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内容提要:本文将传播动力模型SIRS引入到无标度的金融网络中,探讨了模型参

数———感染率、治愈率、免疫失效率和网络紧密度对风险传染的影响。理论分析表明:具

有无标度性的金融网络中,风险感染总是存在;风险传染会呈现“超调”现象,即感染比例

会在短期内超越均衡值;危机中,增强金融机构的治愈能力比预防机构被感染和增强机

构免疫能力的效果更好;减小机构之间的紧密性会降低危机的传染程度,但同时也延长

了危机持续的时间。通过公开的中国大额支付系统数据,我们近似地构造了具有无标度

特征的中国金融网络,并在此基础上进行了风险传染和救助的数值模拟。研究发现:采

取救助措施时,多次适量救助是更优的策略,可以大幅降低危机峰值的“超调”现象;救助

应该从危机加速度出现转折的时刻开始,从度大的机构逐渐向度小的机构过渡。这一救

助思路对于特定网络结构下的系统风险控制具有一定的实践指导意义。
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一、引 言

复杂网络方法在近年来的金融风险传染研究中越来越受到重视。因为网络可以较为直观地

刻画金融机构之间错综复杂的关系,例如金融机构之间通过支付系统、相互持有债权债务甚至是

基于表外业务形成的紧密网络关系。宏观审慎管理政策本质上也是将金融系统看作一种网络,
网络方法对于评估整体金融稳定性和系统风险至关重 要(Allen和 Babus,2009;Haldane,

2009)。
目前,金融风险传染的网络理论研究主要集中在金融网络结构和金融网络中风险传染扩散效

101

* 作者感谢匿名审稿人的修改意见。文责自负。



应(Hüser,2015)。大量实证研究表明,主要经济体的金融体系网络特征常常具有无标度特征,因
此,本文也将此作为研究的前提。

分析金融网络中的风险传染扩散时,现有研究大多集中在网络结构对于风险扩散的影响。

May,Levin和Sugihara(2008)指出,金融系统与生态系统之间有相通之处,金融风险的传染和流

行病的传播非常相似。近年来,国内外学者也逐渐开始将传染病模型引入到经济金融领域,用来

研究经济金融风险的扩散效应。

2007年金融危机以来,金融体系的系统性风险、宏观审慎管理已成为学术界和管理当局关注

的焦点。目前,全球经济总体缓慢复苏,主要经济体经济走势和货币政策分化明显,“逆全球化”趋
势开始抬头。同时,中国国内经济仍处于结构性减速阶段,去产能、去杠杆对金融体系的冲击已受

到高度关注。党的十八大以来,党中央多次强调维护金融稳定,防范系统性、区域性金融风险的重

要性。这对我们认识金融体系中风险传染机理,以及局部风险出现时的有效干预提出了迫切的

要求。
基于上述原因,本文试图将复杂金融网络和传染病模型进行结合,尝试将复杂网络上的传播

动力学理论引入金融风险的研究中,构建风险传染模型———无标度网络上的SIRS模型,并对模型

中的理论性质进行深入分析。本文从公开的中国人民银行大额支付系统交易数据中尽可能提取

有用信息,用以构建无标度的中国金融网络,并通过数值模拟的方法探讨危机救助策略。为了将

研究聚焦于揭示金融风险传染扩散效应的一般规律,本文将模型的节点进行同质化假设,并设定

模型参数为外生变量。
本文的结构如下:第二部分为文献综述;第三部分构建风险传染———无标度网络上的SIRS模

型,通过理论分析,总结出模型的重要性质;第四部分为数值仿真,利用中国人民银行大额支付系

统数据,近似构造出无标度中国金融网络,在此基础上分析模型参数优化效应,并比较五种危机救

助策略;第五部分是总结及进一步研究的方向。

二、文献综述

目前,金融风险传染的网络理论研究主要集中在金融网络结构和网络中风险传染扩散两个

方面。
在网络理论的发展中,Watts和Strogatz(1998)以及Barabasi和Albert(1999)开创性地指出,

许多实际网络具有一些共同的拓扑性质,即“小世界性”和“无标度性”。无标度网络在满足“无标

度性”前提下,其平均距离也较小,类似“小世界性”。因此,在对真实社会网络的研究中,无标度网

络是最常使用的网络模型(何大韧等,2009)。国内外的研究表明,金融网络也大致遵循相同的规

律。如欧洲银行隔夜拆借市场网络,美国银行间债务网络,日本、澳大利亚、巴西以及中国的银行

间网络都具有无标度特征(Gabrieli,2011;Soramaki等,2006;Inaoka等,2004;Boss等,2004;

