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金融依赖性与危机传染: 全球金融风险规避研究

———基于市场经济微观主体视角
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［摘 要］金融依赖性与危机传染性是一枚硬币的两个面，依赖性越强，危机的传染性及危害性可能越大。在

世界经济金融全球化、一体化背景下，有效规避全球金融风险所带来的威胁十分迫切。规避国际金融风险的主体包

括国家宏观主体及微观主体两个层面。市场经济微观主体在应对世界金融危机时宜积极构建防火墙，有效隔离金融

风险; 提高免疫力，有效拒绝金融风险; 安装报警器，有效预警金融风险; 用好急救包，大力转移风险; 研发新技

术，有效化解风险。着力在世界金融危机中免受或少受外来风险的袭扰，增长发展的定力与韧性。
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经济金融一体化给世界经济的发展带来了更高

的宏观协作效率，极大地提高了社会生产力，然而

一体化所带来的金融危机传染也与日俱增，如 1997

年的东南亚金融危机、2008 年由美国次贷危机引发

的全球性金融危机等。因此，在当前世界经济发展

不确定性因素增多的情况下研究金融依赖性与危机

传染显得十分必要。市场微观主体是应对危机的基

础，主动转型、持续进行结构优化是抵抗危机传染

的关键，是增加群体免疫力与固化免疫系统的重要

措施。在世界性经济危机频发的情况下，仅从宏观

防范金融危机的传染往往阻止不了危机的渗透，如

声誉危机等，因此夯实市场微观主体对金融危机传

染的免疫力显得十分重要。

一、文献综述

( 一) 关于金融依赖性问题的研究

陆岷峰［1］等认为金融危机是由于不良资产、信

用失守、流动性紧张等因素造成的金融机构无法延

续的一种现象。经济依存度是指经济主体之间互相

依存，也指金融对经济的依存。金融依赖于经济，

金融的依赖性高于经济间的依赖性，随着经济的发

展这种依存度越来越高，而依存度是金融危机传染

的基础。欧阳文杰［2］认为金融依赖性实质是产业链、

供应链越拉越长、越拉越紧的必然结果，特别是随

着经济全球化、国际分工越来越密切，这种依存度

只会提升，不会下降。许旭明［3］等认为金融依赖是

合作共行的一种表达方式，它是一个中性词，运用
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得好有利于促进经济发展，反之，有可能影响正常

