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引 言

经济全球化发展趋势促进了世界经济进步

也改变了国际金融运行格局。 金融市场和金融

创新产品的国际化发展， 一方面对世界经济发

展起到积极的带动作用， 另一方面也暴露出了

日益严重的国际金融风险问题， 世界各国金融

监管部门正在面临前所未有的复杂局面。 金融

自由化、 技术进步以及金融创新等因素对国际

金融市场发展产生了巨大的影响。 许多国家实

施金融自由化改革， 减少外汇管制和资本流通

管制， 致使金融行业发展 不 再 受 到 地 区 限 制。
电子信息、 网络等科学技术进步大大降低了跨

国金融服务的成本， 加快了国际金融市场和国

际金融机构的发展速度。 金融创新更是让不同

国家金融市场和金融产品之间的联系进一步加

强， 相互依赖性进一步加深。 自 20 世纪 70 年

代以来， 如何实现金融资源的有效分配、 如何

协调金融监管和金融创新之间的相互关系等问

题， 一直是金融领域研究的热点话题。 2007 年

美国爆发的次贷危机以及 2008 年全球范围内的

金融危机， 不但给世界范围内金融行业带来严

重影响， 同时对全球实体经济造成了巨大的冲

击。 为了避免金融危 机 的 再 次 出 现， 以 美 国、
欧盟和英国为首的国家纷纷出台新的金融监管

改革方案， 并通过二十国集团 （G20） 国际金融

峰会， 希望通过加强各国之间的金融监管协调

合作， 更好的应对金融危机造成的影响， 实现

国际金融市场稳定和世界经济可持续发展。 金
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内容摘要： 在后金融危机时代， 探究国际金融监管发展的新理念和新趋势， 指出中国

在这一历史契机中政策的选择具有深刻的理论和现实意义。 本文通过构建国际金融监管演

化博弈模型， 分析在国际金融监管过程中金融监管主体的策略选择问题。 模型求解和数值

仿真结果表明： 在国际金融监管中， 金融监管主体注重短期利益会选择监管竞争策略， 注

重长期利益则会选择监管合作策略； 由于很难改变多数监管主体追求短期利益的现状， 致

使在国际金融监管过程中 “囚徒困境” 问题依然存在； 中国面对复杂多变的国际金融环

境， 应该积极参与国际金融监管合作， 促进国际金融机构改革和国际金融监管体系的构

建， 提升中国在国际金融体系中的地位以及在国际金融监管规则制定中的话语权。
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融风险本身具有一定复杂性， 同时是内生性与

