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摘 要：本文从监管的基本程序开始，研究金融监管的外部控制系统。 首先，对金融监管外部控制的理论进

行定性研究，分析金融监管外部控制的基本过程；其次，从金融监管的三大目标出发，运用管制＊中的价格控制

模型的方法和思路、经济控制论中的结构控制方法和风险管理中的VAR模型中的相关技术，提出了金融监管外

部控制的效率目标模型、结构目标模型和安全目标模型。 这一研究对于金融监管的理论和实践都有一定的意

义。
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金融业作为经济演化的自发结果按照自身的规律对经济体发生愈加重要的作用，这种作用

在一定的均衡系统内对经济是发生正效应的，但由千金融业内在脆弱性和信息不对称等原因，这

种作用会超出它自律的游动目标系统，失去控制，并对经济体造成损害，有时这种损害是致命的，

这就需要外生变量的介入。 有效的金融监管，可以防止金融过度投资和泡沫，保障资源配置的效

率，防止
“

金融空心化
”

。 对金融资源的社会导向，可以实施
“

看不见的手
”

与
“

看得见的手
”

的共

同调节。
“

看得见的手
”

的调节对于金融系统来讲就是要通过金融监管输入外生变量来调节，从

而实现金融监管的目标。

一、金融监管外部控制过程分析

I. 金融监管的外部控制过程

金融监管的外部控制就是指金融监管当局通过输入监管的制度变量，经过一定的互动过程

把制度变量转化为外生变量，外生变量对金融系统的内生变量发生作用，在金融系统自发运动的

规律作用下，对金融进行控制，在动态中实现金融监管的各项目标（见图1)。

从图1可以看出，金融监管外部控制的起点是明确目标变量，根据信息支持系统，对当前的

金融系统的实际状态进行准确的判断，如当前的金融效率是否达到了金融企业利益和金融产品

消费者利益的均衡，市场是否有效，金融结构是否合理，金融系统内的风险状况等；最后做出决

策，决定输入变量的大小以及用什么方式输入，从而得到输出变量。 不过这并不是金融监管外部

控制的终点，因为金融监管和金融活动是一个动态的过程，金融监管的外部控制系统也必须在动

态中把握金融监管的目标。
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图1

2.金融监管的动态逼进机制

在金融监管活动中，监管当局以法令法规等制度工具产生制度变量使受控系统的基础层次
（金融监管各方）通过市场直接交换流量，从而尽可能避免传输中的信息失真与物质损耗，提高
控制与调节的效率。在这种控制方式下，受控的金融系统的输入变量是为了达到其系统的金融
监管目标。在系统目标的指导下，具体行动过程由受控者自己决定（内生变量的自由运动），自
行选择最优过程和最优策略，形成自动控制的状态。 金融监管对受控的金融系统的动态控制如
图2所示。

这种对金融监管目标控制的优点
是监管系统行动的方案并不依赖于对
未来预见的准确程度，而是按金融系统
当前所处的状态决定自己的行动。因
此，它具有在变化着的环境下发挥最佳
功能的适应性，受控的金融系统也能够
直接根据干扰的作用不断改变其行动

方案，比起计划控制只能通过上级控制
机构的修正值而改变行动方案来说，对
干扰反映的灵敏度要强得多。

金融监管外部控制的单循环民

监管的既定轨迹
＼ 

＼ 

受干扰汽�---

调整

图2

金融监管目标

在动态中逼进目标

二、金融监管效率目标的控制

金融监管的效率目标的含义有三个方面： 一是如何控制市场失灵，提高金融市场的有效性；
二是监管当局如何控制有关外生变量，使各监管对象利益分布达到最优化；三是如何实现金融系
统的公平与公正。价格和进入的监管一般与两种成本条件的特殊组合有关。这两种成本条件

