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全球金融危机已对主要金融市场造

成了破坏性的影响，削弱了企业的偿付

能力，扰乱了贸易流动性，迫使人们不

得不对审慎监管进行重新思考。这场危

机迫使那些市场监管参与者做出彻底改

变。之前的监管重点仅在于单个银行的

稳健性，但这场危机表明，我们需要对

金融体系这一整体加以监管，并且这种

系统性管理方法需要对体现银行和其他

金融企业内部联系的市场和交易进行适

当的监管。

金融稳定委员会、国际证监会组

织，以及像30人集团和国际金融研究所

这样的民间组织关于监管标准的提案体

现了这一管理方法的改变。 美国财政

部近期的提案同样体现出金融市场监管

方法的根本性变化。这些提案还有待转

化为法规的形式，并得到美国国会的批

准。但是，如果立法者不做出重大改

变，财政部的提案将成为富兰克林•D.
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美国提出新政

以来最彻底的

金融监管改革

Randall Dodd

罗斯福总统实施新政以来美国金融制度

的首个重大改革，而那时世界也面临着

一场巨大的经济危机。

新政改革

自1933年开始，历经7年，美国重

塑了银行业、证券、衍生品、抵押贷

款和资产管理的市场结构监管（见专

栏）。新法律使美国的金融体系由一个

充斥欺诈、危机频现的体系，转变成为

一个稳定、高效，有能力筹措资金的体

系，为金融体系建立了世界标准。

立法的关键部分引起了很多争论，

且涉及多个金融部门，但将之根据其所

反映的对市场的基本观点来分类，会便

于我们理解。分类如下：系统稳定性、

监管重组、透明度、提高市场完整性，

以及减少利益冲突。

系统稳定性。格拉斯—斯蒂格尔法

案（The Glass-Steagall Act）将传统商

业银行业务（实际上指存贷款业务）与

证券经纪人进行的业务分离，这些证券

经纪人业务包括承销、做市（为调整供

求或价格而进行买卖），以及投资公司

股票和债券。这样做减少了银行暴露在

影响证券的周期性波动中的风险，使得

银行更有可能在经济衰退和复苏的周期

阶段中发放贷款。其他法案规定某些商

品期货必须进行监管交易，并且这些市

场中的交易受到投机头寸限额的限制。

期货交易中更高标准的保证金（即抵押

品）会让交易者更加谨慎地缓冲交易对

手风险和市场风险，以减少损失。证券

管理法案的目的是为了减小过度波动，
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新政的主要金融监管法案