外生性的综合体。 金融监管是控制金融风险和

预防金融危机的最有效手段。
金融监管合作是指在一定的时间内， 监管

主体采取合作的策略共同维护金融稳定、 优化

监管金融资源分配和促进 金 融 行 业 健 康 发 展。
金融监管合作机制作为一种制度， 需要重点关

注监管主体的合作性。 目前国内外学者对国际

金融监管合作机制的研究虽然已经取得了一定

的 成 果， 但 仍 然 处 于 探 索 阶 段。 在 2008 年 以

前关于国际金融监管的研究成果中， 对于国际

金融监管部门之间是合作还是竞争一直存在争

议。 一部分学者认为应该 加 强 金 融 监 管 竞 争。
例 如， White （1996） 认 为， 金 融 监 管 中 加 入

竞争机制有利于提高效率， 金融市场的监管竞

争与其他市场中的竞争一样， 能够改善金融资

本 和 金 融 资 源 的 分 配 ， 进 而 提 高 整 体 福 利 水

平， 监管合作会干扰金融市场的有效运行。 也

有学者反对国际金融监管中引入竞争， 认为应

该 加 强 国 际 金 融 监 管 合 作 。 例 如 ， Karmel
（1993） 把 造 成 国 际 金 融 危 机 的 最 直 接 原 因 归

咎于国际金融监管竞争， 他认为， 竞争中的监

管者是一个受托人， 并不会直接承担竞争成本

和收益。 由于监管者所承担的成本很小， 所以

监 管 者 有 强 烈 的 动 力 通 过 竞 争 来 吸 引 金 融 资

源， 竞争主体的非经济性将扭曲竞争， 这种扭

曲竞争带来的最直接后果 是 引 发 监 管 套 利①和

金融危机。 Walker （1992）， Levine （2003） 等

学者同样支持国际金融监管中加强监管合作的

观点。 到了后金融危机时代， 国际金融监管中

应该加强监管合作的观点得到学术界的普遍支

持。 Gualandri & Landi （2009） 认 为 ， 引 发 目

前金融危机的重要原因是金融监管发展速度落

后于金融服务一体化， 全球范围内实现金融监

管合作并建立国际金融监管合作统一标准， 是

控制金融危机和实现国际金融市场稳定发展的

必要措施。 当学术界对国际金融监管问题的意

见逐渐统一， 随之而来有 两 个 问 题 需 要 解 决，
一是在国际金融监管中监管竞争行为和监管合

作行为为何同时存在； 二是如何才能引导金融

监 管 主 体 加 强 金 融 监 管 合 作 。 对 于 第 一 个 问

题， 我 国 学 者 陈 启 清 （2008） 构 建 博 弈 模 型

分析国际金融监管合作问题， 发现在一次博弈

的 情 况 下 金 融 监 管 主 体 选 择 金 融 监 管 竞 争 策

略， 博弈均衡呈现囚徒困境， 当多次重复博弈

情况下博弈方才能选择监管合作策略并实现帕

累托最优。 David & Mingyi （2012） 通 过 构 建

委托代理模型， 发现只有当出现金融市场不稳

定或者竞争压力变大的情况下， 监管者才会寻

求 合 作 。 对 于 第 二 个 问 题 ， 李 成 和 马 国 校

（2009） 认 为； 加 强 对 金 融 监 管 的 法 律 手 段 约

束， 能够从根本上改变金融监管主体的初始选

择 策 略 ， 更 好 地 促 进 金 融 监 管 向 合 作 方 向 发

展 ， 为 金 融 市 场 提 供 一 个 良 好 的 制 度 环 境 。
Murillo et al. （2010） 从监管合作和监管竞争两

种角度来研究国际金融监管问题， 认为在国际

融监管中， 金融联盟是有利于避免金融监管主

体之间出现囚徒困境的重要措施。
我国学者对金融监管问题的研究起步较晚，

但是目前对这方面的理论研究需求却十分迫切。
这主要因为， 随着我国对外开放水平和力度逐

步加大， 我国金融行业与世界金融的联系也越

来越紧密。 我们既要加强国际金融合作， 把握

发展机会促进我国金融 市 场 和 实 体 经 济 发 展，
准确判断国际金融市场面临的问题， 洞察国际

金融市场发展方向以预防国际金融风险和金融

危机， 同时也要客观分析我国社会主义市场经

济体制的特点， 吸收一些国外成熟经验来为我

所用， 提高我国防范金融危机的能力。 综合分

析目前国内的一些研究成果， 学者们多从政府

行为和法律法规角度来分析我国金融市场发展

问题。 例如， 周建松 （2010） 指出， 政府在稳

定金融市场发展过程中， 主要责任是支持企业

发展、 维持金融市场秩序等， 但是目前我国政

府对金融市场的监管力度还不够； 解维敏和方

红星 （2011） 通过研究金融发展对企业投入和

产出的影响， 指出银行的市场化促进企业的投

入和产出， 政府的过多干预不利于企业的投入

① “监管套利” 是指大型金融机构利用不同监管机构制定的不同甚至相互冲突的监管规则或标准， 选择金融监管

相对宽松的市场展开经营活动， 以此降低监管成本、 规避管制和获取超额收益。 如果一个国家金融监管过于严格，
该国的金融机构和业务活动会被其他监管宽松的国家所吸引。
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和产出； 李妍 （2010） 发现， 国家对金融监管

