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金融网络结构与风险传染理论述评

王　宇　　肖欣荣　　刘　健　　刘　磊 1

摘要：随着金融创新发展，金融机构间资产负债链条日趋复杂。现代金融体系已不再是一

个个彼此孤立的机构，而是相互链接的金融网络。从金融网络的视角分析金融机构间的联动性

以及风险传染，已成为近十年来金融风险研究领域的一个核心和热点。本文从金融网络风险传

染机制、金融网络结构特征、金融网络形成和最优网络结构等几个方面，对国际上相关研究进

行了全面的梳理和总结。研究发现，金融网络既分散了单个金融机构的风险，同时也通过创造

风险在金融机构间的传染通道而加大了系统性金融风险。由资产负债表所构成的金融网络是金

融风险传染的主要途径，网络强度和形态共同决定了金融系统的稳定性。本文讨论了各类模型

所表现的网络结构特征、风险传染机制、度量方法，以及不同模型间的联系与分歧。针对这些

问题，本文最后提出了预期的理论发展方向，包括通过实证来进一步厘清风险传染机制、统一

对系统性金融风险的度量，以及进一步完善资产负债表信息。
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一、引言

银行危机历来都是系统性金融危机的重要表现形式。从上世纪的大萧条到10年前的全球

金融危机，大都是由银行危机所直接引发的，否则就是在发展过程中触发了银行危机。国际货

币基金组织在全球金融危机后的总结中也认为，这次危机重新引发了大家对于银行危机成因及

影响的研究兴趣，也包括面对这样的危机该用怎样的最优政策作为回应（Laeven和 Valencia，

2013）。实际上，在过去的50年里，危机发生的频率超出我们直觉上的认识。自1970年至2011

年以来，全球共发生了147次系统性银行危机。危机对宏观经济所造成的影响是显著的，损

失中位数达到了GDP的23.2%，并由此引发政府部门杠杆率上升了12%（Laeven和Valencia，
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2013）。

以银行为核心的金融体系在金融稳定性方面具有最为核心的作用，也历来受到学术界和监

管部门的重视。随着金融创新以及“发起-分销”（Originate and Distribute）模式的盛行，金融

部门内部结构愈发复杂，现代金融系统呈现出一个复杂的网络特征（Acemoglu等，2015）。从

宏观审慎管理角度看，金融机构“太关联而不能倒（Too-Connected-to-Fail）”的风险与“太大

而不能倒（Too-Big-to-Fail）”的风险同等重要（Chan-lau，2010）。从金融网络视角识别金融

机构间的联动性与风险传染，对防范金融危机的爆发，建立有效的金融监管、资产定价与风险

管理体系等，均有着极强的理论意义和现实意义（Ballester等，2016；Elyasiani等，2015）。

金融杠杆率过高是造成金融风险的重要因素（崔宇清，2017）。金融风险传导渠道既可能

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而使得其

他金融机构资产负债表受损，也可能是通过市场预期渠道或非理性心理恐慌渠道快速传染至整

个金融体系。基于资产负债表关联的风险敞口，由期限错配导致的流动性冲击，以及共同风险

暴露和非理性恐慌引发的信息传染，成为金融风险传染的主要方式。在风险传染过程中，金融

网络结构如何影响传染的速度和广度，金融网络连接的紧密度提高是会增强还是会减弱对金融

体系的系统性冲击？金融网络的结构特征以及内在形成机制是什么？上述问题已成为学术界近

几年的研究重点，并在某些方面尚存争议。

随着物理学和计算科学的发展，学者对金融机构网络模型的研究更为深入。这主要体现为

三个方向：一是风险的传染方式和传播渠道，以及基于实际数据如何对金融系统进行稳健性分

析；二是真实金融系统的复杂网络特征；三是金融网络的形成机制，以及对最优网络结构的探

讨。随着国外学者在金融网络理论方面探讨的不断深入，国内越来越多的学者也开始运用这一

理论来讨论银行及资本市场的网络结构问题。但大家遇到的普遍困难是缺乏描述银行间资产负

债的数据，难以形成有效的实证研究。鉴此，本文将金融网络理论模型的发展路径与最新进展

作为主要关注点，以为我国确定金融去杠杆的目标和路径提供理论依据。

下文结构如下：第二部分，通过金融网络模型的形成，并以银行为例，描述了一个典型以

资产负债表为基础的金融网络；第三部分和第四部门主要针对风险的传染方式和传播渠道，总

结违约和流动性两种金融风险的传染方式和传播渠道。第五部分主要归纳真实金融系统的复杂

网络特征，从不同维度对网络的结构特征进行考察，并总结这些特征对金融稳定性的影响。第

六部分针对金融网络的形成机制，探讨网络形成机制和最优网络结构，这本质上是对上一部分

模型的动态化拓展（最优结构的本质也是探讨金融稳定性的最大化，但遗憾的是这一问题的探

讨目前仅处于初级阶段，尚未达成一致的结论）。第七部分为总结及评论。

二、金融网络及风险传染

传统的数学与计量分析等研究方法，较难刻画银行间双边风险敞口传导风险的动态过程，而

金融网络建模方法则很好地弥补了传统研究方法的这一局限性（黄聪和贾彦东，2010）。本文首

先以银行为例，来说明金融网络的构建以及风险的传染过程。银行是最典型的金融中介，其吸收
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存款、发放贷款、赚取净息差，其资产负债表的构成，直接影响了银行的利润和风险（见表1）。

