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美国金融监管体系变迁研究及借鉴——以系统性及区域性金融风险防范为视角  
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摘要: 2012年底召开的中央经济工作会议指出“要高度重视财政金融领域存在的风险隐患，坚决守住不发生系统性和区域性金融风险的底线”。本课题小组利用在美国乔治亚大学访问学习的机会，通过课堂教学及自学的方式系统学习了美国金融监管的变迁及完善等情况，走访了有关金融监管部门的总部或分支机构，以及佐治亚州的财政厅、审计师事务所及会计师事务所，近距离观察了解美国金融监管的相关情况，系统性研究梳理美国金融监管的发端、沿革，尤其是“次贷危机”以来美国金融监管部门应对系统性、区域性风险采取的种种措施，并总结归纳其成功经验和缺陷教训。在文中，总体介绍了美国国家体制的发端起源及其政治、经济发展演变的总体状况，概括其突出特点；当代美国金融市场的构成以及各种类型金融机构的相关经营情况；美国金融监管自初创至“次贷危机”前的发展沿革，突出其在防范系统性和区域性风险方面的做法；“次贷危机”爆发以来，美国金融监管机构采取的各种应对措施、取得的成效以及存在的缺陷；系统总结美国金融监管在其发展演变过程中防范系统性和区域性风险的做法、特点和不足，并针对我国金融监管的现状及防范系统性风险的需要，提出政策建议。
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一、引言

所谓系统性风险，在目前并没有一个完全清晰的定义。现有文献一般认为，系统性风险是指一个事件在一连串的机构和市场构成的系统中引起一系列连续损失的可能性，风险的溢出和传染是系统性的风险发生时最为典型的特征。2012年底召开的中央经济工作会议指出“要高度重视财政金融领域存在的风险隐患，坚决守住不发生系统性和区域性金融风险的底线”，可见中央新一届领导集体对防范和化解当前金融领域潜在风险的重视程度。我国金融业目前虽然总体上仍保持分业经营、分业监管的模式，但商业银行、证券、保险等金融机构越来越向综合业务方向发展、渗透，大型金融控股企业已经初现端倪。而政府融资平台、房地产及民间借贷等金融热点问题之间的高度关联，及其对经济增长和宏观政策的高度敏感，也使得监管金融系统性、区域性风险显得尤为重要。美国作为世界上金融业最发达的国家，从混业、分业再到混业的金融模式以及放任自流和严格监管之间的更替博弈构成了其百多年来金融监管应对系统性风险历史演变的主要内容。以介绍美国当代金融业的基本情况为基础，系统性研究梳理美国金融监管的发端、沿革，尤其是“次贷危机”以来美国金融监管部门应对系统性、区域性风险采取的种种措施，并总结归纳其成功经验和缺陷教训，相对当前我国金融发展及风险防范而言具有格外的现实意义。

本课题小组利用在美国乔治亚大学访问学习的机会，通过课堂教学及自学的方式系统学习了美国金融监管的变迁及完善等情况，并走访了FED、FDIC、SEC、GAO等有关金融监管部门的总部或亚特兰大分支机构以及佐治亚州的财政厅、审计师事务所及会计师事务所，近距离观察了解美国联邦及佐治亚州金融监管的相关情况。在此基础上，从以下几个方面系统研究了美国金融业发展以来从金融监管的角度应对系统性金融风险的演进过程及对我们的启发：第一部分，总体介绍美国国家体制的发端起源及其政治、经济发展演变的总体状况，概括其突出特点；第二部分，介绍当代美国金融市场的构成以及各种类型金融机构的相关经营情况；第三部分，美国金融监管自初创至“次贷危机”前的发展沿革，突出其在防范系统性和区域性风险方面的做法；第四部分，“次贷危机”爆发以来，美国金融监管机构采取的各种应对措施、取得的成效以及存在的缺陷；第五部分，系统总结美国金融监管在其发展演变过程中防范系统性和区域性风险的做法、特点和不足，并针对我国金融监管的现状及防范系统性风险的需要，提出政策建议。

这里必须强调，任何国家金融监管的特点、经验都是在该国政治、经济甚至文化演变发展的大环境下形成的。我们在参考借鉴过程中，也必须从自身的经济基础和上层建筑出发，不可盲目照搬。这是在研究过程中必须始终加以重视的。

二、美国金融监管的政治、经济环境和背景

一个国家的金融监管体系与其政治、经济甚至文化环境和背景密不可分。作为全世界金融业最发达的国家，美国也不例外。因此，在研究美国金融监管体系之前，有必要对其政治、经济环境和背景进行简要分析，以便于大家更深入地理解其金融监管体系的形成和发展。

（一）美国联邦制国家结构的发端起源。

现代美国的源起，始自于17世纪初来自英国的移民。其主要构成是失去土地的农民、生活艰苦的工人和受宗教迫害的清教徒。其动机是追求自由和财富。他们有更广泛的参与政治的机会和权利，自治的意识和能力非常强烈。他们希望建立的政府是基于被管理者的同意而成立的，而且必须得到人民的支持，依法而治。美国草创时期的每个重大政治事件。从移民们最早订立的《五月花号公约》到13个殖民地自治政权的建立发展，再到人民不堪英国压榨宣布独立，无不鲜明地体现出上述特点。但各州的独立自治也使得独立后的国家形同散沙。经过短暂而混乱的邦联时期后，1787年美国宪法的制订出台使美国成为一个由多个拥有主权的州共同组成的联邦国家，同时建立联邦政府来为国家运作服务。19世纪60年代的美国内战则使得国家分裂隐患被彻底根除，联邦制度得以巩固并延续至今。

（二）美国国家体制的整体架构及其特点。

1787年美国宪法在建立统一的联邦政权的基础上，赋予各州相当广泛的自主权。联邦设有最高立法、司法和行政机关，有统一的宪法和法律；各州也有自己的宪法、法律和政府机构。若二者发生冲突，联邦宪法和法律优于州的宪法和法律。联邦政府经宪法列明，享有征税、举债、铸币、维持军队、主持外交、管理州际和国际贸易等权力。不经宪法列举的其他权力，除非宪法明文禁止各州行使外，一概为州政府保留，主要是处理本州范围内的事务，如以地方名义征税、管理州内工商业、维持治安等等。因此，美国现行国家体制是联邦和州共同构成的二元结构。

具体到本课题讨论的金融监管方面，美国联邦及各州拥有各自的金融监管权限，二者权力并行。这就形成了两级政府金融监管并行重叠，甚至相互竞争的格局。因此，美国国家的二元结构决定了金融监管的二元性。但从严格意义上讲，联邦和各州对于金融业的监管还是存在区别。这是百十年来联邦政府和州政府之间通过立法、修法等手段不断博弈、妥协的结果。具体细节将在下文详述。

（三）从自由主义经济思潮到强调国家干预的演变。

南北战争巩固了联邦政权，给迅速发展的美国经济奠定了现代美国工业的基础。内战结束后到20世纪20年代末，美国政治家大多不愿意让政府过多干预私人企业。他们认可自由放任的理念，反对政府干预经济，认为政府角色仅限于执法和维持秩序，即充当经济“守夜人”。这一理念较好契合了经济起飞阶段市场主体充分竞争，减少管制的要求，推动美国逐渐超越英国，成为经济最发达的国家。

然而1929至1933年，整个西方世界陷入一场有史以来最猛烈、最严重、范围最广、持续时间最长的经济危机。西方经济学界要求政府调节经济的呼声开始升高，国家干预主义思潮逐渐增强。罗斯福就职及其开始实行的“新政”，标志着国家从多方面干预经济的开始。经济学家凯恩斯在这一背景下系统提出了国家干预经济的理论和政策，并立即在西方世界产生了巨大影响。自此直至当代，国家干预主义几起几落，但仍基本主导着美国的经济发展方向和政策。管制和放任之间的彼此消长也成为美国金融监管发展变迁的主旋律。

三、美国金融业概览

（一）总体情况。

美国金融业仅短短二百多年历史，但已发展成为拥有繁荣金融市场和大量现代化金融机构的相对成熟的金融体系，美国也是全球金融业最发达的国家。据美联储等机构公布的统计数据，至2011年末，美国GDP总值14.99万亿美元，排名世界第一，同期金融资产总额为155.25万亿美元
，是GDP的10.36倍。拥有银行类金融机构7357家，持有资产总额13.88万亿美元
；国内上市公司 4171 家、上市公司股票市值15.64万亿美元、股票交易总额30.75万亿美元
；未偿还债券（包括美国国库券、市政债券、公司债券和外国债券）总额24.39万亿美元
。

美国不实行货币管制，美元自由进出美国。二战结束以来，美元一直是最重要的世界性储备货币。以此为基础，全美形成了多个全球性或区域性的金融中心城市，如纽约、芝加哥等。全球经济一体化和金融全球化的趋势在美国体现得尤为显著，但同时也为风险的溢出和传染创造了条件，加快了金融系统性风险的连锁反应速度。

美国金融市场按其融资功能、交易主要金融产品等分为货币市场、债券市场、抵押市场、股票市场和衍生品市场。货币市场主要交易短期金融产品，包括国库券、联邦基金、商业票据、银行承兑票据、大额可转让定期存单、回购协议等。债券市场主要交易期限1年以上的债券，包括联邦政府债券、州及地方政府债券、公司债券和扬基债券等。抵押市场是指以不动产为抵押进行融资的金融市场，分为初级和二级市场，初级市场指银行等金融机构向个人或企业发放抵押贷款的金融市场，二级市场是指提供抵押贷款的金融机构通过出售或发行抵押贷款担保证券（即抵押贷款证券化）进行再融资交易的金融市场。股票市场则根据发行及交易的不同形式分为四级市场，一级市场指新发行股票或增发股票的市场；二级市场即股票交易市场，按交易组织方式分为场内交易市场和场外交易市场；三级市场和四级市场是场外交易市场的特殊形式，三级市场是指证券交易所挂牌上市的股票在场外交易的市场，四级市场是指各机构投资者之间直接进行股票买卖的市场。金融衍生品市场主要交易远期、期货、期权、互换和特殊衍生合约等金融衍生品，按交易组织方式不同也分为交易所（场内）市场和场外交易市场。 

美国金融机构数量众多，除联邦存款保险公司保险覆盖的商业银行、储蓄机构7357家（2011年末统计数）外，还有大量经营存贷款业务的信用社和非银行金融机构。金融机构根据传统业务主要分为银行类金融机构和非银行金融机构，其体系架构如图1.1
所示。
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图1.1：美国金融体系架构

（二）主要金融市场与金融机构的发展情况。

1.主要金融市场发展情况。

课题组集中比较了货币市场、债券市场、抵押市场、股票市场和金融衍生品市场1996年至2011年市场规模数据及其增长情况（如图1.2、1.3所示
），从数据可见美国金融市场发展的几个主要特征：一是自1996年以来各类金融市场规模均有明显增长。增长最为缓慢的货币市场2011年末各类工具总余额5.19万亿美元，是1996年末总余额的1.82倍，增长最快的金融衍生品市场2011年末衍生品名义本金总额较1996年末增长11.52倍；二是不同金融市场发展与经济发展的相关度存在差异，以2000年互联网泡沫破灭和2007年金融危机的影响为例，数据显示股票市场波动最为剧烈，2000年和2007年股票市值均大幅下挫，货币市场在2001年至2003年增速明显放缓，2007年至2011年基本上是负增长，抵押市场在2001年则未受影响保持了10%左右的增长，但2008年增长基本停止并开始下降，债券市场和衍生品市场则始终处于增长态势，仅个别年份和2007年后增速放缓；三是金融衍生品市场不仅规模巨大，发展也非常迅速。1996年，美国银行业持有金融衍生品名义本金总额20.03万亿美元，是当年GDP值7.75万亿美元的2.58倍，至2011年，美国银行业持有金融衍生品名义本金总额达230.79万亿美元，是当年GDP值14.99万亿美元的15.39倍。
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图1.2：1996年至2011年美国金融市场规模统计（不含金融衍生品市场）
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图1.3：1996年至2011年美国金融市场规模统计（含金融衍生品市场）