的放松和不断的鼓励金融创新， 造成金融市场

风险增加， 政府在对金融市场进行宏观监管时

不但要注重效率， 而且要从稳定金融市场角度

来控制金融风险。 而对于如何通过把握国际金

融市场发展趋势， 提高我国预防国际金融危机

能 力 的 研 究 相 对 较 少 。 主 要 有 杜 莉 和 张 鑫

（2010）、 赫国胜 （2010） 等在分析国际金融危

机以及欧洲应对金融危机的措施基础上， 从构

建金融危机预警、 建立金融法治、 完善金融监

管体制和监管标准等角度为加强我国金融监管

提出了政策建议。 通过对目前国际金融市场发

展形势的分析， 以及对已有研究成果的阐述可

以看出， 对后金融危机时代的国际金融监管问

题研究， 提出中国在这一历史契机中政策的选

择具有十分重大的理论意义和现实意义。
通过对文献的梳理发现， 国内多数研究成

果集中于我国金融风险产生的原因以及如何控

制我国金融市场风险等方面。 总体来说， 对于

如何更好地把握国际金融监管的发展脉络， 为

中国的政策选择提供有参考意义的研究十分缺

乏。 为了深刻解析国际金融监管的实质并为中

国的政策选择提供理论依据， 本文拟从理论上

深 入 剖 析 以 下 几 个 非 常 重 要 的 现 实 问 题 ： 首

先， 国际金融监管过程中每个国家作为单独的

个体都是以实现自身利益最大化为目标， 在现

有的国际金融监管体系和国际金融监管协调机

制下， 选择监管合作策略是否是金融监管主体

的最优选择？ 其次， 在金融国际化发展的背景

下， 为了应对可能再次出 现 的 国 际 金 融 危 机，
国际上对金融监管合作的要求越来越迫切， 那

么每个国家的金融监管机构选择监管合作策略

的 可 能 性 有 多 大 以 及 哪 些 因 素 影 响 其 策 略 选

择？ 最后， 在深入解析国际金融监管问题实质

的基础上， 认清国际间既有矛盾冲突又有相互

依赖关系的事实， 作为一个正在迅速和平崛起

的经济大国， 中国在未来的国际金融监管中如

何定位？ 可以说对国际金融监管问题的研究兼

具合理性与适用性。 基于此， 本文构建国际金

融监管演化博弈模型， 研究在国际金融监管过

程中金融监管主体的策略选择问题， 并对中国

在这一历史契机中政策的选择进行分析。

一、目前国际金融监管体系中
存在的弊端

首先， 各国金融监管体制和监管框架难以

适应金融的全球化发展趋势。 在金融创新的推

动下， 金融资本在不同地区、 国家之间的流动

性逐渐增强， 加之各国金融机构对金融监管的

放松， 使得全球金融市场迅速成为一个密不可

分的整体。 全球金融市场的整体化发展表现出

了脆弱性、 结构复杂性和虚拟性， 各国监管标

准 和 政 策 的 差 异 性 容 易 引 发 跨 国 金 融 机 构 的

“监管套利” 行为， 同时金融危机也更容易在不

同国家之间传导。 解决这些问题需要在国际上

建立统一的金融风险预警机制、 金融监管框架、
监管标准以及金融危机防范和处理机制。 目前

的国际金融监管体系中发达国家更多的是金融

制度的制定者， 由于发达国家之间的金融监管

体制和监管框架存在差异， 所以很难建立统一

的国际金融监管框架， 这也客观上提升了不同

国家金融监管机构之间监管合作成本。
其次， 当前国际金融监管体系中， 国际金

融监管采取发现监管问题之后再采取补救措施

的模式， 使得国际金融监管严重的滞后， 并导

致金融监管机构的缺位和错位。 金融监管机构

的错位和缺位主要表现在几家主要的金融监管

协调机构并未能够发挥应有的国际金融监管职

能。 例如国际货币基金组织对成员国金融系统

的健康发展关注很少； 世界银行只是在技术援

助中涉及到了对金融机构的监管问题； 巴塞尔

银行监管委员会旨在促 进 各 国 金 融 监 管 合 作，
虽然已经制定了众多关于加强国际金融监管的

重要文件， 但是巴塞尔协议仅仅作为一个国际

惯例， 并没有监管国际 金 融 活 动 的 实 质 权 力；
国际清算银行还没有能力控制国际支付清算体

系的监管问题， 所以在解决国际金融市场中的

系统性风险时略显乏力； 金融稳定论坛以影响

国际金融监管为主旨， 试图稳定国际金融市场，
而面对国际金融危机， 金融稳定论坛的作用显

得十分有限。 虽然现在金融稳定论坛已经进一

步成为金融稳定委员会， 并在国际金融监管中

被赋予很高的期望， 是否能够与其他金融监管
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①这一假设与 David & Mingyi（2012），Gualandri & Landi（2009）在研究国际金融监管问题时的模型假设一致。
②选择资本充足率主要是因为： 目前在国际金融监管中竞争现象依然存在， 国际金融监管中对资本充足率监管是

相对比较成功的， 另外国际上有资本充足率标准， 而每个国家又有不同的资本充足率标准。
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机构职能有效衔接还需要 时 间 和 实 践 的 检 验。
从以上主要几个国际金融监管机构在职能上的

错位和缺失中可以看出， 在现有的国际金融监

管框架下， 国际金融监管机构尚不能发挥切实

有效的国际金融监管作用。
再次， 以自愿实施为原则的巴塞尔协议始

终是国际金融监管中各国共同遵守的一个重要

准则。 巴塞尔协议是以资本充足率为核心， 银

行通常都会按照协议保持本国资本充足率， 该

协议也得到了各国监管部门的高度认可。 巴塞

尔协议更多的关注银行类金融机构， 而忽略了

以金融市场为主要监督对象的直接金融的监管，
这使得非银行金融机构 （对冲基金等） 享有监

管的豁免权， 而这些金融机构自身积累了巨大

的金融风险。 巴塞尔协议要求所有银行实施相

同的资本标准， 仅以资本充足率作为唯一的金

融监管指标， 这直接影响到了银行管理中的收

益率、 资本充足率和不良资产比例等多种指标

的组合体系。 在这样的金融监管标准下， 巴塞

尔协议激励了银行从事风险投资。 银行监管套

利引发的金融风险也会扩散到整个金融体系中。
最后， 在国际金融监管体系中， 监管机构

制定的资本充足率、 资产负债管理方式以及会

计记账方式都具有一定的顺周期性， 这一特点

直接增强了金融市场波动对金融机构资产负债

表和收益产生的影响。 资产市场中的需求缺乏

弹性， 如果资产价值下降， 直接引发资产负债

表的减值损失， 同时导致内生的资产出售， 进

一步加剧了资产价格的下降， 从而使金融风险

在金融机构之间扩散。 如果资产价格上升， 直

接引发资产负债表的价值增值， 金融机构在财

富效用影响下购买资产， 更进一步提升了资产

价格。 所以在经济处于上行周期时， 银行会保

持较高的资本充足率和较好的资产负债表。 而

经济处于下行周期时， 银行的资本充足率恶化，
并收缩资产负债规模， 市场中的资本流动性不

足， 从而加大金融市场崩溃的压力。 现有金融

监管制度在金融危机爆发后加重了危机的扩散

和影响。

二、国际金融监管的演化博弈模型

（一） 问题描述与模型构建

模型中涉及到的几个基本问题说明： 首先，
在国际金融监管过程中， 国家的金融监管机构

是国家完整的代表， 博弈模型中以国家作为直

接的博弈参与人， 国际金融监管是一种持续的、
重复的行动； 其次， 每次随机选择两个国家进

行博弈， 参与博弈的国 家 事 前 没 有 进 行 沟 通，
不能确定对方选择的策略， 每个国家拥有自己

的金融系统、 金融产品， 并且都是以实现本国

利益最大化为根本目标， 而不会过多地考虑全

球福利问题； ①最后， 选择银行业资本充足率监

管作为博弈模型分析的对象。 ②短期内如果某一

个国家银行的资本充足率降低， 那么将会有其

他国家的资金流入， 资金的流入增加了本国资

本的供给量， 同时提升了本国银行的放贷能力，
进而达到了降低资本成本的目的。 再充分考虑

预期的影响， 当实际资本充足率与预期资本充

足率变化不一致时， 就能够引发资本成本的波

动。 某一国家的资本成本表示为：
Ci=c-β （ki-ki

e） （1）
其中， Ci 代表 i 国家的资本成本， i=1,2； c 代表

均衡资本成本； ki 代表 i 国家相对其他国家的

资本充足率， ki＞0； ki
e 代表 i 国家预期资本充足

率变动， ki
e＞0； β 代表资本成本对资本充足率

变动的系数， 0＜β＜1。 需要说明的是： 如果国

际金融监管处在一个竞争的环境下， 各国银行

不会提高本国资本充足率， 所以 ki 的取值往往

是负值， 本文假设两个变量大于 0 是取 ki 和 ki
e

变动的相反数， 这样并不影响计算结果。 每个

国 家 都 以 资 本 成 本 最 低 为 目 标， 依 据 Barro &
Gordon （1983） 给出成本函数作为博弈参与人

的收益函数：
πi=(ci）2+α（ki

e）2 （2）
其中， 系数 α 代表国家对资本成本和资本充足

率变动的重视程度， α 的取值越高说明国家越

看重资本充足率变动， 希望预期本国资本充足
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①模型构建参考了 Forcans （2001） 和陈启清 （2008） 的部分研究成果， 以资本成本函数作为参与人收益函数， 参