是：（l）沉重的沉淀成本气它构筑进入壁垒；（2）沉重的成本劣加性气它意味着只有采取单一垄

断，才能为特定市场提供最佳的服务。这些成本条件实际上就是市场条件，因为沉淀成本只有与

市场租金相联系才具深意，而成本劣加性也只有在使平均收入超过平均成本拉出范围里才能存
在。沉淀成本的存在意味着竞争或潜在进入对有效定价和产品质量的维持不一定有利，而且与
巨额沉淀成本相关的风险可能造成投资不足或意味着生产和传输设备的非再生性重复投资不尽
合理。因此可能需要利率和费率监管以保证在有效定价的同时使投资者得到合理的收益。不仅

如此，还需要限制进入以避免沉淀成本的过度投资。成本劣加性则意味着应该限制进入以保证
某自然垄断者能有效率地生产。
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金融自由化不是放任自流的机制特征，而是有一定价格控制范围的市场机制。 下面以利率

控制为例，分析金融监管对金融监管效率目标的控制。

假定S = S(i)代表金融产品消费者（或者投资者）盈余，TI= ir(i)代表金融企业利润，他们都

是金融市场利率的函数。 则
“

政治生产函数
”＠ 为：

M=M(S,ir) . (1) 

其中M 1 > awas >0及M 2 =oMI和＞0。 投资者盈余在竞争性利率i气 1T（广） ＝0时最大，而

在垄断利率i
lll

> 1T 厂） ＝0时最小。 我们能够推导出一个政治生产的可能性边界：

S=S(i(Il)) =S[,r-1(Il)] (2) 

在此，H在叭广）与叭j
m

)之间取值，假定M 表示递减的边际替代率，“同等多数
“
曲线与图

3中的MM曲线相似，则政治家所选择的金融监管政策，不仅要满足选票数的最大化，还将使政

治的边际替代率等于金融企业利润与金融产品消费者盈余之间相互转移的边际替代率，从而达

到一种均衡。

金融监管的利率解：
X;M(S(i),(i)) 

分布在巨[i勹i
m

]内，因此，金融监管的最优利率i满足 ：
M 2 ( s'II) -s I O)＝ 
M 1 (S,II) 矿（1)

在此，s= s-;, n = TI n) 其 对应于图3中的点A,

该利率一定在竞争性利率与垄断利率之间。

管制性控制可能 支持卡特尔，参见麦克沃伊
(MicA wy, 1965)，李(Lee,1980)对政府强权取代私 S(i

c
)

人卡特尔强制作了模型化。 根据斯蒂格勒(1971)的

卡特尔强制的社会成本可能小于私人成本的洞见，
李(1980b )分析了福利所得在消费者和企业之间的

分配。 根据这一模型，我们推导出金融市场上，含卡S（门

特尔化监管成本的最优利率控制模型。

设io
为没有政府管制的卡特尔化市场的利率，

s

 

M'

(3) 

(4) 

1T（产） 7 

图3 福利经济学中的
又设S(i)表示投资者净剩余，设叭i)表示除去强制 最优利率控制模型

成本的卡特尔利润。 然后，设KG 表示政府支持（即金融监管的）卡特尔化成本，K
P

为卡特尔化

的金融企业成本。 那么，金融监管下的净剩余和企业利润必须超过非监管下的净剩余和金融企

业利润。 因此，金融监管利率必须是：
S(i) -KG �S(i0) 

,r(i)�,r忙） －KP (5) 

所以，所确定的极其类似千图3列出的帕累托边界的含义是，如果不降低金融企业的利润，

投资者的福利就得不到改善。 上述不等式产生了一个利率的上限i”
，一个利率的下限i'，前者指

社会承认的利率，后者指金融企业承认的利率。S(i'')-KG =S(i0 ),,r(i') =,r忙） － KP
。 金融产

品消费者（或金融监管者）与卡特尔之间合作博弈的纳什谈判均衡(Nash bargaining equilibrium) 

是
“

正当的
”
或

“
公正的

＂
价格。 当然，任何满足(5)的利率都具有相似的特征。 为了发现纳什谈

判均衡，可以在利率1上使投资者剩余和金融企业净利润最大化，
Maxi ![S(i)-Kc『 ]-S(i0 )1 l1r(i)-[1r(i0 )-KP]I 

监管控制的利率｝的解为：

(6 ) 