表 1：银行 i 的资产负债表

资产 负债

外部资产 Ci 外部负债 bi

银行间资产
银行间负债

净资产 wi

银行i有两种类型的资产：外部资产和银行间资产。其中外部资产Ci指的是银行i持有非金

融部门的债务，如按揭抵押贷款和企业贷款等；银行间资产指银行对其他银行的债权，包括银

行间的同业贷款以及各类金融衍生品上的债务关系。 表示了银行j对银行i的负债。银行负债

也包括对非银行部门的外部负债bi（如居民存款）和银行间负债。资产高于负债的部分是银行

的净资产wi。

当我们将银行部门作为一个整体来研究时，银行间资产与负债会相互轧差，最终只剩下

对外资产与对外负债，即银行作为金融中介从实体经济中吸收存款并转化成为对实体经济的贷

款。但对单个银行而言，其面对的不仅仅有实体经济部门，还包括其他的银行。这些银行之间

通过各自的资产负债表关联在一起，形成一个资产负债表网络。假设有n个银行，这个网络可

用一个n×n的债务矩阵  来表示。同时，每个银行的外部资产和外部负债信息都可包含

在另外两个n维列向量（Ci和bi）中。

自上世纪70年代以来，随着金融自由化的推进，众多国家金融部门的结构发生了显著的转

型，从过去传统的银行中介模式转型为“发起—分销（originate-and-distribute）”模式，整个

金融中介更像是一个黑箱（Philippon，2016）。

传统商业银行中介

“发起 - 分销”式金融中介

居民部门

居民部门 居民部门

居民部门行业银行

抵押贷款资产池
货币市场基金

商业银行证券公司ABS 发行商

住房贷款

住房抵押贷款

短期票据

货币型基金

MBS
ABS 回购

存款

资料来源：Adrian 和 Shin（2011）。

图 1：传统银行中介与“发起 - 分销”式金融中介比较
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如图1所示，同样是将居民部门获得一笔住房抵押贷款融资，在传统银行中介模式中，商

业银行作为中介直接将存款转变为贷款；而在现代“发起—分销”模式中，这一过程被拉长，

中间可能经历了货币基金、银行、券商、ABS发行商、MBS资产池等几个金融中介，才最终将

居民的储蓄变为住房抵押贷款。这使得资产负债表关联下的金融网络变得更为复杂，但分析方

法与传统银行中介模式下的资产负债表是一致的。

此外，还有一大类文献将研究对象设定为“宏观金融网络”。其本质是基于资产负债表的

跨部门网络模型，从金融部门内部的网络结构拓展到既包括金融部门也包括了非金融部门的

宏观网络。宏观经济各部门之间的联系，尤其是金融部门与实体经济之间的联系，向来是经

济参与者和政策制定者所需要考虑的重要问题。随着宏观经济与金融体系的发展，各部门间

的联系在加深。这有利于加强金融深化，促进金融服务实体经济，在正常时期也可起到分散

风险的作用。但这些联系也是各类金融风险在部门间传染的主要途径，更容易将局部风险放

大成为系统性金融危机。从1930年代的大萧条到2008年雷曼危机后全球实体经济所受到的冲

击，再到2010年之后的欧债危机，无不体现出宏观经济各部门间的风险传染。通过部门间资产

负债关系所建立的联系，金融风险很容易从金融部门传导至实体经济，引起经济衰退与失业上

升，并最终上升为系统性危机。其中一类文献将宏观经济及产业结构等因素当作外生控制变量

（Kapadia等，2012；Schwaab等，2010）；另一些文献则加入了某些部门的债务，如Kalbaskaa和

Gatkowskib（2012）将政府债务加入到金融网络模型中。最为彻底的宏观金融网络是Castren和

Kavonius（2009）将宏观经济分为居民、非金融企业、银行、保险、其他金融机构、政府、国

外等几大部门，并依据各部门资产负债表数据构建了描述部门自身风险的指标以及风险在部门

间传染的模型。Castren和Kavonius（2009）首先将最后这一类宏观网络模型应用到对欧元区的

分析中，之后这一方法也在逐渐发展完善，并被尝试将其应用于各类政策的模拟分析（Castren

和Rancan，2014；Stolbova等，2018）。国内学者也曾仿效这一方法讨论我国的宏观金融风险（宫

晓琳，2012；苟文君等，2016）。这类宏观金融网络模型虽然出发点也是讨论金融风险，但本

质是同时考虑了金融部门与非金融部门的宏观整体。本文所说的金融网络，仅局限于金融部门

内部，故不再对上述拓展的理论进行探讨。

三、违约的系统性风险

从上述典型的银行资产负债表所示的银行资产负债表网络结构中，可以考察两种类型的金

融风险：违约风险和流动性风险。本章首先考察违约风险。

违约风险产生于由银行持有资产下降而引起的资不抵债。外部资产Ci可能为对某个实体经

济部门的贷款，也可能为持有的某种债券。无论是这部分贷款成为不良贷款，还是债券遭遇违
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约，抑或是其他任何原因导致的资产贬值，都会使银行i的资产方出现缩水。这部分缩水首先