与人的目标是成本越低越好。
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率保持稳定， α 取值越低说明国家更看重的是

资本成本。 公式 （1） 和 （2） 结合可得：
πi=(c-β（ki-ki

e)）2+α（ki
e）2 （3）

在国际金融监管过程中， 不同国家在金融

监管博弈中信息不完全对称。 随机选择两个国

家进行国际金融监管博弈， 两个国家被定义为

参与人 1 和参与人 2， 分别记为 N1 和 N2。 两个

国家都有各自的国际金融监管政策， 相互之间

的行动是独立的。 每个国家的金融监管部门都

是以各自国家利益最大化为根本目标， 不会过

多地考虑全球的福利水平和金融风险问题。 在

国际金融监管的动态博弈中， 每个国家都有一

定的概率选择监管合作策略或者选择监管竞争

策略。 由于信息的不对称， 博弈双方均知道以

前各期博弈中对方选择的 金 融 监 管 策 略 路 径，
不知道当期博弈对手的策略选择。 以前各期金

融监管博弈中的策略选择和收益影响当期博弈

的策略选择。 下面给出国际金融监管博弈模型

中收益函数表达式： ①

1. 国际金融监管博弈中的参与人选择相同

监管策略

如果国际金融监管博弈中， 金融监管主体

N1 和 N2 都选择监管合作策略。 此时参与博弈的

两个国家都保持本国资本充足率不变， 即 ki=0，
ki

e=0。 代入成本函数公式 （3） 中可得博弈参与

人 N1 的收益函数 π1
11 和参与人 N2 收益函数 π2

11：
π1

11=π2
11=c2 （4）

如果国际金融监管博弈中， 金融监管主体

N1 和 N2 都选择监管竞争策略， 此时参与博弈的

两 个 国 家 都 会 选 择 降 低 本 国 资 本 充 足 率 ， 即

k1
e=k1≠0， k2

e=k2≠0 代入成本函数公式 （3） 中

可得博弈参与人 N1 的收益函数 π1
22 和参与人 N2

的收益函数 π2
22：

π1
22=π2

22=c2 (β2+α) /α （5）
2. 国际金融监管博弈中的参与人选择不同

监管策略

如果国际金融监管博弈中， 金融监管主体

N1 和 N2 选择不同金融监管策略。 假 设 参 与 人

N1 选择监管竞争策略， 参与人 N2 选择监管合作

策略。 参与人 N1 为了增加本国金融市场中的资

本供给， 选择降低本国资本充足率的方法来吸

引国际金融资本进入本国市场， 参与人 N2 在本

期博弈中保持当前资本充足率不变。 对于参与

人 N1， 其 k1
e=0， k1≠0， 有 k1=cβ/(α+β2)， 代入

成本函数公式 （3） 中得到参与人 N1 的收益函

数为：
π1

21=αc2/(β2+α) （6）
对于参与人 N2 来说， 参与人 N1 选择不同

监管策略对参与人 N2 有一定的干扰作用。 虽然

参与人 N2 在当前保持本国资本充足率不变， 但

是作为博弈中的理性参与人， 为了本国的利益

必将降低其预期的资本充足率， 降低比率是 cβ/
（α+β）2， 代入成本函数公式 （3） 中得到参与人

N2 的收益函数为：
π2

21= (α+2β)2c2/(β+α)2 （7）
如果参与人 N2 首先选择监管竞争策略， 参

与人 N1 选择监管合作策略。 参与人 N2 为了增

加本国金融市场中的资本供给， 选择降低本国

资本充足率的方法来吸引国际金融资本进入本

国市场， 参与人 N1 在本期博弈中保持本国资本

充足率不变。 对于参与人 N2， 其 k2
e=0， k2≠0，

有 k2=cβ/(α+β2)， 代入成本函数公式 （3） 中得

到参与人 N2 的收益函数为：
π2

12=αc2/（β2+α） （8）
对于参与人 N1 来说， 参与人 N2 选择不同

监管策略对参与人 N1 有一定的干扰作用。 虽然

参与人 N1 在当前保持本国资本充足率不变， 但

是作为博弈中的理性参与人， 为了本国的利益

必将降低其预期的资本充足率， 降低比率是 cβ/
（α+β2）， 代入成本函数公式 （3） 中得到参与人

N1 的收益函数为：
π1

12= （α+2β）2c2/(β+α)2 （9）
通过以上两种情况分析， 计算出国际金融

监管博弈中两个参与人在不同策略选择下所有

可能的收益大小， 进而得出国际金融监管博弈

的收益矩阵 （见表 1）。
（二） 演化博弈模型求解

本节将在有限理性条件下分析国际金融监

管博弈中， 博弈参与人的策略选择问题。 把所

有参与国际金融监管的国家看成一个群体， 在
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表 1 国际金融监管博弈的收益矩阵

