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多学科视角下国际金融危机传染研究新进展
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摘摇 要: 从多学科视角梳理了国际金融危机传染的新进展。 研究发现,主流经济学以“理性-均衡冶框架

为基础强调基于经济基本面和金融贸易联系的传染机制;新近发展起来的叙事经济学强调非理性因素

对金融危机传染的影响,初步论证了“经济叙事冶与金融危机之间的双向因果关系,为金融危机传染提

供了新的学科视野;经济地理学将“距离冶和“空间冶概念纳入主流经济学研究框架中,为验证金融危机

的空间溢出效应提供了新的方法和手段。 鉴于国际经贸格局调整、全球气候变化、地缘政治冲突等外生

冲击推动全球金融风险和不确定性持续上升,提出深化研究的进路和方向,包括加强跨学科协同研究、
积极应对全球不确定性冲击,以及探究统筹经济发展与金融安全的有效路径等。
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摇 摇 金融危机是贯穿人类经济发展历程的一个经典话题。 20 世纪 70 年代以来,全球金融危机频

繁爆发,特别是 2007 年以来的美国次贷危机和欧洲债务危机,迅速传染到全球各个经济体,金融危

机的传染更多地表现为全球性特征、系统性特征和交互性特征[1]。 国际货币基金组织的研究显

示,自 1970 年以来,全球各经济体共发生系统性银行危机 151 次、货币危机 236 次、主权危机 74
次,给经济发展造成了巨大损失,危机发生后政府为重构金融体系所承担的平均财政成本则超过

GDP 的 11% [2]。
随着全球经济增长放缓、国际经贸格局调整、全球性通货膨胀等,关于是否会发生全球经济衰

退和国际金融危机风险的讨论再次引起社会关注。 毋庸置疑,全球金融危机不仅是世界经济的危

机,也是宏观经济思想和经济政策的危机。 2008 年全球金融危机之后,作为宏观经济政策基石的

新古典宏观经济学备受质疑,克鲁格曼(Krugman)、斯蒂格利茨(Stiglitz)等凯恩斯主义者纷纷提出

“回到凯恩斯冶的理论主张,索罗斯(Soros)则组建了“新经济思维研究所冶,聚集众多非主流学者对

新古典经济学进行批判和反思,并围绕金融危机以来的新现象开展跨学科研究。 面对一浪高过一

浪的批判,卢卡斯(Lucas)、泰勒(Taylor)、马斯金(Muskin)、米什金(Mishkin)等主流经济学领军人

物旗帜鲜明地驳斥“金融危机的爆发代表经济理论失败冶的观点,并声称来自金融危机的教训不仅

没有从任何角度侵蚀或推翻危机前发展起来的经济学基本原理,反而证明了“有效市场假说冶理念

的正确性。 简言之,争论各方都“力图把受人尊敬的标签插在自己头上冶,捍卫本学派的研究纲领
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和基本信念,为自身发展谋求一席之地。 “胜利和征服,失败和丧失阵地,这些事情本身对这些学

派而言极其重要,与它们的生存紧密相关。冶借用熊彼特(Schumpeter)的名言来刻画后危机时代的

这场经济理论大论战是再合适不过的了[3]。
在经济政策层面,与理论层面的混战一样,经济学家和政策制定者已经闯入了“勇敢的新世

界冶,面临的问题远多于有效的解决方案,新的宏观经济与金融监管政策框架的轮廓仍不清晰。 危

机时期的美联储主席伯南克(Bernanke)指出,此次危机的根源未必在于主流经济学理论体系,而是

经济政策制定和实施层面出了大问题[4]。 因此可以认为,尽管理论层面的争论一时间难以甄别对

错高下,但危机的冲击对宏观经济和金融政策研究却是真真切切地提出了新的要求,即需要通过经

济政策学的研究,逐步弥合经济理论与政策实践之间的距离,从而提高宏观调控的有效性。
在这样的现实背景下,后危机时代的金融危机理论与政策研究获得了长足发展。 一方面,主流

经济学界对本次危机的起源、度量和传播途径等问题开展了大量理论与实证研究,产生了一大批成

果;另一方面,叙事经济学、经济地理学等新兴交叉学科的发展在一定程度上弥补了主流经济学的

缺陷,为金融危机的形成及传染提供了新的学科视野和分析框架。 这两个方面的工作为重构后危

机时代的经济理论和经济政策提供了新的理论依据和经验证据。

二、金融危机的形成

金融危机形成的系统性研究始于费舍尔(Fisher)对 1929—1933 年美国经济大萧条的解释[5],
布雷顿森林体系崩溃以后,面对世界各国频繁爆发的金融危机及其传染,经济学家纷纷提出了各种

类型的危机理论,以求找出金融危机的诱发因素以及危机应对方案,最具有代表性的是货币危机的

四代模型,新近发展起来的金融经济周期理论对金融危机的形成也进行了新的解释。
(一)四代货币危机理论

国际金融危机的高频爆发和强大传染力催生了四代货币危机理论,并且从第三代货币危机理

论开始,货币危机理论不再仅仅局限于货币体系本身,而是形成涵盖货币危机、银行危机等在内的

系统金融危机理论。
克鲁格曼(Krguman)提出的第一代货币危机模型认为,宏观经济政策与固定汇率政策之间的

不协调是危机产生的根源,固定汇率使得影子汇率与目标汇率之间的偏差持续扩大,影子汇率持续

上升的过程便是危机积累的过程,而且固定汇率的崩溃或者货币危机的出现时机是可预测的[6],
弗洛德(Flood)和加伯(Garber)进一步通过建立线性模型显性地求出了固定汇率机制崩溃时间的

