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内容提要:金融危机传染主要依靠资产负债联结和信息传播,而网络能够深刻反映金融系统内

部之间资产负债联结的本质特征。近年来出现的金融危机传染的网络理论研究已经出现了一系列

进展。本文将对银行系统、金融市场和支付清算系统中危机传染的网络理论模型及其在金融系统

稳定性分析中的实证研究进行述评。

关键词:网络理论 系统性风险 危机传染 流动性

2007年初由次贷合同违约增加触发的流动性

危机扩散到整个抵押贷款市场, 进而蔓延到其他金

融市场,形成了全球金融危机。然而,美国抵押贷款

市场的损失相对于这期间股票市场和金融衍生品市

场的损失非常小。那么, 是什么原因使得次贷危机

迅速发展成为大萧条以来最严重的金融海啸并且引

起全球经济的衰退呢?

B runnermeier( 2009)指出,原因来自金融机构的

借贷联结和网络效应等放大机制。这些放大机制将

抵押贷款市场的损失放大并迅速扩散到整个金融市

场, 进而引起实体经济走向衰退。具体而言,一方面

资产价格下跌引发的资本损失和融资困难迫使金融

机构出售自身资产,从而引起资产价格进一步下跌。

另一方面,大多数结构性金融产品是场外交易的,这

使得金融机构之间风险敞口和相互依赖关系严重不

透明,某些机构遭受的冲击会由于资产负债联结而

迅速蔓延到其他机构和市场, 从而增加了系统性风

险, 因此金融机构相互之间的资产负债联结至少是

危机迅速蔓延的主要原因之一。

金融的全球化和复杂金融工具的广泛使用使金

融机构相互之间的资产和负债关系日益紧密, 而金

融网络恰好能够从全局而不是局部体现金融系统的

本质特征,所以网络理论对于理解本次金融危机的

爆发机制及其危害是至关重要的。

通俗地说, 网络由一系列节点及其相互之间联

结关系构成,网络理论已经广泛应用于经济学领域,

上个世纪 90年代以来频发的金融危机传染促使学

术界开始进行金融危机传染的网络理论研究, 并且

取得了一系列的研究成果。

一、金融危机传染的网络模型

危机传染是系统性风险的核心。国际清算银行

1993~ 1994年报中将系统性风险定义为: 系统性风

险是指参与者由于不能履约而引起其他参与者违

约,进而发生连锁反应最终导致范围更广的金融困

境的风险。这个定义强调了危机传染在系统性风险

中扮演的角色,并且表明系统性风险包含两个要素:

引起市场中参与者丧失正常功效的初始冲击和能够

将冲击效应传播到更广的范围或者全部系统的传染

机制。金融危机传染模型可分为银行系统、金融市

场和支付清算系统三种情形。目前银行系统中金融

危机传染的网络模型相对丰富,而另外两个领域的

理论模型相对较少。

(一 )银行系统危机传染的网络模型

银行系统安全对于金融系统稳定至关重要。上

个世纪 80年代以来以 D iamond& Dybv ig ( 1983)模

型 (以下简称 D- D模型 )为基础,出现了大量研究

银行挤兑的文献。银行挤兑文献虽然解释了单个银

行不稳定的原因和机理, 但并未涉及少数银行遭受

的冲击扩散到更大范围金融危机的传染机制, 而银

行系统危机传染的网络模型却为我们提供了分析金

融系统稳定的崭新视角。

1. 外生流动性冲击与银行危机传染的网络模

型。A llen& G ale( 2000)基于 D - D模型的假设,用
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银行网络表示银行间交叉存款市场, 流动性冲击来