类 型

类 型

参与人： N2

监管合作：

y
监管竞争：

1-y

参与人：

N1

监管合作： x π1
11； π2

11 π1
12； π2

12

监管竞争： 1-x π1
21； π2

21 π1
22； π2

22

①仅当 0＜（π1
11-π1

21）/[（π1
11-π1

21）- （π1
12-π1

22）] ＜1 时成立， 因为当 x*
1=0 和 x*

2=1 时， x* 分别与 x*
1 和 x*

2 重合。 为了

避免产生混淆， 在本文中的 x* 取值不包含 0 和 1 这两个点。
②监管合作博弈中参与人收益函数之间大小关系为： π1

11＜π1
22、 π2

11＜π2
22、 π2

12＞π2
21、 π1

21＞π1
12， 利用划线法可知博

弈均衡结果 （监管竞争， 监管竞争） 是囚徒困境。

环球金融Global Finance

群体内随机选择两个国家作为参与人进行配对

博弈。 对于在群体中选出进行配对博弈的国家，
假设其选择监管合作策略的概率是 x， 选择监

管竞争策略的概率是 1-x； x 是时间 t 的函数。
得到参与人选择监管合作策略的期望收益为：

U11=xπ1
11+ (1-x) π1

12 （10）
参与人选择监管竞争策略的期望收益为：

U12=xπ1
21+ (1-x) π1

22 （11）
参与人选择监管合作策略和选择监管竞争

策略的平均收益为：
U1=xU1+ (1-x) U12 （12）

依据于维生 （2007） 对复制子动态方程的

定 义 和 求 解 方 法， 联 立 方 程 （10）、 （11） 和

（12） 可得国际金融监管博弈中参与人的复制子

动态方程：
dx/dt=x(U11-U1)=x（1-x）[x（π1

11-π1
21）+

（1-x）（π1
12-π1

22）] （13）
令 dx/dt=0， 得系统可能稳定均衡点： x*

1=
0， x*

2 =1， x* = （π1
11 -π1

21）/[ （π1
11 -π1

21） - （π1
12 -

π1
22）]。 ①分别讨论这三个均衡点的局部稳定性。

令 F （x）=dx/dt， 依据微分方程的稳定性和演化

博弈稳定策略的性质， F′（x）＜0 时的 x 是演化稳

定策略均衡点 （ESS）。 对 F（x）求一阶导数得：
F′（x）=(1-2x)[x（π1

11-π1
21）+(1-x)(π1

12- π1
22)] +

x· (1-x)[（π1
11-π1

21）-(π1
12-π1

22)] （14）
将三个可能稳定均衡点的值 x*

1=0， x*
2=1，

x*=（π1
11-π1

21）/[（π1
11-π1

21）-（π1
12-π1

22）] 分别代入一

阶导数方程（14）中， 计算得到结果： F（0）′＜0，
F（1）′＜0， F （x*）′＞0。 从结果中可以看出： x*

1=0，
x*

2=1， 是该系统的演化稳定均衡点 （ESS）。
根据计算出的国际金融监管演化博弈稳定

性分析结果， 可以得到演化动态过程的相位图

（见图 1）， 相位图描述了金融监管主体在国际

金融监管过程中监管策略选择的演化趋势。 从

演化动态过程的相位图中可以看出： 在国际金

融监管演化博弈中， x*
1=0 和 x*

2=1 是该演化博

弈系统的演化稳定均衡点 （ESS）。 系统的两个

区域有不同的收敛状态， 当国家群体中选择监

管 合 作 策 略 的 初 始 概 率 x 处 于 区 域 （x*
1， x*）

中， 经过多次博弈系统会收敛到 x*
1=0， 最终群

体中所有的国家趋向于选择监管竞争策略， 演

化稳定策略是 （监管竞争， 监管竞争）， 从博

弈收益函数之间的关系中可以知道， 演化博弈

的稳定状态 （监管竞争， 监管竞争） 是典型的

“囚徒困境” 现象； ②当国家群体中选择监管合

作 策 略 的 初 始 概 率 x 处 于 区 域 （x*， x*
2） 中 ，

经过多次博弈系统会收敛到 x*
2=1， 最终群体中

所有的国家趋向于选择监管合作策略， 演化稳

定策略是 （监管合作， 坚 持 合 作）。 整 体 系 统

达到了帕累托最优状态。

21



国际金融研究 / 2013·1

环球金融 Global Finance

（三） 影响博弈均衡的因素分析

通过以上对演化博弈均衡结果的分析不难

发现， 在国际金融监管中， 国家群体的演化路

径最终是否会趋向于演化稳定策略 （监管合作，
坚持合作）， 主要取决于选择监管合作策略的初

始概率 x 大小， 当 x 落于区域 （x*， x2
*） 中的概

率大于落入区域 （x1
*， x*） 中的概率， 则国家群

体向稳定策略 （监管合作， 坚持合作） 方向演

化的可能性更大， 减小 x* 的数值可以增大群体

向监管合作方向演化的可能性。 而 x* 是资本成

本对资本充足率变动的系数 β 和资本充足率变

动的权重系数 α 的函数， 所以分析国际金融监

管中， 对国家策略选择影响的因素， 主要考察

α 和 β 变化对 x* 的影响。 定义函数：
F (α,β) =x*= （π1

11-π1
21）/[（π1

11-π1
21）- （π1

12-
π1

22）] （15）
对 F (α， β) 分 别 求 α 和 β 的 一 阶 导 数 ，

经过计算得到结果： 鄣F (α， β) /鄣α＜0， 鄣F (α，
β) /鄣β＜0， 即资本成本对资本充足率变动的系

数 β 和x* 之间存在负向变化关系， 资本充足率

变 动 的 权 重 系 数 α 与 x* 之 间 存 在 负 向 变 化 关

系。 可以得出结论： 随着国家对资本充足率变

动的权重 α 增大， 国家越来越重视预期中本国