解析解[7]。 中谷义雄(Nakatani)和良太(Ryota)分析了冲击、汇率制度和资本管制与货币危机概率

之间的关系,认为在浮动汇率制度下,生产率冲击对危机发生概率的影响更大,而在钉住汇率制度

下,资本管制可以缓解生产率冲击的影响[8]。
第一代货币危机理论并不能解释发生在 1992 年欧洲货币体系(EMS)的英镑危机,以奥布斯特

菲尔德(Obsfeld)为代表的第二代货币危机从多重均衡和自促成的角度解释金融危机的形成机制,
认为政府维护汇率的过程是一个复杂的多重均衡的博弈过程[9鄄10]。 克鲁格曼(Krguman)认为政府

基于货币贬值的可能好处、钉住汇率的成本以及背信成本等多重考量,以决定是否守卫一外生给定

的汇率平价[11]。 鉴于第一代和第二代货币危机均没有考虑危机的持续时间,奥尔索普(Allsopp)进
一步采用消耗战模型解释了危机的持续时间[12]。

第三代货币危机理论的形成源于 20 世纪末亚洲金融危机中汇率机制和金融机构的同时崩溃,
第三代货币危机理论不再局限于货币政策和汇率机制等宏观范畴,而是将银行危机、金融摩擦和传

统的货币危机结合起来,从资产价格变化和金融中介等角度,重点研究危机的爆发、预警及防范。
第三代模型尚未形成统一共识性的理论框架,包括道德风险危机模型、金融恐慌模型、金融脆弱性
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模型、羊群行为模型、孪生危机模型等均被视为第三代模型的范畴[13鄄15]。
第四代金融危机模型引入了国家资产负债分析,强调一个经济体面临的内外失衡、期限错配、

货币错配、资产结构错配和偿付能力问题等在金融风险累积和金融危机爆发蔓延中的作用,从而建

立起相应的金融风险和危机分析框架[16鄄17]。 循着这一研究路线,已有文献从社会因素、政治生态、
法律源流、治理模式和文化传统等维度解释危机的形成,进而将第四代危机理论扩展到制度研究领

域。 2008 年之后,也有研究利用各个部门的资产负债表开展危机原因及后果的分析,探讨了居民

资产负债表对居民支出、储蓄、创业等行为的影响,以及居民资产负债表恶化对危机和衰退的触发

作用[18鄄19]。
(二)金融经济周期理论

2008 年的全球金融危机对现代主流宏观经济学提出了严峻挑战,西方近年来发展起来的金融

经济周期(Financial Business Cycle)理论对金融危机的形成进行了新的解释,该理论将金融冲击、
金融摩擦、金融中介等因素纳入 DSGE 模型,系统研究金融因素与实体经济周期之间相互作用与关

联机制[20]。 之所以称之金融经济周期理论,主要是区别于 20 世纪 80 年代兴起的实际经济周期

(Real Business Cycle)理论和 90 年代后逐渐形成广义经济周期理论(General Business Cycle Theo鄄
ry)。 该理论认为金融危机产生的根源在于经济周期波动和金融体系的内在脆弱性,并从金融加速

器机制、银行融资机制、外生信贷约束机制、内生信贷约束机制等视角解释了金融危机的产生原因。
莱因哈特(Reinhart)和罗戈夫(Rogoff)的研究认为,杠杆效应、金融摩擦等具有相似的外部冲击和