• 17 ·
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[S(i) － k勹－S（i°) = -S'（i) 
叭i)－压(i0) -K勹 71'' （i)

(7)

以上讨论了在两种不同情况下，监管当局对利率控制的模型，一种情况是在没有管制的情况

下，利率在垄断利率和市场利率之间是符合金融企业和投资者双方利益的。此时利率的控制量
M2 (S, IT) -S'0) 

0M1 (S,M) 11' 1(i) 为· ＝ ，下 。即监管者的边际效用等于投资者的边际剩余除以金融企业的边际收

益。如果超出了这个范围，监管控制的介入是需要的。第二种情况是在有管制的情况下，考虑政

府卡持尔化成本和企业卡持尔化成本的介入，利率仍控制在垄断利率和市场利率之间。此时利

率的控制量为：
[S(1) -KG ] -S(i0) -S'(I) 
叭i)－压(i0) -K勹 'TI''(i)

下 。利率市场化的含义在千监管当局在市场机制前

提下，寻求社会福利的最大化，而不是放弃原则的自由浮动。这一结论为利率市场化国家的利率

控制政策找到了依据。金融监管当局不断地通过各种制度变量的输入，动态地矫正金融市场上

的价格水平偏离这一区域，从而实现金融市场的帕累托最优。

三、金融监管结构目标的控制

威塔斯认为：”结构型监管是金融监管中最具争议的一种管制。它的主要目的在于阻止市

场力量的过分集中、防止潜在的利益冲突、劝阻金融机构不要承担过度的风险，以及拓展与其主

要经营专长不相符的业务领域。”＠戈德·史密斯把一国现存的金融工具与金融机构之和理解为

该国的金融结构，这包括各种现存金融工具与金融机构的相对规模、经营特征和经营方式，金融

中介机构中各种分支机构的集中程度等等。金融监管当局对金融结构的优化控制显得十分必

要，如在一些国家，投资结构严重不合理，一方面表现为大量的重复建设，储蓄资源极度浪费，另

一方面结构性的问题形成经济发展的瓶颈。金融监管当局可以采取从外部输入控制变量的方

法，对投资结构进行控制。下面介绍通过金融监管对投资结构中基础设施和厂房设备比例控制

的一个模型，其他方面的控制可以在此基础上展开。
1. 策略变量的选定与数学模型的建立

用 y(t)表示第 t 年国民生产总值。y(t)与投入的资本与劳动力有关。用 K l (t)表示交通等

基础设施固定资本，用 K2 (t)表示厂房、设备等固定资本，用 L(t)表示劳动工时，那么投入的 K l

(t)、K2 (t)、L(t)与产出的 y(t)有以下因果关系：
Y(t) =F(K 1 (t),K2 (t),L(t)) (8) 

用柯布—道格拉斯类型的生产函数表示，那么上式具体形式为：

Y(t) = AK八t)飞(t)
b

L(t)
l

-a-b (9) 

其中，A,a,b 为参数，它的大小可以由实际数据来确定。固定资本 K l (t)与 K2 (t)的增加可

引起 y(t)的增加，而 K l (t)与 K2 (t)的增加又由固定资本投资来决定。用 1 1 (t)表示基础设施固

定资本投资，12 (t)表示厂房、设备等固定资本投资，那么投资量 l1 (t)与 12 (t)与固定资本增加有

如下因果关系：第 t+ 1 年固定资本 K l (t + 1) ＝第 t 年固定资本 K l (t) －第 t 年固定资本折旧

81 K山） ＋第 t 年固定资本投资 l1 (t)。其中 8 1 为折旧率。上式即为：

类似地有：

K 1 (t+l) =K 1 (t) -81 K 1 (t) +I 1 (t) (10) 

K2 (t + 1 r = K2 (t)－妫K2 (t) + 12 (t) (11) 