资本充足率的稳定性， 不会轻易变动本国资本

充足率。 所以其选择监管合作策略的可能性逐

渐增大， 选择监管竞争策略的可能性逐渐减小；
随着国家资本成本对资本充足率变动的系数 β
增大， 资本充足率的变动对资本成本的影响越

来越明显， 变动资本充足率会带来资本成本的

大幅度提升， 预期的资本充足率不太可能发生

变化， 从而促使国家选择监管合作策略的可能

性逐渐增大， 选择监管竞争策略的可能性逐渐

减小。
得出的结论与图 1 结合可知， 随着国家资

本成本对资本充足率变动的系数 β 逐渐增大，
区域 （x*， x2

*） 逐渐变宽， 说明群体中所有国家

选择监管合作的可能性逐渐增大， 选择监管竞

争的可能性逐渐减小。 随着国家对预期资本充

足率变动的权重 α 的逐渐提 高， 区 域 （x1
*，x*）

逐渐变窄， 说明群体中所有国家选择监管合作

的可能性逐渐增大， 选择金融监管竞争的可能

性逐渐减小。 结论与现实情况基本吻合， 如果

国家希望未来资本充足率保持稳定， 或者资本

充足率的变动会引起资本成本的明显增加， 那

么就不会采取降低资本充足率的方式来吸引国

外资金， 在没有资本充足率变化的环境中， 国

家之间有更大的可能进行金融监管合作。 如果

一方采取降低本国资本充足率的措施， 其他国

家为了本国利益也会选择降低资本充足率来应

对， 从而引起国家之间的金融监管竞争， 最终

使得国际金融市场风险被逐渐放大。

三、数值仿真

在国际金融监管博弈的收益矩阵中， 虽然

可以判断出 π1
11＜π1

22、 π2
11＜π2

22、 π2
12＞π2

21、 π1
21＞

π1
12， 但是收益函数中 π1

12 与 π1
22， π2

21 与 π2
22 之

间的关系不能直接比较得出， 而这两组收益函

数之间的大小对演化博 弈 路 径 有 直 接 的 影 响。
通过比较 （α+2β）2c2/(β+α)2 和 c2 (β2+α)/α 大小，

可 以 得 到 ： 当 α＞（ 2姨 -1）β2 时 ， π1
12＞π1

22，

π2
21＞π2

22； 当 α＜ （ 2姨 -1）β2 时，π1
12＜π1

22， π2
21＜

π2
22。 可见资本成本对资本充足率变动的系数 β

和资本充足率变动的权重系数 α 对演化路径有

影响。 本文利用 matlab 2012a 软件作为数值仿

真工具， 分析参数取值不同对演化博弈路径的

影响。
（一） 预期资本充足率变动的权重 α 对演

化路径的影响

当 α＜ （ 2姨 -1）β2 时 ， 设 定 参 数 α=0.2，
β=0.6， c=2， 利 用 软 件 模 拟 可 以 得 到 图 2； 当

α＞（ 2姨 -1）β2 时， 设定参数 α=1.2， β=0.6， c=
2， 利用软件模拟可以得到图 3。
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从图 2 可以看出， 当 α＜ （ 2姨 -1）β2 时，
群体中初始 选 择 监 管 合 作 策 略 的 概 率 x 不 同，
系统的演化路径会有不同的方向。 只有初始选

择监管合作策略的概率达到 0.9 时， 系统的演

化路径最终才会向监管合作趋近， 选择监管合

作策略的初始概率 x 在其他取值范围内， 系统

的最终演化路径是 x*=0 方向。 当初始选择监管

合作策略的初始概率较低时， 系统向 x*=0 演化

的速度较快。 随着选择监管合作策略的初始概

率逐渐提高， 系统向 x*=0 演化的速度也逐渐降

低。 整体来看， 国家对资本充足率的重视程度

越低， 那么群体最终向着选择监管竞争策略方

向演化的可能性越大， 而此时国际金融系统的

稳定性也就越低。

从图 3 中可以看出， 当 α＞（ 2姨 -1）β2 时，
无论群体中初始选择监管合作策略的概率 x 是

多少， 系统最终的演化方向是趋向于选择监管

合作策略。 初始选择监管合作策略的概率较低

时， 系统向 x*=1 演化的速度较慢。 随着初始选

择监管合作策略的概率逐渐提高， 系统向 x*=1
演化的速度也逐渐加快。 整体来看， 只要国家

对资本充足率的重视程度更高一些， 那么在国

际金融监管过程中， 金融监管主体向着选择监

管合作策略方向演化的可能性越大， 国际金融

系统的稳定性也就越高。
通过图 2 和图 3 对比分析可以看出， 当群

体中初始选 择 监 管 合 作 策 略 的 概 率 相 同 时， x
的取值在 0 到 0.7 的范围内， α 的不同取值对演

化路径产生完全不同的影响， α 的取值较小时，
系统演化的最终方向是 x*=1； α 的取值较大时，
系统演化的最终方向是 x*=0。 α 的取值较小说明

国家重视资本的成本， 追求的是短期利益， 经

过多次博弈后国家群体最终都会向着选择监管

竞争方向演化。 α 的取值较大说明国家更注重

长期资本充足稳定， 追求的是长期利益。 经过

多次博弈后国家群体最终会向着选择监管合作

方向演化。
（二） 资本成本对资本充足率变动的系数

β 对演化路径的影响

设定参数 α=0.6， β=0.3， c=2， 利用软件模

拟可以得到图 4。 设定参数 α=0.6， β=0.9， c=
2， 利用软件模拟可以得到图 5。

从图 4 可以看出， 当 α=0.6， 而 β 的取值

较小时， 无论群体中初始选择监管合作策略的

概率 x 是多少， 系统最终的演化方向是趋向于

选择监管竞争策略。 初始选择监管合作策略的

概 率 较 低 时 ， 系 统 向 x*=1 演 化 的 速 度 较 快 。
随着初始选择监管合作 策 略 的 概 率 逐 渐 提 高，
系 统 向 x*=1 演 化 的 速 度 也 逐 渐 变 慢。 整 体 来