溢出效应导致国家间经济周期的协动性,全球金融经济周期对于一国宏观经济和金融稳定的影响

日益明显[21]。 阿尔达索罗(Aldasoro)等基于多个国家的信贷和资本流动数据研究了国内金融周期

(DFC)和全球金融周期(GFCy)的协动关系,研究发现如果资本接收国国内的金融周期与全球金融

周期形成共振,很可能会导致资本接收国发生金融危机[22]。

三、主流经济学视角的国际金融危机传染

马森(Masson)采用多重均衡之间的跳跃和自我实现的期望模型解释了金融危机跨国传染的

三种机制[23],季风效应强调同时影响所有国家经济基本面的总的冲击;溢出效应强调贸易和金融

渠道传染;净传染效应反映了即使一个国家经济面十分健康,由于投资者通过另一市场金融危机而

调整的预期,同样会受到投机性冲击。 基于该理论,后续研究主要围绕由经济基本面相互关联产生

的实质性传染和由投资者行为模式产生的净传染两个维度展开。 虽然传统的金融危机净传染理论

往往基于纯粹性渠道解释危机的发生与传染,但是金融危机的后续发展并不排斥实质性渠道,并且

纯粹性渠道和实质性渠道逐渐呈现出相互融合的趋势,已经成为比较一般性的金融危机理论。
(一)经济基本面相互关联产生的实质性传染

实质性传染侧重于从国别或者区域之间的共同性冲击、宏观政策效应、贸易以及金融关联性等

角度对金融危机传染机制进行建模分析。 共同性冲击是指对多个或所有国家金融市场同时产生显

著影响的事件,如主要经济大国货币政策的变化、石油等全球大宗商品价格的波动等。 洛奇

(Lodge)和曼努(Manu)以新兴市场国家为样本,定量评估了石油供应、全球经济新闻、美国特定经

济新闻和美国货币政策等全球结构性冲击对金融状况变化的相对重要性,结果表明这四种冲击解

释了新兴市场国家 50%的风险资产价格变化[24]。 也有不少学者关注美国经济政策不确定性在全

球范围的溢出效应,认为经济政策的不确定性会引发“安全资产转移效应冶和“逐利效应冶,导致新

兴经济体跨境资本流动剧烈波动,提高新兴经济体的风险溢价水平[25]。 贸易渠道主要指一国的金

融危机恶化了与其有紧密贸易往来的国家经济基础。 已有研究表明,相较于宏观经济环境相似的

国家,国际贸易联系紧密的国家之间更容易发生金融危机的传染[26]。 卡纯尼(Cutrini)和加莱亚齐
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( Galeazzi)的研究显示,贸易联系有助于解释欧元区债务危机如何影响地理上临近的国家,尤其是

贸易目的地的构成可以解释核心-外围地区主权利率上升的差异[27]。 金融渠道是指一个市场由于

危机而导致的流动性缺乏,导致另一与其有密切金融联系的市场的流动性缺乏,已有研究从国际银

行机构产生的“共同信贷人效应冶 [28]、银行渠道的直接传染[29],以及监管规则和银行经营模式[30]

等方面解释金融渠道的传染。
(二)投资者行为模式产生的非实质性传染

全球金融危机事实表明,经济基本面良好的国家亦受到了其他国家金融危机的冲击,单纯基于

“实质性冶渠道的传染理论无法给出有效解释,“非实质性冶的净传染理论引起了学界关注与讨论,
已有研究对净传染效应大致形成了四种解释。

一是基于多重均衡的解释。 发生在一个国家的危机会引起整个市场投资者预期的改变,进而

导致经济制度和政治环境相似的其他国家由稳定期的较优均衡转变为危机期的较差均衡[31]。 二

是基于内生流动性冲击的解释。 危机的发生会导致流动性的缺乏,出于效用最大化的考量,投资者

会调整其证券组合,甚至会在没有受到危机影响的其他市场出售相关资产,引起该国家的金融市场

动荡。 马勒布(Malherbe)将金融市场主体的流动性预期视为为内生变量,研究了金融市场中的流

动性“枯竭冶和“多重均衡冶现象,进而解释了 2007—2009 年金融危机期间持续的市场崩盘和市场

主体不寻常的“囤积冶行为[32]。 三是基于政治因素的解释。 普里茨克(Pritsker )的研究认为投资

者对国家金融组织救助能力和救助协议的预期变化加剧了亚洲金融危机的传染[33];贝克特(Bek鄄
aert )等的分析显示,政治不明朗性加剧了投资者对国际金融组织救助希腊预期的不确定性,进而