Edson和Cont,2010;程建平,2012)。石大龙(2015)通过对我国大额支付系统构建金融网络,发现

网络中交易笔数和交易金额也呈现无标度特性。但是,也有少量的研究表明银行间市场网络未必

具有无标度特性。如德国的中心-边缘层级结构、瑞士的多货币中心结构、中国的双幂律结构

(Upper和 Worms,2004;Müller,2006;万阳松,2007)。黄聪、贾彦东(2010)的研究指出,我国银行

间网络表现出明显的重要节点与局部团状结构共存的结构特征。Bech和 Atalay(2008)考察了

1997-2006年的联邦基金市场,发现该市场网络的度分布具有厚尾效应———只有少量节点的度较
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大,但并不严格符合无标度性。同时,部分学者发现不同的股票市场网络结构也呈现无标度网络

的特性(Kim等,2002;庄新田等,2007;周艳波等,2009)。
在金融网络中风险传染的扩散效应研究方面,现有研究大多集中于网络结构对于风险扩散

的影响,涉及理论和实证两方面。在理论方面,主要考虑抽象的网络结构如何决定金融系统稳定

性。Allen和Gale(2000)基于Diamond和Dybvig(1983)的模型设定,开创性地研究了银行间市

场中的风险传染问题。他们认为稀疏的网络更容易传染风险,其逻辑是紧密的网络分散了单个

银行倒闭对整个系统的冲击。但相反的观点认为,紧密网络虽然降低了单个银行的风险,但却增

加了银行之间的关联度,因而增加了风险的传染(Viver-Lirimont,2012)。Acemoglu等(2013)则
认为网络结构与传染效应之间并非单调线性关系。当负向冲击小于特定阈值时,紧密的网络更

稳定;然而,当负向冲击大于特定阈值时,弱连接网络更稳定。在实证方面,主要利用真实数据构

造或校准金融网络模型,并模拟风险传染对金融系统的冲击效应。在构造金融网络时,国内学者

大多采用银行资产负债表的加总数据,最大熵方法构造银行间的联系结构。应用此方法,马君潞

等(2007)考察了单个或多个银行破产造成的传染效应;范小云等(2012)研究发现,相比银行规

模,银行间的关联程度更容易诱发系统性危机,而且其破产造成的损失也更大;鲍勤、孙艳霞

(2014)的研究表明,相比于完全连接网络,中心-边缘层级结构网络将增大金融风险传染的范围

和程度。李守伟等(2010)研究了随机冲击和选择性冲击对银行系统稳定性的影响,发现选择性

冲击更容易造成银行系统不稳定。贾彦东(2011)基于金融网络模型对风险扩散机制的分析,给
出了金融机构系统重要性的度量方法。童牧、何奕(2012)以中国大额支付系统为对象,建立了复

杂金融网络中的风险演化模型,运用此模型评估了针对系统性风险的救助策略;结果表明,相对

于非均衡救助,均衡救助策略在绝大多数情况下是严格占优的。Upper(2011)总结了银行间市

场网络风险传染扩散的仿真方法,对各种仿真方法的假设以及应用进行了讨论,指出传染性违约

不可能完全消除,稳健性测试显示这些方法能够准确预测风险传染是否会引起系统性风险,并能

辨识出触发风险传染的银行。但是,由于缺乏行为基础,这些方法不适合危机中政策选择的

分析。
在网络方法之外,对金融风险传染扩散的研究中,也有一些学者从类比流行病传染的视角开

展了研究。May(2008)指出,金融风险的传染和流行病的传播非常相似。李守伟等(2010)基于传

染病SI模型建立了银行风险传染模型,分析了受传染银行的数目变化规律及模型参数的影响效

果,发现通过降低传染率、降低关联度或增加治理率都可以控制银行风险的传染。乜洪辉(2012)
借鉴传染病SIR模型,构建银行危机传染的动态模型。研究表明,增大银行危机管理系数和危机