2.主要金融机构发展情况。

（1）银行类金融机构
的发展情况。

美国主要有三类金融机构经营存、贷款业务：商业银行、储蓄机构和信用合作社，后两类属于经营受限制的机构（亦可称专门银行，见图1.1），储蓄机构包括互助储蓄银行和储蓄贷款协会两类，前者主要从事房屋抵押贷款和学生贷款，后者主要向其存款客户发放贷款，信用社是由社员集资结合组成的非盈利性合作金融机构，会员之间一般具有共同联系的基础，如同属一家公司的员工等。由于美国历史上曾长期实行单一银行制并且不允许银行跨州经营，银行数目众多，但随着单一银行制的废除及银行跨州经营获得许可，银行间通过兼并和收购，数目逐渐减少，规模相应增大，行业集中度显著提高。2011年，美国有4家银行在全球银行资产总额排名榜上位居前十，分别是：美国银行名列第1、摩根大通公司名列第2、花旗集团名列第4和美国富国银行名列第7。截至2011年末，在美国联邦存款保险公司（FDIC）参保的商业银行共6290家，资产总额13.88万亿美元、储蓄机构1067家，资产总额1.24万亿美元，据美国信用合作社管理局统计，截至2011年末美国联邦信用合作社保险基金覆盖的信用合作社7094家，资产总额0.52万亿美元。图1.4显示了2000年至2011年FDIC保险覆盖的机构（含[image: image4.png]350000, 00
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商业银行和储蓄机构）数目和资产规模的变化情况
。

图1.4：2000年至2011年FDIC保险覆盖机构数目与总资产统计

（2）非银行金融机构的发展情况。

美国市场经济高度发达，市场按照消费者需求高度细分，与此相适应，金融业也产生了各种机构形态以满足市场交易方不同的融资需求，大量非银行金融机构在特定领域运营，交易活跃。美国主要有5类非银行金融机构，即保险公司、基金、证券公司及投资银行、金融公司和养老基金。5类机构各自发展情况如下：

一是保险公司。保险公司是美国金融业的重要经营主体，按业务类别主要划分为人寿保险和财产损失保险两类。70年代至90年代，美国保险业一直处于世界领先地位，各项主要行业指标均居世界前列。截至1997年底，全美境内有7900家保险公司，保险业从业人员230万，保险业总资产3.4万亿美元，保费收入6885.34亿美元
。据统计，在2002年美国保险业总保费收入就达到1.20万亿美元，并且在2008年次贷危机前一直处于增长态势，受危机影响，2009年总保费收入下跌2.27%，但随后逐渐恢复，至2011年末，美国保险机构有6296家，总保费收入达1.7万亿美元
。

二是基金。美国主要有共同基金和对冲基金两种基金组织形式，其中共同基金按照《1933年证券法》等法律规定必须以公司形式注册且接受SEC监管，但对冲基金多为私募性质的离岸公司，不受SEC监管，故对冲基金的相关统计数据相当缺乏，据估计至2010年末，美国有约1万家对冲基金，资产规模约1.77万亿美元
。共同基金中的货币市场共同基金因其主要投资于流动性好、安全性高的货币市场工具，常被作为银行存款的替代选择。共同基金自90年代起在美国高速发展，逐渐成为广泛接受的投资工具，其资产规模仅次于商业银行。1990年末，基金数目3079个，基金净资产总额为1.06万亿美元，至2011年末基金数目已达7637个，净资产总额11.62万亿美元
，虽然在2002年和2008年基金规模一度萎缩，但很快恢复至危机前水平。

三是证券公司与投资银行。在美国，证券公司主要提供已发行证券交易方面的服务（也称零售业务），此处不再详述。投资银行主要从事股票、债券等证券的设计、承销和发行（也称批发业务），对美国资本市场发展具有重大影响。1933年《格拉斯—斯蒂格尔》法案确立了分业经营的金融体制，投资银行从商业银行中独立出来，在随后的几十年时间里，由于政策环境宽松、经济和科技的高速发展，美国投资银行资产规模迅速壮大，并通过兼并重组形成了大型“超级”投资银行。在2008年“次贷危机”中，美国投资银行受到重创，传统的五大投资银行高盛、摩根士丹利、雷曼兄弟、美林证券、贝尔斯登或破产，或被收购，或转型为兼营商业银行业务的金融控股公司，美国独立投行模式宣告终结。仅管如此，投资银行仍是美国直接融资的重要媒介，2012年，美国投资银行共募集股票资本2471.79亿美元，募集债券资金23785.21亿美元，兼并重组金额8720.14亿美元
，融资总金额远高于商业银行。

四是金融公司。金融公司是美国重要的金融机构，主要通过发行债券、商业票据等方式筹集资金，用于向个人和企业提供贷款，主要有三种类型：为销售产品提供配套金融服务的销售金融公司、向个人消费者提供分期贷款的个人信贷机构和主营融资租赁及保理等业务的商业信贷机构。自90年代末期，美国金融公司资产规模稳步增长，1996年末0.76万亿美元，至2004年末升至1.86万亿美元，随后基本稳定，至2007年末次贷危机前达到1.91万亿美元峰值后有所下降，2011年末为1.62万亿美元
。

五是养老基金。养老基金按照养老基金计划开展业务。美国现有的养老金计划有三种类型：政府强制性养老金计划、雇主养老金计划和个人储蓄养老金计划。政府强制性养老金计划资金来源于专项税收——社会保障税；雇主养老金计划包括私人养老金计划和公共部门养老金计划两个部分，私人养老金计划是由私人公司向员工提供的养老金计划，公共部门养老金计划是指联邦政府、州以及地方政府为其公务员定制的养老金计划；个人储蓄养老金计划即为个人退休账户养老金，是由联邦政府提供税收优惠、个人自愿参加的养老金计划。90年代中期以来美国养老基金规模增长迅速，但伴随着股票市场在2000年和2008年的波动也出现较大幅度波动，估计是因其资产配置中股票资产较多的缘故。1996年末养老基金规模6.38万亿美元，至2011年末已达13.15万亿美元
。

（三）美国金融行业发展特点。

受政治文化背景、经济发展历史等多种因素影响，美国的金融发展格局与多数发达国家间差异较大，具有鲜明的特点，同时也表现在相应的金融监管体制中。

一是美国发展了典型的市场主导型金融体系，即以依托金融市场的直接融资模式为主导融资模式。据统计，2011年末美国资本市场总市值（股票市值＋未偿债券市值）40.03万亿美元，与同期银行类金融机构资产总额13.88万亿美元的比值高达288.40％，证券化率（上市公司总市值与GDP的比值）为104.33%
，直接融资比例显著高于间接融资。同时，金融市场也是间接融资机构交易金融资产、获取流动性的重要平台，如银行、抵押贷款公司等贷款机构通过金融市场实现资产证券化，提前回笼资金并扩大贷款规模，金融公司通过在金融市场发行债券筹资来发放贷款，等等。市场融资模式下，交易信息传导更加充分，潜在交易对手的范围更广，因而更有利于发现交易需求、提高交易效率和创新交易方式。但同时由于交易链条更长、交易方式更复杂、交易主体间联系更为紧密和间接，金融风险在金融市场上传递速度更快、波及面更广、传导方式也更加难以预测。

二是金融创新活跃和金融产品繁荣。以美国自由市场经济核心价值观为指导，金融行业的准入和管理主要以市场自我平衡机制为基础，行政性干预较少，因此美国金融市场竞争激烈、高度开放、创新活跃，产生了大量新的金融工具，据统计全球金融领域出现创新活动，60年代主要以规避监管目的，14项创新中仅有1项属于美国；70年主要以转嫁风险为主要目的，14项创新中有10项属于美国；80年代主要以防范风险为目的，15项创新中有13项属于美国
。90年代以后，随着金融市场全球化和金融机构集团化，美国金融创新对世界经济产生更大影响。金融创新支撑美国经济持续高速发展，并巩固了二战以来美国在全球经济中的主导地位和在全球资本市场中的核心地位，但后期金融创新逐渐偏离实体经济发展。如2007年，美国GDP不足14万亿美元，但其金融衍生产品规模高达596万亿美元，是GDP40多倍，最终导致金融危机爆发。

三是在联邦与州两级法律体系下形成独特的金融生态结构。在美国，联邦与州之间、州与州之间均相对独立，金融机构在不同州注册运营将接受不同的法律约束。以银行为例，在各州注册的银行将遵照各州的法律要求运营，而在联邦注册的银行将遵照联邦的法律要求运营。由于州与州之间金融准入要求不同，导致金融机构在不同地区间不平衡发展。如2000年至2010年，美国加利福尼亚、佛罗里达和乔治亚三个州的新开设银行数目分别为126、119和111家，而同期伊利诺伊、阿拉巴马和阿肯色三个州的新开设银行数目分别为39、26和5家。金融机构在不同地区间不平衡发展，固然是受当地经济发展水平影响，但也容易造成金融风险区域性聚集。

四、美国金融监管体制的历史沿革、构成和特点（“次贷危机”前）

（一）自由竞争时期的美国金融监管（20世纪30年代以前）。

1.自由竞争时期的金融风险及中央银行的艰难历程。

1781年，美国第一家商业银行即美洲银行（The Bank of America）在宾夕法尼亚州成立，标志着美国现代金融业的诞生。受美国联邦制政治体制和自由竞争经济思潮的影响，纽约银行等其他美国本土商业银行在各州相继成立，以银行业为绝对主导的美国金融业迅速壮大起来。但同时带来的问题是不同银行竞相发行不能通兑的银行券，造成严重的通货膨胀，资本不足以及经营混乱的商业银行容易发生挤兑。同时由于外部恶劣政治环境的影响（美国南北矛盾日益加剧，最终引发内战），单个银行的风险极易传导到其他同类机构，银行倒闭屡见不鲜，系统性、区域性的金融危机频繁发生。缺乏统一有效银行监管体系的问题日益突出。

为了稳定美国金融体系，联邦政府于1791年建立美国第一银行。该银行隶属于联邦政府，主要任务是掌握联邦政府存款，独占银行券发行权，同时也办理其他州立商业银行的业务，并对州立银行起到一定监督作用。该银行具备了中央银行的部分职能，为稳定金融体系以及货币统一化进程起到了积极的作用。但也被认为妨碍自由竞争，损害了其他州立银行的利益，从而在1811年经营期满后关闭。摆脱监管束缚的美国州立银行数量、规模急剧扩大，此前未能得到有效解决的通货膨胀与经营混乱、无序竞争等问题也进一步放大，造成州立银行大批破产。基于此联邦政府于1817年建立美国第二银行。该银行在第一银行基础上进一步扩充了中央银行的职能，并具有了相对联邦政府的独立性，从而为客观的监督金融体系以及干预美国经济提供了保障。但由于其未能集中货币发行权，且把大部分资金用于财政开支，没有真正发挥中央银行的作用，又于1836年被转为州立性质的商业银行，金融监管再次出现缺位。