的经济秩序。

( 二) 关于金融危机传染危害的研究

周军煜［4］等认为金融危机传染会加快质量不是

很稳定的企业死亡，危机中的羊群、蝴蝶效应十分

明显，有些本来就在高风险边缘行走的企业，很有

可能发生挤兑、产生大面积不良资产等。张欢［5］等

认为信用是金融企业生存的基础，金融活动又是一

个大的资金流动链，环环相扣，一环脱节，整个就

会断链; 金融也是一个倒三角形积木堆成的山，抽

掉当中任何一块可能导致整个系统全部崩溃。因此，

金融危机风险传染可能导致金融体系的系统性风险。

徐博欢［6］等认为任何金融机构都有金融危机风险传

染的可能性，只是影响、损失大小的区别。杨亮［7］

等认为历史证明历次金融危机都造成了巨大的社会

沉没成本和社会财富的浪费。

( 三) 关于全球金融风险规避的路径研究

虞鹏飞［8］等认为要加强金融风险传染的主动管

理，不能等到传染行为发生了再被动地应对。因此，

微观主体平时要加强金融危机风险的预测，及时掌

握市场动向，主动驾驭风险。陆岷峰［9］认为要加强

应对金融危机传染防范的基础工作建设，提高各级

高级管理人的危机意识。陆岷峰［10］认为抓住应对金

融风险危机的时机很重要，要通过信息化、智能化、

数字化等技术手段来管理金融风险危机，这样才能

化危为机，根据危机的可能性进行重新调整与布局。

王婷婷［11］21等认为金融危机传染的风险始终存在，

轻微的称为风险，严重的风险传染就是危机。因此，

要构建常态化金融危机风险传染管理机制，不能等

到传染行为发生并完全恶化、停摆才来被动处理。

从目前的理论研究成果来看，一是随着经济全

球化一体化进程加快，金融依赖性只会增强，危机

的传染性也会加大; 二是金融危机传染风险只能防

范与化解，不可能完全杜绝，要通过各类措施尽力

降低危机的传染概率和影响程度; 三是运用现代技

术是应对金融危机传染的有效手段，应对危机传染

必须实行综合治理战略，形成体制与机制协同的管

理模式。目前的理论研究重点仅放在宏观政策措施

的设计防范上，本文的创新点在于构建全面、系统

的全球金融危机防范体系，通过微观经济主体质量

的提升，增加市场预警、调控能力，构建应对危机

传染机制，强化发展基础，增强自身实力，坚守小而

优、小而精的市场定位，扩大系统性风控思维，主动

作为，强化管理、不断培育微观主体的核心竞争力，

增强全社会的风险抵御能力和危机免疫力［11］24。

二、金融危机风险传染的特点与渠道

金融危机的特点决定金融危机传染的方式与通

道，理清金融危机传染的渠道利于提升防范与化解

金融危机传染路径的针对性，深刻认识金融危机传

染的危害性则进一步表明加强微观主体防范金融危

机传染的迫切性。

( 一) 当前金融危机的特点

当代经济金融和技术发展迅猛，而与之相伴而

生的金融风险、危机也具有了时代的特征。了解与

掌握金融危机特点，有利于总结出金融危机传染的

一般规律性，便于危机传染的对象能有针对性地选

择应对措施，提升隔离与防范金融危机传染的效果。

1. 频率高。二次世界大战之前世界性的经济、

金融危机发生频率很低，局部性金融危机也不多，

随着世界经济不确性因素的增加，灰犀牛、黑天鹅

事件时常发生，由此而引发的经济、金融危机概率

也大幅度提升。特别是 2007年由美国次贷危机引起

的全球金融危机，进一步削弱了经济稳定发展底盘，

局部、区域性小的金融危机几乎天天发生，这就要

求防范金融危机传染管理要常态化，时刻保持着高

压态势。

2. 速度快。互联网时代之前的信息传输渠道单

一且慢，而今信息高速公路已经突破时间、空间的

限制。在虚拟空间，信息源与信息受众完全同步、

重复、实时，这是因为信息技术的支撑使各种经济、

金融危机的传染也是实时的，这种传染的速度可以

用瞬间或实时性来表达。这就要借助于现代技术手
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段，提升防范金融危机传染管理的智能化、自动化、