银行的破产系数有助于控制银行危机;中小型银行居多的区域银行结构有利于降低银行危机的传

播速度。Garas等(2010)将流行病传染机制引入实际金融网络模型中,利用SIR传染病模型模拟

全球经济网络中危机的传染。初始时,将任意单独节点设为感染状态,其余节点均为易感状态,每
一步感染节点以一定的传染概率沿网络扩散后,其变为永久免疫状态。其研究发现不仅美国,即
使类似于比利时这样GDP总量较小的国家同样可能引发全球金融危机。

总结上述文献可以发现:(1)现实中的金融网络通常具有无标度特征;(2)传染病模型已被引

入到金融风险传染的研究中,但对其研究还处于探索阶段有待深化,尤其是需要将其与网络方法

相结合,研究复杂金融网络上的风险传染动力学理论;(3)针对金融网络风险传染的救助策略研究

较少。因此,本文基于复杂网络的传播动力学理论,建立金融风险传染模型,证明模型的理论性

质,并通过数值仿真,探讨对风险传染的危机救助策略。
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三、风险传染———无标度网络上的SIRS模型

本部分我们基于复杂网络的传播动力学理论,建立金融风险传染模型———无标度网络上的

SIRS模型,并从理论上分析模型演化的风险传染特征。
(一)模型框架

1.网络结构和模型参数设定

相关研究文献表明,金融网络具有显著的无标度网络特征,本文认同这一特征假设,并在此基

础上进行理论推演。无标度网络是高度非均匀的网络,节点的度分布服从幂律形式,即P(k)~
k-γ,其中2≲γ≲3(Barabasi和Albert,1999)。幂指数γ代表网络的紧密程度,值越大表明网络越

稀疏。
网络中的传播动力分析,我们采用了SIRS模型,在SIR模型的基础上,添加了免疫暂时失效

分析。其中,网络节点被划分为三类:易感节点(S)、感染节点(I)、具有暂时免疫能力的节点(R)。

I是传染的源头,它以概率λ(感染率)感染S,同时也以概率μ(治愈率)被治愈转变为R,R以概率β
(免疫失效率)失去免疫力转变为S。传染的机制如图1所示。

图1 SIRS模型的感染机制

2.无标度网络上的SIRS模型

针对每一个节点k,假设三类节点的相对密度分别为sk(t)、ik(t)、rk(t)。由平均场理论,风险

传染的动力学方程组由下式给出(李光定、史定华,2006):

dsk(t)
dt =-λksk(t)θ(t)+βrk(t)

dik(t)
dt =λksk(t)θ(t)-μik(t)

drk(t)
dt =μik(t)-βrk(t)

ì

î

í

ï
ï
ïï

ï
ï
ïï

(1)

这里的θ(t)=∑kkP(k)ik(t)/<k>,表示t时刻一条随机边与感染节点连接的概率。
<k>=∑kkP(k)表示网络平均度。通常,我们通过下面的步骤来计算达到稳态时刻T时,整

个网络中感染节点的占比,记为i(T)。

θ(T)= 1
<k>∑kkP(k)

λkθ(T)
λkθ(T)(1+μ/β)+μ

ik(T)= λkθ(T)
λkθ(T)(1+μ/β)+μ

i(T)=∑kP(k)ik(T)

(2)
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根据第一个等式求得θ(T),进而求得ik(T),最后得到整个网络中感染节点的占比i(T)。
(二)模型演化的参数分析

通过模型演化对网络感染的参数进行分析,能得出一些显著的性质,这些性质对于理解感染

在网络环境下的扩散效应十分关键。并且,数理证明的性质并不对具体数值产生依赖,这为随后

的数值仿真分析提供了有力的理论支撑。①

性质1:对于无限规模的无标度网络,无论感染率多么小,感染节点始终存在,传染阈值δc=0。

在感染的传播动力分析中,一个核心问题就是确定传染阈值δc(δ=λ/μ,一般称为有效传染

率),使得当δ<δc 时,i(T)=0;当δ>δc 时,i(T)>0。只有在这一阈值以上,感染才具有扩散效

应,否则系统的自我免疫会最终消灭感染现象。性质1揭示了在无标度网络无限大时,传染阈值

为0。在现实中,网络的节点总是有限的,传染阈值不会等于0,但通常情况下,阈值依然非常小。
例如对于欧洲拆借市场,γ≈1.5,2≤k≤50(Gabrieli,2011),计算得δc=<k>/<k2>≈0.05。实