自消费者消费时间的不确定性。在银行系统经受的

流动性冲击完全相关的情形中, 银行网络能够在流

动性盈余的银行和流动性不足的银行之间提供相互

流动性保险,相互流动性保险不会使外生冲击发生

传染。当总的流动性存在不确定性时,贷出方银行

由于借入方银行的破产而发生了资本损失, 如果这

个溢出效应超过自身的资本缓冲, 则会发生由借入

方银行向贷出方银行的传染,直至系统崩溃。按照

这个模型的分析, 银行网络的联结程度对于传染可

能性影响很大。

A llen& Ga le( 2000)指出,提前清算长期资产对

于传染具有显著影响:一方面增加了借入方银行的

资产损失从而增加溢出效应, 另一方面减小了每个

银行的资本缓冲。更重要的是, 一旦某个银行受到

超额流动性冲击, 相互交叉存款便会失去相互保险

的作用,即不能将盈余的流动性配置到流动性不足

的银行。这是因为所有银行都避免清算长期资产,

总是首先利用银行间市场的交叉存款获取流动性,

使得所有银行之间的交叉存款相互抵消,结果原本

提供流动性保险的银行间市场不再提供任何流动

性。一旦出现超额流动性冲击, 银行除了清算长期

资产之外别无选择,传染风险不可避免。因此,不同

于银行挤兑情形,银行间存款合约并不能消除传染。

银行挤兑的原因是银行流动性不足以支付约定的款

项给存款者,被迫清算长期资产,这说明银行个人存

款市场与银行间存款市场不同, 银行危机传染不同

于银行挤兑。

Fre ixas et a.l ( 2000)同样基于 D - D模型的基

本假定, 但外生的流动性冲击不像 A llen & Gale

( 2000)认为的来自消费者消费时间的不确定性, 而

是源于消费者消费地点的不确定性。银行同样为了

避免流动性冲击而形成相互联系的银行间市场, 这

一方面降低了持有流动性资产的成本,另一方面也

产生了低效率和不稳定性: 虽然银行间市场提供的

流动性保险可以吸收掉某个银行的损失,但是这种

系统稳定性以这个资不抵债的银行继续运营为代

价; 联结程度越高, 同样越不容易发生危机传染, 但

却使这个银行容易遭受挤兑。因此央行应该担负起

危机管理者的角色:当所有银行都具有偿债能力时

充当协调者避免银行挤兑; 当某个银行资不抵债时

有秩序地关闭它,进行事前监督。

2 内生流动性冲击与银行危机传染的网络模

型。未预期流动性冲击破坏了银行间交叉存款形成

的流动性保险机制, 迫使经受初始冲击的借入方银

行清算长期资产而破产, 从而导致贷出方银行遭受

资产损失也破产, 最终发生了危机传染。在上面的

模型中,流动性冲击是外生的。而通过信息不对称、

道德风险等机制可以将流动性冲击内生化。

Dasgupta( 2004)证明存款者之间关于银行资产

信息的不确定性 (非对称信息 )能够减少存款者之

间的协调要求,从而避免了 D - D模型中的多均衡

状态,得到了惟一的动态贝叶斯纳什均衡,即在这个

惟一的均衡中,借入方银行的倒闭不仅由于银行间

市场减少了贷出方银行的资产,而且导致贷出方银

行发生挤兑,从而产生传染。传染并非因为外生的

流动性冲击,而是源于不利信息和银行间的资产负

债联结。这个模型表明相对不稳定的银行系统中银

行的最优选择是不完全联结,而相对稳定系统中银

行应该选择完全联结以避免流动性冲击。

B rusco& Cast ig lionesi( 2007)在 D - D模型和

A llen& Ga le( 2000)的假定条件中加入一项投机性

长期资产,通过银行的道德风险将传染引发机制内

生化。银行间市场的流动性保险机制使流动性不好

的长期资产更具吸引力, 银行会投资更多长期资产

而承担过多风险,因此破产和危机传染的概率严格

为正。在较高的流动性冲击情况下, 一旦风险项目

失败就会发生危机传染。

研究描述了借入方在传染中的角色。另一方

面,银行财务状况恶化时会减少对外贷款,导致其他

银行出现融资困境, 这会发生由贷出方向借入方的

传染。即贷出方也在危机传染中扮演了重要角色。

Peydro& Iyer( 2005)注意到了这一点, 基本面信息

不佳时,贷出方银行会减少市场中的期望流动性,从

而加重了初始冲击对银行的压力, 因此银行网络可

以放大初始冲击的危害程度。

3. 银行资产价格传染的网络模型。危机情形中

的资产价格风险同样不容忽视。除资产负债关联引

起的违约冲击的传染渠道之外, C ifuentes e t a.l

( 2005)研究了资本充足要求导致的资产价格变化

的流动性风险传染渠道。资本充足要求来自外部管

制、内部风险控制或者盯市 ( marked to m arket)等。

仿真研究表明,随着联结程度增加,系统稳定性先是

下降然后上升。更重要的是,流动性水平比资本充

足水平能够更有效地防止系统性风险。

Gai& Kapadia ( 2008)利用复杂系统的数学方

法,研究在任意结构的资产负债关系构成的银行网

络中,未预期冲击造成的传染, 将传染概率和危害程
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度分离开来。一方面,联结程度在某个区间内可能