下面再进一步分析投资 1 1 (t)与 12 (t)的钱从哪里来呢？在没有外债的封闭型经济中，投资

的钱只能从 y(t)中来。设 y(t)中有一固定比例 d(d < 1)用于投资，余下用于消费。即：

l 1 (t) +l2 (t) =dy(t) (12) 
· 18 ·
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再设就业人口为常数：L(t)＝常数L，那么我们的问题是如何分配dy(t)给11 (t)与12 (t)能

使人均国民生产总值累积额最大。假如1 1 (t) 分到的份额为叭t) ，即：

I I (t)＝叭t)dy(t) (13) 

a(t)是两类不同性质的投资占总投资的比率，这一比率既和货币政策相关，也和金融监管
相关。金融监管利用法规、许可证、处罚和援助等制度工具变量可以对这一比率进行控制。

我们把以上目标及系统数学方程式集中写在一起：
目标：max J＝厅y(t)dt

系统方程，Y(l) = AKI (t) "K2 (l) bL(i) l -a-b

K 1 (t+l) =K1 (t) -8 1K 1 (t) +1 1 (t) 

K2 (t + 1) = K2 (t) -82 K2 (t) + 12 (t) 

I 1 (t) +I2 (t) =dy(t)

L(t)＝常数L

I 1 (t) =a(t)dy(t)

y(t) = Y(t)/L (14)

在上述数学模型中，我们称叭t) 为系统的策略变量或控制输入变量，经济学中称之为外生

变量。y(t)或J 称为目标变量或输出变量。y(t)、 Y(t)、Kl (t)、K2 (t)等经济学中称为内生变量。

金融监管的控制机制就是研究如何通过金融监管的制度安排输出经济最优化所要求的制度变
量。也就是说在本案例中如何输出最优的叭t) 。

2.系统的分析

当给出系统的数学模型后，就 要探讨在某种策略输入之下，系统各变量的变化过程。简单地
说，就是在确定输入变量的变化后，去求解系统方程。系统分析包括运动分析与稳定性分析。所
谓运动分析就是探讨解的存在性或解的数学表达式。一旦求出解的数学表达式，便就 确定了各

变量的变化规律。所谓系统稳定性分析就是探讨各变量变化趋势。
在上述模型中，如果参数值为：a(t)=0.4,A=l,a=0.4,b=0.3,L=l,81 =82 =0.1,d=0.7,

那么模型可记为：

目标：max J = J; y(t) dt

系统方程，Y(t)=K 1 (t) 0·4礼(t) 0. 3

K 1 (t+l) =0.9K1 (t) +1 1 (t)

K2 (t + 1) = 0. 9 K2 (t) + 12 (t)

1 1 (t) + 12 (t) =0. 7y(t)

L(t)＝常数L= 1

I 1 (t) =0.4x0.7y(t) 
y(t) =Y(t) (15)

现在要分析在资金分配策略叭t)= 0. 4 情况下，系统运动过程，或各变量变化规律。从上

述方程可得出：
｛民 (t+ 1) ＝0 9K1 (t) ＋ 0 28Y(t)

-
｛K(t + 1) ＝0 9K1 (t) + 0  28k1 (t)飞

�:
) 0.3 

( 16)
K2 (t+l) =0.9K2 +0.42 Y(t) · lK2 (t+l) =0.9K2 +0.42K1 (t) 0 飞(t) 0. 3 

以上我们得到了二阶离散时间非线性动态系统。我们可以通过分析变量Kl (t)与K2 (t)的

运动过程，得出该系统的最优解。
当 策略变量叭t) =0.4时，成立：

limK1 (t) = 46. 41068 9  

• 1 9 •
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limK2 (t) =6 9.616033
t-“' 

E巴y(t) = Y(t) = K�·4K�-3 = 16 .  57 5246

以上我们求出了时间 t 趋于无穷时，系统状态所到达的位置。但是我们并没有求出 Kl (t) 和
K2 (t) 变化全过程。我们只是求出了系统运动的总趋势，并认为系统是渐近稳定的。