际上,λ/μ通常会大于0.05。因此,在具有无标度性的金融网络中,感染节点将始终占有一定比

例,这也意味着金融网络中的风险传染几乎总是存在。
性质2:稳态时,度大的节点感染的比例相对更高,即dii(T)/dk>0。
度大的节点(机构)在市场中的活跃度高,性质2表明,在发生风险传染时,它们被感染的比率

更高。20世纪80年代的美国储贷危机与2007年次贷危机的数据表明,关联度高(一般也是规模

较大)的银行坏账率起初低于或是接近于整体银行的坏账率,但随着危机的演进,其上升速度更

快,危机最恶劣时将超越整体银行的坏账率水平。②

性质3:(1)感染率与传染程度成正比,即􀆟i(T)/􀆟λ>0;(2)治愈率与传染程度成反比,即􀆟i
(T)/􀆟μ<0;(3)免疫失效感染率与传染程度成正比,即􀆟i(T)/􀆟β>0;(4)幂指数与传染程度成反

比,即􀆟i(T)/􀆟γ<0。
从性质3可以看到模型参数对于感染产生的影响方向,为了控制总体感染节点的比例,可以

采取如下四种优化措施:减小感染率;增加治愈率;减小免疫失效率;减少节点间的连结等。但具

体采取何种措施更优,我们可以通过比较四个参数的边际效应∂i/∂λ、∂i/∂μ、∂i/∂β和∂i/∂γ的大小

来决定。本文随后的数值模拟将就此进行演算。
性质4:危机中,治愈率一般低于传染率和免疫失效率,从而增加治愈率的边际效应高于减小

感染率和免疫失效率的边际效应,即当μ<λ时,|∂i
(T)
∂μ
|>∂i

(T)
∂λ

;当μ<β时,|∂i
(T)
∂μ
|>∂i

(T)
∂β

。

在发生金融危机的情况下,传染率和免疫失效率增加,治愈率减小,通常治愈率会低于传染率

和免疫失效率,这也是感染被迅速传播的内在动力。从性质4可知,此时增加治愈率的边际效应

更高,通过提高治愈率来控制感染传播的效果也更佳。
性质5:危机中,风险传染呈现“超调”现象,即感染节点的比例会超越均衡值。
危机发生前,系统处于相对均衡的状态,即dsk/dt≈0,dik/dt≈0,drk/dt≈0。危机发生时,

λ、β变大且λ变化幅度较大,μ变小。此时,dsk/dt<0,dik/dt>0,drk/dt<0。根据式(3.1),通过

分析比较λksk(t)θ(t)、βrk(t)、μik(t)的大小,可以得出:首先,免疫节点比例r(t)先减小到最小值
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①
②

限于篇幅,对这些性质的证明过程从略。可与作者联系索取。
在这两次危机期中,美国前100家银行的坏账率于1989年12月和2010年3月分别达到2.3%和3.37%,而同期美国整

体银行的坏账率分别为1.60%和2.96%。



然后逐渐回升至稳态值;接着,感染节点比例i(t)增加到最大值然后逐渐回落至稳态值;最后,易感

节点比例s(t)减小到最小值然后逐渐回升至稳态值(具体过程可以参考图3)。
从某种角度看,危机传染过程是金融系统从初始状态向后危机均衡状况的一种跃迁。性质

5表明,在跃迁的过程中,金融系统会出现比后危机均衡状况更糟糕的情况,我们称此为“超调”
现象。

性质6:只要感染率、治愈率和免疫失效率三者之比相同,稳态时的感染比例也相同。即如果

λ2=aλ1,μ2=aμ1,β2=aβ1,那么,i(T)2=i(T)1,其中a>0。
具体来说,若λ2=aλ1,μ2=aμ1,β2=aβ1,根据(2)式知,θ(T)2=θ(T)1,ik(T)2=ik(T)1。因

此,结论成立。
此性质表明感染比例的稳态值只跟感染率、治愈率和免疫失效率的相对比值有关,而与它们

数值的大小无关。这为下一部分数值仿真参数的选取放宽了条件。

四、基于中国金融网络的参数比较和救助策略数值仿真

基于前述的模型分析,我们尽可能从中国现实数据中提取有用信息,构造近似的中国金融网

络,在此基础上依据SIRS模型的感染扩散原理,对参数比较及救助策略进行数值仿真。其中,参
数比较是网络特征参数的永久性变化,而救助策略分析并不涉及参数的改变,只是考虑外在干预