发生传染,区间之外却不会发生传染;区间之内随着

联结程度增加传染概率减小, 但接近上限时一旦发

生传染则危害程度极端严重。另一方面,资产价格

变化效应既能增加传染概率又能增强危害程度, 说

明了资产价格风险对于危机传染的重要影响。

(二 )金融市场间危机传染的网络模型

金融市场间传染研究的重点是, 某个金融市场

的崩盘 ( crash)或者流动性危机对其他金融市场或

者实体经济的影响。金融市场虽然会崩盘, 但却不

像银行等金融机构会破产, 这使得金融市场传染分

析难度更大,目前明确针对金融市场传染的网络理

论研究相对较少。

Laguno ff et a.l ( 2001)建立了投资者具有直接

风险敞口的传染模型。他们假设投资项目运营的必

要条件是融资水平不低于某个下限值,因此任何投

资者持有的资产组合的收益依赖于其他投资者的资

产配置。初始状态中,任何两个投资者会通过共同

的投资项目联结,形成链式网络以实现效用最大化,

然而当他们预期到损失时会切断联结。投资者没有

预期到传染损失可能性的情形中, 某个投资项目的

失败会导致持有项目头寸的这两个投资者遭受损

失,因而投资者被迫调整投资组合。这引起网络中

相邻的投资项目由于资金不足而失败,进而形成渐

进性传染,直至达到新的稳定状态。在投资者预期

到传染损失的情形中,所有的投资者同时转向安全

资产,所有的投资项目同时出现危机,形成同时性传

染。分散化投资不但会减小系统性风险事件发生的

概率,而且能够增加某个项目失败而被传染的其他

投资者数量。

复杂网络理论的最新研究成果在一定程度上推

动了金融市场传染网络模型的研究。N ay lor et a.l

( 2008)将关于复杂网络理论的最新研究成果应用

于金融市场,提出了基于异质行为者的金融危机传

染模型,主要研究了网络整体拓扑结构参数对于外

汇市场传染的影响。他们将外汇市场设定为稀疏聚

类网络 ( sparsely clustering netw ork ), 研究门限参数

值、聚类内部和外部的联结程度等网络整体拓扑结

构参数对于外汇市场危机传染的影响。通过仿真研

究发现,聚类外部联结的模式和密度以及每个节点

被赋予的行为规则是诱发传染最重要的因素; 初始

冲击发生在哪个聚类中, 而不是这个聚类的性质特

征明显影响传染效应;危机传染取决于聚类之间的

外部联结而不是其内部联结。

(三 )支付清算系统中危机传染的网络模型

支付清算系统为银行和证券市场的交易提供了

后台保障,因此支付清算系统的内在组织结构在很

大程度上决定了冲击如何在金融系统中传播。然

而,对于支付清算系统的理论分析很长时间以来被

忽视了。目前这个方面有限的研究主要是网络结构

对于特质 ( idiosyncrat ic )冲击的传播的影响, A fonso

& Shin( 2008)利用网格理论由不动点定理得到惟一

存在的支付向量, 研究大额支付系统的流动性。对

完全联结网络结构的仿真研究发现, 某个银行流动

性的增加会减少系统的支付总量、增加未结清的支

付。E isenberg& N oe( 2001)利用网格理论将所有相

互支付 (债务要求 )关系的金融系统模型化为相互

联结的金融网络,利用不动点定理,证明了某些正则

条件下存在惟一的支付向量,提出了一种既能使支

付系统出清,又能给出系统中单个企业面临的系统

性风险测度的算法。模型显示,与单个公司情形不

同,互联的金融网络中即使是非系统性的、非扩散的

冲击也可引起整个系统和某些公司价值的减少。

二、金融稳定性分析的网络方法仿真研究

IMF( 2009)指出, 本次金融危机说明,仅仅单个

机构稳健对于保证整个金融系统的稳定是不够的。

机构之间的相互联结对于金融系统稳定性非常重

要,因为对某个机构提高健康度的措施可能会破坏

整体系统的稳定性, 而网络方法恰恰能够进行系统

整体而不是个体的分析, 因此网络方法是进行金融

稳定性分析的理想手段之一。金融系统稳定性分析

的网络方法通过仿真研究网络结构对于稳定性的影

响,按照网络结构是否真实,可以分为人工网络仿真

研究和真实网络仿真研究。

人工网络仿真研究基于人为设定的网络结构,

研究某些结构参数的改变对于金融系统稳定性的影

响。N ier et a.l ( 2007)采用 Ebo li( 2004)的网络方法

构成金融网络,改变金融系统网络的资本水平、联结

程度、银行间敞口规模和集中化程度等重要参数,分