引发西班牙、葡萄牙等国家的资产被大量抛售,导致危机在更多的欧盟国家蔓延[34]。 四是基于恐

慌与金融危机自实现机制的解释。 此类观点认为市场主体预期的变化与经济基本面恶化之间存在

相互“促进冶作用,进而解释了经济基本面良好的条件下危机形成与传染的可能性。 金融恐慌是这

一机制中的关键因素。 进一步地看,金融恐慌常常发生在用极短期债务来支撑较长期非流动性资

产的情况下,譬如由活期存款来支撑银行贷款。 丹格(Dang )等指出,金融中介机构的大量融资需

求是通过发行信息不敏感型债务来获得满足的,这种类型债务的优点是,持有它们不必担心委托代

理、逆向选择等信息不对称带来的成本问题[35]。 2007 年之前美国出现的大量金融创新,就是发行

人从高风险的基础资产中创造信息不敏感型债务的结果。
(三)国际金融危机传染程度的度量

当一国受到金融危机冲击时,往往会出现国际储备减少、货币贬值以及利率升高等现象。 关于

如何确定一国受到危机的冲击、如何有效度量金融危机的传染程度,目前学界形成了四种思路。 一

是通过构建外汇市场压力指数来定义金融危机。 格顿(Girton )和罗珀(Roper )采用外汇市场压力

(Exchange Market Pressure,EMP)来度量危机的传染,即通过调整外汇储备或改变汇率以弥补国内

货币市场的失衡程度[36];威马克(Weymark )考虑了价格粘性的因素并对该指数进行了改进,同时

确定了 EMP 指数中外汇储备和汇率变化的权重[37]。 二是将危机的发生定义为汇率、利率以及国

际储备的大幅变化。 卡明斯基(Kaminsky )等和卡拉马扎(Caramazza )等认为 EMP 指数存在明显

缺陷,即汇率的宏观经济模型对中短期的金融危机传染解释能力不足,继而构建了一个投机压力指

数来度量金融危机的程度[38 - 39],该指数由国内外利率差异、双边汇率百分比变化和外汇储备百分

比变化构成,目前广泛应用于金融危机的预警模型中。 三是仅选择利率、汇率、外汇储备变动中的

一项作为金融危机的度量指标。 弗兰克尔(Frankel)和罗斯(Rose)检验危机发生时资金流入为正

的原假设,其对危机的认定标准是当名义汇率贬值超过 10 年汇率 25%以上时[40]。 也有学者更加

关注货币贬值速度超过临界值的持续时间[41]。 四是更为宏观层面的金融传染度量研究。 即通过

加总一国在特定年份发生的金融危机种数(包括重大银行危机、货币危机、债务违约危机和通货膨

胀等)得到一国金融危机动荡综合指数[1]。
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四、叙事经济学视角的国际金融危机传染

长期以来,西方主流经济学以最大化行为、偏好稳定和市场均衡等理论内核作为分析基点,构
建起一系列解释金融危机形成及传染的理论学说,但这些建立在“理性-均衡冶假设之上的理论框

架在现实中的解释力受到了强烈质疑。 2008 年爆发的全球金融危机引发了学术界对西方主流经

济学的新一轮反思[42鄄43]。 主流宏观经济学重总量轻结构、重态势轻机制等弊端充分暴露,激发了

学术界借鉴跨学科资源对宏观经济、金融危机、风险传染等问题开展分析,新近发展起来的叙事经

济学就是其中一类值得高度关注的大胆尝试。
(一)经济叙事与金融危机传染的双向因果关系

回溯经济思想史,“叙事经济学冶并非一个 2008 年危机之后才产生的新提法,文学中的“叙事冶
概念在 100 多年前就被引入到经济学理论之中。 1894 年出版的《新帕尔格雷夫政治经济学大辞

典》曾在“经济学方法冶词条下提到叙事经济学,用于指代一种用叙述的方式介绍历史事件的研究

方法。 20 世纪 80 年代以来,麦克洛斯基(Mccloskey)接续这一传统,从经济学、文学、历史学等多学

科交叉视角对经济学家的叙事方式展开深入研究,认为经济学家要熟练运用隐喻和讲故事的方法

来提升修辞水平,从而更好地解释真实世界[44]。 然而,由诺贝尔经济学奖获得者希勒(Shiller)倡
导的叙事经济学方法与上述传统有显著区别。 在希勒(Shiller)看来,关键问题不在于叙事方式,而
在于关注其他人对重大经济事件的叙述,分析流行的故事怎样随着时间的流逝而改变,从而对经济

结果产生影响。 其背后隐含的前提是,叙事承载着文化、时代思潮和经济行为的变化[45]。
这种新的思潮在后危机时代备受瞩目。 始于 2007 年美国次贷危机的全球金融危机引发了学

界对主流经济学的争论与反思,尤其对理性经济人的假设提出了严厉批评。 贝克尔(Becker)较早

地将非理性因素纳入经济学理论框架之中,随后发展起来的行为经济学进一步主张将理性人假定

还原为现实中的有限理性、有限自制力和有限自利的人[46]。 正是在经济学这种强烈的非理性趋向

的发展中,叙事经济学逐渐兴起。 叙事经济学认为人的行为不满足新古典主义的理性假设,强调非

理性因素对于经济波动的重要影响,将“经济叙事冶纳入经济学的理性分析框架中,为金融危机的

形成及传染提供了一个新颖的分析视角。
1郾 经济叙事对金融危机传染的解释

阿克洛夫(Akerlof)和希勒(Shiller)基于凯恩斯主义的动物精神概念,解释了金融危机传染的

机理,强调诸如恐惧、信心等流行叙事传播的经济重要性[47]。 希勒(Shiller)首次系统阐述了叙事

经济学的理论架构,将叙事传播视为一个非常重要的经济变化机制和关键预测变量,论证了经济叙

事及其所引发的心理行为与经济波动之间的双向因果关系[48]。 该理论认为解释美国次级贷款危

机最关键的因素,就是繁荣观念的社会传染,而繁荣观念通常产生于对价格快速上涨的常规性观察

之中。 这种社会传染将不断提高的可信度注入叙事,这些故事或叙事反复地证明了繁荣将持续发

展下去的观念[49]。 根据经济事件的不同,叙事经济又可划分为金融恐慌叙事、商业信心叙事、消费

者信心叙事。 历次爆发的金融危机或经济危机的叙事过程有着一般规律性,即金融恐慌叙事最先

出现,随后是商业信心危机叙事,再是消费者信心危机叙事。
相比较个体和单一叙事,也有学者更加强调集体经济叙事的重要性,鲁斯(Roos)和雷奇乌斯

(Reccius)认为相对于个体叙事,集体经济叙事对于经济波动的影响更为关键,它在特定社会背景

下通过社会群体之间的互动广泛传播,并向经济主体暗示了可能的行动结果,不仅影响经济中的总

需求和总供给,也影响劳动者的积极性和风险偏好,进而间接向社会群体提出行动建议[50]。 20 世

纪初流行于美国的“美国梦冶“居者有其屋冶的叙事环境促使居民购房意愿高涨,美国房屋信贷标准

不断下降,一定程度上导致了房地产泡沫和事后的金融危机。
5



2024 年 北 京 工 业 大 学 学 报 (社会科学版)