对金融网络节点分布带来的短期影响。
(一)参数选取和初始值的设定

在确定中国金融网络的特征方面,我们无法获取完备的公开数据。考虑到其他研究已论证全

球主要经济体金融体系均具有无标度网络特征,我们接受了中国金融体系无标度网络的前提。本

文从中国人民银行支付业务季报中提取大额支付系统数据,根据2015年第四季度至2016年第三

季度的交易笔数和金额数据构造数值仿真的金融网络。我们将3830家金融网络的参与者分为10
类:邮储银行、政策性银行、国有商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、农村商业银行、农村信

用社、农村合作银行、村镇银行和其他金融机构等。结合大额支付交易和金融机构间的往来业务

特征,我们将金融网络度的范围设定在5≤k≤400。然后,根据银行类别间资金流量笔数估算无标

度网络的幂指数。具体的过程为:(1)将邮储银行、政策性银行、国有商业银行和股份制银行合并

为一组,认定它们之间为完全网络,并以此计算出组内银行之间平均交易笔数R_complete。(2)假
设第i、j组之间两个关联银行平均交易笔数分别跟第i、j组的总交易笔数成正比(i和j可以是同一

组)。根据R_complete,便可求出i、j组之间两个关联银行平均交易笔数。(3)根据第i组和第j组

的总交易笔数和关联银行平均笔数,求得第i组和第j组的连边数。从而可以计算出网络中的总

边数,得到网络的平均度。根据平均度计算公式,便可得到无标度网络的幂指数。实际求得的大

额支付无标度网络的幂指数γ≈2.1,这与Barabasi和Albert(1999)的结果(幂指数通常为2≲γ≲
3)相符。

对于感染扩散的SIRS模型参数而言,在危机前,网络中大部分节点应该处于正常(易感)状态,感
染节点势必较少。从系统的基本特征可以得知,网络最终均衡水平只与网络的特征参数有关,与网络

的初始状况无关,我们设定初始时刻三类节点的占比为sk(0)=0.85,ik(0)=0.05,rk(0)=0.10。同

时,性质4和性质6已表明,网络参数变动带来的影响已由基本性质决定了,网络中感染扩散的数值

会受到参数变化的影响,但扩散的基本特征不会改变。我们选取了[λ,μ,β]=[0.24,0.18,0.20]来
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具体探究危机过程中风险传染演化的过程。
(二)参数比较的仿真分析

参数变化对网络长期均衡值的影响可以通过参数比较进行。为了充分比较感染传播动力参

数的影响力,我们涵盖尽可能多的情形,选取λ、μ、β为从0.1到1间隔为0.05的所有数值。每

个参数可以取19个值,一共有193=6859种组合。对每一组参数组合进行试验,比较λ、μ、β的

边际效应。图2展示了所有试验的结果。从图中可以看出,λ边际效应最大的组合集中分布在λ
较小的位置,有864个,占比为12.6%;μ 边际效应最大的组合集中分布在μ 较小的位置,有

3597个,占比为59.73%。β边际效应最大的组合集中分布在β 较小的位置,有1898个,占比为

27.67%。这表明在大多数情况下,优化μ的效果相对较好,只有在很少的情况下,优化λ的效果

更好。

图2 λ、μ、β边际效应比较

现实中,危机时刻的μ通常小于λ和β。根据性质4,这时增加μ对于改善整个网络的长期均

衡效果应该是最好的。图3展示了依据前述参数模拟的感染扩散情况,从图中可以看出,感染比

例经历了一个急速上升至顶点又缓慢回落,最终收敛到一个稳态值的过程,“超调”现象明显。
本文选择感染比例的最大值(i_max)、稳态值(i_stable)以及到达它们的时间(T_max,T_

stable)四个指标来量化危机传染的程度。我们进一步模拟了五种对参数进行改变后的金融网络

表现。表1展示了参数优化后这四个指标的变化情况。其中,λ、β分别减小0.04,μ增加了0.04。
同时也考虑了λ、μ、比值相同和将γ增加为3的情况。
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图3 传染演化过程