析金融系统网络结构对于传染可能性的影响。他们

发现资本水平越高、敞口规模越小、集中化程度越

小,传染可能性越小; 而联结程度呈现非单调性。

真实网络仿真研究利用金融机构之间真实信用

敞口的信息构成网络,研究某个 (些 )金融机构倒闭

对于系统稳定性的影响。Upper( 2007)分析了如何

用不同的数据来源估计银行网络的信用敞口矩阵

X; 其中矩阵 X的元素 X ij代表第 i个银行对第 j个
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银行的要求权 (例如存款 ), 则第 i行的元素之和是

第 i个银行的资产, 而第 j列的元素之和是第 j个银

行的负债。显然, 信用敞口矩阵代表了实际的银行

间市场。仿真研究的算法为: 首先选定经受初始冲

击而倒闭的银行 ,i接着找出与之联结的银行中因为

资本不能弥补传染损失而倒闭的银行,这是第一轮

传染。第一轮传染中倒闭的银行又会引起与之相联

结的某些其他银行倒闭,产生新一轮传染,重复进行

上述过程直至没有新的银行倒闭。

一般情况下商业银行的实际信用敞口数据不易

获得,经常通过资产负债表等数据来源估计银行网

络的信用敞口矩阵。商业银行的资产负债表只有总

的负债和资产,因此需要假定所有的银行之间借贷

的分布尽量均匀, 这样就可以利用熵最大化方法

(M ax imum EntropyM ethod)估计信用敞口矩阵。

采用真实银行系统作为网络结构, 许多国家的

学者们研究了特质冲击对于银行系统稳定性的影

响, 研究结果发现在金融安全网的保护下,多数银行

系统由于特质冲击而出现传染的可能性非常小。需

要注意的是,由于真实数据难以获得,这些结果可能

会低估传染风险。Muller( 2006)利用真实双边敞口

数据研究了瑞士银行系统, 发现瑞士银行系统具有

相当程度的传染可能性, Deg ryse et a.l ( 2009)研究

了跨境的金融稳定性,发现某些国家债务受到冲击

会破坏全球金融系统的稳定性, 且传染速度近年来

呈加速趋势。

三、未来的研究方向

金融危机传染的网络理论作为一个金融学和网

络理论 (图论 )交叉的研究领域,虽然取得了一系列

的研究成果,但是由于兴起的时间还很短,还有很多

需要进一步深化和拓展的方面。也正因为如此, 金

融危机传染的网络理论正成为一个非常有潜力、迅

速受到广泛关注的研究热点, 下面列举一些有待深

入研究的方向性问题:

1.资产泡沫的网络理论。网络方法应该也可以

用于解释资产泡沫的形成。仅由单个机构或者个人

不可能产生资产泡沫,而网络模型有助于理解资产

价格过度上涨背后相互加强的正反馈机制, 因此金

融网络可用于解释泡沫的形成机制。劳动经济学中

信息传播的网络理论研究已经取得很大进展, 这启

发我们建立网络模型研究危机传染中的信息传播等

机制。

2.异质网络模型。目前的网络方法中几乎都是

假设节点是同质的,例如限于银行系统的银行网络。

而更实际的情形是危机在商业银行、投资银行和保

险公司等不同类型的金融机构之间的传染, 因此更

符合现实的是研究异质节点的金融网络问题。

3. 更实际的网络仿真研究。现实的金融危机传

染往往是多个机构同时受到共同的冲击, 而不是单

个机构受到的特质冲击,因此, 金融系统传染风险的

仿真研究应该拓展到多个银行同时受到冲击的情

形。这次金融危机也说明, 对于资产价格传染渠道

的仿真研究更富有实际意义。

4. 金融机构视角的网络模型。当前大部分的研

究从监管者角度出发,着眼于系统稳定性。然而从

金融机构个体角度出发的研究也很重要: 金融机构

不应该把每个对手的财务状况分开来考虑, 而是应

该将对手放在一个相互联结的网络框架中来考虑。

同理,信用衍生品的定价中不应该仅仅考虑对手的

风险而是应该同时考虑对手所在的网络对其财务状

况的影响。本次金融危机中市场很不理解的一个现

象是具有很高评级的证券价格迅速低于基本价值,

然而从网络理论的角度来看,复杂金融系统中的信

用分析本身就非常困难, 优化信用评级模型应该结

合网络理论研究框架。

5. 不完全市场网络模型。未预期流动性冲击实

际上导致了市场的不完全性,基于不完全市场的网

络理论研究也有待深入。
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经济增长与政治民主关系研究述评
*

