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    其二，在金融市场监管方面，旧有监管体系存在的主要问题在于：对主要通过场外市场交易的金

融衍生产品缺乏透明度与信息披露要求，以及缺乏系统的金融监管。旨在分散与管理风险的金融衍生

产品一旦缺乏监管，其交易一旦脱离了真实资产的基础，就成为放大市场系统性风险的来源。CDS与

CDO因此成为次贷危机爆发以来对全球金融市场破坏性最强的两种衍生产品。 

  新金融市场监管方案意在统合对场内交易与场外交易的监管机制。一方面，新方案提出要对所有

场外衍生品交易市场进行标准化监管，以提高市场透明度与有效性；另一方面，新方案力图整合目前

的监管主体：协调证券交易委员会与商品期货交易委员会(CFTC)对证券市场与期货市场的监管职能；

赋予美联储对具有系统重要性的支付、交易、结算体系进行监管的职能。 

  其三，次贷危机的爆发暴露出旧的监管体系对消费者与投资者保护不足。次级抵押贷款借款者并

没有充分认识到可调整利率贷款一旦利率重设后可能带来还款压力剧增的风险，从而陷入了“掠夺性

贷款”(Predatory Lending)的圈套。投资者对复杂金融衍生产品的构造与风险理解不足，从而不得不被动

依 

  赖于外部独立评级机构提供的信用评级。针对上述缺陷，新金融监管方案的应对措施主要包括：

第一，创建一个独立的消费者金融保护机构(Consumer Financial Protection Agency，CFPA)来统一对消费

者与投资者提供保障，以降低金融风险的冲击；第二，从增强金融产品透明度、简单化、公平性与可

得性等方面加强对投资者的保护。 

  其四，若干大型金融机构在次贷危机中的困境清楚地表明，金融机构应对系统性风险的选择是非

常有限的，要么以牺牲现有股东利益为代价申请政府救援，要么不得不申请破产保护，这两种选择的

成本都是极其高昂的。新的监管方案试图从以下两个层面来增加金融机构面对危机时的潜在选择：一

是试图为大型金融机构的破产倒闭提供一套系统性解决方案，以最小化危机对金融机构以及整个市场

的冲击；二是修改联邦紧急贷款细则，以增强美联储的危机管理能力。 

  其五，美国次贷危机在2008年9月迅速演变为全球金融危机的案例充分说明，在金融全球化时

代，风险可以通过贸易、投资甚至信心等渠道进行跨国传递，仅靠各个国家“自扫门前雪”式的金融救

助方案很难及时地遏制危机的传递与扩展。加强国际金融组织对全球金融市场的联合监管，以及各主

要国家之间的危机救援，是抗击下一次全球性金融危机的必然选择。在加强国际金融监管合作方面，

新方案的具体内容包括：加强对全球金融市场的审慎与协同监管，并不断拓展监管范围，改善全球范

围内对危机的防范与管理；敦促巴塞尔委员会改进新资本(0.151,0.00,0.00%)协议下的监管框架与标

 



准；加强金融稳定委员会(Financial Stability Board，FSB)对国际金融市场与国际金融机构的监管能力；

在全球范围内改进会计标准以及加强对独立评级机构的监管。 
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