1933年：《格拉斯—斯蒂格尔法案》将商业银行业

务与投资银行业务分离。建立存款保险计划，允许全国

性银行设立更多分支机构。

1933年：《证券法》对在公共证券市场上公开发行

证券（股票或债券）提出了信息披露要求，并禁止证券

欺诈和操纵。

1934 年：《证券交易法》创立了美国证券交易委员

会，并授权其进行规则制定和执行。该法案扩大了联邦

政府对证券二级市场交易的监管，并且建立了一个自行

监管系统。

1935 年：《（综合）银行法》改革美联储的治理，

并扩大了其权力。它设立了联邦储备委员会和FOMC的

现代框架，并扩大了它们的权限。该法案设定抵押贷款

利率（俗称“垫头”）以及紧急情况下储备银行的贷款

条件。

1936 年：《 商品交易法》加大了对欺诈的联邦禁

令，并将它们划为操纵。其还要求期货经纪公司进行登

记，并保存交易记录。其推行了投机持仓限额，并禁止

某些农产品的期权交易。

1940年 ：《投资公司法》管理那些主要投资于其他

公司的公司，如共同基金。其要求注册和信息披露，包

括经理人和任何分公司之间的交易，并制定企业高管、

董事会以及受托人的治理规则。

1940年 ：《投资顾问法》要求投资顾问登记、报告

并且保留他们的客户关系的记录。其同样禁止某些导致

利益冲突的交易和收费。

营造更高的市场稳定性。

重组。美国证券交易委员会（SEC）的设立是为

了规范和监督证券市场和资产管理业，联邦存款保险

公司（FDIC）致力于为银行存款提供保险。美国对

其联邦储备系统的治理做出重大的整改，包括成立

联邦储备委员会（美联储）和联邦公开市场委员会

(FOMC）。

透明度。公司在公开市场发行证券必须披露其财

务状况，这也同样适用于二级市场交易和投资公司。

市场完整性。银行、证券以及衍生品市场中禁止

欺诈和操纵，此举加强了投资者和监管当局的影响

力。

利益冲突：这些法律解决了在公司治理和其他投

资区域（如资产管理，特别是共同基金管理）中的许

多利益冲突。格拉斯—斯蒂格尔法案也起到防止银行

利用贷款企业非公开信息在公司证券市场上通过开设

账户交易为己谋利的行为。

系统崩溃

由于去监管化措施和金融创新令很多金融机构和

金融活动摆脱了监管，或者被监管框架充分覆盖，新

政带来的金融稳定性从20世纪80年代开始下降。20世
纪80年代证券化进程方兴未艾，许多银行将业务重点

从传统的贷款业务转移到发行和交易证券以及衍生

品，导致证券化产品及衍生工具的泛滥与误用。场外

交易（OTC）的快速崛起给衍生品交易市场带来巨大

的交易收入，并将风险转移到表外。这降低了资本金

要求和其他对风险承担的审慎性限制。过度泛滥的特

殊目的实体歪曲了对银行风险状况的判断，因为这使

机构可以将一些债务和风险敞口置于其合并财务报表

之外。

美国财政部的回应

美国财政部最近发布了改革提案，致力于解决金

融危机期间凸现的一系列金融机构和市场的监管治理

问题。提案中还号召进行国际合作，提高金融监管的

全球标准。该提案反映了金融危机所导致的监管方法

的深刻变化——撤回了25年前开始的去监管化政策，

重新回到新政改革的路线。新提案可以沿着以下与新

政主题类似的专题路线来理解。

系统性措施和审慎监管。提案的措施包括改进所

有受监管金融公司的资本标准和流动性要求。这包括

解决表外项目（如衍生工具和信用额度）的措施，以

及处理未合并项目（如特殊目的实体）的措施。对预

防信贷损失的准备金的提取和会计方法提出新要求，

以避免顺周期性——经济现行的方向被金融行为扩

大。这些提案还致力于通过将管理层薪资水平同长期

绩效挂钩，从而减少承担过度风险的激励。

美联储的整体权力将扩大到对系统拥有重要影响

的金融公司（称为一级金融控股公司）的监管，重要

性的评判基于公司的规模或内部关联性。美联储对银

行控股公司的监管将扩大到所有联邦授保的储蓄机

构，包括之前豁免的单一储蓄机构和行业贷款银行。

同对其他金融市场的监管一样，美国财政部正在

寻求将对OTC衍生品市场的全面监管。其试图为OTC
衍生品的交易监管制订标准。这要求所有OTC衍生品

的交易通过清算所（有时称为中央交易对手）完成清

算，而不是目前设置的双边清算安排。这也需要更高

的抵押标准，包括使用初始保证金，通过建立大型交

易对手敞口减少所有OTC衍生品交易的系统性威胁。

该提案对交易报告的要求也加强了监管者进行市场监

督以及查明和制止欺诈和操纵的能力。
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重组。该计划将创建一个新的金融服务监督委员