会被其净资产wi所吸收；但如果wi也降为0，则银行i也会开始对其负债出现违约。这既包括其

普通存款bi，也包括对其他银行的负债 。如果i对j的违约达到一定程度，j也会发生资不抵债

的情况，从而对其负债形成违约。这一违约链条持续传染下去，只要原始冲击足够大，就有可

能通过 再次传染回到银行i，从而放大原始冲击，形成系统性违约风险。2008年次贷危机时，

美国众多金融机构都持有保险公司AIG所发行的CDS资产，由于次级债接连出现违约，AIG无

法对其发行的CDS进行赔偿支付，使得众多金融机构出现资不抵债的预期。美联储和财政部不

得不对其进行救助。这可以类比到我国银行对僵尸企业不良贷款的分析：一旦僵尸企业出现支

付困难的冲击过大，金融机构间极有可能出现系统性违约风险。需要说明的是，银行所持有的

资产价值下降，并不一定由事实上的违约所引发，某些时候一些信任上的危机以及在审慎原则

下的记账方式，也会降低银行的资产规模。

用模型来分析。对于银行 i，其资产为
i

i ji
j

c p
≠

+∑ ，负债为 i i ij
i j

p b p
≠

= +∑ ，净资产为

i i ji
i

i
j

w c p p
≠

= + −∑ 。假设最初每个银行的净资产都为正数，此时出现一个外部负向冲击

1 2( , , , )nx x x x=  ，其中0 ,1i ix c i n≤ ≤ ≤ ≤ ，则银行i在刚遭受冲击时的净资产为：

( )i i i ji i
j i

w x c x p p
≠

= − + −∑       （1）

如果 ( )iw x 为负，银行i会对其债务违约。Eisenberg和Noe（2001）假设银行i按照等比例的
原则进行债务违约，并根据Tarski（1955）的不动点定理证明了最终稳态解的存在性，即整个

银行体系经多轮传染调整最终会回复到一个新的稳态均衡，最终损失大于原始冲击。基于这一

分析范式，后面的文献至少在两个方面做出了扩展。

第一，加入违约成本。违约清算过程既耗时又耗财，发生违约会额外产生出一部分成

本，并通过金融网络进一步扩大。Bennett和Unal（2014）对25家美国银行破产清算时的成本

进行了测算，认为成本的中位数为银行账面资产的5.7%。Rogers和Veraart（2013）通过引入一

个不连续的恢复函数，在Eisenberg-Noe框架中加入了破产成本。这个恢复函数可表示为：当

时， ；当 时， 。这里α为银行遭受冲击后的剩余资产，

为前面所定义的银行在违约前的名义债务， 为恢复系数，即在发生违约清算时，银行

真正能对债务支付的金额仅为其实际资产的一部分。上述研究证明，在银行接近违约的边界

处，其可偿还的资产会出现不连续的下降，因此某个银行一旦陷入破产危机，其他银行有足够

动机对其施行救助。Glasserman和Young（2015）将这一模型改造为线性，假设恢复函数的形

式为 。这里 ，表示违约发生时违约成本相对于违约规模的比例。

由该模型可推导出区分两个区置之间的关键性门槛： 。假设 被定义为金融连接性

系数，即银行i持有的银行间资产占全部资产的比例；而 全部是银行 的最大值。当门槛

时，即银行间资产占比相对较小时，外部违约的冲击会被整个金融体系稀释掉，



84 金融网络结构与风险传染理论述评 总第 86 期

不会发生系统性风险；而当这一门槛大于1时，初始的违约冲击会成倍放大，进而发生严重的

系统性损失。

第二，放宽等比例违约的假设。在现实中，银行并不会对全部债务等比例违约，其更有可

能会对其他银行加大违约比例而减少对储蓄者的违约，不同的索赔具有不同的优先权。如果银

行的一部分资产是对其他银行的股权投资，这部分资产更要等到被投资银行全部债权资产清偿

完毕后再实现剩余索取权。Elsinger等（2006）和Gourieroux等（2014）通过扩展Eisenberg-Noe
框架，分析了破产银行具有资产优先分配权时如何影响违约的扩散。在放宽了等比例违约的假

设后，稳态均衡解依然存在，且可能不止一个。

银行间除了通过资产负债关联建立联系外，一些共同资产暴露也会造成类似的影响。某

一家银行受到非系统性冲击后可能会抛售其持有的资产，从而导致资产价格下跌。而这部分资

产如果同时也被其他银行所持有，则这些银行也同样会受到损失。这些银行之间虽然没有建

立资产负债关联，但某些共同持有的资产为其建立了关联性。Caccioli等（2014）为这种共同

风险暴露的传染建立了一个分支过程（branching process）模型。该模型令银行在面对资产冲

击时调整其最优资产组合，使风险传染效应内生化，并由此分析出杠杆率程度对系统性风险的

重要影响。在低杠杆环境下，银行持有类似的分散化资产会使金融体系更稳定；但在高杠杆

环境下，将全部银行划分为两组，如果组内的银行有共同资产暴露，但两组间的银行不持有

共同资产，则分散化投资由于增加了对共同持有资产的暴露，反而会导致金融体系更不稳定。

Acharya（2009），Allen等（2012），Battiston等（2012a），Cabrales等（2017），Ibragimov等（2011）
和Wagner（2011）等，也对这类问题进行了分析。