数字化水平。

3. 传染性强。目前，世界经济发展的产业链、

供应链越拉越长、越拉越紧，相互交叉、渗透。现

代经济中，没有封闭的经济活动主体，都存在着某

种联系，只不过是传染的顺序或影响效果不同而已，

因而金融危机就具有十分强的传染性，这就要求防

范金融危机传染管理必须加大力度、高度重视。

4. 危害性大。金融危机发生一是涉及面广，危

机发生处于一种发散型扩大，由危机点向各方面、

各层次蔓延; 二是影响程度深远，影响时间长; 三

是影响交叉性，链条终端的危害性不一定减弱，反

而可能增强，甚至形成危机综合症及恶性循环; 四

是应对不足，等准备好应对危机传染的措施时可能

已经形成了事实性的危害。这就要求必须提高思想

认识，及早评估危机可能带来的损失与危害，实时

采取对策和措施。

5. 复杂性。虽然直接诱发金融危机的因素具有

偶然性，但往往是多种因素综合而成的结果，因此，

金融危机不是一种简单的经济或金融现象，而是多

种危机互相交织。从区域分布看，不同区域会因不

同原因同时发生多种金融危机。因此，面对错综复

杂的金融危机，要善于抓住其中的主要矛盾和矛盾

的主要方面。

6. 强制性。金融危机的发生带有一种强大的扩

散力、渗透力，金融危机一旦形成，将按照其内在的

发展逻辑在适当的场景下发挥作用，对于大多数地区

或行业而言完全是一种被动的输入性金融危机。因此

防范金融危机传染要积极主动，而不能存侥幸心理。

7. 反复性。金融危机发生后，受害的区域、行

业等并不能形成终身免疫能力，相反，在适当的时

间、场景下同一种危机还会反复发生，另外，还会有

不同类型、形式、种类的危机在同一主体身上发生。

这种反复对微观主体的影响往往会逐渐加深，具有很

大的负作用。这就要求对防范金融危机风险传染要进

行常态化管理，列入企业经营管理战略规划当中。

( 二) 金融危机传染的主要渠道

金融危机的传染首先是一种接触性传染，只要

是与危机源有关联的主体都属于可能被传染的对象。

在当今世界经济金融完全一体化的情况下，特别是

在金融开放力度加大的背景下已经没有全封闭的清

净之地，我国的金融体系完全暴露在全球金融体系

中。因此，任何区域一旦发生金融危机，全球都难

以幸免。因此，金融危机的传染是全方位、全渠道

的，其中主要渠道有:

1. 经济产业链和供应链传输渠道。金融虽然是

一个独立的行业，但却依附于实体经济，以支持经

济产业链、供应链上各个节点的金融需求而生，因

此产业链、供应链就成为金融危机传染的最直接通

道。金融行业一旦出现危机，就可能影响链上企业

的正常生产与经营，而断链的企业和实体往往会将

其负面影响层层往下游传递、输送，最终造成金融

危机顺着供应链和产业链在全球进行传播。

2. 资本市场的传输渠道。资本市场是金融危机

传染速度最快、反应最敏感、影响也最深重的领域，

一国出现金融危机，首先反映在本国的资本市场上，

而资本市场股票指数的涨跌会直接波及到其它资本

市场，特别是经济体量较大的国家，更是会给世界

其它国家的资本市场带来灾难。如美国次贷危机发

生后，其资本市场发生暴跌，引发全球的资本市场

一起暴跌，直接给经济稳定发展带来致命性打击。

3. 金融同业业务传输渠道。金融一体化的结果

是世界金融机构联系越来越密切、关联度越来越高，

其发展由传统的对抗性竞争走向合作共赢。金融机

构间除了传统的结算业务天然地联结在一起外，同

业业务也成为发展的新亮点和驱动力，产品、资金、

技术等都成为合作的对象。但在合作的同时，实质

上也存在危机输入，合作渠道越多，输入危机风险

的通道也就越多。

4. 国际金融直接的合作项目渠道。当前，国际

性、区域性金融组织越来越多，其发挥的作用也越

来越大，跨区域的投资项目也在逐年增加，支持金
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融机构跨国别的也不在少数，区域间经济交往日益