3. 系统的综合与优化决策

所谓系统的综合就是要寻找最优策略值使系统运动符合人的目标。就上例而言，当叭t) =

0.4时，在 t-oo 时，y(t) = 16. 575246。这意味着对应每一个策略值 a(t) 位(t) 为常数的情况），

使有一个稳态时的人均国民生产总值 y(t) 与之相对应。那么6 =？时可对应最大的 y(t) 呢？

可以证明当 a(t) =0. 5714285时，对应的 y(t) 稳态值最大。

在基础建设和厂房设备建设之间作出准确的比例选择是货币政策无法独自完成的，这种结

构性的调整必须通过金融监管政策来实现，这也正是把结构目标作为金融监管的一个中介目标

的理由。在制度变量的设置上，一是通过法规对投资于基础设施和厂房设备进行控制，如对金融

产品管制中，对某一部分加以限制或鼓励等；二是通过费率管制，控制投资中二类不同的收益水

平；三是可以用许可证方式进行控制，如对需要增长的部分允许更多的金融企业介入，对于需压

缩的部分，增加进入壁垒等。通过这些措施，最终使在两种不同类型的投资比例达到叭t) = 
0.5714285的目标。金融监管当局要在变化着的环境下发挥最佳功能的适应性，受控的金融系
统也能够直接根据千扰的作用不断改变其行动方案，在动态中实现最优的投资结构。

四、金融监管安全目标的控制

对金融风险的外部控制方法很多，例如中国人民银行是通过市场准入监管、日常运营监管、

风险评价、风险处置以及市场退出等相关要索和环节进行控制气国际上比较通行的方法是利

用 VAR(value at risk) 模型对外部风险进行控制。 自从以J. p. 摩根为代表的金融机构为加强

内部风险控制和管理而提出 VAR 模型以来，VAR 模型也受到了以巴塞尔银行监管委员会的监

管部门的高度重视，并被纳入监管体系，对金融监管产生了很大的影响。

1.金融监管当局用 VAR 对金融风险进行外部控制的主要输入变量

(1)资本充足水平的控制。1996年1月，巴塞尔银行监管委员会颁布了一个重要的协议，即

对市场风险提出资本要求的《资本协议市场风险补充规定》。其核心内容是将资本充足率要求
的范围由信用风险扩大到市场风险，要求金融机构根据指定的标准化模型 (standardized model) 

或被认可的内部模型(internal model)来计量所承担的市场风险，并据此保持相应的资本水平。

(2) 风险管理系统质量系数的控制。金融机构每日必须达到的用以抵御市场风险的资本要

求的数值取决于以下两者的最高值，即前一天的 VAR 值和前 60天平均 VAR 值再乘以一个监管

部门规定的系数，而这一系数又是由监管部门根据其对金融机构风险管理系统质量的评估结果

来具体确定的，对于被认为有良好风险管理体系的金融机构，其被给定的乘数因子较小，因而在

既定的 VAR 值水平下资本要求相应较低，反之则较高。

( 3)直接对 VAR 值进行控制。即事前承诺(pre -commitment) 可能成为新的监管准则。近两

年美国联邦储备委员会的研究人员提出了一种被称之为
”

事先约定
”

(pre -commitment) 的解决方
案。该方案建议，金融机构对监管部门就 10 日 VAR 值事先作出约定，承诺在未来一段时间里(3

个月或 6 个月）10 天的累积损失不会超出这一事先约定的 VAR 值。否则，该金融机构将面临监

管部门的货币或非货币性的征罚。
2. 用 VAR 模型输入外部控制变量的计量方法
VAR 是指在正常的市场条件和给定的置信水平 (confidence interval，通常是 95％或 99%)
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上，在给定的特有期间内，某一投资组合预期可能发生的最大的损失，或者说，在正常的市场条件

和 给定的时间段内，该投资组合发生VAR值损失的概率仅为给定的概率水平（置信水平）。
(I) VAR值的确定。 令一组投资组合的初始价值为W。，收益率为R，则其目标期末价值为

W=W。 (I+R)。
令R的期望值和波动性分别为µ和 (J',在给定置信水平下该投资组合的最小价值为：

w• =W。(l+R*)

在险价值定义为相对于平均值的损失，即：

VAR =E[W。(I+R)] - W。(l+R*)