看， 当资本充足率变动引起资本成本变化的不
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明显， 那么国家就有更大的可能性降低资本充

足率来吸引国外金融资本。 在国际金融监管过

程中， 选择监管竞争的可能性就会越大， 国际

金融系统的稳定性也就越低。
从图 5 中可以看出， 当 α=0.6， 而 β 的取

值较大时， 群体中初始选择监管合作策略的概

率 x 不同， 系 统 的 演 化 路 径 会 有 不 同 的 方 向。
初始选择监管合作策略的概率达到 0.1 时， 系

统演化路径最终才会向监管竞争趋近， 选择监

管合作策略的初始概率在其他取值范围内， 系

统 最 终 演 化 路 径 是 x*=1 方 向。 当 选 择 监 管 合

作 策 略 的 初 始 概 率 较 低 时， 系 统 向 x*=1 演 化

的速度较慢。 当选择监管合作策略的初始概率

逐 渐 提 高， 系 统 向 x*=1 演 化 的 速 度 也 逐 渐 提

高。 即资本充足率变动引起资本成本的变化越

明显， 国家采取降低资本充足率的方式来吸引

国外金融资本的可能性越小。 在国际金融监管

过程中， 选择监管竞争的可能性也就越低， 国

际金融系统的稳定性也就越高。
通过图 4 和图 5 对比分析可以看出， 当群

体中初始选 择 监 管 合 作 策 略 的 概 率 相 同 时， x
的取值在 0.3 到 1 的范围内， β 的不同取值对

演化路径产生完全不同的影响， β 的取值较小

时， 系统演化的最终方向是 x*=0； β 的取值较

大时， 系统演化的最终方向是 x*=1。 β 的取值

较小说明资本充足率变动引起资本成本变化的

不明显， 在资本充足率的变化不会有过高的成

本损失的情况下， 多数国家会选择主动降低本

国资本充足率的措施吸引国际金融资本， 经过

多次博弈后国家群体最终都会向着选择监管竞

争方向演化。 β 的取值较大说明资本充足率变

动引起的资本成本变化十分显著， 在资本充足

率的变化带来过高成本损失的情况下， 国家选

择主动降低本国资本充足率的措施吸引国际金

融资本的可能性降低， 经过多次博弈后国家群

体最终会向着选择监管合作方向演化。

四、基本结论与中国政策选择

国际金融监管中的合作国必须对跨国的金

融监管合作行为做出承诺并付诸实际行动， 提

出的国际金融监管合作原则和方针在合作国之

间形成共识， 才能达到预防国际金融风险和防

范国际金融危机的目的， 保证国际金融市场的

健康和稳定发展。 不断发生变化的国际金融格

局， 要求中国政府和金融监管机构准确把握国

际金融监管的新理念和新趋势， 积极参与国际

金融监管合作， 增强我国金融行业在国际金融

市场中的竞争力， 提升我国金融行业的国际地

位。 本文正是出于对这些现实问题的思考而展

开的， 通过对国际金融 监 管 问 题 的 博 弈 分 析，
得出以下几点基本结论：

1.国际金融监管中的 “囚徒困境” 问题短

时间内依然存在

通过对国际金融监管博弈模型的求解， 得

出 x1*=0 和 x2*=1 是该演化博弈系统的演化稳定

均衡点 （ESS）。 从博弈收益函数之间的关系中

可以知道， 演化博弈的 稳 定 状 态 （监 管 竞 争，
监管竞争） 是 “囚徒困境” 现象， 而且这种局

面短时间内不能改变的主要原因是信息不对称

问题无法解决。 在国际金融监管过程中， 监管

主体的监管行为缺少一个稳定的、 统一的监管

合作机制加以保障， 使得国际金融监管合作只

能维持在形式的层面， 国际金融监管合作组织

提出的原则、 标准等也不能深入到实践当中。
2.资本充足率变动的权重 α 增大， 监管主

体选择监管合作策略的可能性越大

随着资本充足率 α 变动的权重增大， 国家

越来越重视预期中本国 资 本 充 足 率 的 稳 定 性，
希望本国资本充足率保持长期稳定的状态。 数

值仿真结果显示， α 的取值较小说明国家重视

资本的成本， 追求的是短期利益。 α 的取值较

大说明国家更注重预期 资 本 充 足 率 的 稳 定 性，
追求的是长期利益。 追求短期利益时群体向着

选择监管竞争方向演化； 追求长期利益时群体

向着选择监管合作方向演化， 由于金融监管主

体对短期利益最大化的追求以及对维持稳定资

本充足率的重视程度不够， 致使现行的国际金

融监管体制改革措施很难彻底解决 “稳定” 与

“效率” 之间的矛盾， 国 际 金 融 机 制 改 革 也 是

困难重重。
3.资本成本对资本充足率变动的系数 β 增

大， 监管主体选择监管合作策略的可能性越大

随着资本成本对资本充足率变动的系数 β
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增大， 资本充足率的变动对资本成本的影响越