增多。这种背景下，金融危机往往会通过金融机构

的项目或通道直接给输入国或地区的经济带来负面

的影响，加剧区域或国家经济发展的不稳定性。

5. 信息传输渠道。国际金融危机从发生到传染

很多是通过信息的传播而引发异地危机，对于有相

同场景的主体，一旦有类似危机的事件和信息后，

人们往往会从众、联想，甚至认为自己已经深陷危

机当中，于是挤兑银行、传播未经证实的信息，造

成社会经济秩序混乱。在信息传输渠道多元化背景

下，由信息传输引发的危机不在少数。

( 三) 金融风险危机传染对金融的深度影响

由于金融的渗透力及杠杆性，金融危机对社会

经济的影响是全方位且有叠加效应，主要有以下几

个方面。

1. 加剧经济下滑。金融危机对社会经济的影响

是全面、整体、多维度的，一般情况下，金融机构

辐射区域内的经济主体都会受到不同程度的影响。

在整体经济出现滞胀、停摆的情况下，所有个体

( 或部分) 都难以保全，最终经济整体的下滑又会

带来就业等多种社会问题的发生。

2. 扩大经济结构恶化。经济结构与金融结构相

一致才会促成协同发展，金融对经济的反作用才能

得到充分的发挥。同样，往往是由于结构性问题的

爆发才会引发金融危机，因此，金融危机往往会加

剧已经失调的经济结构，加大经济复苏难度。

3. 诱发经济潜在风险。经济发展的过程中，始

终存在各类潜在风险，在正常情况下，随着时间的

推移或发展，有些风险会自我缓和，甚至自我消化

掉。但是，一旦发生金融危机，往往会诱发各类潜

在风险，也可能成为压倒经济或企业主体的最后一

根稻草，加速问题的暴露或恶化。

4. 放大已经发生的风险。基于世界经济金融的

高关联度，金融危机发生后，不仅会有多米诺效应，

而且还有放大、倍加功能，将各种风险累加，甚至

其危机性质还会发生变化，其后果往往会超过预期。

5. 打击发展信心。金融是信用机构，金融安全

是社会信用体系的底线，金融危机将造成严重的心

理冲击，特殊时期内，人们对各种信息 “风声鹤

唳”，对发展失去信心，对决策捉拿不定，影响正

常的经济活动。

6. 金融业受到重创。金融危机首先表现为金融

企业出现经营困难，如挤兑、大量不良资产等，有

些规模较小、基础较弱、质量较差的金融机构成为

退出市场和被兼并重组的对象，历次金融危机中，

受伤最重的是中小金融机构，有些大而不强的金融

机构也未能幸免。而金融业受创后会直接影响到实

体经济及金融服务对象的正常经营。

三、防范与化解国际金融风险传染的路径研究

有效应对金融危机的传染，首先必须从国家层

面实施适度的货币政策，积极调整和优化经济结构，

平衡好国家资产负债表，不断提升国家信用评级。

在此前提下，要积极通过提升市场微观主体抗危机

传染的管理能力，构建国家系统的金融危机防范机

制，提升国家金融的安全性和稳定性。

从现有的微观经济主体应对危机传染的策略中，

可归纳为四大类型。一是直接封堵的措施，即直接

切断区域或行业与外界的所有联系，这种措施可能

暂时会有效果，但这种自闭式的措施可行性低，是

一种下下策; 二是过滤措施，可以选择性采用，但

技术上难度较大; 三是延缓性措施，虽然是可以暂

时解决危机的冲击，但并没有从根本上进行消除;

四是对冲性措施，这是当前应对金融危机传染最主

要的也是最积极有效的措施。通常情况下，过滤、

延缓和对冲性措施统称为微观主体隔离金融危机传

染的主要手段，而且大多会综合使用这些措施。因

此，隔离金融危机，减少其对本国、区域、行业的

影响，往往依靠这三方面措施的运用，重点体现在

风险识别、基础防御、预期管理、应急管理四个能

力的提升及践行措施上。
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( 一) 充分运用现代技术，持续提升危机风险