叙事经济学对金融危机传染的解释基本形成了三点共识,一是叙事是经济波动和金融风险传

染的驱动因素之一;二是叙事是政策分析的重要媒介,有助于人们对政策制定者动机的理解;三是叙

事与经济波动或金融风险演变存在双向因果关系,叙事最终通过广泛影响个体决策行为最终反馈到

经济系统,政策制定者应尝试创建和传播反向叙事,推动更加理性、更加有公益精神的经济行为,即使

反向叙事起效的速度要慢于一则传播力更强的破坏性叙事,它最终还是可以起到纠正作用。
2郾 相关量化分析研究

叙事事件对金融危机传染的量化分析是当前的难点之一。 托拉(Tola)和沃尔蒂(Walti)基于

路透社金融新闻的历史叙事验证了金融危机的跨国传染,认为媒体叙事提供了有关金融危机发展

的重要信息[51]。 博勒普(Borup)基于美国投资者每日调查的开放式问卷,采用高维向量自回归模

型量化分析新冠肺炎叙事对金融市场的影响,研究将供应中断、感染担忧、消费者信心和财政政策

干预等叙事纳入宏观金融变量网络中,结果发现叙事显著推动实体经济和金融市场的意外波动,叙
事反过来也受实体经济和金融市场波动影响,即存在双向因果关系,进而为“病毒式叙事与经济波

动或金融风险演变存在双向因果关系冶的观点提供了实证支撑[52]。 谢里夫(Cherif)基于国际货币

基金组织(IMF)1978—2019 年间的 4 620 份国别研究报告中的经济增长叙事,建立了包含 113 个

经济术语的词汇表,并将它们分别归类于经济结构、结构性改革、华盛顿共识和华盛顿星座四个术

语集群,考察各类术语相对重要性的变化,刻画了社会对经济理论、经济事实和经济叙事的态度及

其变化趋势[53]。 可以预见,文本挖掘等大数据方法将为分析金融危机的叙事变迁提供重要的量化

支撑[54]。
(二)叙事经济学对金融危机传染解释的局限性

叙事经济学的贡献在于将非理性因素纳入经济学理论模型之中,研究经济叙事如何作用于金

融危机的形成、演变及传染,可谓是一种理论突破,但仍存在四点局限性。
一是叙事是由政策利益相关者和某类社会群体构建的,使得人们对叙事的判断和论述容易政

治化。 科列尔(Collier)和塔克特(Tuckett)在研究叙事对区域政策及经济影响时认为,货币政策制

定者通过对政策和经济状况的叙事最终会影响到通胀预期,达到其政策意图,社会网络中的叙事对

经济波动的影响类似于价格在市场中的作用[55]。
二是有学者质疑叙事经济学尚未跳出主流经济学的固有框架,认为其仅仅是把“叙事冶作为关

键的变量引入传统经济学的理论框架中,从而增强对经济波动或金融危机的现实解释力[56]。 尽管

行为金融学和在此基础上凝练出的叙事经济学较好地解释了各种金融和经济异象,却并不为意味

着新古典金融学有效市场理论的破产,因而也并不意味着西方主流经济学范式的革命。
三是叙事经济的量化分析缺乏、理论模型构建滞后等削弱了其作为一个新兴学科的严谨性。

当前研究中的叙事过多依赖于新闻媒体,需要开发和建立更能代表非理性经济人的叙事数据,比如

通过访谈或调查数据进一步将叙事进行数据量化,将叙述性流行病模型与计量经济模型相结合,以
更好的论证叙事与经济波动之间的因果关系。 值得欣慰的是,希勒(Shiller)借鉴流行病学的 SIR
模型初步搭建了叙事经济学的模型框架,即叙事经济学涉及叙事的建构者、传播者、接受者,且无论

传播速度的快与慢、规模的大与小,均会呈现出典型的驼峰式流行病曲线特征[49]。
四是希勒(Shiller)倡导的叙事经济学分析传统主要关注经济叙事的流行和传播,对于经济叙

事的方式和内容本身关注较少,这使得叙事成为了一个有待解密的黑箱,我们难以从叙事本身的结

构性特征入手来把握叙事的经济效果。 需要借鉴人文学科中的叙述学理论分析框架和麦克洛斯基

(Mccloskey)等经济学家的跨学科研究思路,在文本分析中更多关注基本的故事结构、核心思想和

书写方式,比较各种流行叙事之间的结构性特征,搞清楚叙事对读者认知和理解模式的影响,从而

进一步探索叙事与经济现象之间的互动机制。 既运用扎实的定量分析方法,又充分考虑到经济现

象背后的人文因素,是未来增强叙事经济学解释力、生命力的必由之路。
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五、经济地理学视角的国际金融危机传染