此后三十年里，虽然联邦与各州政府又出台了一些法案，但银行券滥发、通货膨胀严重以及监管缺失等实质问题并未得到解决，系统性金融危机爆发的隐患并未消除。形势的压力最终促成了最高金融监管机构——中央银行的建立。1913年联邦政府颁布《联邦储备法》，在此基础上成立联邦储备委员会（Federal Reserve Board，简称美联储）并下设联邦储备银行，建立联邦储备体系。各国民银行必须加入该体系成为其会员银行，州银行可根据自身情况选择是否加入。此外进一步规范存款准备金制度，针对不同类型商业银行制定不同准备金率，增强了该制度的有效性与灵活性。美联储同时承担商业银行最后贷款人的职责，从而加强了美国金融体系的信用度，保障了美国金融秩序稳定。《联邦储备法》作为美国历史上第一部中央银行法，标志着美国现代金融监管制度的诞生。然而，二元银行体系的影响依旧存在，州立银行并未被强制纳入联邦储备体系。储备银行在各地区间的分散化管理以及金融业内部混业经营成为该次金融监管改革的遗憾。 

2.《国民银行法》的颁布和银行业专门监管机构的建立。

这一时期金融监管的另一重大进步体现在银行业专门监管机构的建立。19世纪60年代初，美国联邦政府认识到集中金融监管的紧迫性与必要性。经过长时间的讨论与协商，国会先后于1863年与1864年颁布了《国民通货法》与《国民银行法》两部法案（后统称为《国民银行法》）。《国民银行法》被公认为世界上第一部将金融监管制度法律化的法案，其主要内容一是成立由联邦政府颁发营业执照的国民银行，建立国民银行体系。二是建立全面监管国民银行注册、经营等方面的专门机构即货币监理署（office of the Comptroller of the currency，简称OCC）。三是为遏制滥发银行券现象，制定向发行银行券的州立银行征税的制度。该法的颁布是联邦政府从第二银行以来为结束混乱局面、加强银行业监管的重要步骤，建立了联邦和州两级双线，平行管理的体制。但该法并未终结国民银行与州立银行并存的二元银行体系，并延续至今，成为始终困扰美国金融监管的难题。同时，伴随美国经济的迅速发展，非银行类金融机构（保险业、证券业）也在此阶段产生并发展起来，对此类金融机构的监管缺失也成为当时美国金融体系的症结之一。

总而言之，自由竞争时代的美国金融业由于激烈而无序的市场竞争，商业银行的生存周期很短，形成系统性和区域性风险频发的局面。金融监管在这一阶段完成了从草创到二元制监管体系的初步建立，但在防范上述风险方面缺乏有效措施，为20世纪30年代的经济危机埋下了伏笔。

（二）大萧条时期后的严格金融监管（20世纪30年代至70年代）。

1929至1933年，人类史上最大的一次经济危机在美国爆发并席卷全球，美国金融业受到了极大冲击。而金融监管的缺失无疑是导致大萧条的主要原因之一。由于自由主义经济思潮占据主导地位，政府更多作为美国经济的“守夜人”，反映在金融监管上就是监管环境宽松、干预缺失，助长了金融欺诈、内幕交易以及股票交易高杠杆化等不当行为的发生。金融市场泡沫不断积聚，最终因1929年华尔街股市崩盘这一触发点而破灭。伴随而来的是民众对美国金融业的极度不信任和大量银行挤兑，导致了大量商业银行倒闭，美国金融监管体系也几近瘫痪。

为应对大萧条，以1933年罗斯福上台为标志，美国进入了政府全面干预经济的时代。金融监管在吸取教训后开始逐步趋向严格。为防止大萧条时代的金融系统性风险再度发生，政府采取的核心措施就是对金融市场进行明确分工并把不同领域相互分割开来。《格拉斯——斯蒂格尔法》就是这一措施的集中体现。其突破之处一是将投资银行业务和商业银行业务严格区分开来，商业银行和投资银行不得涉足对方业务，保证商业银行避免证券业的风险。美国金融业分业经营的模式由此奠定。二是为了提高银行信用度以及弥补州立银行监督缺失而成立联邦存款保险公司（FDIC）。该机构主要采用为单个储户提供存款保险以提高银行信用度，也同时承担着对尚未加入联邦储备体系的州立银行的监管工作，弥补了监管缺失。三是制定“Q条例”，设置定期存款利率最高限额，禁止对活期存款支付利息，以避免商业银行间的恶性竞争，提高安全性。四是禁止商业银行组织发行基金，这也是分业经营原则的延伸。随后颁布的《1935年银行法》是对《格拉斯——斯蒂格尔法》的补充，其内容包括进一步明确中央银行职能；加强联邦储备体系的功能；将分散的中央银行业务决策权集中到联邦储备委员会；将《Q条例》中储蓄存款利率上限以及禁止对活期存款支付利息的要求扩充到非会员银行范畴等。上述两部法案由此构成了随后四十年美国金融监管体系的基本格局。

在证券业监管领域，联邦政府也加强了立法工作，其中《1933年证券法》主要针对对象为一级市场即证券发行市场，从发行申请必须在联邦政府登记，到上市公司相关信息披露以及财务报告定期审计，再到对证券发行欺诈行为的处罚，在证券发行各环节都有着较为详尽的规定。《1934年证券交易法》则主要针对二级市场。该法案最重要的贡献之一是建立了分业经营后的证券业最高监督机构——联邦证券交易委员会（SEC）。SEC的成立为证券一级市场与二级市场的正常运行与发展起到了有力的监督管理作用，弥补了证券领域的监管真空。此外该法案对操纵股市、内幕交易以及证券信用贷款额度都制定了较为严格的惩罚机制和约束。作为以上两部证券法的补充法案，此后颁布的《1938年马洛尼法》和《1939年信托契约法》进一步强化了SEC的监管地位，将场外交易市场以及债券发行纳入SEC的监管范畴并在细节上作了较为详尽的规定。以上四部证券监管法案构成了美国证券监管体系的基础，为美国证券业在随后几十年中的迅速发展提供了有力保障。

在保险领域，监管主体仍旧为各州保险监管机构，但在吸取大萧条教训的基础上，各州保险监管机构监管力度不断加强，制定了严格的保险条例。其中针对新成立的保险公司，其保险费率、保险险种、合同条款等必须通过保险监管机构的审批程序。同证券监管相近的是对于保险公司的信息披露、财务报表审计等方面也做了严格的规定，从而使保险业平稳发展，对促进美国社会稳定起到了积极的作用。

综上所述，大萧条使美国金融业进入分业经营和严格监管时代。美国金融监管的理念也由主张自由发展和政府不干预走向管制、限制过度竞争。一系列法案的颁布实施，FDIC、SEC等监管机构的成立以及联邦政府与各州共同构成的双线监管模式是这个时期金融监管完善进步的显著特征。其目的旨在达到稳定金融秩序，防止单个机构、单个行业的金融风险向区域性，系统性扩散，以保障金融业的安全、稳健发展。此后一直到20世纪70年代，美国金融监管始终遵循着上述原则，并伴随金融市场的发展不断修订或出台金融法规，对美国金融系统的稳定发挥了关键性作用。金融消费者保护的理念也在这一时期提出。但从另一个角度看，二战后，各国重心放在恢复生产以及经济建设上，同时也配套建立了与之相适应的金融体系，以保障与促进其实体经济的发展。相比之下，过于严格的监管导致美国金融业效率的部分丧失，在与他国金融企业的竞争中处于下风。直到20世纪70年代，美国严格金融监管的局面才有所转变。

（三）再次放松金融监管时期（20世纪70年代至80年代）。

1973年，曾经奠定二战后世界经济金融基本格局的布雷顿森林体系解体，美国在国际金融领域的优势地位被打破。两次石油危机更将美国经济带入滞胀的泥淖。凯恩斯主义主导的宏观经济政策一定程度上破产，相对崇尚经济自由主义的货币学派逐渐开始引领美国经济的脚步。

严格的金融监管也在这时遭到质疑，被认为在很大程度上抵消了商业银行的竞争优势。例如伴随70年代以后的高通货膨胀，商业银行存贷差不断减小，成本急速上升。而“Q条例”中规定存款利率上限，禁止向活期存款支付利息的条款一直严格的执行着，导致短期债券的利率远远高于储蓄存款利率，大量对流动性需求较高的资本流向短期票据、债券、股市等，商业银行“脱媒现象”十分严重。商业银行之间以及商业银行与其他非银行类金融机构的竞争日趋激烈，为规避“Q条例”产生了大量金融工具，如货币市场共同基金（MMM7）、NOW账户、超级可转让支付命令账户（SNOW）等，从而产生了监管真空。有鉴于此，传统的“危机防范”式金融监管理论逐渐遭到建立在新的需求之上的理论所抨击，新的金融监管理论主张应当将监管重点放在“运作效率”层面上。受此影响，联邦政府通过颁布相关法案的形式，采取了一系列放松金融监管的措施，主要包括:

（1）《汉弗莱一霍金斯法》。

1978年颁布的（（汉弗莱一霍金斯法》主要是对《联邦储备法》部分条款的修正。一方面重新规定了美国经济五大目标，包括经济增长、充分就业、物价稳定、国际收支平衡。使经济发展目标更加全面系统化，以达到促进美国经济平稳发展的目的。另一方面进一步明确了美联储的法律地位，使其在美国经济体系中的地位进一步提升。

（2）《存款机构放松管制和货币控制法》。

1980年颁布的该法案主要针对对象为商业银行，是美国金融监管从严格管制向放松管制的重要转折点，也是继大萧条引发的金融改革后最重要的银行变革法案。其主要内容包括:第一、逐步取消非活期存款利率上限限制以及放松了对贷款利率的限制，从而大大缓解了“脱媒现象”的进一步蔓延。第二、提升联邦存款保险公司对单个储户保险限额，由4万美元提升到10万美元，从而进一步提升了商业银行等存款机构的信用度。第三、将美国全部存款机构的监管都纳入联邦储备委员会的监管范畴。统一对美国各类存款机构准备金制度，增强了美联储推行货币政策的力度以及促使美国金融体系更加系统化。

（3）《高恩一圣杰曼存款机构法》。

1982年颁布的该法案主要是针对1980年《存款机构放松管制和货币控制法》的补充，主要内容包括：扩大存款机构表内业务的范围；在负债业务上进一步允许回避“Q条例”的相关金融工具的使用；在资产项目允许储蓄机构有条件的从事商业信贷和消费信贷业务，增加其证券投资权，允许储蓄机构投资于政府债券。该条例使以商业银行为主的存款机构的竞争力得到提升。

（4）《公平竞争银行法》。

1987年颁布的《公平竞争银行法》针对存款类金融机构之间的恶性竞争，竞相提高利率，不断抬高资本成本，从而使得大量储蓄机构亏损的情况而出台。它的内容包括:成立金融公司，并授权了一个108亿美元的再资本化债券计划以帮助联邦储蓄贷款保险公司。要求联邦住房贷款银行委员会对经济萧条地区处境困难的储蓄机构放松对待。对存款机构的经营行为进行了进一步明确，但并未改变放松管制的主体趋势。

