要银行。 国内金融监管部门和跨国性商

业银行，可根据不同全球系统重要性银行的资产规模、业务复杂程度、与本国银行的直接及间接联系程

度、特定时期重大金融事件的发源地域，来确定重点监测对象。 （２）模拟测试监测对象不同程度的风险

冲击对本国银行体系或本行可能造成的损失，并进行一定的动态预判，酌情提取风险准备，或调整和不

同交易对手的业务结构。 同时，金融监管部门对重点监测的全球系统性重要银行在本国的分支机构，根
据其业务风险情况和对本国银行风险冲击情况，相机采取国际监管建议，督促其本国分支机构采取提高

风险准备金、放缓业务拓展速度、加强主要风险压力测试和强化信息披露等措施。 （３）根据不同时段重

大风险事件发生源所在国家（地区）的不同，监管部门可尝试从风险、业务等不同角度计算全球系统重

要性银行网络结构及其风险状况，定期发布计算结果和对本国有较高风险影响的银行名单，对于有重大

异常风险事件的时期，可提高发布的频率和及时性，引导本国银行体系监控与名单中银行的风险联系。

—９６—

·金融体制与市场研究· 何德旭 等：全球系统重要性银行：网络结构与风险治理
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Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ？” Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ． ４８（４）：８２７ － ８４９．

Ｇｌｏｂａｌ Ｓｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙ Ｉｍｐｏｒｔａｎｔ Ｂａｎｋｓ' Ｎｅｔｗｏｒｋ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ
ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｉｓｋ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ

Ｈｅ Ｄｅｘｕ１， Ｍｉａｏ Ｗｅｎｌｏｎｇ２ ＆ Ｌｉ Ｓｈｕｏ３

（１． Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ， Ｂｅｉｊｉｎｇ； ２． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ，
Ｓｈａａｎｘｉ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｘｉ'ａｎ； ３． Ｍａｔｈｅｍａｔｉｃｓ ａｎｄ Ｄａｔａ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｓｃｈｏｏｌ， Ｃｈａｎｇｊｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｃｈａｎｇｊｉ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｄｉｒｅｃｔ ａｎｄ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｍａｋｅ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｙｓｔｅｍ ｆｏｒｍ ａ ｃｏｍｐｌｅｘ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｎｅｔｗｏｒｋ． Ｇｌｏｂａｌ ｓｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｂａｎｋｓ （Ｇ － ＳＩＢｓ） ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｈａｖｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ａ ｃｏｕｎｔｒｙ'ｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｙｓｔｅｍ， ｂｕｔ ａｌ⁃
ｓｏ ｔｒａｎｓｍｉｔ ｒｉｓｋｓ ｔｏ ｏｔｈｅｒ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｎｅｔｗｏｒｋ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ２３ Ｇ － ＳＩＢｓ' ｄａｔａ ｆｒｏｍ Ｊａｎｕａｒｙ １， ２０１０ ｔｏ Ｊｕｎｅ ３０，
２０２０， ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｅｘ ｎｅｔｗｏｒｋ， ｆｏｒｅｃａｓｔ ｖａｒｉａｎｃｅ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ， ａｎｄ ｓｙｓｔｅｍ ｃｌｕｓｔｅｒｉｎｇ ａｎａｌｙｓｉｓ ｍｅｔｈｏｄ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃａｌｃｕ⁃
ｌａｔｅｓ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｓｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｂａｎｋ ｎｅｔｗｏｒｋ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ／ Ｔｈｅ ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒｙ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ： （１） Ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ
ｎｅｔｗｏｒｋ ｏｆ Ｇ － ＳＩＢｓ ｈａｓ ｃｅｒｔａｉｎ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃａｌ ｂｌｏｃｋｓ， ａｎｄ ｉｔｓ ｍｅｍｂｅｒｓ ｍａｙ ｈａｖｅ ｌｏｃａｌ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｒｉｓｋ
ｐｅｒｉｏｄｓ． （２） Ｔｈｅ Ｇ － ＳＩＢｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ｈａｖｅ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｅｆｆｅｒｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ， ｎｅｔ ｅｆｆｅｒｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｔｏｔａｌ ｅｆｆｅｃｔ， ｗｈｉｃｈ ａｒｅ
ｌａｒｇｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｏｓｅ ｉｎ ｏｔｈｅｒ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． Ｔｈｅ Ｇ － ＳＩＢｓ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅａｎ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ， Ｃａｎａｄａ ａｎｄ Ｊａｐａｎ ｈａｖｅ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐａｓｓ － ｔｈｒｏｕｇｈ
ｅｆｆｅｃｔ． Ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｇ － ＳＩＢｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｍａｉｎｌｙ ａｆｆｅｃｔｓ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｉｓ ｌｅｓｓ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｂａｎｋｓ ｉｎ ｏｔｈｅｒ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． （３） Ａｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｓｔａｇｅｓ， ｔｈｅ Ｇ － ＳＩＢｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ｔｈａｔ ｓｐｒｅａｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｒｉｓｋｓ ｈａｖｅ ｏｂｖｉｏｕｓ ｃｈａｎｇｅｓ． Ｔｈｅ ｂａｎｋｓ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｂｉｇｇｅｓｔ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ａｒｅ ｍａｉｎｌｙ ＪＰ Ｍｏｒｇａｎ Ｃｈａｓｅ ａｎｄ Ｃｉｔｉｂａｎｋ， ｗｈｉｃｈ ａｒｅ ｒｏ⁃
ｔａｔｅｄ ｃｏｎｓｔａｎｔｌｙ． Ｔｈｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ ｒａｎｇｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｇ － ＳＩＢｓ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ， Ｃａｎａｄａ ａｎｄ Ｊａｐａｎ ｉｓ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｓｔａｂｌｅ，
ａｎｄ ｔｈｅｒｅ ｈａｓ ｂｅｅｎ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｒｉｓｋ ｓｉｎｃｅ ２０２０． Ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｃｏｎｔａｇｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ'ｓ Ｇ － ＳＩＢｓ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ
ｓｍｏｏｔｈ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ：Ｇｌｏｂａｌ Ｓｙｓｔｅｍｉｃａｌｌｙ Ｉｍｐｏｒｔａｎｔ Ｂａｎｋｓ； Ｎｅｔｗｏｒｋ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ； Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｉｓｋ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ

（责任编辑：王飞泽）

—１７—

·金融体制与市场研究· 何德旭 等：全球系统重要性银行：网络结构与风险治理


