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美国新监管方案是否矫枉过正 (3)
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   评析与启示 

  从整体上看，笔者对本次奥巴马政府推出的金融监管改革方案持积极的评价。首先，如前所述，

针对本次全球金融危机暴露出来的美国旧有监管体系的缺陷，新方案均作出了对症下药式的、针对性

极强的补救方案。这说明美国政府没有屈从华尔街的压力仅对旧体系作应景式的修补，而是雄心勃勃

地提出了重构美国金融监管体系的方案。这反映了奥巴马政府是一届有远大抱负、试图有所作为，尤

其是试图重塑美国核心竞争力的政府。其次，针对旧有的分业监管格局难以监管混业经营机构的痼

疾，美国政府试图进行大刀阔斧式的改革。其核心思路是将金融监管的权力收缩到少数几个机构手

里，尤其是美联储将成为具有对金融市场进行全面监管权力的唯一机构。这有利于美国政府更加及时

地发现金融市场上的异动，从而更加及时地防范与应对潜在危机。再次，美国政府力排众议，将对金

融衍生品市场全面加强监管，以增强衍生品市场的透明度和有效性。由于衍生品市场最容易成为金融

危机的策源地与放大器，如果衍生品市场能够因此得到规范，重复衍生的现象能因此得到规制，这的

确有助于降低未来的金融风险。最后，次贷危机的爆发使得美国政府深刻认识到，维持具有系统重要

性的金融机构的健康经营，对于避免爆发系统性危机至关重要。无论是创建金融服务监督委员会以甄

别系统性风险，还是对具有系统重要性的金融机构实施更加严格的资本充足率管理以及风险拨备管

理，都有助于美国政府更好地管理系统性风险，同时遏制具有“大而不倒”预期的金融机构的机会主义

倾向。 

  然而，奥巴马政府新的金融监管方案并非完美无缺。预计该方案将在国会遭遇重重阻力，未来为

了寻求通过而被迫进行重大修改并非没有可能。第一，但凡政策都总是有走极端的倾向。自20世纪70

年代以来，金融行业的放松管制浪潮发展到 20世纪末21世纪初，形成了事实上针对金融创新的监管缺

位，最终酿成规模巨大的衍生品泡沫。而一旦新的金融监管方案付诸实施，监管部门是否在痛定思痛

之后用力过度，监管不足最终蜕变为监管过度，从而抑制金融市场的活力，钳制金融创新并形成新的

寻租空间，成为让市场普遍忧虑的问题。第二，新的金融监管方案赋予美联储大量的监管职能，从而

使得美联储成为权力空前庞大的全能型监管机构，这自然引发了以下几个问题：一是美联储的金融监

管职能与美联储制定并执行货币政策的职能是否会出现冲突？美联储在大权在握的前提下能否继续保

持其货币政策的独立性？二是谁来监管美联储？从新计划来看这个角色可能落到金融服务监督委员会

的头上。但历史经验证明，由多个机构所派代表组成的委员会很可能沦为争吵扯皮的温床，能否对真

正掌握实权的美联储构成有效制衡还未可期。而一旦具有“系统重要性”的监管机构对形势出现误判，

其破坏作用甚至可能大于具有“系统重要性”的金融机构的破产倒闭。第三，新的监管方案提出要全面

加强对金融衍生产品的监管，这可能损害华尔街金融集团的利益，势必在国会内部引发如潮反对。第

四，新方案提出要整合目前的监管机构，尤其是收缩证券交易委员会的监管权力、撤销美国储蓄机构

 



监理局、终结关于储蓄与贷款运作的联邦特许权等，意味着要削减甚至取消政府内部既得利益集团的

权力，这也势必在政府与国会引发争议或抵制。 

  综上所述，新监管方案蕴涵的重大变革一旦付诸实施，很可能重塑美国金融市场的竞争力。当

然，新方案实施也存在矫枉过正的风险，而且由于面临国会压力，最终成形的法案还具有相当大的变

数。不过尽管如此，新意迭出、目光长远的新监管方案还是显示了奥巴马政府的政治诉求与魄力。笔

者认为，美国新监管方案的推出至少对中国政府提供了如下启示：首先，金融监管方案的出台是为了

维系金融市场的可持续发展，维护金融市场上公开、公平、公正的交易秩序，而不是为了维持短期内

的市场行情人为拖延或推迟监管体系改革。其次，尽管次贷危机的爆发显示出过度金融创新的破坏

性，但中国当前并不存在金融创新过度，而是金融创新严重不足。我们不能因为次贷危机的爆发而因

噎废食，对各种形式的金融创新心怀排斥甚至恐惧。再次，我们应该加快中国国内的结构性调整，不

能以保短期经济增长为借口，拖延甚至取消必要的结构性调整。如果中国居民相对收入增长持续保持

在低水平上、中国居民消费持续疲弱、服务业发展持续滞后、一些价格水平持续处于行政控制之下，

那么中国经济可持续增长的前景就令人堪忧。（作者单位：中国社科院世界经济与政治研究所） 

  来源：《中国金融》 
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