近几年来，国内不少学者基于银行资产负债表分析了我国银行间市场的风险传染。马君

潞等（2007）利用2003年我国银行资产负债表数据，估算了我国银行系统双边传染风险，指

出中国银行的稳定与否是银行间风险传染渠道能否引发整个银行体系崩溃的关键。李守伟等

（2010）引入了传染病模型，并基于2008年银行年报数据，构建有向网络来研究我国同业拆借

市场的稳定性，并指出银行网络对随机性冲击具有较高的稳定性，而对选择性冲击稳定性较

低。方意和郑子文（2016）基于持有共同资产的网络模型对系统风险在银行间的传染路径进行

了分析，认为风险一般都产生于遭受外生冲击较大且具有高度敏感性的系统重要性银行，并向

与这些银行持有类似资产结构的银行传染。中国金融稳定报告（2016）选取了我国31家大中型

银行之间2015年年末的同业资产负债数据，通过构造金融网络模型，测算同业双边风险敞口，

并动态模拟了银行间传染性风险的传导路径和影响。

四、流动性冲击的系统性风险

流动性风险是银行系统性风险的另一种表现形式。银行主要依靠于资产负债表的期限错配

来获得净息差，即在负债方倾向于汇集短期存款，而在资产方倾向于投资于长期贷款。即外部

负债bi偏向于短期，而外部资产ci偏向于长期。此时，一旦有某些储蓄者意外收回存款，银行

i只能降低其银行间资产 ，而受到影响的银行j同样也会收回其银行间资产。这种银行间流动

性的收缩，会再次通过 传导回银行i，放大原始冲击。银行之间通过资产负债表的资产方和
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负债方形成各种不同的连接，表现出高度的相互依赖。这种错综复杂的联系可以很自然地用网

络关系来刻画。流动性冲击对于金融网络的影响以及表现出的脆弱性和稳定性，目前的研究还

尚存分歧。

Allen和Gale（2000）构建了一个银行网络间的流动性冲击模型，用以分析不同网络形态

下系统性金融风险的大小。其模型假设：（1）有三个时间点：[t0、t1、t2]。（2）在t0时，存款人

将其款项存入银行；在t1时，一部分存款人遇到流动性冲击，并要求提取存款；在t2时，银行

将剩余存款支付给其他存款人。（3）银行资产分为高流动性和低流动性。如果存款人持有到

t2，低流动性资产会获得更高的回报；但如果在t1清算，则回报较低。一般情况下，银行的短

期资产足以满足在t1时存款人的提前取款需求。剩下的“有耐心的”存款人等待到t2时，获得

更高的回报。而对于较大的流动性冲击，一家银行只能被迫提前清算长期资产。Allen和Gale
（2000）认为，银行网络既有助于缓解不同银行所面对的流动性冲击，也可能会损害金融稳