（四）审慎监管的回归（20世纪90年代至次贷危机前）。

20世纪80年代末至90年代初，由于此前的监管改革放宽了对金融机构特别是储蓄机构的资金来源与运用范围的限制，非存款性金融机构、储贷机构纷纷介入商业银行的传统业务范围。为了在激烈的竞争中求得生存，加上有联邦存款保险制度的保障，商业银行铤而走险，不惜以高风险为代价追求高收益。1990年初，随着以经营“垃圾债券”著称的德崇证券公司倒闭破产，“垃圾债券”市场崩溃，大量贷款变成坏账、死账。由此造成的部分银行和储贷协会倒闭、挤兑等乱象导致了金融业内的恐慌。而联邦存款保险公司的固定保费制度也容易滋生道德风险，客观上鼓励了实力不足的存款机构去冒险投资。一旦银行大量倒闭，保险基金就会入不敷出，由此造成的连锁反应会加剧系统性金融风险形成的可能。而在国际竞争方面，美国严格的金融分业制及经营地域限制使其在面临其它西方各国的一体化金融业竞争中不再具有优势。

总之，宽松的金融监管一方面推动了金融业的蓬勃发展，另一方面也导致了新的金融风险的发生。这一时期的银行业危机推动了90年代以来谨慎监管的回归。这次改革主要是为了适应国内外经济环境的变化以及金融机构经营管理的内在要求，主要表现是对联邦存款保险制度进行改革，加强对外国银行的监管，取消银行经营地域的限制及取消银企分离制度等。为了改革完善金融监管制度，国会先后颁布了1991 年《联邦存款保险公司改进法》、《加强对外国银行监管法》、1994 年《跨州银行法》、1995 年《金融服务竞争法》以及1999 年《金融服务现代化法》。其中较为重要的法律包括以下两部。

（1）《1991年综合存款保险改革和纳税人保护法》。

该法案是对存款保险制度的一次较为彻底的改革，改革取向是使联邦存款保险公司的银行保险基金重新资本化，并加强对存款机构的监督和管理，使纳税人损失最小化。其主要内容包括:给银行存款保险基金附加700亿美元的借款权，并将FDIC从财政部借款用于弥补银行破产成本的额度从50亿美元增加到300亿美元；提出与风险相联系的保费征收计划，要求联邦存款保险公司从1994年起按银行风险程度收取存款保险费；对不同级别银行采取不同资本充足度监管。

（2）《1999年金融服务现代化法》。

该法案秉承了20世纪70年代以来开始的金融自由化的大方向，取消了分业经营制度，增强了金融机构的盈利能力。同时，该法对以前的多部法律进行了修订，更加注重加强金融监管，提出了功能监管的概念，即按金融企业各项经营活动的性质，使其分别受到不同主体机构的监管，并协调现有监管机构的职责。其主要内容包括：允许银行、证券公司和保险公司以金融控股公司的方式相互渗透；允许资本充足、管理良好的国民银行的分支机构承销证券；现有银行除按照证券交易法注册为经纪人外，可参与信托、人寿保险、财产保险、职工福利计划等金融业务，并通过网络为客户提供经纪服务；银行可以继续进行衍生产品交易。该法也同时包括一些进一步加强金融监管的法令。总体上该法既反映了美国国内金融发展的内在需要，也着眼于加强美国金融业的国际竞争力，因而是一部具有前瞻性的法律。

总而言之，20 世纪90 年代的金融危机推动了金融监管逐步转向如何协调安全稳定与效率方面。这次金融改革的重点是允许金融机构混业经营从而提升竞争力。但从监管层面来说，并未真正做好应对金融混业所带来的变革。监管力量的基础依然是传统的分业模式中，各个金融领域中的监管者。重复监管与对新型金融衍生产品、新生金融机构（例如对冲基金、投资银行）的监管缺位并存。在遭遇美国宏观经济下行周期时，很多高杠杆的衍生产品受宏观经济面的突变而骤然产生大量的系统性风险，给整个金融系统带来巨大隐患，并最终发展成为美国次贷危机。

五、“次贷危机”后美国金融监管制度的改革

2007年以来由美国“次贷危机”引发的国际金融危机，暴露出新自由主义经济学片面追求金融市场效率、忽视金融系统性安全稳定的严重缺陷。导致金融危机的主要原因在于，在实现混业经营后，金融监管仍然片面注重单个经济主体风险、忽视系统性风险，片面重视微观审慎监管、忽视宏观审慎监管，片面重视传统产品监管、忽视金融创新监管，片面重视对金融机构保护、忽视对消费者和投资者的保护，片面重视央行货币职能、忽视金融监管职能，片面重视单个国家监管、忽视金融监管国际合作。为恢复经济发展和稳定金融、避免危机再次发生，美国政府对其金融监管体系进行了20世纪30年代大萧条以来规模最大的一轮改革，进一步加强金融领域监管。此轮改革一定程度上弥补了美国金融监管体系的内在缺陷，有利于形成更加稳定有序的金融市场秩序，但也由于自由市场经济思维的影响，原有 “双重多头”宽松重叠型的分业监管模式并未从实质上改变。同时，改革法案的严厉规定、对其制约市场发展活力的质疑及其强烈的政治色彩都引起了广泛关注。

（一）金融危机后美国金融监管的系列改革措施。

2007年“次贷危机”以来，美国政府开始致力于金融监管体系的改革调整，从金融理念、监管目标、机构设置、监管手段等方面提出一系列新政策和措施。主要改革措施如下：

1.2008年的《现代金融监管架构蓝图》（Blueprint for a Modernized Financial Regulatory Structure）。

2008年3月，美国财政部颁布了《现代金融监管架构蓝图》，针对危机前期暴露出来的金融系统问题，从短期、中期和长期提出了一系列监管改革建议，拉开了金融监管改革的序幕。短期建议主要包含扩大总统金融市场工作组的协调职能、成立一个新的联邦监管机构——按揭发放委员会及美国联邦储备委员会对非存款机构提供流动性支持的过程应透明、谨慎并附有条件等三方面内容。中期建议主要包含取消储蓄协会宪章、确定州注册银行的联邦监管机关、由美联储监督支付与结算体系、设立联邦保险监管机关、合并期货与证券监管等五个方面内容。远期建议主要为搭建一个基于市场稳定监管机关、审慎金融监管机关和商业行为监管机关三个监管目标的监管方法和构架。该《蓝图》推荐的是一种宽松金融监管模式，主要是基于对目前监管体系的修补，对于重复监管以及监管漏洞进行完善，监管模式变革仅仅作为一种长期建议被提出，对金融危机中暴露出较多问题的大型金融机构和对冲基金等的监管没有本质变化。

2.2009年的《金融稳定计划》（Financial Stability Plan，FSP）和《金融监管改革白皮书》（the White Paper on Regulatory Reform）。

奥巴马就任总统后，美国金融系统形势仍不容乐观，银行业整体亏损严重，倒闭数目激增。面临危机形势，奥巴马政府提出“整肃金融”新政，以图控制金融危机继续恶化并对金融系统进行深层改革。2009年2月，美国财政部长盖特纳公布《金融稳定计划》，把缓解银行与企业流动性困难和控制危机局面放到优先地位，其最重要内容是为银行充实资本金，清理不良资产，并鼓励银行增加信贷业务，以解决当时市场担忧的银行大量倒闭导致金融系统再次“大出血”的潜在危险。该计划要点包括建立一个规模在5000至10000亿美元的公私投资基金（Public－Private Investment Fund），以帮助金融机构清理不良资产；建立一个金融稳定信托（Financial Stability Trust）以管理政府对金融机构的投资。计划同时要求银行进行综合压力测试以控制风险，拟继续购买抵押支持证券以压低利率并避免大规模违约行为，降低小企业融资成本帮助其克服流动性困难等。

紧接其后，奥巴马政府开始转向解决金融系统综合改革问题。2009年6月，美国财政部向国会提交了一份改革方案《金融监管改革——一个新的基础：重建金融监管体系》（《Financial Regulatory Reform–A New Foundation：Rebuilding Financial Supervision and Regulation》，又称《金融监管改革白皮书》）并被通过。《白皮书》要求资金规模超过一定限度的对冲基金在美国证券交易委员会登记，履行信息披露等方面的义务；加强对场外衍生品市场交易以及货币市场共同基金的管理；对银行和银行控股公司在资本充足率、风险管理等多方面提出了更为严格的要求；建议成立消费者金融保护署，负责确保包括房屋按揭、车贷和信用卡贷款等金融服务的各项条款的公平透明，并恰当地以书面形式提供给消费者；对建立非银行金融机构清算中心以及国际合作方面进行相应规定；赋予美联储监管系统性风险职能，把银行、证券、保险、基金等可能潜在显著影响系统性风险的大型金融机构都纳入美联储的监管范围，建议拥有对系统性重要（systemically important）的支付、结算交易进行监管的权限。《白皮书》引起了多方评论，尤其是美联储。因为其在阻止次贷危机方面并不得力的表现，美联储在未来金融监管体系中的职能设计引发较多质疑和批评。

3.金融监管改革法案的制订和通过。

2009年12月，美国众议院通过了新的金融监管改革法案，核心内容为，赋予政府更大权力监控金融体系系统性风险，扩大美联储权力并成立跨部门的金融稳定监管委员会（Financial Service Oversight Committee），建立“破产清算基金”防止超大型金融机构破产对整个美国经济造成损害，成立消费者金融保护署（Consumer Financial Protection Agency）以保护消费者和投资者不受不当金融行为损害。

基于众议院通过的上述法案，2010年1月，奥巴马又提出最新金融改革方案——《沃尔克法则》（volcker rule），旨在限制金融机构所承担的风险，降低系统性风险发生几率。其主要包含两项新的改革内容：一是对大银行的规模和业务范围实施新限制，明确禁止银行仅为自身利益而运作职业式证券交易或在对冲基金及私募股权基金中进行投资，以阻止另一场金融危机的发生；二是规定单一金融机构在存款市场上所占份额不得超过10%，并拓展到非存款资金等其他领域，以限制金融机构的增长和合并。同时，他还提出要求大型金融机构缴纳金融危机责任税，规模达到数以千亿美元。在此基础上，参议院于2010年5月通过金融改革法案，该方案因为加入了“沃尔克法则”而更加严厉， 将有效削弱华尔街的盈利能力。

2010年7月，经奥巴马签署，《金融监管改革法案》——《多德—弗兰克法案2010华尔街改革和消费者保护法》（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act）正式生效。该法案涉及了金融机构、金融市场、金融产品及消费者在内的金融业各个领域内容，是一部涉及美国金融监管体系重大改革、旨在防范金融系统性风险的极为严厉的法案，也是美国第一次在全国范围内对金融业进行法律规范的法案，必将对美国金融乃至全球金融业产生深远影响。

（二）改革的总体思路和具体内容。

以2010年7月通过的《多德—弗兰克法案》为核心的一系列改革措施，代表了金融危机以来美国政府和金融机构对原有金融监管体系缺陷的全面反思和金融监管改革讨论的阶段性成果，一定程度体现了未来美国和全球金融监管改革的方向。其总体思路是，围绕系统性风险、消费者保护、改善问责制及提高透明度以促进金融稳定三个核心理念，通过重组金融监管体系、强化系统重要性金融机构监管、弥补“空白地带”监管、增强金融投资者和消费者权益保护、推进金融危机后处理机制建设、促进金融监管国际合作等六方面形成完整的金融风险监管框架，强调在加强微观审慎监管的同时，进一步通过宏观审慎监管防范金融系统性风险。具体内容主要为以下几方面：