伴随着全球经济一体化及金融自由化的发展,以及区域经济组织的推动,各经济体之间、金融

市场之间的空间相关性和空间溢出效应日益显著,借助于经济地理学的理论视角和实证方法,将地

理距离和空间区位等概念引入金融危机的传染研究成为国内外学术界的研究热点。
(一)地理空间与金融危机的传染

1郾 传统经济地理学对金融危机传染的解释

经济地理学重点研究资源在空间的配置和经济活动的空间区位问题。 德国经济学家廖什

(Losch)最早对金融领域的区位特征进行了系统研究[57],其发表的《经济空间秩序》探讨了美国国

内消费者产品价格、利率和信贷等金融主体或金融变量在空间分布的差异及变化过程。 随后,艾萨

德(Isard)建立了区位和空间经济一般均衡理论[58],阿隆索(Alonso)基于空间异质性和技术外部性

建立了竞争性均衡模型,空间区位因素之于经济活动的重要性逐渐被主流经济学关注[59]。
传统经济地理学将国际金融危机视为在特定地域空间上发生、空间过程及区域响应非常迅速,

进而影响到全球地域开放系统的经济地理现象,虽然单一的地理因素不能解释金融危机的传染,但
资本的全球流动离不开地理和空间要素[60]。 地理距离的远近影响了机构投资者信息获取能力,本
地机构投资者受益于地理位置上的便利性,能够更准确获取相关信息,进而减少信息不对称获得信

息优势[61]。 同时,本地根植性有利于金融信息的快速交流,交易网络的形成要通过近距离的社会

关系和面对面的交流来实现,即使是在信息技术发达的时代,信息不对称仍然导致了金融活动在地

理空间的集聚[62],与全球金融中心(信息腹地)的地理距离决定了金融机构的技术效率以及该国在

全球金融体系的地位及稳定性[63]。 综合而言,传统经济地理学认为经济活动的空间区位由新古典

经济学的外生资源禀赋决定,空间区位对金融集聚和金融风险的影响主要体现在两个方面:一是地

理距离增加了金融交易中的市场摩擦以及与之相应的交易成本;二是因地理距离造成的信息不对

称带来的风险会影响金融危机的传染范围和强度。
2郾 新经济地理学对金融危机传染的解释

20 世纪 90 年代兴起的新经济地理学从微观层面揭示了经济活动“空间集中的自强化机制冶,即
在收益递增、规模经济、“冰山成本冶和不完全竞争的条件下,集聚力量导致了经济活动在特定空间范

围的集聚,进而为金融危机传染的解释提供了新的理论视角。 新经济地理学的经典模型是制造业-农
业两部门模型,已有学者将其拓展至金融集聚和演化的机理研究[64鄄65]。 格罗特(Grote)采用新经济地

理学的“中心-外围冶集聚演化机制解释了全球范围内国际金融中心和若干区域金融中心并存的现

象[66]。 埃瓦尔德(Ewald)和格罗特(Grote)基于新经济地理框架解释了金融机构在空间上的集聚机

制,即金融基础设施共享、知识溢出和专业的劳动力市场形成的“向心力冶以及交易和运输成本、租金

上涨和拥挤等负外部性形成的“离心力冶,最终决定了金融机构在空间上的集聚形态[67]。 也有学者将

信息溢出效应作为金融集聚的“向心力冶,认为金融集聚区最本质的特征是具备收集、交换、处理和解

译信息的能力,空间距离抬高了信息交易成本,尤其是金融中心之外的金融机构很难触及本地化的非

标准化信息,位于信息腹地的机构能够分享信息溢出的正外部性,并通过路径依赖的累积循环效应推

动金融集聚持续发展。 马丁(Martin)解析了次贷危机演变为全球金融危机的时空传染机制,并展望

了未来的研究重点[68],一是尽管全球一体化的趋势明显,但金融资产的创造和流通与特定的地理空

间紧密相关,空间和地方对金融危机的传染仍至关重要;二是需要重点关注金融泡沫和崩溃产生过程

中的空间逻辑;三是金融危机过后如何重建和重新管理金融机构和金融仍然需要空间与地方视角。
3郾 基于空间计量经济学的实证分析

学者遵循上述经济地理学分析框架,实证研究了空间区位对金融资产价格形成、金融市场股票
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收益、金融危机传染程度的影响。 埃克尔(Eckel)等基于地区性信息、相近行为偏好和交易模式研