定性。

Freixas等（2000）从另一个思路构建了流动性冲击模型。其假设外部存款者并不会收回流

动性，而只可能将存款从一个银行转移到其他银行。转移存款的行为对某些银行同样构成了流

动性冲击。在这一假设下，充分分散的网络相对于环形网络则具有更大的金融脆弱性。流动性

冲击还可能引发道德风险：当一家银行通过银行间资产增加了风险暴露后，其会有动力进行更

为激进的投资。Brusco和Castiglionesi（2007）将道德风险纳入Allen和Gale（2000）模型来研

究金融传染。其认为，银行因有限责任保护等道德风险而对风险资产进行投资，一家银行的投

资状况一旦出现问题，会溢出到其他银行。在其模型框架下，充分分散的网络更不稳定。

以上几篇文献的共同特点，是将银行和外部存款人的行为内生化。这限制了网络模型的复

杂度，因而只能用于分析有限的几种简单网络结构。而Gai等（2011）则放宽了对网络结构的

假设，考虑了更加一般的网络和更多样的银行资产负债表。为了适应这种一般性，其分析依赖

于银行行为的简单规则和对限定模型下的数值模拟分析。其检验了多种类型的冲击，并将这些

冲击应用于随机生成的网络中来评估其影响。该研究将流动性冲击的最终影响分解为危机爆发

的概率和危机爆发后的严重性。其研究结果认为，当一个冲击使得10%的银行需要提取其同业

资产时便可认定为出现了流动性危机；而严重性则被定义为到达这个门槛后全部受到影响的银

行数量比例。实验考虑了多种情况，特别侧重于研究增加银行间连通性所带来的影响。结果发

现，随着网络连通性的上升，危机爆发的概率先增加后下降；而危机发生后的严重性，会随着

连通性的上升而上升。国内学者童牧和何奕（2012）基于我国支付结算数据，仿真分析了央行

的流动性救助策略对风险传染的影响。

五、金融网络结构特征与稳定性

除了对以上两类金融风险在网络间传染效应的研究外，另一大类文献将重点放在了对网络

结构自身的研究上。真实世界中，银行资产负债表相互连接的方式是极其多样的，不仅仅只有

环形、充分连接等这几种最为简单的金融网络结构。多样的网络结构可以从随机分布的角度来

考察。
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（一）金融系统的网络结构特征

仍以 表示银行间的资产负债关系，由此可构造出n*n的负债关联矩阵 。可将这个债务关

联矩阵简化成为简单关联矩阵B。矩阵B中的每个元素bij取值为0或1：1表示银行i对银行j会产生

传染，0表示i对j无影响。据此，可从以下几个方面分析网络结构特征。

1．度分布

度分布是用宏观统计形式描述整体网络结构特征的重要变量。度分布指网络中所有节点的

度的概率分布。

在许多网络中，人们经常发现度分布呈现幂律形式（一种具有帕累托式尾部的分布）。

Boss等（2004）在奥地利同业拆借网络中，Cont等（2013）在巴西银行间网络中，Martinez等

（2014）在墨西哥银行系统中，Inaoka等（2004）和Soramaki等（2007）分别在日本和美国的支

付系统中，都发现了幂律分布。Fricke和Lux（2015）分析了欧洲隔夜同业拆借数据，发现拟

合幂律分布的参数并不稳定，会随时间而变化，因而认为指数分布具有更好的拟合效果。

大多数国家的研究结果，都体现出以下两点共同特征：一是银行间网络的度分布存在高度

偏态，即大多数银行连接很少，少数银行有很多连接。二是在出度和入度之间存在很大的不对

称性：当一个银行的连通程度很高时，通常是因为它从许多银行借了钱，而不是因为它借钱给

许多银行（Puhr等，2012）。Blasques等（2015）认为，是信用风险的不确定性和同业监管成本，

导致了上述两项特征。

2．核心-外围结构

由于在度分布模型中银行间网络表现出较大的偏态分布，一些文献采用核心-外围结构来

描述这一特征，即一小部分银行彼此高度互联，处于网络的核心，而其他银行连接较少，处在

网络的外围。

Craig和von Peter（2014）将此结构定义为：每个核心银行都借款给其他核心银行，而外围

银行不相互借贷，同时每个核心银行至少与一家外围银行有借贷关系。该研究从这个理想的核

心-外围结构推出了一个测度距离的方法，并通过以此对1802家德国银行的分析，确定了45家

核心银行。而这些银行也的确都是提供批发融资业务的大银行。

van Lelyveld（2014）将Craig和von Peter（2014）的方法应用于荷兰银行体系，将10％—

20％的银行识别为核心银行。他们还发现，核心银行的平均资本充足率仅占外围银行平均资本

充足率的1/3至1/2。这意味着系统重要性银行具有更高的杠杆性。Anand等（2015）估计了25

个市场的核心-外围结构，并研究了如何通过部分信息来重构银行间网络。

3．中心性

中心性旨在确定节点在网络中的重要性。社会网络文献已经提出了很多度量指标：度、介数

中心性、接近中心性、信息中心性、Bonacich特征向量中心性（Bonacich，1972）等。区别于介数

中心性、接近中心性等由最短路径来度量的方法，Bonacich特征向量中心性以节点邻居的中心性来

衡量，而信息中心性则由从图中移除某个点及连接它的边后，引起该图效率的相对衰退来定义。

节点 j 的Bonacich特征向量中心性 vj 的定义为：
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其中B是网络的连接矩阵，并且λ是B的一个特征值。如果一个节点与高中心性的节点之间

存在连接，那么这个节点的中心性也很高。在有向网络中，节点 j 的中心性依赖于与其连接并

指向 j 的节点的中心性。

中心性测度也可以通过负债关联矩阵 p 来定义。在有向网络中可分为左特征向量和右特征

向量中心性：
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如果节点提供资金给其他高中心性的节点，左特征向量将赋予这个节点较高的中心性，也