1.重组金融监管体系。

长期以来，美国金融业一直缺乏一个全国性、全面的监管体系和法律制度框架，存款机构的联邦监管部门多达5家，证券与期货监管被分开，保险监管几乎处于州层面，这种架构不仅容易带来系统性金融风险，也一定程度助长监管套利，已不适应现代金融体系创新和发展。为解决监管重叠与缺位并存的问题，法案的首要任务就是对监管框架进行改革修正，以防范系统性风险。具体为以下三方面：

（1）设立金融稳定监督委员会（Financial Service Oversight Committee，FSOC），在解决金融监管机构协调与制衡的基础上全面防范系统性风险。该委员会由财政部长任主席，成员由美国主要金融监管机构的领导者构成，主要职责在于：制定统一监管标准、协调监管冲突、处理监管争端、加强监管合作，防范、识别、提示、处置系统性风险，提高金融市场透明度，保障金融市场的安全和稳定。该委员会有权从任何金融机构获取信息，有权要求其监管的金融机构对其提示的风险做出反应，有权认定哪些金融机构可能对市场产生系统性冲击，有权对可能对市场产生系统性冲击的金融机构在资本金、杠杆率和流动性等方面提出更加严格的监管要求，有权拆分可能对金融市场存在威胁的金融机构，有权监督和指导美联储的监管权利以实现监管机构的制衡（美联储必须通过该委员会获得财政部书面许可，才能行使系统性风险监管职责）等，其最终目标则在于监控和处置威胁国家金融稳定的系统性风险。

（2）重组原有金融监管机构，加强分业监管机构之间的合作。一是在财政部内新设联邦保险办公室（Federal Insurance Office，FIO），与各州监管部门联合负责监管保险公司，同时在SEC内部新设监管办公室履行有关保险监管职责。二是在美联储体系内设立金融消费者保护局（Consumer Financial Protection Bureau or Agency），CFPB或CFPA），为金融消费者和投资者获得金融服务和金融产品提供保护，免受各种不公平、欺诈和违规行为的损害，拥有制定规则、从事检查、进行处罚等一系列权利。三是撤消储贷监理署（OTS）（原负责监管所有属于储蓄机构保险基金的联邦和州注册的储贷机构），将其大部分职责归并到货币监理署（OCC），对所有联邦注册的存款机构进行审批和监管。

（3）扩大美联储权限，强化其在伞形金融监管体系中的核心地位。法案加大了对美联储的授权，其监管范围除包括银行业外，还包括金融控股公司、保险公司、投资银行及对冲或私募基金等所有具有系统重要性的金融机构，并有权对大型金融机构设定资本及流动性要求；有权对金融机构提供的产品和交易进行监管；有权对支付、清算及结算体系等金融市场基础设施进行监管等。由此，该法案使得美国金融监管体系呈现集中监管的特征，美联储将成为“全面监管人”，将在对金融机构、金融产品、金融市场实施稳健监管和全面监管方面发挥更为重要的系统风险监管者的作用。
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图1.5：改革后的美国金融监管体系

2.强化对具有系统重要性金融机构的监管。

为避免大型金融机构可能对金融系统稳定构成的威胁，此轮美国金融监管体系的改革，改变了传统的注重监管单个金融机构偿付能力的监管理念，以金融体系的整体稳定为监管目标，重点强化了对具有系统重要性金融机构的监管。根据法案规定，将所有具有系统重要性的、相互关联的大型金融服务企业标识为一级重要金融持股公司（Tier 1 Financial Holding Companies），其中包括银行及对冲基金、私募基金、保险和经销商等非银行金融机构。新成立的金融稳定监督委员会（FSOC）将对这些具有系统重要性、可能威胁到金融稳定的金融机构的监管职责统一赋予美联储，美联储则在资本充足率、高风险投资、杠杆率等方面实施更为严格的措施来统一控制这些可能对金融稳定构成威胁的金融机构，按照“沃尔克规则”（Volcker Rule）限制其自营业务及投资衍生品市场，增强这些机构应对经济周期波动的能力，以此维护金融系统稳定运行。如对银行实施更为严格的资本充足规定，提高资本金质量，将衍生品交易按信贷敞口计入信贷额度内，改进对银行控股公司的监管，提高存款保险上限至25万美元等。

3.弥补对监管“空白地带”的监管。

此轮美国金融监管体系改革提出“无盲区、无缝隙”全面监管的理念，除加强宏观审慎监管外，也强调进一步加强微观审慎监管，主要集中于对特定行业和机构的监管，进一步弥补原有审慎监管的空白和不完善之处。主要包括：

（1）扩展对金融机构的监管范围。全面强化以往缺乏监管涉及场外衍生品市场、对冲基金、私募基金、证券市场、资产证券化等金融机构的监管，将投资银行等其他非银行金融机构纳入美联储监管范畴，将货币市场共同基金纳入证券交易委员会的监管范畴，形成了更为全面的监管视角。如要求所有对冲基金管理人必须在证券交易委员会登记注册，开放其账目接受更为详尽的审查，参与金融衍生品交易的所有金融机构必须满足规定的资本金要求，其出售和持有的金融衍生品头寸也将受到限制。

（2）加强场内外市场交易监管。强化对所有场外交易（OTC）金融衍生品市场、尤其是规模达4500亿美元的OTC金融衍生品市场实施更加严格的监管，要求所有金融衍生品交易都要按规定保存记录并定期汇报，所有标准化金融衍生品服务需要在透明且接受监管的场所完成，并在监管之下在交易所和结算中心进行集中交易和清算等，并提高相关衍生品交易的保证金要求。由此，推进场外市场交易的场内化，增加OTC市场透明度、防止其产生和放大金融风险。

（3）加强金融机构业务监管。强化对金融机构产品和服务的监管，大型金融机构的并购、发放抵押贷款和信用级别确定、衍生工具交易等，必须纳入监管范围。尤其是对银行从事高风险交易行为和业务活动进行限制，禁止银行从事高风险交易、对其自有账户的自营业务和与客户需求无关的业务，虽保留了银行从事利率、外汇、黄金、白银等交易业务，但需分拆风险最大的衍生品交易，在打包贷款时必须将相关风险在资产负债表中体现；限制商业银行从事私募股权或对冲基金业务，开展对冲基金和私募基金等投机性业务中，最高投资额不得超过其资本的3%，政府对资产超过500亿美元的银行和100亿美元的对冲基金将征收特别税等。

 （4）全面加强金融体系中介监管。强化SEC对信用评级机构的监管，设立信用评级监管办公室监管信用评级机构，强调改变当前信用评级行业不合理的盈利模式，推动评级行业升级，确保独立性；对不当评级或者对评级的滥用行为进行严厉的处罚，实行退出机制；强调关注信用评级行业对金融安全和国家经济安全的重要性，强化行业的战略规划。实施对金融体系中支付、清算和结算系统的统一监管，提高透明度和有效性。

4.增强对金融投资者和消费者权益的保护。

此轮金融危机突出反映了原有金融监管体系对投资者和消费者利益保护的不足以及信息不对称的问题。虽在危机爆发后，美联储迅速采取措施出台了有关信用卡和房地产等方面政策以加强消费者保护，如向消费者提示可调整利率抵押贷款风险和修改消费者保护条例、提高信用卡信息披露有效性和禁止双循环计息、向消费者提供风险定价通知等，但对投资者和消费者保护的系统性依旧不足，信息不对称问题没有根本解决。为此，在此次改革最显著的特征就是将金融消费者保护提高到了极为重要的高度，强调金融机构增强透明度、尤其是复杂金融产品的信息披露等，以保护金融投资者和消费者免受各种损害。改革提出在美联储内部成立独立的金融消费者保护局（CFPB），合并了原有7个部门共同拥有的金融消费者保护职能，拥有制订规则、开展检查、进行处罚等一系列独立监管美国各类金融机构的权力，署长直接由总统任命。强调保障投资者与消费者在抵押贷款、信用卡和其他金融产品消费时的知情权及受偿权，要求金融机构必须向消费者提供透明、公平、合理、不带有欺诈、没有误倒等的产品、服务和信息等，并促进退休证券投资计划及鼓励储蓄；同时，对金融业薪酬激励制度进行改革，提出对那些可能损害消费者利益的鼓励性薪酬进行审查。在此次金融监管体系改革新设立机构中，CFPB成为监管格局的主力，被赋予了最特殊的监管权，全面保护消费者合法权益。

5.推进金融危机后处理机制建设。

（1）确立了政府在金融危机处理中的核心地位。由于缺乏法律授权和应对金融危机所需的政策工具，在此次金融危机中，美国政府难以采取有效和及时的措施。为此，此轮改革赋予了政府应对金融危机所必须的政策依据，确定了政府在危机处理中的核心地位。要求实现为金融机构、尤其是大型金融机构的倒闭提供解决方案，使政府可以自主决定危机处理方式，从而避免市场的临时恐慌。同时，修改了联邦紧急放款条款，从而提高或增强美联储对危机的反应能力。

（2）确定了对问题金融机构进行清算的执行机构、程序及方式。改革方案明确提出美国政府不再承诺救助问题金融机构，而是明确由联邦存款保险公司（Federal Deposit Insurance Corp.，FDIC）对问题金融机构破产清算，对陷入困境的大型金融公司进行接手和拆分，通过适当的清算程序将大型机构失败对市场的系统性冲击降至最低，解决大型金融机构“大而难倒”的问题。如设立专门的救助基金，事先由最大规模的各家机构出资成立救助基金，规模至少500亿美元，用于支付个别机构陷入困境时的救助费用或清算拆分的费用；在确定借助基金的基础上，财政部可以为相关解散费用提供资金；提高存款保险水平，永久性把银行、储蓄机构的联邦存款保险限额从10万美元提高到了25万美元，并追溯到2008年月1日等。

6.促进金融监管国际合作。

此轮美国金融监管体系改革方案，在强化金融监管的国际合作方面，提出了十一项具体措施，表达了对国际金融组织、全球金融市场联合监管、世界上各主要国家之间进行危机援助与互相协助等重要性的认可，表达了其希望继续在全球金融政策协调中起领导作用并愿意加强与主要国家之间实施监管合作。如提出提高国际金融监管标准，敦促巴塞尔银行监管委员会修改和完善新资本协议框架适应更为严格的监管需求；提出加强国际协作改进对全球金融市场的联合监管，促进在跨境危机管理中实行统一原则，提升全球金融危机应对能力；提出重组金融稳定委员会，强化对主要国际金融机构的监管等。

（三）改革及效果评析。

此轮美国金融监管体系改革是奥巴马政府成功实施医疗改革后力推的政策，号称美国历史以来最严厉的改革，是对2008年全球金融危机的根源的反思以及美国金融监管制度漏洞的修正，是美国历史上第一次在全国范围内对金融业进行统一规范的法案，在规范衍生金融产品等许多方面都有进步，对克服美国金融危机带来的经济衰退、弥补金融监管体系的漏洞、追求金融安全与稳定、防范系统性金融风险和金融危机重演将产生积极作用。同时，美国作为目前世界上金融业最发达、金融创新最为活跃的国家，其金融监管改革方向在很大程度上也引领了世界金融监管改革的发展潮流并产生深远的影响。按照奥巴马本人的话来说，这项法案是美国历史上“最严格的消费者保护措施”，将“令美国以至全球金融服务业出现巨大变化，应当作为推动国际金融改革的蓝本”。但深究此轮金融危机后美国金融监管体系改革的根本，也在于试图通过这一改革，维持金融业在美国经济结构的支柱地位以及美国金融在全球的主导地位，进而恢复对美元的信心，增强美国经济以及金融战略的创新力和竞争力。由于市场主导原则和自由发展的环境仍然是美国金融体系运行的基础，改革方案并未确立全新的游戏规则，多为对原有监管漏洞的修补，以协调不同政党之间的利益、寻求市场与监管的平衡。在政府及金融界、不同党派之间的多方博弈下，最终通过的法案比初稿宽松的多，包含众多的政治动机和政治妥协。