传染识别能力

对金融危机风险的管理要积极、主动，而不是

等危机传染、入侵了才开始进行防范与化解，最重

要的是识别金融风险，提升政策与措施的针对性。

1. 研发硬核新科技，精准识别危机风险。金融

科技的发展，特别是大数据、区块链、人工智能、

云计算可以将大量的信息进行数字化管理，在虚拟

空间进行实时互换，对于世界各地经济危机的潜在

风险、苗头，都可以通过现代技术手段进行标准画

像。因此，作为微观主体要不断提升数字化程度，

积极应用先进的数字技术，提高金融危机风险的识

别率、精准度，从而对金融危机可以带来的影响进

行评估，有效选择应对措施。

2. 安装报警器，有效预警金融风险。依托现代

技术，构建灵敏、系统、科学的预警指标体系，设置

重点敏感指标，当接近或达到预警临界点时，及时发

出预警信号，从而便于管理者能及时采取应对措施。

( 二) “强身健体”抓好发展，不断提高金融危

机传染基础防御能力

既然金融危机必定会发生传染，人为地简单封

闭自己不是主动作为，积极的危机传染管理应当是

不断提升微观主体的免疫能力，有效地抵制与应对

各类危机。

1. 构建防火墙，有效隔离金融风险。应对输入

型金融危机风险，港湾与避风塘可以有效地缓释风

险，但金融意义上的避风塘不可能天然形成，而是

凭借管理者的智慧来实现主动应对危机传染。要认

真研究金融支持的产业链、供应链的特点，对于可

替代性强的可给予更多支持; 要回避高依赖度、高

风险、单一的链，尽可能服务质量高的对象，一旦

发生危机，能巧妙地独善其身、全身而退。

2. 提高免疫力，有效拒绝金融风险。传染性质

的金融危机属于微观主体可能发生危机的外因，而

仅仅有外因很难就一定会使企业出现重大危机，或

即使有些影响也不至于形成致命性的打击。阻止这

种外因的转化，最主要的还是提高微观主体对金融

危机传染的抵抗力、发展韧劲。首先要树立正确的

业绩观、政绩观、利益观，防止片面追求规模而不

协调发展，要将好银行、强银行作为发展目标; 其

次要坚持正确的市场定位，实行差异化、专业化、

特色化经营，培育企业的核心竞争能力; 第三选择

优质的服务对象是防止金融危机传染的基础与关键;

第四要构建严谨、严密的内部控制体系，在众多风

险事项面前，坚定稳步发展; 第五要优化资产负债

结构，不断加快转型升级，保持资产的流动性，要

有足够的变现能力。

3. 提高信息透明度，打牢抗击危机风险的信任

基础。作为优质的市场主体要完善信息披露制度，

将公司的发展战略、核心竞争力、内部控制管理水

平、发展创新能力、产品质量体系、组织管理体制、

企业文化理念等投资人关注的信息予以公开，夯实

社会的信任基础，对于突发、重点、关联的信息要

实时重点发布，切实关注舆情中的负面信息，及时

进行回复和处理，保持渠道畅通，增强市场信心。

( 三) 探寻危机运行规律，强化金融危机传染

预期管理能力

金融危机从萌芽、发展、爆发直至扩散的过程

中往往受到人们心理因素的影响，实际案例中，不

少危机事项完全是一种 “羊群效应”等心理预期发

力共振的结果，是一些信息不对称的群体或从众心

理作怪，造成经济金融活动中的踩踏事件。因此，

各微观经济主体要积极探寻危机运行规律，强化预

期管理能力。

1. 了解危机，明确危机管理权限与责任。危机

传染预期管理一般是将已经或有较大的概率发生危

机的事件事先告知本单位及服务客户的一种预防性

管理措施。因此，了解各种危机是前提，同时要明

确本单位、单位各级责任人对危机的管理权限与责

任，明确管理主体。

2. 结合本单位情况制定预案。金融危机传染预

期管理带有很强的综合性、专业性，预案的科学性
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决定预期管理的效果，因此，一个好的预期管理预