可以解释为贷款中心性；反之，如果节点从其他高中心性的节点借款，右特征向量将赋予这个

节点更高的中心性，也可以解释为借款中心性。一个具有高借款中心性的节点一旦破产，将导

致大量债务违约，并可能引起连锁违约；相比之下，贷款中心度较高的节点如果破产可能会导

致因资金撤出而对其他节点产生流动性冲击（Glasserman和Young，2016）。贾彦东（2011）也

基于网络结构对风险扩散的影响机制，探讨了金融机构中心性的度量方法。

4．多层网络

以上文献都是基于负债关联或其他信息所构建出的某个特定的关联矩阵。但现实中，表达

银行间联系的信息可能并不唯一。这就需要在银行间构建多层网络结构。多层网络由一系列层

组成。每个节点都是一个银行，每个层都是代表一种关系类型的网络。

Langfield等（2014）基于英国银行数据构建了两层网络：第一层基于银行间的风险敞口，

表示银行对手方的信用风险；另一层基于银行间融资，表示银行对其他银行的资产和负债。研

究发现，这两个网络具有不同的结构特征，信用风险和流动性风险通过不同的网络结构在银行

系统中传播，进而影响金融稳定性。Aldasoro和Alves（2018）也将欧洲大型银行之间的风险敞

口数据根据业务模式和完整性分解为多个层级，发现不同层级之间的网络结构具有较高的相似

性，也都具有核心-外围结构。

（二）网络结构特征对金融体系稳定性的影响

不同的网络结构对应着不同的体系稳定性。金融危机发生后，大量研究对网络结构与金融

稳定性的关系进行了分析。这类文献主要分为三类。

第一，讨论网络结构与风险传染性。Puhr等（2012）发现，Katz中心性（与特征向量中心

性相似，应用于具有大量节点，较长路径的网络）是衡量系统性风险的有用指标。其分析了奥

地利银行系统的数据，并用中心性方法模拟银行的违约行为。作者区分了传染性和脆弱性：传

染性表示将波动对外传输，脆弱性表示从外面接收波动性。他们发现，传染性随着中心性的增

加而增加，但脆弱性取决于其他几种网络特征，包括聚类系数等。Montagna和Kok（2016）开



88 金融网络结构与风险传染理论述评 总第 86 期

发了一个代理人模型，目的是基于欧元区银行的数据集分析不同银行业务产生的风险。考虑到

长期和短期的双边风险敞口以及对于外部金融资产的共同风险敞口，银行间市场被表示为一个

多层网络。作者发现，专注于单一层的银行间市场可能会低估传染的可能性：在某些银行在不

同层中具有关联的情况下，各层之间的相互作用可能会增加传染性风险。Craig等（2014）将

银行的特征向量中心性作为解释变量，对德国银行的风险进行了回归，发现中心性越高的银行

违约概率越低。鲍勤和孙艳霞（2014）基于不同的银行间市场网络结构假设，使用最大熵方法

估计了银行间资产负债关系，研究了我国单个银行破产引发的金融风险的传染概率和影响程

度，指出银行间资产和负债占比的提高，会扩大金融风险传染的影响。

第二，讨论中心性银行的特征。Bargigli等（2014）利用意大利银行监管报告数据，按照

双边风险暴露的期限以及有无担保的性质，建立了银行间多层网络模型。研究发现，整个银行

间市场的拓扑结构与隔夜市场密切相关，层级随着时间的推移具有不同的拓扑性质。一般来

说，一个层中连接的存在并不能很好地预测其他层中相同连接的存在。在对墨西哥银行系统

的研究中，Martinez-Jaramillo等（2012）将许多不同的中心性度量用主成分分析方法结合，并

将支付系统与银行负债网络进行了对比，发现银行的中心地位并不取决于规模。Bech和Atalay

（2010）在研究美国联邦基金市场时发现，中心性对银行间贷款利率具有较强的解释作用。

Gabrieli（2011）使用欧洲数据进行了类似的分析。Battiston等（2012b）使用修改后的中心性

度量方法，对美联储在2008—2010年期间提供的紧急贷款数据进行了研究，发现中心性与金融

稳定性具有联系。范小云等（2012）的研究也发现，诱发系统性风险的主要原因是银行间的关

联程度，而并非规模，且关联程度更大的银行违约造成的损失也更大。

第三，讨论相应的应对政策。Alter等（2014）提出，使用银行的中心性来确定其资本充

足率要求。他们通过对德国银行间信贷数据的网络模拟发现，基于有向连接矩阵的向量中心性

在最小化破产损失时最为有效。但这种为不同银行确定不同资本充足率要求的监管政策在实践

中会遇到挑战，因为每个银行的资本充足率要求都会受到其他银行行为的影响。胡志浩和李晓

花（2017）采用传播动力模型及大额支付数据构造了我国的金融网络，并通过模拟讨论了面临

危机时不同救助策略的政策效果。

总体而言，历史上发生金融危机的次数有限，且银行间资产负债数据一般都是保密的，从

而使得网络结构与金融稳定性关系的实证研究结果也极其有限。

六、金融网络结构的演进与最优网络

关于金融网络研究的另一大分支，是考察不同网络结构的动态演进过程以及最优网络结构

的判定。

（一）金融网络的形成路径

关于金融网络形成的研究有三个分支。第一个分支是借鉴复杂网络中的网络增长模型：一

种是新节点根据随机生成模型与已有节点形成连接（Anand等，2012），另一种是新节点根据
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已有节点的特征选择优先连接（Lenzu和Tedeschi，2012）。优先连接可以形成无标度网络，具