究了金融资产价格形成的区域性特征,结果表明不同市场的金融资产收益与其之间的物理距离显

著相关[69]。 德尔格伦因诺森蒂(Degl忆 Innocenti )等基于新经济地理学的空间选择模型,以全球总

资产前 1 000 的银行总部为样本,研究了银行效率与全球金融中心地理距离之间的关系,研究发现

银行总部与伦敦、纽约两个金融中心之间的距离影响着银行的技术效率,距离对银行效率的影响呈

下降趋势且是高度非线性的[70]。 布拉斯克(Blasque)等使用广义自回归分数(GAS)框架开发了空

间自回归模型(SAR)的时变参数版本,研究了欧洲主权信用利差随时间变化的空间依赖性[71]。 结

果表明,欧洲主权信用利差变化表现出强烈的时变空间依赖性,其中跨境债务联系是信用风险空间

溢出的关键渠道。 研究还发现,2012 年底欧洲央行实施的直接货币交易(OMT)计划中断了这种空

间依赖性(传染),即在欧洲主权债务危机最严重的时期,监管机构的政策至少部分有效地缓解了

危机的传染,但必须谨慎选择此类行动并以可信的方式实施,否则它们的影响可能仍然只是暂

时的。
(二)一般空间与金融危机的传染

1郾 从“地理空间冶到“一般空间冶的研究拓展

金融危机传染的地理空间相关性或空间溢出效应已超越了区域地理版图的限制,将金融危机

的传染严格地限制在传统的自然地理空间内有悖金融危机传染的现实背景,上述传统接触性传染

的地理扩散和溢出理论无法给出有说服力的解释。 实际上,早在 20 世纪 90 年代,货币全球化和国

际间金融流动的快速与便捷引发了“金融空间均质化冶讨论。 哈维(Harvey)指出,信贷货币允许资

本流动克服地理空间的限制,大大拓展资本流动的广度与深度[72]。 奥布莱恩(O忆Brien)认为,信息

通信技术的兴起、金融创新的快速发展、金融管制的广泛放松,包括资本跨境流动等在内的金融活

动将不再受地理空间的严格限制,据此提出了“地理终结论冶 [73]。 凯恩克罗斯(Cairncross)则从信

息通讯对距离成本影响角度提出“距离终结论冶的类似观点。 由此可见,地理空间之于金融集聚和

金融传染的重要性存在一定争议[74]。 一部分观点强调全球化和信息通讯技术会带来“地理终结冶
或“距离终结冶,另一种观点依然强调面对面接触对于金融服务和金融交易的重要性,认为地理距

离不仅抬升交易成本,还会由于信息不对称阻碍风险控制,金融交易越复杂和个性化,就越需要在

空间上接近客户。
实际上,空间经济学创始人艾萨德 ( Isard) 早在 1969 年就提出将 “地理空间冶 (Geography

space)的概念从传统地理学定义扩展为广泛的“一般空间冶(General space),从而包括社会、经济、
文化等范畴[75]。 布拉斯克(Hubbard)对空间概念的广义界定进一步推动了“一般空间冶在非均衡

的全球化过程、文化的传播、高科技的转移等领域的应用,他认为“空间不是中立的、被动的几何学

图形,而是文化、社会、政治与经济关系融合的产物冶 [76]。 列斐伏尔(Lefebvre)的“空间生产理论冶
认为,“纯粹的自然空间正在消失,人们生活的空间是社会的产物,空间体现、包含并掩盖着一定的

社会关系。冶 [77]卡塔尼亚(Catania)和比耶(Bille)更是鲜明的指出,金融领域的“邻近冶和“距离冶是
一个非物理概念[78]。

2郾 基于“一般空间冶的实证研究

如何对金融领域的“相邻冶和“距离冶等“一般空间冶特征进行有效测度是当前的难点问题之

一。 部分学者参照经典地图学的绝对物理空间构建了反映经济、政治、制度、文化等相似性的“一
般空间冶,如杨(Yang)和朱(Zhu)基于国家间的文化差异和空间距离构建了一个抽象的“心理距

离冶变量,研究表明“心理距离冶邻近的国家之间更容易发生危机的传染[79]。 特贾瓦万迪塔(Tjah鄄
jawandita)等以经济自由度和全球化指数为基础构建了“一般空间冶权重矩阵,进而揭示了金融危机

在经济制度空间上的传染过程[80]。 福利亚(Foglia)和安吉利尼(Angelini)设置了两种“一般空间冶
研究空间邻近性对欧元区系统性风险传染的影响,一是基于 BIS 的金融债权数据构建的金融交互
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矩阵,二是基于银行间股票收益 Spearman 相关系数的股票权重矩阵,研究发现欧元区银行在 CDS
(Credit Default Swap)利差演变过程中具有很强的空间溢出效应,这种溢出效应取决于银行之间的

邻近性,高度邻近性形成了高度的系统性风险[81]。 武占云(2018)采用世界经济自由度指数构建了

“一般空间冶,研究认为国家间政治经济制度的相似性是助推金融危机在全球蔓延的重要推动因

素[82],这一实证研究结果与部分学者的观点一致,即金融危机会在具有特定发展战略和制度设置

的国家之间蔓延和传染,包括腐败、监管质量和法规法律都是影响危机传染和蔓延的重要政治变

量[83]。 上述基于“一般空间冶的实证研究一定程度上可视为净传染效应的验证。

六、研究进路展望

受全球金融危机事件推动,多学科视角下的国际金融危机传染理论研究获得了长足发展,本文

从宏观、中观、微观等不同尺度阐释金融危机形成及跨国传染机制,试图为金融危机的防范与化解

提供理论基础。 主流经济学以“理性-均衡冶框架为基础强调基于经济基本面和金融贸易联系的传

染机制;新近发展起来的叙事经济学强调非理性因素对金融危机传染的影响,初步论证了“经济叙

事冶及其所引发的心理情感因素与经济变化之间的双向因果关系;经济地理学则将“距离冶和“空
间冶概念纳入主流经济学的研究框架,为验证金融危机的空间溢出效应提供了新的方法和手段。
然而,已有研究仍存在理论困境与实践局限,理论研究范式仍不能准确揭示宏观经济、社会因素与