来越明显， 资本充足率的变动可能带来成本的

大幅度增加。 数值仿真结果显示， β 的取值较

小说明资本充足率变动引起资本成本变化不明

显， 短期内降低资本充足率来吸引国外金融资

本的成本较低。 β 的取值较大说明资本充足率

变动引起资本成本变化十分显著， 短期内降低

资本充足率来吸引国外金 融 资 本 的 成 本 较 高。
正是由于实际中资本充足率的变化不会带来过

高的成本增加， 多数国家会选择主动降低本国

资本充足率的措施来吸引国际金融资金， 增大

了国际金融系统的不稳定性。
通过以上结论分析， 可以看出， 信息不对

称、 对短期利益的追求和资本充足率变动的成

本过低是导致国际金融监管处于无效率状态的

主 要 原 因 。 目 前 国 际 金 融 监 管 格 局 是 ： 一 方

面， 需要一个超国家的金融监管组织对国际金

融监管活动进行协调， 但是单独的国家权力机

构都不愿意将权力让渡给这个超越主权的金融

监管组织， 所以很难形成真正有影响力的国际

金融监管组织； 另一方面， 需 要 建 立 稳 定 的、
统一的国际金融监管合作调节机制， 但是很难

改变国家对短期利益追求和资本充足率变动成

本过低的现实问题， 导致国际金融监管合作只

能是停留在形式的层面。 面对复杂多变的国际

金融环境， 本文对中国的政策选择提出几点建

议：
1.积极参与国际金融监管合作， 提高国际

金融监管效率

首先， 在各国相互尊重对方国家主权的前

提下， 强化与其他国家金融监管部门的金融监

管协调合作， 建立与其他国家之间的信息共享

机制， 对于重要的金融问题要做好及时信息沟

通和反馈。 我国金融监管部门和其他国家金融

监管部门共同创建国际金融风险预警机制， 对

国际金融风险信息进行及时的披露， 确保国际

金融体系的稳定性。 其次， 改革我国的金融监

管手段和方式。 目前我国对国际金融机构的监

管还非常有限， 对我国的金融监管手段和方式

进行改革， 同时培养高素质的国际金融监管人

才， 提高我国对国际金融机构的监管水平和效

率， 防范国际金融风险和预防国际金融危机的

再次发生。 最后， 设立专属的国际金融监管协

调机构。 其主要职责是分析其他金融监管合作

国的经济情况， 收集其他国家资金拥有量和资

金的经营状况， 随时监控跨国资本的流动速度

和数量。
2.促进国际金融机构改革， 提高中国在国

际金融体系中的地位

首先， 加强与国际货币基金组织和世界银

行等国际金融机构之间的合作。 国际货币基金

组织 （International Monetary Fund， IMF） 作为

国际上影响力最大的金融机构， 在稳定世界金

融和促进世界经济发展中具有不可替代的作用

和地位。 但是发达国家与发展中国家在投票和

话语权上的不平等也十分明显， 中国作为一个

正在迅速和平崛起的发展中国家， 需要提高在

国际金融事务中的话语权， 发挥一个经济大国

在维持国际金融稳定和促进世界经济增长中应

有的作用。 其次， 促进 国 际 金 融 机 构 的 改 革，
提高中国在国际金融体系中的地位。 各国联合

共同努力提高国际金融机构的有效性， 提高国

际金融机构的融资水平， 更好地应对可能的金

融 风 险 和 金 融 危 机。 最 后 ， 增 强 与 G20 集 团

各成员国之间合作对话。 进一步确定各方在国

际金融系统中的责任和义务， 提高集团成员国

之间在国际金融监管合作中的效率， 共同为世

界金融系统的稳定做出贡献。
3.参与国际金融监管体系构建， 提升中国

在国际金融监管合作组织中的话语权

首先， 中国作为 G20 集团的成员国， 积极

参与国际金融监管体系的构建。 主要体现在推

进国际统一会计准则和 信 息 披 露 规 则 的 确 立、
设立权威的国际金融监管机构、 建立国际上统

一的金融监管法律框架和金融监管协议等几个

重要问题。 其次， 随着东盟国家间自由贸易区

的不断扩大， 确立中国在东亚区域金融监管合

作的核心地位。 一些正在逐步形成的区域金融

监管体系正在发挥区域金融监管的作用， 这些

区域金融监管体系以欧盟最为成功。 欧盟委员

会已经陆续建立了几个 专 业 性 的 监 管 委 员 会，
推出了在欧盟内部具有广泛法律效力的金融监

管指令， 以统一各成员国的监管标准。 欧盟委

员会的一些成功经验也是国际金融监管协调组
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Abstract： In the post financial crisis era, exploring new ideas and new trends in the development of international finan-
cial regulation, and pointing out China’s policy choices in this historic period has profound theoretical and practical signifi-
cance. This paper, by constructing evolutionary game model of international financial regulation, analyses the financial regula-
tory body in the process of choosing international financial regulatory policies. Model solution and the numerical simulation
results show that: while focusing on short-term interests, financial regulators will select regulatory competition policy; while
focusing on long-term interests, they will select regulatory cooperation strategy. Since it is difficult to change the behavior of
most regulatory bodies in pursuing short-term interests, the overall international financial regulation is still facing the problem
known as “prisoner’s dilemma” . In face of complex and volatile international financial environment, China should actively
participate in international cooperation in financial regulation, so as to promote the reform of the international financial insti-
tutions and international financial regulatory system, thus enhancing China’s position in the international financial system as
well as its voice in the rule making process of international financial regulation.
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