有幂律分布特征。

第二个分支是战略网络形成理论（Strategic network formation）：银行在评估与另一家银

行建立连接的成本和收益后作出决策（Blume等，2013）。银行使用全局博弈来进行滚动决

策，债权银行在收到关于借款银行的偿付能力或履行情况后，策略性地决定是否继续滚动放贷

（Allen等，2012；Fique和Page，2013）。战略网络形成有两个核心要素：一是需要对各种网络

连接所产生的成本和收益进行明确分析；二是预测个体动机如何转化为网络连接。

与战略网络形成密切相关的是网络形成博弈理论（Network formation games）。Castiglionesi

和Navarro（2010）利用网络形成博弈的方法使金融网络内生化，认为网络连接的形成有利于

银行获得流动性，但也提高了银行的冒险行为：这些参与到网络中的银行会增加对存款的冒

险投资。Babus（2016）也利用网络形成博弈研究银行网络的形成，指出银行相互之间连接

是出于降低风险传染的目的，且博弈均衡时所形成的网络内传染概率几乎为零。Fique和Page

（2013）以网络形成博弈对银行的滚动决策进行建模。该模型假设借款银行有一个共同的关于

偿付能力的先验分布；而每个贷款银行都会收到其特定借款银行的私人信号，并利用这些信息

更新其信念，决定是否滚动放贷。肖欣荣等（2012）及肖欣荣和刘健（2015）讨论了社交网络

的兴起对投资者行为的影响，及该影响向资产价格的传导。

第三个分支是银行被假设为理性代理人的内生网络形成理论（Endogenous network formation）。

相关研究主要有两种方法：一是银行通过优化异质的资产负债表来选择银行间资产和负债的数

量（Bluhm等，2014；Aldasoro等，2017）；二是在固定银行间资产和负债的数量条件下选择其

交易对手（Georg，2013；Halaj和Kok，2013）。

银行首先可以优化资产负债表规模和结构来最大化收益。Bluhm等（2014）将甩卖引入内

生网络形成模型，构建了一个具有风险中性、异质性的动态网络。银行间连接由银行最优决策

的相互作用而产生。银行持有不同的权益资本，并且在非流动资产的回报率方面存在差异。回

报率的差异导致银行资产和剩余负债最优投资组合的异质性，从而导致银行借贷需求过剩或供

给过剩，银行间的连接由借贷决策所决定。Aldasoro等（2017）将该模型扩展到因风险厌恶银

行的流动性囤积而引发的直接和间接传染模型之中，其网络结构能够反映真实银行间网络的一

些关键特征，如核心-外围结构和低聚类系数等。隋聪等（2017）的研究也发现，连接的异质

性会导致网络自发形成群落结构，且银行更倾向于在群落内部形成资产负债关系，风险也相应

被屏蔽在群落之内。

银行最优化决策的另一维度是选择交易对手。Halaj和Kok（2013）基于80家大型欧洲银行

的资产负债表，建立了内生网络形成模型，检验了银行网络结构的敏感性、网络结构参数及监

管环境变化所引发的潜在传染风险。Georg（2013）分析了不同网络结构下的金融体系稳定性。

作者假定家庭的存款和风险投资的回报率都是随机的，在银行选择最优投资组合的目标下，这

种随机的回报会引发银行资金的流动性出现波动，导致银行同业拆借网络处于动态过程。
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（二）最优金融网络