总体而言，此轮美国金融监管改革方案虽是80年代金融自由化浪潮以来美国金融监管政策的最严厉的调整以及一次金融业全国性的规范，对于美国及全球金融市场的稳定具有积极意义，但由于保留了市场配置资源的基本机制，难以根治美国金融监管体系的顽疾。从法案诞生之初的“难产”，到今天有限的实际成效，再到可预见的重重挑战，新金融监管改革法案的实施注定要经历一个复杂而艰难的过程。

1.已取得的实际效果。

2012年7月，美国财政部发布报告称，经过两年努力，金融监管改革主要参与和执行机构在执行法案方面已取得有意义的进展，截至2012年7月18日，法案需制定的243项规则中已有91％被提议或完成。在过去三年美国银行机构的资本增加逾4200亿美元，过去两年美国企业获得的信贷上升了15％，企业增加了380万个就业岗位。目前，联邦政府监管范围已从原有的传统银行扩大至非银行金融机构、掉期衍生市场、对冲基金和投资银行；新设的消费者金融保护局已正式运作。据美国财政部的说法，自新版金融监管改革法案实施以来，金融监管有效推进，金融体系更加安全和强大，无论是内部的住房抵押贷款还是外部的欧洲主权债务风险，美国金融体系的应对能力都得到增强，消费者被赋予更多权利、受到更多保护，金融市场更加透明，监管机构具备了监测和缓解金融体系威胁的新工具。在美国金融监管体系改革的推动下，全世界新一轮金融监管体系改革正在掀起，对全球经济金融系统性风险防范将具有深远意义。

2.依旧存在的问题。

2012年5月，投行摩根大通宣布其套期保值业务投资策略失败，近六周时间内亏损20亿美元，主要源于内部风险控制不力；同月，英国汇丰银行承认未能遵守反洗钱等法规，通过其在墨西哥和美国的分支机构，不经意间为墨西哥贩毒团伙和中东恐怖组织的账户洗钱。虽然美国新金融监管体系取得了一定进展，然而上述两家大型金融机构曝出的丑闻也恰恰反映出了美国监管体系改革依旧存在严重漏洞，金融机构违规经营及监管机构监管不力的问题依旧突出。

（1）未对美国金融监管体系进行根本性变革。改革方案虽扩大了美联储的监管权限、加强了监管机构之间的合作，但美国金融监管“双重多头”的基本特征并没有根本改变，分业监管与混业经营之间的矛盾、监管机构之间的协调仍然是美国金融监管体系面临的巨大挑战。改革法案涉及的监管机构达到20多家，而且很多领域授权的是多部门联合监管，比如场外衍生品市场、证券类掉期属于证交会监管，其他普通掉期交易归商品期货交易委员会监管，两者共同监管混合型掉期。另外，部分新旧监管规定之间存在较大分歧甚至冲突需较长时间的磨合。上述举例的两家机构的违规问题，除内部监管缺失的原因外，更有外部监管不到位的原因。美国参议院认为，OCC就存在系统性监管漏洞，因为其早就发现汇丰银行的可疑行为，但直到2010年才发禁令，而其他监管机构早已开始着手调查。
（2）改革方案的具体落实较为艰难。虽然改革具有急迫性，但因其损害了银行盈利，一直遭到利益集团的强烈抵制。新法案通过两年以来，反对人士提出了超过50个议案以及无数的修正案要求拖延法案、甚至完全废除法案。这些法律提案试图阻止有关衍生品的规则生效、解散CFPB及破坏FSOC和法案的其他重要内容，这些都给法案实施带来了直接障碍。如CFPB成立以来，该机构的局长一直拖延到2012年1月才得以任命，而此前美国国内各银行均以此为由拒绝接受CFPB的检查。同时，改革方案多是原则性的框架规定，很多提议缺乏具体操作细节。改革在执行开始前，监管部门需完成243条规则制定、67个研究报告、22个定期报告。除这些细则推出需进行大量研究、讨论、听证、反馈等相对容易的程序性工作外，细则推出后在未来推行中还会遭遇更复杂、更艰难的挑战。一些金融机构反映，2008年以来法案出台变化过快，在短期内满足新的监管要求存在难度。

（3）美联储面临扩大监管权与保持独立性的矛盾。新的监管体系中美联储成为全能型监管机构，尤其强化了防范金融市场风险的职能，其监管范围不仅覆盖整个银行业，还将直接监管所有系统风险重要性机构及金融市场基础设施。其政策目标具有货币政策制定者和金融监管者双重性，必须兼顾金融市场稳定性与监管有效性。改革方案虽将美联储全面升级为全能型监管机构，但其货币政策的制定与实施很可能会受金融稳定目标的影响，同时其与FSOC的协调与监督职能也会在一定程度上影响其直接监管系统风险重要性机构的有效性；其是否能有效地履行全面监管的职能受到多方面因素的制约，如能否保持货币政策的独立性、对自身的监督制约能否充分、与其他监管机构能否平衡等还存在较多质疑，需要在实践中不断检验并寻求平衡。

（4）未对大型金融机构的行为制定明确规则限制。此轮改革赋予了政府监管部门一些监督权和决定权，但没有对房丽美（Fannie）和房地美（Freddie）两家机构进行惩罚和改革，也没有制定明确的规则来限制金融机构行为，如未对金融机构规模进行限制、依旧保留金融机构扩大自营交易的机会等。当危机产生时，被赋予了监督权和决定权的政府监管部门，一是存在是否愿意使用权力的问题，二是存在是否果断使用权力的问题，如FSOC成员来自不同监管机构且其决策需要三份之二票数通过，在危机出现苗头时能否统一立场并果断决策采取措施以防范风险也存在一定的难度。可见，改革法案对“大而不能倒”的问题并未实际解决，对大型金融机构监管更为有力的“沃尔克规则”被稀释，对金融机构薪酬制度的改革只是原则性提出对那些可能损害消费者利益的鼓励性薪酬进行审查，并未提出具体监管措施。

此外，各方对此轮金融监管体系改革的看法存在较大分歧。国会认为是一次全面大胆、涉及方方面面、早就该有的金融改革法案。金融界却认为是项缺乏计划、充满危险的法案，会造成市场紊乱、增加市场不定因素。在消费者和纳税人的眼中，法案改革力度则仍嫌不够，不足以保护消费者，不能完全保护纳税人。各界人士各执一词，进一步制约了改革措施的推进。

六、美国金融监管变迁的基本特点及对我国的启示

（一）美国金融监管发展演变历程中的基本特点。

1.自由主义和政府干预的消长博弈决定了宽松和严格金融监管之间的更替循环，同时直接受美国政治体制、经济体制及文化环境的影响。

2.通过应对历次经济危机，确立了政府在金融危机处理中的核心地位。由美国联邦政府在每次经济危机到来时发挥主导作用，拿出应对方案或通过立法调整金融监管方式方法，使得金融监管工作跟上金融行业发展的步伐。

3.逐步建立 “无盲区、无缝隙”全面监管的理念，除加强微观审慎监管外，开始进一步加强宏观审慎监管以应对系统性风险，但转变过程并非一蹴而就。

4.美国开始将过去的分散监管、伞型监管转型为统一监管，开始把美联储打造成 “超级监管者”，以纠正历史上长期演变形成下来分散多头的监管模式。但原有部门之间的协调行动以及新成立机构的有效运作仍存在较多制约。

5.强调对金融投资者和消费者权益的保护。通过设置相对独立的消费者金融保护局等措施，集中行使原本分散的金融消费者保护职权，克服了原有的角色冲突，消除监管套利，达到了更好地保护消费者、维护金融市场稳定的目标。

6.对具有系统重要性金融机构的监管愈加严格。美国经过多次经济危机改变了传统的注重监管单个金融机构偿付能力的监管理念，以金融体系的整体稳定为监管目标，重点强化了对具有系统重要性金融机构的监管。由美联储从资本充足率、高风险投资、杠杆率等方面实施更为严格的措施来统一控制那些对金融行业中具有系统重要性、可能威胁到金融稳定的金融机构。但在落实法案的原则性规定和完成监管技术细节等方面的效果尚有待进一步观察。

美国金融行业经历了多次经济危机的洗礼，每次危机一方面对美国经济产生了巨大的冲击，一方面也为美国的金融监管带来新的问题与思考，可以说美国现有的金融监管体系就是在一次次对抗危机的过程中逐步建立与完善的，同时在防范金融行业系统性风险和区域性风险方面积累起丰富的经验，也仍有很多难以根除的缺陷和尚待观察效果的措施。2008年以来至今仍难言消退的美国“次贷危机”以及美国的应对措施即为明证。

（二）对中国金融监管改革的启示。
当前，我国金融行业与社会经济发展保持着同步、高速的上升势头，并且不断与国际金融市场交织融合。在这一重要历史进程中，我国金融业面对新的国际国内经济形势也将产生新的问题与风险，同样更为金融业监管带来新的机遇和挑战。金融危机以来，随着国际金融监管的加强，我国政府也越来越重视金融监管工作的强化，目前已正式将“构建逆周期的金融宏观审慎管理制度框架，加强金融监管协调，建立健全系统性金融风险防范预警体系和处置机制”写入“十二五规划”；2012年12月的中央经济工作会议中又明确提出了我国金融行业监管的目标，即“高度重视财政金融领域存在的风险隐患，坚决守住不发生系统性和区域性金融风险的底线” 。面对我国金融业的高速发展和创新，面对留存的金融发展方式较为粗放、市场发育较为稚嫩并存在不少体制性、机制性、结构性问题的现状，如何做好金融监管工作实现监管目标，服务社会经济发展，是每一位金融监管者应该认真思考的问题。通过研究美国金融监管的发展历程及经验教训，我们认为有以下几个方面值得我们学习与借鉴。
　　1.着力构建统一金融监管平台以维护金融市场稳定。

金融危机的教训表明了政府对金融市场必须加强而不是放松监管，而应对金融危机的有效机制就是构筑高度统一的金融市场政府监管平台。结合美国金融业监管积累的历史经验，针对我国金融业发展的问题及面临的任务目标，应着力设立一个全国性的金融市场政府监管平台，统一监管权力、统一监管目标、统一法律规范、统一监管指标、统一协调机制、统一监管信息等，牵头各专业金融监管部门协同开展工作，克服金融分业监管弊端、覆盖金融监管盲区，从而实现对整个金融市场的全面、高效的监管。

2.强化金融市场系统性风险和区域性风险并重监管。

防范和化解金融风险，关乎金融安全、经济发展和社会稳定，所以金融监管对金融市场系统性风险的控制力决定了金融市场的稳定与否。美国《多德—弗兰克法案》中为防止系统性风险监管的缺失采取的主要措施，即通过设计金融稳定监督委员会识别和防范系统性风险，并对系统重要性金融机构实施更严格的监管，以及加强对重要支付结算机构和业务的监管等。这些措施与方法对我们强化我国金融市场系统性风险的监督有很重要的参考价值。