会，规范关键监管当局之间信息共享和政策协调的形

式，并解决管辖权争端。该委员会包括各主要联邦金

融监管机构的负责人，并由财政部长兼任委员会主

席，由财政部配备员工。

新的全国银行监管署将接管储蓄监督署（储蓄机

构将重组为国家银行）和货币审计署（现监管全国性

银行）的职责。

该计划也将建立一个独立的金融服务保护署，以

保护金融服务市场中的零售客户和投资者，包括住房

抵押贷款的借款人。这将意味着移除美联储（但不包

括证券交易委员会和商品期货交易委员会）保护消费

者的权力。财政部新设立的全国保险署将协调全国的

保险业和州一级的监管。

美联储将监管对系统有重要影响的（一级）金融

控股公司及其国内外的子公司和分支机构。这将使其

扩大监督和规范银行控股公司所有子公司的权力，并

对金融控股公司加以统一的审慎监管。其也负责监督

所有对系统有重要影响的支付、清算和结算系统。现

在由其各自监管机构监管的清算所将享有联储电信(金
融机构之间的电子转移支付）、贴现窗口，以及美联储

的其他服务。

价格透明度。系统价格透明度的效率优势一直被

巨大的OTC衍生品市场所阻挠，价格得不到公开。通

过要求所有OTC衍生品交易必须上报登记机构（否则

必须上报清算所），透明度将得以增强。

上报OTC衍生品交易价格和交易量的要求使我们

得以观察曾经隐藏的敞口头寸和交易活动，改善价格

发现过程，这将从根本上提高监管机构的市场监管能

力。更好的价格发现机制将使交易更具竞争性，因为终

端用户（非代理商）将获得关于整个市场的更多信息。

信息披露。1933年和1934年的证券法案明确要求

将关键财务信息的披露作为发行和交易公司股本及债

务证券的条件。1934年的《国家住房法案》催生了传

统的住房抵押合同、标准化贷款文件，以及住房抵押

贷款二级市场。与此类似，美国财政部计划要求SEC
制定证券标准化文件，并加强对证券化债务工具交易

的信息披露要求。透明度的缺乏以及不充分的尽职调

查是结构性住房抵押证券市场失灵的重要因素。拟议

的措施旨在使有关证券结构和标的资产的信息更易获

取，从而方便投资者进行尽职调查。

市场诚信。该计划要求大多数对冲基金、私募股

权投资基金，风险投资基金以及其他私募资本的经理

人在SEC注册，并上报和保留其活动记录。这种层次

的报告的设计足以让监管机构确定投资额是否已经变

得相当庞大，是否过度杠杆化，或者联动性过高，以

至可能威胁到整个体系的稳定。

通过筛选经理人，注册机制将有助于减少资金挪

用和欺诈事件的发生。头寸状况的报告要求可以打消

对市场操纵、卖空导致的动荡，以及对冲基金投资对

商品价格的扭曲等方面的顾虑。这些措施应有助于增

加市场的可信度，增强投资者的信心，提高监管当局

的监控能力。

财政部的计划也将恢复2000年放宽监管法案中废

除的OTC衍生品市场反欺诈和反操纵禁令。

利益冲突。美国财政部提议解决一系列相互冲突

的投资者关系。资产担保证券的发行人须保留部分的

信用风险，以遵循承销和风险转移的市场纪律。管理

层的薪酬方案的参照重点被要求从短期利益的获取转

变为长期绩效。提案要求信用评级机构公开与发行人

之间的业务关系，包括其收取的费用。投资顾问管理

的对冲基金和另外一些私募资本将被限制进行其他某

些活动。

新的“新政”

改革提案体现出了根本性的转变，由金融危机之

前盛行的强调金融企业自我管理的放任主义，转变成

为采取谨慎措施加强对金融市场的管理，并且治理大

规模承担风险所带来的外部效应。提案似乎遵循着相

同的经济智慧，这些智慧来自于1929年市场崩溃以及

跟进的银行倒闭之后，重塑市场的新政。20世纪30年
代的改革产生了巨大的成功。与这个基准相比，如今

这场现代版续集的任务相当艰巨，但是美国财政部的

建议有新政改革者不曾具备的两个优点：新政的经验

教训，以及监管构架需要预测未来创新的意识。■
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