案是实现危机传染预期管理目标的重要前提条件。

一是要进行大量、充分的市场调研，掌握第一手基

础资料; 其次要积极吸收成功的预期管理案例与经

验; 三是运用心理学的原理，选择和制定科学的心

理引导方案与措施。

3. 组织实施，配置资源，重点抓舆情。制定预

案后要反复进行论证、模拟，特别是实施机构要明

确自己在预期管理中的目标与任务，按照分工各司

其职，保证各项措施到位。特别是舆情管理方面，

要统一对外宣传部门，统一答复口径，保证内容的

一致性，将危机控制在萌芽状态。

4. 评估结果形成总结。危机传染预期管理是一

个周而复始的过程，但每次管理都会面临新的情况

与问题，因此，一个管理周期结束后，要对管理的

流程进行评估与总结，对存在的不足要及时修正，

梳理好具体的细节，力求在预案中不出现低级错误。

( 四) 深化管理体制改革，扩大金融危机传染

应急管理能力

金融危机的强制性、渗透性等特征决定了微观

主体要完全回避金融危机传染是不现实的，因此，

除了积极主动防范外，对已经发生的金融危机也要

有相应的弥补措施。

1. 用好急救包，大力转移风险。要进行反复的

压力测算，即反复进行防范金融危机传染的预演，

通过分析极端情况下金融危机风险传染带来的危害

性，制定更加充分的应急预案。一般情况下准备足

额的备付金、保持流动性是十分必要的，这样在最

恶劣情形下能做到“家中有米心不慌”。

2. 坚持监管要求，紧绷防范金融危机传染这根

弦。当前好不代表未来好，自己没有风险不代表就

没有外来风险的包围与席卷。因此，要不断增加风

险危机传染防范意识，做到有病吃药，无病强身，

这样才能做到“任凭风浪起，稳坐钓鱼台”。

3. 有效化解风险。对于金融危机传染造成的损

失，要及时运用企业的积累对损失部分进行弥补或

对冲，防范危机形成恶性循环。

四、结语

积极加强金融危机传染管理是人类应对危机灾

难进行的一项主动行为，要维持经济社会的稳定发

展，最根本性的措施还是世界经济、金融的有序增

长，保持结构协调，尽可能避免金融危机的产生与

爆发。金融危机如同新冠病毒一样，是人类共同的

敌人，因此，必须集全世界人民的力量与智慧来共

同应对各种金融危机及其负面影响。
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Personal Account System of Employees’Medical Insurance:
Development Process and Optimization Path

XU Xiaowena ，LI Zezhenb

( a. School of Finance and Taxation; b. School of Public Administration，Shandong University
of Finance and Economics，Jinan 250014，China)

Abstract: The individual account system of basic medical insurance for urban employees is one of the core contents
of China’s medical security system，which plays a role in ensuring the medical safety of employees. The theoretical
research shows that welfare economics and institutional change theory are the theoretical basis and reform guarantee of
the establishment of employees’medical insurance personal account system. The personal account system has been
gradually improved through the exploration period，the establishment period and the reform period. However，with
the continuous increase in the number of insured，the disadvantages of personal account are also increasingly
apparent. Under the new situation，the main ways to improve the personal account system of employees’basic
medical insurance include: expanding individual account payment，returning to the function of mutual assistance and
mutual aid; improving the outpatient co － ordination policy of employees’ basic medical insurance; innovating
management mechanism and strengthening medical service supervision; adopting incentive mechanism to guide the
insured to use personal account correctly and paying attention to the special role of ideology in the reform.
Key words: personal account of basic medical insurance; reform of medical security system; institutional change;
Pareto improvement
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A Study on Global Financial Ｒisk Aversion

—Based on the Perspective of Market Economy Micro Subject
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( Ｒesearch Center of Internet Finance Innovation and Development，Nanjing University
of Technology，Nanjing 210000，China)

Abstract: Financial dependence and crisis contagion are two aspects of the same coin. The stronger the
dependence，the more infectious and harmful the crisis may be. In the context of globalization and integration of
world economy and finance，it is very urgent to effectively avoid the threat of global financial risks. Avoiding
international financial risks include two levels of national macro subject and micro subject. As the micro subject of
market economy，it is advised to actively build a firewall in response to the world financial crisis and effectively
isolate financial risks，enhance immunity and effectively reject financial risks，install alarms to effectively warn
financial risks，use a good first aid kit to vigorously transfer the risk and develop new technologies to effectively
defuse risks. We will work hard to avoid or be less affected by external risks in the global financial crisis，and remain
firm and resilient in growth and development.
Key words: financial dependence; crisis contagion; global financial risk; circumvention countermeasures;
commercial banks
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