  表1 不同参数优化后感染节点的状况

[λ,μ,β,γ] i_max T_max i_stable T_stable

[0.24,0.18,0.20,2.1] 65.99% 247 48.52% 1058

[0.20,0.18,0.20,2.1] 63.82% 284 47.40% 1112

[0.24,0.22,0.20,2.1] 62.18% 231 42.74% 1017

[0.24,0.18,0.16,2.1] 65.19% 241 43.45% 1155

[0.196,0.18,0.164,2.1] 62.14% 282 42.93% 1203

[0.24,0.18,0.20,3] 63.60% 332 47.57% 1126

通过表1,我们可以看到:(1)减小感染率、增加治愈率和减小免疫失效率都可以改善最终均衡

的感染比例;但增加治愈率的效果最显著,对感染比例最大值和稳态值的改善幅度都是最大的(参
见表1第四行第二列,62.18%优于其他改善)。(2)增加治愈率还能缩短危机传染的时间,而减小

感染率和免疫失效率反而延长了危机传染的时间(比较表1第三列和第五列数值,第四行的改进

效果明显)。(3)当感染率、治愈率和免疫失效率的比值相同时,感染比例的最大值和稳态值也近

似相同,但数值较小的情形会延长危机持续的时间(见表1第六行第三、第五列)。(4)减小网络的

紧密性,会改善感染比例,但也会延长危机持续的时间(见表1第六列)。因此,如果希望在危机中

改善金融网络的长期状况,应该优先考虑的是尽量增加治愈率,也就是想办法提高金融机构持续

摆脱困境的能力。
(三)救助策略的仿真

感染在金融网络中大量传播时,救助往往是不可避免的行动。事实上,感染快速传播过程中,
救助行动短期内往往不能改变金融机构的风险传染概率和免疫能力,这也在一定程度上贴近本文

模型假设的网络参数外生性特征。但危机救助能影响网络中不同状态节点的分布,也就是暂时改

变sk、ik和rk的占比,现实中救助一般是将一定比例感染状态的节点转变为具有暂时免疫力的节点。
虽然救助不会改善最终稳态值,但可以改善危机中感染比例最大值和危机持续时间。因此,这里

选择感染比例最大值、达到最大值的时间和到达稳态值的时间作为评价指标,分一次救助和多次
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救助两大类策略来进行数值仿真比较。

1.一次救助

首先,假设救助力度为20%,就是当局将采取救助总家数20%的行动。考虑一次救助情况下

的三种具体策略,然后在每种策略上选择最佳救助时机,根据选定的三个指标评价各策略的优劣。
策略I.度大优先救助:度大的节点完全救助后,才开始救助度小的;
策略II.度小优先救助:度小的节点完全救助后,才开始救助度大的;
策略III.均衡救助:各个度上救助相同的比例。

图4 一次救助的情形

图4(a)(b)(c)分别给出了一次救助情形下,三种策略下不同指标的比较情况。图中点A、C、

O分别对应三个关键的时刻。其中,A点的时刻是55,对应感染比例曲线斜率最大时刻即感染节

点增加最快时刻,简称斜率最大时刻(见图3);C点的时刻是106,对应首次超过稳态感染比例的时

刻,简称首次超越时刻(见图3);O点的时刻是111,对应策略I最佳救助时机,它是首个满足这样

性质的时刻:在此刻实施救助后,感染比例将不会再超越此刻,称此刻为首个不更差时刻。图4(d)
给出了不同救助力度下的最佳救助时机。

从图4中,我们可以得到以下结论:(1)三种救助策略都可以改善三个指标,但是救助后依然

存在“超调”现象;并且救助时机过早可能会延长到达最大值的时间。(2)救助效果取决于救助时

机,且对其非常敏感。(3)三种策略都存在一个最佳救助时机,它们是被称为首个不更差的时刻。
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例如,策略I的最佳救助时机是111,即图中O点对应的时刻,它一般紧随首次超越时刻(C点)。
(4)相对而言,策略I效果更好,但改善并不显著。(5)救助力度越大,最佳救助时机应该越靠前,逐
渐逼近于首次超越时刻。

2.多次救助

通过分析我们发现,上述三种一次性救助策略效果不同,主要是由于网络的感染扩散中,不同

度的节点感染不同步,各个度的节点会有相对独立的感染过程,并形成各自的稳态值。图5(a)刻
画了各个度的传染过程,我们可以看出度大的节点首当其冲先被感染,也率先从危机中恢复达到

其自身的稳态值。因此,救助时机也应有先后之分。根据最佳救助时机是紧随首次超越时刻,我
们提出策略IV:

救助时机———某个度的感染比例超越该度稳态值的时刻;
救助对象———这个度所包含的节点;
救助力度———感染水平超越其稳态值的大小。
在此策略下,传染的过程如图5(b)所示。图5(c)刻画了各个度的救助力度和首次救助时刻。