=W。(I+µ-1-R*) 

=W心－R．

）
(2 )对置信区间的确定方法。 一般地，置信区间c可以通过投资组合的未来价值的概率分

布f(W)求出。C=J;.f(W)dW

(3)对目标期间At和置信区间的参数a控制方法。 令给定置信水平下标准正态分布的尾
值为飞，即：1-C=J�:f(W)dW=J二汇1f(r) dr = J产: <I>(e) de 

则由千对应千 w· 的 R．

一般为负，即R*=- IR*I，可以求出，a=-(R*-µ) /(J'

一般地假定参数µ、(J'的时间跨度为一年，而目标期间为At年，则以期望值为基准的在险价

值为：VAR（期望值 ） ＝ －W。 （R. - µ) =W。(J'al瓦 �t = (VAR/W。(J'a)2

3. 对金融风险控制的测量和操作方法
利用 VAR对金融风险控制的测量操作方法可以在传统的历史模拟法、压力测试法和结构化

蒙特·卡罗法的 基础上导出。 由千结构化蒙特·卡罗法是迄今为止最为有效的计算在险价值的
方法，所以这里只介绍这一方法，并在此基础上把它发展为一种风险外部控制方法。 结构化蒙特
·卡罗法是迄今为止最 有效的计算在险价值的方法。 对于其他方法无法处理的风险和问题，如

非线性价格风险、波动性风险、事件风险、模型风险、方差随时间变化、粗尾分布、极端场景甚至信
用风险，它都能够有效地处理（参见图4)。

历史数据或隐含数据

模型参数

曰未来利率 随机模型

证券模型 H 全部价值 臼 投资组合权重
f 

价值分布

信息收集和目标确定

资本充足
标
水平

控制目

t 
输入制度变量

监管当局决策

图4 金融监管安全目标的蒙特·卡罗法外部控制模型
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总之，金融监管的三大目标体系是一个完整的、有机的目标体系，通过有效的外部控制解决

了金融监管的功能性的技术问题，可以提高金融监管的准确性和科学性。

注释：
心本 文是上海财经大学211工程项目《金融监管学》的 一部分。
＠沉落在进人者而非老企业身上的 生产成本，主要是指不可重新使用的、市场特殊化成本，也叫做沉淀成本

(sunk costs)。

＠成本劣加性在使平均收人超过平均成本的产 出范围时，存在的成本大于平均成本的特性。
＠配尔兹曼(Peltz�an,1976)发展了 一种管制的政治或立法模型，在此模型中，立法者作出管制决策以使他们所

期望的选票数最大化。 他通过给政治家在利益集团形成中充当一个角色，并为他们设定 一个目标函数，从而
对斯蒂格勒(1971)的模型作了扩展。 这个目标函数就是取决千利益集团财富水平的多数生产函数(majority-
generating function)。

＠威斯塔主编，曹国琪译：《金融规管一一变化中的游戏规则》，上海财经大学出版社，2000，第9页。
＠中国人民银行：《中国人民银行金融监管指南》，中国金融出版社，2000年5月第一版，第17页。
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A Study on the External Control System of 

Finance Supervision and Regulation 

ZOU Ping-zuo, CHEN Xue-bin 

(Research Centre of Modem Finance, Shanghai University of Finance a叫Economics,Shang加200433, China) 

Abstract: This paper studies the external control system of finance supervision and regulation 

from the basic procedure of finance supervision and regulation. First, it makes a qualitative study on the 

theory of external control of finance supervision and regulation to analyze the basic procedure of exter­

nal control of finance supervisione and regulation; then, starting from the three targets of finance super­

vision and regulation, it sets up the efficiency-Oriented models, construction-0riented models and safety -

oriented models of external control of finance supervision and regulation by using the methods and 

thinking of price control models of the science of control, the structure-control method of the theory of 

economic control and the relevant technics of the VAR models of risk management. The present re­

search is significant for both the theory and the practice of finance supervision and regulation. 

Key words: finance supervision and regulation ; external; control 
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