周勤 黄亦然

内容提要:本文对近年来经济增长与政治民主之间关系的研究文献做了简明的梳理,按照 ∀矛

盾#、∀相容 #以及 ∀怀疑#三个视角分析两者的关系, 认为由于研究前提、方法、数据等方面的不同,

研究的结论存在较大的差异。但是,这些研究对中国未来的政治民主建设不无借鉴作用。

关键词:经济增长 政治民主 政治威权

绝大多数研究者都希望看到经济增长与政治民

主能并驾齐驱,而二者之关系,孰轻孰重,孰先孰后,

学界在历经了半个多世纪的探究后, 也尚未能就此

形成统一的意见, 观点的分歧在针对发展中转型国

家的研究上表现得尤为突出。依照 Hunt ing ton

( 1987)、S irow y和 Inke les( 1990)的定义与分类, 过

去研究的观点大体可以归集为 ∀矛盾#、∀相容 #以及

∀怀疑 #三个视角。

一、两者之间是竞争关系的 ∀矛盾 #视角

自 20世纪 70年代初开始, 越来越多的学者与

发展中国家的政府发现, 他们必须在经济增长与政

治民主这两个发展目标中做出艰难的抉择 ( Hew

let,t 1979)。Hunt ing ton ( 1987)指出, 在当时已经产

生了一种思潮,认为增长与民主两个发展目标之间

关系是矛盾的, 甚至是水火不容的。政治民主是发

展中国家难以负担的奢侈品,低收入阶层对民主的

需求远不如衣食住行等基本生存要求迫切 ( Borooah

& Paldam, 2006)。

∀矛盾#视角认为民主的政治制度是经济增长

的羁绊。经济增长和政治民主之间存在一种竞争性

的关系,各国政府必须在二者之间进行权衡。政治

威权政府成为经济快速增长的必要条件, 原因有三

方面: ( 1)在政治民主刚刚孕育的不成熟时期, 由于

经验的缺失,政府各个部门很可能由于制度设计而

出现职能真空、重叠等失调的现象,进而降低经济增长

Ebo l,i M. ( 2004 ), " System ic risk in financial ne tw orks: A

g raph theoretic approach", m im eo.

E isenberg& Noe( 2001), "System ic risk in financ ial sy stem s",

M anagem ent Sc ience 47( 2): 236- 249.

F re ixas, P arig i& Rochet( 2000), "System ic r isk, interbank re

lations, and liqu idity prov ision by the centra l bank", Jou rna l o f

M oney, C redit and Banking 32( 3): 611- 638.

Ga i& Kapadia ( 2008 ), " Contag ion in financ ia l netwo rks",

m anuscr ipt, Bank o f Eng land.

IMF ( 2009), "G loba l financ ial stab ility report".

L aguno f,f R. e t a .l ( 2001) , "A m ode l o f financ ial frag ility",

Journa l of Econom icTheory 99( 1): 220- 264.

M uller, J. ( 2006) , " Interbank credit lines as a channe l of con

tag ion", Journal of F inanc ia l Serv ices Research 29 ( 1): 37 -

60.

Naylor, Rose& M oy le ( 2008) , "A netwo rk theory o f financ ial

cascades", SSRN eL ibrary.

N ier, E. et a .l ( 2007), "N etwork m ode ls and financ ial stabili

ty", Journal o f E conom ic Dynam ics and Contro l 31 ( 6): 2033

- 2060.

Peydro& Iyer( 2005), "H ow does a shock propagate? A m odel

o f con tag ion in the Inte rbank m arke t due to financ ia l linkages",

SSRN eL ibrary.

Upper, C. ( 2007) , "U sing counterfactual simu la tions to assess

the danger of con tag ion in Interbank m arkets", SSRN eL ibrary.

(作者单位:厦门大学王亚南经济研究院

厦门大学经济学院金融系 )

(责任编辑: 程灏 )

120

* 基金项目:国家社科基金项目 ∀中国产业安全链重构: 突破跨国 ∃链主 % 纵向控制的理论和对策研究# (批准号:

08BJY081)。