结果表明:(1)策略IV的救助效果近乎完美。因为它避免了“超调”现象,感染比例一直被控制在

稳态值以内,并且很快就达到了稳态值。(2)度大的节点先超越其稳态值,因此先被救助。度大节

点的首次救助时刻比较集中,度小节点相对分散。图5(b)的集中救助区间对应从最大度的首次救

助时刻到最小度的首次救助时刻。然后,开始救助的时刻(C400对应时刻49)与斜率最大时刻(A
点对应时刻55)非常接近。在策略IV下,一共救助了22.13%的节点,这与一次救助的投入很接

近,但效果却得到了显著改善。
策略IV能达到理想的救助效果,前提是必须得知各个度的稳态值。但是由于模型参数的值

通常未知,难以确定各个度的稳态值,再加上极其复杂的操作难度,其可行性较低。因此,本文根

据多次救助过程中呈现的特点,提出了一种替代策略V:
预处理———将节点按度的大小分为三组:Vl={度为100至400的节点},取其度为其所有节点

的加权平均,dl=184.4;同理,Vm={度为25至99的节点},dm=45.6;Vs={度为5至24的节

点},ds=9.4;它们的占比分别是3.5%、14.1%和82.4%。
救助时机———在危机加速度出现转折的时刻开始救助Vl,记此时Vl的感染比例为其稳态值;

当救助后,Vl的状态趋于稳定时,开始救助Vm,记此时Vm的感染比例为其稳态值;同理可得Vs的首

次救助时刻和稳态值。以某组感染比例超越其稳态值的时刻为救助时刻。
救助对象———对应组的节点。
救助力度———超越稳态值的比例。
实际上,策略V是策略IV的一种简化继承。预处理阶段是将节点度的个数简化为3个。在

救助时机上,是根据每组首次救助时刻来估计其稳态值。图6展示了在此策略下,传染和救助的

具体实现过程。其中,图6(a)表明,策略V和策略IV的救助效果几乎完全相同。图6(b)展示了

具体的救助情形,与图5也类似,只是救助是以组为单位,组内不同度节点救助的时刻和力度都一

样。整个过程,一共救助了22.39%的节点,比策略IV救助成本略高。但策略V在部分参数获取

困难的情况下,对于危机救助具有更强的实践指导意义。
表2总结了一次救助和多次救助共五种策略的救助结果。对于一次救助,救助时机和救

助力度的选择较难,同时救助效果对救助时机特别敏感。救助后,“超调”现象被弱化,但依然

存在。而对于多次救助,假设参数已知的情况下,可以以超越稳态值为救助时机,以超越的幅
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图5 多次适量救助的情形(策略IV)

图6 多次适量救助的情形(策略V)

度作为救助力度,但现实中对稳态值的精确估计很困难。本文基于策略 V的数值仿真,提出

近似以感染比例增速最快的时刻作为救助的起点,从度大的机构逐渐向度小的机构过渡进行

救助。如果施救得当,可以消除“超调”现象,将感染比例一直控制在稳态值之内,救助效果较

优。

111



  表2 五种救助策略的比较

救助策略 最佳救助时机 把握时机难度 对时机敏感度 救助力度 救助效果

一次救助

度大优先 首个不更差时刻 较难 敏感 难 较优

度小优先 首个不更差时刻 较难 敏感 难 较差

均衡 首个不更差时刻 较难 敏感 难 一般

多次救助
假设参数已知 超越稳态值时刻 容易 弹性 超越的幅度 最优

参数未知 同上(估计) 较容易 弹性 超越的幅度 近似最优

五、结 论

本文尝试将复杂网络中的传播动力学理论引入到金融风险传染的研究中。基于无标度网络

上的SIRS模型,本文首先刻画了复杂金融网络中风险传染的演化过程,从理论推演中归纳出感染

扩散的一些重要性质;然后,通过中国人民银行大额支付系统数据,近似地构造出无标度的中国金

融网络,并在此基础上进行了参数优化的比较;最后,通过数据仿真分析了在不改变系统参数的情

况下,实施不同救助策略所产生的系统影响。
通过理论推演与数值仿真,我们对无标度网络中,基于SIRS模型传播的风险扩散及危机救助

的特征归纳如下:

1.如果网络具有无标度特性,金融系统中风险感染几乎总是存在。这就意味着金融网络不具

有完全自我免疫的阈值,风险传染的危险始终存在于网络之中。

2.风险传染的动力特征会让整个网络呈现“超调”现象,危机的深化过程中,网络中危机的峰

值会超过未来的稳态值,并且危机扩散中风险传染会总体呈现出从度大机构到度小机构的传递关

系。往往度大的机构在危机中最先受到风险传染的冲击,但这类金融机构也会最早达到危机后新

的稳态水平。

3.模型的参数直接影响风险传染状况,并决定金融网络的长期稳态水平。增加治愈率、降低

传染率和免疫失效率会降低风险传染影响;改善三个参数中值较小的参数,所带来的边际效应较

高;在大多数情形下,增加治愈率的边际效应最高,尤其是在危机中,治愈率一般最低,增加治愈率

的边际效应要高于降低传染率和免疫失效率的边际效应;并且与增加治愈率缩短危机持续的时间

不同,降低传染率和免疫失效率会延长危机持续的时间。因此,增加治愈率,即提高金融机构自身

对风险的免疫能力,是改善金融网络长期稳态的最优选择。

4.金融网络的结构对风险传染也有一定的影响。减小网络的紧密程度,能够降低网络的风险

传染,使整个网络的最坏状况和稳态水平都有所改善。但整个网络的调整周期会被拉长,危机持

续的时间也相应被延长。

5.多次适量救助是较优的策略。数值仿真中的一次救助,存在一个最佳救助时机,该时机和

救助力度有关,救助力度越大该时点越靠前,但不会早于整个网络首次超越长期稳态值的时刻。
一次救助可以削弱危机中的“超调”现象,但无法消除这一现象,并且实践中精准地操作好一次救

助难度更大。假设长期稳态水平已知,数值仿真中的多次救助策略可以近乎完美地消除“超调”现
象,且救助成本并未显著提高。实践中,即使无法准确获得长期稳态水平,仍然可以根据数值仿真

211

 Finance&TradeEconomics,Vol.38,No.4,2017



中体现的特性,采取替代策略,在危机加速度出现转折的时刻开始,从度大的机构逐渐向度小的机

构过渡,其救助效果和救助成本将近似参数已知的最优策略。
金融风险传染的网络理论是一个综合金融学、网络理论和系统动力学的交叉领域。本文仅仅

是对其研究的初步探索,未来可以在如下两方面再做推进:一方面,在网络度异质性的基础上,进
一步考虑节点规模和节点间关联程度的异质性,使其网络特征更细致;另一方面,考虑模型参数的

内生性特征,甚至可以将动态博弈演化的特性包含于参数之中。
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ContagionandBailoutStrategyinComplexFinancialNetwork
———SIRSModelontheChineseScale-freeFinancialNetwork

HUZhihao,LIXiaohua(InstitutionofFinance&Banking,CASS,100028/

NationalInstitutionforFinance&Development,100020)

Abstract:Inthispaper,weadoptedthetransmissiondynamicmodel-SIRStostudythescale-freefinancial
network,andexploredtheroleofthemodelparameters-infectionrate,curerate,immunefailurerateand
networktightnessoncontagion. Wefindthatinthescale-freefinancialnetwork,infectiousriskalways
exitsandcontagionprocesspresents“overshoot”phenomenon,whichmeanstheinfectedratiowould
extendtheequilibriumvalueinshortterm.Duringcrisis,enhancingtheinstitutions􀆳recovercapability
performsbetterthanbothloweringtheinfectionrateandenhancingtheirimmunecapability.Reducing
thenetworktightnesswilllimitthecontagioneffect,whileitwouldextendthedurationofcrisis.Based
onthepublicdataofChina􀆳slargepaymentsystem,weapproximatelyconstructedtheChinesescale-free
financialnetwork,andsimulatedthecontagionprocessandbailoutstrategy. Theresultsshowthat
multipleandmoderatebailoutstrategyisbetter,comparedwithonce-shotbailoutstrategy,whichcan
drasticallyreducethe“overshoot”phenomenon.Therighttimetobailoutbeginswiththebreakoverof
thecontagionacceleration,extendingfromtheinstitutionswithlargedegreetotheoneswithsmall
degree.Thisideahasapracticalguidingsignificanceforthesystemicriskcontrol.
Keywords:ComplexNetwork,RiskContagion,Scale-freeNetwork,SIRSModel,BailoutStrategy
JEL:D85,H12
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