对于最优的金融网络结构，目前的研究还存在较大争议。Allen和Gale（2000）认为，充

分分散的网络能更好地抵抗外部冲击：由于一家银行的损失可以通过网络转嫁到其他银行，充

分分散的网络对外部冲击更富弹性。相比之下，在一个环形网络中，如果初始冲击使得一家银

行破产，该银行负债的价值损失可能会将与其相连的银行推向违约。如果冲击足够大，将导致

沿着网络环路出现违约的传递。持有相同观点的还有Krause和Giansante（2012）。

反对的观点认为，充分分散的网络更容易加剧系统性风险。Degryse和Nguyen（2007）通

过研究比利时银行系统1993—2002年网络结构的变动发现，网络结构从早期的近似完全连接到

当前的以多家银行为货币中心的结构转变，降低了风险传染发生的可能性和影响程度。Viver-

Lirimont（2006）认为，网络连通性越高，被传染的银行数量就越多，并且传染发生的速度越

快。这表明，“不要把鸡蛋放进同一个篮子里”的分散化投资行为，表面上看可降低单个银行

的风险，但却会通过増加银行间的关联度而提高风险的传染性。因而，从金融网络视角来看，

分散化投资并非一定会降低银行的风险。Brusco和Castiglionesi（2007）的研究也得出类似的

结论。

第三种观点认为，网络结构与风险传染并非单调线性关系。Nier等（2007）用随机生成网

络的方式进行了模拟，并假设网络连接的概率为定值。研究发现，增加连接的概率会对违约

总数产生一个非单调（实际上是M形）的影响。增加连接性，在低连通的网络上增强了冲击传

播，而在高连通性的网络上则存在缓冲效果。Gai和Kapadia（2010）和Haldane 和May（2011）

也得出了类似的结论。Georg（2013）将Nier等（2007）的结果推广到动态情形，认为在随机

图中互连程度和金融稳定性之间的关系是非单调的。核心-外围网络在危机时期比纯粹的随

机网络更稳定；然而在稳定时期，不同的网络结构对金融稳定性没有太大影响。Acemoglu等

（2015）系统地分析了金融网络结构与系统性风险之间的关系，认为当负面冲击的强度和次数

较小时，充分分散网络最稳定，而环形网络最不稳定；而当负面冲击超过了某一个阈值后，则

充分分散网络比不完全网络更不稳定，也更易加剧系统性风险。Elliott等（2014）则考虑了金

融网络的另外两个维度，即一体化（Integration）和多样化（Diversification），并认为二者对传

染的程度和范围有不同的、非线性的影响。马钱挺等（2018）等也认为，随着网络节点的扩

大，金融系统性风险也会增大；但节点的异质性又可以增强系统的稳定性。

总之，对最优网络结构认识的不统一主要源自对网络结构设定的不同。网络结构的特征

既包括连接的特征，也包括节点的特征。对于连接，不仅要看网络连通性，还要看连接的权

重，即每条边所代表的银行间资产和负债在整个银行网络中的权重（孙艳霞，2015）。对于节

点，银行的规模会影响风险传染，大银行破产与小银行破产所引发的风险传染程度完全不同

（Krause和Giansante，2012）。巴塞尔银行监管委员会对全球系统性重要银行（可认为是核心-

外围结构中的核心银行）规定了更为严格的风险敞口限制（Basel Committee，2014）。对最优

金融网络结构的探讨，不能简单地预先假定一种网络结构，而应结合金融现实设定合理的银行
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间交易行为规则，从而内生出最优的网络结构。巴曙松等（2013）也以综述的形式总结了最优

金融网络的结构特征及网络结构在金融传染中所起的作用，具有重要的参考价值。

七、评论性结论

2008年雷曼兄弟的破产导致了整个金融体系的系统性危机，并表明，单个金融机构不再是

孤立的存在，而是金融网络体系的一部分。单个金融机构的行为会对网络内其他金融机构产生

重要影响，网络连接既可以通过风险共享来促进金融稳定，也可成为金融风险扩散的渠道。本

文分别从金融风险传染机制、金融网络结构特征、金融网络形成和最优结构等几方面综述了国

外金融网络结构研究的最新进展。总体看来，关于金融网络结构的研究仍处于初级阶段，在理

论和实证研究上都需进一步深入。预期的理论发展可能会体现在三个方面。

第一，对金融风险传染机制的研究。当前研究主要集中于银行间风险敞口、流动性冲击、

共同的风险暴露和信息传染的理论研究，而实证研究层面因数据的缺乏并没有取得令人信服的

结论。金融危机的过往经历表明，危机的爆发并非一种传染方式，而是几种传染方式共同作用

的结果。美国金融危机调查委员会就危机期间对AIG的救助总结道：“如果没有救助，AIG的违

约和崩溃可能会导致对手方资产质量的下降，造成整个金融体系的连带损失和崩溃”。报告还

明确指出，美联储和财政部部对AIG的债务网络尚无清晰认识。雷曼破产的结果也说明了传播

的多种途径：储备基金的直接损失，对其他货币市场基金造成恐惧的“信息传染”，导致债权

人的资金挤兑以及资产甩卖。网络不透明度提高了雷曼兄弟破产的不确定性。“无法知道谁应

该欠多少钱，何时需要付款。而这些信息对于分析雷曼兄弟破产对衍生品交易对手和金融市场

的可能影响至关重要”（Financial Crisis Inquiry Commission，2011）。因此我们还需要进行更多

的实证研究，来了解这些传染机制的相互作用，并估计它们的影响大小。

第二，对系统性金融风险的度量。简单地计算银行倒闭的数量显然是不够的。当前的研究

框架提出了衡量这种冲击引发损失的几种方法：（1）银行权益的总损失，它是银行扩大信贷能

力的重要指标（Cont等，2013）；（2）对非金融部门造成的总损失，即金融部门对家庭和非金

融企业的支付总额缺口；（3）所有非金融资产的损失，Glasserman和Young（2016）将其称之

为价值的系统性损失（Systemic loss in value）。但这些衡量方式仍或多或少存在微观加总悖论。

Frecaut（2004）曾对1990年代末印尼金融危机时500亿美元的银行违约贷款损失进行了拆解和

溯源，并认为最终银行的损失应为330亿美元，多余的部分来自加总时的重复计算。当前一些

研究试图量化系统性风险事件的影响，但在理论和实证方面仍需进一步深入。

第三，资产负债表信息的完善。当前全球各国金融机构间的资产负债表并非公开信息，这

是现实研究的最大障碍。金融危机后，金融网络信息对金融稳定性的影响已日益受到学者和监

管机构的重视。随着数据科学和信息采集技术的发展，金融网络信息会更加充分，从而为更精

确的实证研究带来便利。未来的监管当局可能会建立反映银行体系全视角、全口径的资产债务

关系的“超级资产负债表”（易会满，2017），用来监督金融风险，从根本上加强金融稳定性。
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Abstract: With financial innovations, the asset and liability linkages between financial institutions have 
become more complex. Financial institutions in the modern financial system are no longer isolated, rather with  
an interconnected financial network. Analyzing the interconnectedness and risk contagion between financial 
institutions from the perspective of financial networks has become a hot topic in financial risk research. This 
paper reviews related studies on the risk contagion of financial networks, the structure of financial networks, 
the formation of financial networks, and the optimal network structure etc. In summery, financial network does 
diversify the risk taken by individual institutes, meanwhile amplifies the systemic risk by creating contagion 
channels among the system. The asset liability linkage is the main channel of financial contagion, which structure 
determines the level of financial stability. We analyze and compare the network on structural characteristics, 
contagion mechanism, and its assessing method. Finally, we propose further analysis could focus on the contagion 
mechanism, unified measurement, and improvement on balance sheet information.
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