由于我国经济与社会发展的不平衡，我们金融市场的发展也出现了差异化，为金融监管带来困难，形成了区域性的风险。美国在金融行业发展过程中也曾出现过类似的问题，由于美国实行的是联邦政府与地方政府双头监管的模式，在区域性金融风险的控制方面，主要是地方政府的监管机构发挥作用。所以我们在防范区域性风险过程中也应鼓励地方监管机构发挥积极作用，并强化多家监管机构的联系，密切配合，加强与监管部门及地方政府的沟通协调，形成监管合力。　

3.加强金融创新及金融衍生品市场的全面覆盖监管。

对金融创新及金融衍生品市场的监管可以借鉴美国金融法案中“沃尔克法则”的内容，从公司治理结构安排、内部控制措施和资本监管要求等方面，对商业银行开展的自营交易业务和资产证券化业务实施更加严格的监管。此外，对美国金融改革法案中诸如设立投资者咨询委员会，优化投资者抗风险压力测试规则，加强金融中介机构的信息披露义务，调整与消解信用评级机构与金融产品承销机构之间的利益冲突等方法也可借鉴，以此有效提高对金融市场投资者的保护，在提高金融市场稳定性与获取金融服务的便捷性与可靠性的同时，扩大金融创新与金融发展的空间。
　　4.进一步强化对系统性重要金融机构的监管。

全球系统重要性金融机构（Global Systematically Important Financial Institutions，简称“G-SIFIs”）监管改革，是金融危机后国际金融监管改革坚持宏观审慎监管和微观审慎监管相结合、加强系统性风险防范的重要举措。我国的大型金融企业以国有为主，在社会经济中承担着重要的金融服务功能，是经济和社会的稳定器，同样也面临着 “大而不能倒”的问题。为此，我国金融监管应立足于本土资源并借鉴国际经验，加快构建系统重要性金融机构的监管体系。对大型金融机构的监管、尤其是大型非银行金融企业的监督必须与国际接轨，全面加强监管体系建设、完善公司治理、优化资本管理机制、完善风险管理体系、扩大核心业务优势等，重点对资本充足率及应对流动性风险的能力提高要求、强化大宗交易应予报备、提高业务透明度等，全面防范因系统性重要金融机构发生重大风险事件或经营失败而给金融市场带来的系统性风险。
5.切实增强对金融市场消费者和投资者权益的保护。　　

我国金融市场也存在着一些损害金融消费者和投资者利益的行为，如证券市场的老鼠仓、银保市场的销售误导等问题，削弱了社会大众对金融业的信心。而监管机构对消费者和投资者提供保护，保持监管的稳定性，使公众相信市场是公平的，从而促进金融业持续健康发展，促进金融市场的运行效率以及创新。因此，必须对金融产品和金融机构实行严格监管，加强在金融市场上对消费者权益的保护，强化市场交易行为的透明度、公平性，加强对侵害金融消费者及投资者权益的惩罚力度，最大程度维护消费者和投资者利益，真正为金融消费者和投资者创造一个公平、公正的交易及投资环境。

6.积极参与金融监管国际合作并争取国际话语权。

我国金融业在世界金融市场所占的比重与地位随着经济的发展而不断提升，世界金融市场需要我们参与，我们也需要进一步融入全球市场。为此，我们的金融监管也应考虑与国际金融市场进一步融合后可能出现的监管方面的风险及问题。在金融全球化发展趋势下，我们的金融监管不能仅停留在本国层面，而要与各国加强合作与协调，消除监管套利空间，才能更好地应对金融全球化带来的挑战。积极参与金融监管的国际合作，不但会促进各国之间的借鉴与交流，也将争取有利于我国金融行业发展的国际环境，增强我国金融业在国际金融市场的话语权。

附件：1.译文：金融监管改革法实施六个月来的进展情况——来自普华永道2011年3月研究报告

2.译文：美国金融监管改革法实施近况——2012年6月美联储理事会成员丹尼尔·塔鲁洛在参议院的证词
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附件1

译文：金融监管改革法实施六个月来的进展情况

——来自普华永道2011年3月研究报告
美国在 2010 年 7 月正式颁布了金融监管改革方面的最新法律——《多德–弗兰克华尔街改革及消费者保护法》（The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protecton Act）。在许多人看来，这部法律（简称《多德–弗兰克法》）是自上个世纪三十年代大萧条以来美国政府重塑其金融服务业的一项最重要举措。

普华永道（PricewaterhouseCoopers）3 月份发表一份研究报告，概述了该法律颁布后六个月来的实施进展情况，并称这具有里程碑意义的六个月进展业己表明：《多德–弗兰克法》的影响不仅触及金融行业的每一板块，而且还延伸至未被充分预期的美国公司管理的其它方面。

本文将该报告的大体内容编译如下（主要缩略语索引附后），供参考。

* * * *

组建架构

在这第一个里程碑期间，公共和私营部门都集中精力于组建架构。就政府而言，涉及的组建架构事项包括 ：建立金融稳定监管委员会 （FSOC），开发消费者金融保护局 （CFPB）的基础设施，规划储贷银行（thrift）及其控股公司（thrift holding company）监管事项由储贷监理署（OTS）移交给其它机构，以及在现有或新设机构内（departments,bureaus,agencies）创建一系列新办事处。这些工作的某些方面进展迅法：例如，FSOC 己有三次会议并发表过若干报告。然而，某些机构资金短缺的问题却引起《多德–弗兰克法》授权建立一些新办事处这项工作延误。

在第一个里程碑期间发生的广泛立法事件中，显而易见的是协调与咨询要比任何时候都更重要，其原因尤其在于许多法规需要多个机构的步调一致或参与。虽然立法过程己遵循《行政程序法》（The Administrative Procedure Act）的框架要求–预先告知拟议的法规、通告法规议案以及公布暂行或最终规则，但是所需工作量之大己使得更多的机构愿意“透明”，在公布议案之前就与有关各方会谈，并通过圆桌会议或其它推广方式来鼓励早期沟通。该透明度有助于在一定程度上抵消这些议案的评论时间（大多在30-60天内，而不是通常的90天）较短的问题。无论从哪方面来看，这一立法过程己被压缩，以便能处理大量议案并满足法定期限要求。

对私营公司来说，制定一个评估、优选和应对《多德–弗兰克法》潜在影响的程序，己成为当务之急。私营公司在《多德–弗兰克法》颁布的头六个月里所做的影响分析（the impact analyses），较少涉及到制定详细的实施方案这一点，而较多的是关于识别《多德–弗兰克法》的潜在影响，以及告诉公司如何来应对监管过程的最终结果。监管机构己强调指出，各公司董事会应确保其高级管理层在《多德–弗兰克法》实施过程中发挥良好的监督作用。

一些最大公司现己组建正式、集中的项目管理办公室（PMO），来确保采用一致方法进行影响分析、优选问题和资源，并就关键性问题向监管机构表达口径一致的公司意见。其它公司组建的较小、集中型 PMO，则是把各自业务单位内基于特定问题考虑而形成的专门小组混合在一起。那些发觉在某些业务领域将受《多德–弗兰克法》更有针对性影响（而非一般影响）的公司，己倾向于采取一种特别的方式。

在我们看来，首选做法是采用那种更正规、集中的方式，因为它提倡统一、有效的策略，当合规期限 （compliance deadlines）有可能缩短时，以及有机会与监管者会谈、提交单独意见或行业协会的评论时，这一策略是至关重要的。

过程的重要性

美国证券交易委员会（SEC）委员 Elisse B. Walter 在最近一次演讲中多 次强调了（《多德–弗兰克法》）实施过程的重要性：

“其过程有助于公司处理棘手难题并按复杂的监管规则行事。例如，这一过程能使公司对不时的大量信息进行必要的梳理和评估，以便形成精确、可靠和及时的财务报表。”

“其过程也是确保公司准确知道他们的处境及其走向所不可或缺的方面。一个完整而周到的过程应提倡的是，从合法和战略的高度来思考集体决策的关键问题。”

《多德–弗兰克法》实施过程的一个关键部分是，要提出一些正确的问题。基于对《多德–弗兰克法》影响的评估，是否需要改进我们的组织机构？在审视和分析这部法律时，我们遗漏了什么？我们最初确定的那些优先事项，现在看来是否正确？现己发生什么变化？我们是否正在利用有利时机（包括通过行业协会或我们所属集团之途径）来影响监管实施过程？我们是否应促使国会议员就可能需要的进一步法律解释甚至更明确的规定采取立法行动？虽然面临新法律的挑战，我们是否也有获益的机会？在评估《多德–弗兰克法》的潜在影响及他们的反应时，公司正在不断考虑这些问题和其它许多问题。

关于金融衍生品的监管

依据《多德–弗兰克法》Title VII 条款，商品期货交易委员会（CFTC） 己就场外掉期市场（over-the-counter swaps markets）的全面监管事项提出了多个法规议案。SEC也就证券掉期市场（security-based swaps markets）的监管事项提出议案（虽然数量不及前者）。在努力构建并实施一个全面而有凝聚力的监管框架方面，时间和资源是关键的制约因素。该框架为实现更大透明度、问责制和集中清算的风险管理 以及定制场外衍生品交易合约提供一个实用基础。这一新框架的复杂性也可能带来执行时间和参与各方所需成本的不确定问题。

己提议的掉期交易规则，其数量之多易使监管工作出现见树不见林的状况。CFTC 把实施任务分为 30 个主题，自（去年）8 月份以来，己在其中的两个主题领域紧锣密鼓地提出了一项或多项立法议案。其最后结果是，许多关于CFTC提议规范掉期市场的细节己有了不同程度披露。然而这并不意味着，这些提案是完整的或是最终监管制度的体现。行业和国会的反响之声有时是很大的，而且通常至关重要。提案的变化应是可以预期的，因为 CFTC 及其相关机构在某种程度上会继续沿着一个特定互动的立法过程而行，这一过程是以大量的会议、数以千计的评论信件以及与有关各方的广泛互动为标志。某些重要议题依然存在，如掉期定义以及保证金和资本金要求。同样，在新监管框架下运作的那些实体，需要有最终指南和时间来建立他们自己的规则、基础设施、运营能力和信息处理模式，以适应法律所规定的新的运营环境。

在新法颁布后一年内对名义价值估计有 600 万亿美元的市场建立一个新监管架构，了解这一重大努力有助于对三个重叠分类的评估：注册掉期实体（registered swap entities）、其它掉期对手方（other swap counterparties）和 掉期交易（swap trransactions）。

注册掉期实体。《多德–弗兰克法》创设几个新的注册掉期实体来执行不同功能，包括掉期交易商（swap dealers）、重大掉期参与者（major swap participants，简称 MSPs）、掉期执行机构（swap execution facilities，简称 SEFs）和掉期数据库（swap data repositories，简称 SDRs）。这些注册登记 的实体重新参与现有期 货市场活动，例如：作为指定的合约市场参与者、衍 生品清算机构、期货佣金商、介绍经纪人、大宗商品交易顾问和大宗商品池的经营者。虽然这些新参与者在掉期市场上的作用各异，但是每一类参与者 都必须按照一套复杂标准来运作，这套标准对有关事项予以规范，如：注册登记、业务运作、财务资源、合规、记录和申报。