金融危机之间的复杂关系,政策实践亦不能有效统筹全球经济不确定性下的经济发展与金融安全

问题,亟需从加强跨学科协同研究、创新研究范式、优化政策设计等方面着手,持续深化和探索国际

金融危机传染的理论与政策研究。
(一)加强国际金融危机传染的跨学科协同研究

金融危机是金融现象,同时也是经济社会现象,金融危机的研究也不仅仅是金融学家或经济学

家能够独立承担的任务,需要加强跨学科协同研究。 正如诺贝尔经济学奖获得者克鲁格曼(Krgu鄄
man)曾指出的,金融危机模型并不局限于研究危机本身,而是要将宏观变量、微观基础和政府行为

统一起来,作为更广义的金融危机模型为探讨植根于实体经济中的金融危机的更深层原因提供研

究框架。 西方主流经济学从理性人假定和完全信息出发,形成了一系列解释金融危机形成及传染

的理论学说,但这些理论学说均以“理性-均衡冶这种简化论的框架为基础,强调理论逻辑的自洽,
对金融危机爆发的频繁性、传染的系统性等现实问题解释不足,亦忽视了金融危机传染的空间溢出

效应。 叙事经济学的局限性在于缺乏叙事经济的量化分析模型,进而削弱其对金融危机传染的解

释力,如何采用大数据挖掘、文本语义分析等量化分析工具,将“经济叙事冶与宏观经济的标准经济

学模型相结合是重要的研究方向[84]。 经济地理学尝试将“空间因素冶纳入主流经济学的分析框架,
但对金融危机空间传染的机理性和过程性解释不足,缺乏对微观经济主体的关注,理论框架与实证

方法均有待突破。 未来,如何将空间因素与主流经济学进行更严谨的逻辑整合和理论对接,形成从

框架到理论再到模型的新型范式体系,是值得探究的重要方向。
(二)加强经济不确定性背景下的金融危机传染研究

当前,世界百年未有之大变局加速演进,经贸摩擦、地缘政治、气候变化等各类全球性突发事件

推动着全球金融风险和不确定性持续上升。 实际上,2008 年国际金融危机后,经济政策不确定性

已成为宏观经济研究的一个焦点问题。 经济不确定性涉及到宏观层面的经济波动、金融市场波动

以及微观层面的居民和企业决策等多个层面,不确定性冲击往往与经济周期和金融体系内在脆弱

性交织叠加,对全球金融体系的稳定构成全方位冲击,甚至加深全球经济衰退。 未来,如何构建完

善的不确定性冲击识别体系,有效捕捉全球经济运行和金融系统中的不确定性水平与演化动态,研
究各种不确定性冲击对金融危机形成和传染的作用机制,以及构建应对多重不确定性冲击的政策
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协同方案,建立健全不确定性冲击与金融危机理论深度融合的研究范式[85],将是应对全球不确定

性的重要议题。 这一议题已经超出了现有主流金融理论所能解释的范畴,需要将其置于更广阔的

经济、社会和政治背景和多学科体系中加以研究。
(三)探究统筹经济发展与金融安全的有效路径

习近平总书记指出,“金融是现代经济的核心,关系发展和安全。冶面对全球经济复苏动能放

缓、不确定性持续上升,外部因素对金融系统稳定性的影响日益深远,如何统筹经济发展与金融安

全是中国式现代化进程中的重要任务,也是贯彻总体国家安全观的基本要求。 然而,长期以来,中
国经济发展与金融安全被置于“西方理论-中国经验冶的二元关系中加以探讨[86],而中国特色金融

体系因其生成于特定历史、经济、社会与政治的情境而具有独特性,基于西方叙事体系的主流金融

理论对中国经验的解释力正在减弱。 未来,基于世界之变、时代之变、历史之变的外部环境变化,在
中国式现代化语境下探究统筹经济发展与金融安全的有效路径,积极参与国际金融秩序优化治理,
将是值得学术界和实务界深入探索的重要和前沿议题。
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New Progress on International Financial Crisis Contagion
from a Multidisciplinary Perspective

WU Zhanyun1, DONG Yun2, SHAN Jingjing1

(1. Research Institute for Eco鄄Civilization, Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 100710, China;
2. Institute of Finance & Banking, Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 100710, China)

Abstract: Through literature review, we found that there are abundant theoretical research
results on the contagion of international financial crisis from multidisciplinary perspectives, with
mainstream economics emphasizing the contagion mechanism based on economic fundamentals
and financial trade linkages based on the rational鄄equilibrium framework; the newly developed
narrative economics emphasizes the influence of irrational factors on the contagion of financial
crisis, initially argues the causal relationship between " economic narrative" and financial
crisis, and provides a new disciplinary perspective for financial crisis contagion; economic
geography incorporates the concepts of " distance " and " space " into the framework of
mainstream economics, providing a new method and means to verify the spatial spillover effect
of financial crisis. Given that exogenous shocks, such as adjustments in the international
economic and trade landscape, global climate change and geopolitical conflicts, have
contributed to the continued rise in global financial risks and uncertainties, it is proposed to
deepen the approach and direction of the research, including strengthening interdisciplinary
synergistic research, proactively responding to the shocks of global uncertainty, and exploring
an effective path for integrating economic development and financial security.
Key words: financial crisis; contagion; mainstream economics; narrative economics;
economic geography
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