界定掉期交易商和 MSPs 的有关提案，给金融及商业掉期市场参与者带来的不只是注册登记要求，还有一些重大问题。金融实体需要解决跨业务线 的新监管划分问题，需要确定他们的成本 、效益和战略机遇。掉期交易商和 MSPs 的界定，也可能影响那些有着大量掉期账款的商业或非金融类公司，尤其是农业、制造业和能源公司。这些公司先前进行的无监管或监管不全面的掉期活动，有可能促使（监管机构）对公司实体或部门的规则（或至少是 连贯性责任）进行检查。在任何情况下，不论是否进行集中清算，至少有一方须义不容辞地承担或将要承担报告掉期交易情况的责任。

其它掉期对手方。所有掉期对手方都面临众多选择和监管责任 。为了评估这类监管影响，这些对手方应对各条业务线的掉期头寸情况进行清理与检查。他们必须制定计划并发展能力，来就每一笔掉期交易的前、后情况进行追踪和报告。他们必须考虑针对每一次掉期交易目的出现的监管特征，并通过终止或清算途径来对掉期交易实施（自动的）监控。

掉期交易。在特定交易基础上，《多德–弗兰克法》对掉期交易的集中清算给予优先权。从目前的提案内容来看，详细的监管要求将适用于所有掉 期交易的执行、清算、报告和记录等事项。合乎标准的掉期，其交易将由注 册过的机构来强制执行 和清算，除非有豁免情况发生。提案阐明重要的“局 外”事项，如：非金融机构（一般称为“商业最终用户”）使用掉期方式来对中或规避其商业风险，向这类机构提供清算服务是一种例外情形。然而， 提供这类豁免将对掉期交易的清算和执行增添复杂性，在对手方交易中尤为如此，这些对手方是通 过统一的轧差协议（netting agreements）来进行交易的，他们需要分别清算并交割那些集中处理过的以及双边的交易。这一问题 对依照多品种轧差协议做掉期交易的对手方来说，就更具有挑战性。

两项关键的规则仍被遗漏：“掉期”和“证券类掉期”（security-based swap）的界定，掉期交易和掉期对手方应遵守的资本金及保证金标准 。如果没有这些规则，也就没有人能充分评估掉期监管制度这一议案所带来的真正 影响。有关这些倍受期待的法规出现的争议，以及提案发布法度和范围的问题，己引起众议院金融服务委员会（the House Financial Services Committee） 的关注，该委员会最近举行了一次监管事项听证会 。尽管有大量而各式各样的公开辩论，但监管者和其他人在某些关键领域显然正形成共识：

1.商业最终用户用来对中或规避商业风险的掉期交易，不应受保证金或资本金要求的束缚。

2.大多数掉期交易规则将不会在 2011年9月之前生效，合规要求将逐步实施。

3.制定提高透明度和降低风险的法规很有必要。

许多实际执行及费用担忧问题，仍然使得明确并达成这些关键共识的事情悬而未决。

悬而未决的还有（i）美国财政部的决定，即：如何在这些规则条文中对外汇活动作出规定，（ii）各职能监管部门的规则，即：如何对从可能接受联邦帮助的金融机构那里“推出去的”（push-out）某些掉期活动予以规定，（iii）受监管的掉期交易实体及其关联公司，其衍生品交易的保证金要求。

两个实际的额外监管问题 也将影响掉期法规的向前推进。第一，国会在预算方面的政治之战己威胁到CFTC和SEC的资金水平，而这将阻碍他们在《多德–弗兰克法》生效日期之前有效制定规则以及一旦新监管制度最终确立便可实施监管的能力。能用来简化监管程序的人员和技术，其所需资金正受因于一场较大的美国赤字削减之战。因此，在任何可能做到的地方，监管者会更多地依赖于自身机构（self-regulatory organizations）或收费所得来应对资金短缺问题，市场参与者可能面临延迟取得监管机构批准的结局。

第二，国际衍生品法规与《多德–弗兰克法》不协调。除日本以外，没有任何大经济体是以任何有意义的方式来监管掉期交易 。这就在监管者和行业之间造成了紧张，一方要阻止逃避监管的行为，另一方要寻求成本最低的业务应对方案。尤其是许多在国际范围内从事掉期活动的公司，他们希望了解美国掉期法规覆盖全球业务的情况。这种分化的情况应随着其它司法管辖区的情况变化而变化，特别是在欧盟地区，他们正朝着推行一种掉期监管制度而继续前进，该制度是跟随《多德–弗兰克法》Title VII 条款所确定的目标：透明度、市场完整性和系统风险控制。

关于系统风险：你是一家 SIFI 机构吗？

贯穿整个监管提案初期的最重要问题是，新制度是否如设想的那样起作用，即：提高透明度、降低整体系统风险、支持美国竞争力、增强效率、有助于价格发现，以及满足关键参 与者和最终用户的需要。

《多德–弗兰克法》包含了宏观性的审慎监管 – 即：对那些在金融系统 中有重要影响的金融机构实施监管。基于这一新的监管种类，《多德–弗兰克法》对三种具有系统重要性的金融机构（简称 SIFIs）作了定义。

大型银行控股公司以及在美国拥有分行或子行的外国银行 。如果某个银行控股公司（简称 BHC）或在美国拥有分行（或代理）或子行的外国银行机构（简称 FBO），其综合资产达到或超过 500 亿美元，也被《多德–弗兰克法》界定为一家 SIFI 机构。（就 FBOs 而言，其金额是否完全基于美国资产 来衡量，目前还没有最终确定。）

非银行类金融公司由 FSOC 认定 SIFIs 身份。涉及 FSOC 将用什么标准来衡量决定一家非银行类金融公司的 SIFI 身份时，许多担忧己在受影响的各方中产生。（今年）1月份，FSOC发布了一份通告，告知认定某些非银行类金融公司SIFIs 身份的规则议案。2月8日，美联储就一项规则议案征询意见，这项规则议案旨在对非银行类公司 何时“主要从事 ”（predominantly engaged）金融活动，并从而符合《多德–弗兰克法》所认定的 SIFI资格，作出界定。该规则议案也给出了有关“重要的非银行类金融公司”和“重要的银行控股公司”定义，这些定义涉及 FSOC 在决定某个非银行类金融公司接受 SIFI 监管时必须考虑的因素，在对 FSOC 认定的非银行类 SIFIs 和 BHC SIFIs 提出信贷风险申报要求时，也适用该定义。

FSOC 下属的一个工作委员会己把非银行类金融公司分为四大块：（1） 对中基金、私募股权和资产管理 ：（2）保险：（3）经纪交易和期货委托 。 FSOC 己开始制定有关这些公司潜在风险的相关措施。预计在（今年）初春最终规则（final rules）通过之后，FSOC 不久将对首批非银行类SIFIs作出认定。

金融市场服务单位由 FSOC 认定 SIFIs身份。FSOC在（去年）12月份发出了一份关于规则议案的预告，征询有关金融市场服务单位（a financial market utility，简称 FMU）系统重要性的认定标准及分析框架方面的意见。FMU 的定义是：为了转移、清算或完成支付之目的，以及为了证券或其它金融交易之目的，在金融机构中或金融机构与该法人之间进行多边系统管理或运作的任何法人。预计 FSOC 在不久将来会发布一个有关该委员会有权认定FMU具有系统重要性的规则议案。如此认定的特殊意义在于，《多德–弗兰克法》授权美联储在非常和紧急情况下，可向FMU SIFIs 提供有抵押的流动性（collateralized liquidity）支持。

——SIFI 的成本状况
就前两个种类（即：BHC/FBO 和非银行类 SIFIs）而言，美联储将在接 下来的六个月内征询对相关规则议案的意见，这些规则议案将涉及《多德–弗兰克法》为这类 SIFIs 规定的下列“加强型审慎标准”：（i）风险资本和杠杆要求，（ii）流动性要求，（iii）风险管理要求，（iv）信贷敞口限定，（v）每个上市的非银行类 SIFI 及资产额达到或超过 100 亿美元的BHCs，在其董事会下设立风险委员会的要求，（vi）公司进行的压力测试。

就FMU SIFI而言，美联储将提议的规则内容是（i）为美联储监管下的FMU SIFIs设定风险管理标准，（ii）美联储监管下的FMUSIFI何时必须预先告知其公司规则、程序或运营的实质性变化情况。

在接下来六个月里可能出现的与SIFI相关的其它事项包括：

一项有关非银行类 SIFIs 和 BHC SIFIs 的规则，该规则要求这类公司在 并购某个资产额达到或超过100亿美元的非银行类公司之前，须向美联储书面通知，而美联储必须考虑此项并购对金融稳定带来的影响。

美联储对一项规则议案征询意见，该规则拟明确非银行类SIFIs向美联储注册登记的形式和信息要求。

一项由美联储和联邦存款保险公司（FDIC）联合提出的规则议案，该规则要求非银行类 SIFIs 和 BHC SIFIs 须向美联储、FSOC和 FDIC报告他们在其它“重要的”非银行类金融公司和BHCs中的信贷风险敞口情况。

一项由美联储和FDIC联合提出的规则议案，该规则拟对尚未受到复苏及解决方案进程影响的非银行类 SIFIs 和 BHC SIFIs 实施“生存意愿”（living will）要求。

联邦金融监管机构对一项规则议案征询意见，该规则拟实施有关限制集中化（concentration limit）的规定，当某个金融公司做并购交易时，如果合并后公司的 负债水平比全部金融公司的负债水平高出
10%，此项交易就被禁止。这一限制规定是（今年）1月份FSOC一份单独报告的主题，可以被看作是确保SIFI不会变得过大而给整个系统带来风险的一种制约方式。

就 FOBs 来说，《多德–弗兰克法》要求美联储在把 BHC SIFI 标准应用 于外国银行机构时，应考虑到国民待遇和竞争机会平等的原则，以及基于综合情况考量，该 FOB 在何种程度上须取决于与美国金融公司标准可比的母国标准。

一些非银行类金融公司正进行初步评估，重点依据现行规则的某些明显标准来了解他们被 认定 SIFIs 的机会有多大：

本公司是否主要从事金融活动？或者，如果我是一家商业公司，是否拥有主要从事 金融活动的某个大型子公司（达到或超过500亿美元）？

评估本行业/业务线系统重要性的关键指标是什么？

假如我是FSOC的一名成员，那么在我看来用什么标准来衡量本公司具有说服力？

哪些种类的外部和内部事件可能会导致本公司遭遇金融危机？

如果本公司遭遇金融危机，其问题会否对潜在、具有系统重要性的大公司造成集中影响，或对它所拥有重要份额的市场带来集中中击？

这些和其它问题正有待探索，有关机构可能希望手头有作出反应的信息。

关于银行监管框架的改变

——储贷银行及其控股公司。

（今年）1月，四家联邦银行监管机构就OTS人事、权力、责任、资金和财产向其它机构转移 等事项，发布了一项联合执行计划。储贷银行及其控股公司主要感兴趣的内容是，计划中有关重点监管、检查和报告要求转移的 那些描述。

货币总监署（OCC）。OCC目标是，把OTS 人员和功能完全融入目前OCC的组织结构及监管模式之中。这样将大约影响 670 个联邦储贷银行。绝大多数储贷银行，将由 OCC 的社区银行监督职能部门来监管：而大型储贷银行的监管，将通过大中型银行的监管程序来实施。为应对那些陷于因境的 储贷银行，将扩大采用特别监管程序。OCC 己与 OTS 合作，对 OTS 监管联邦储贷银行的原先所有法规重新审核，预计某些变更事项将于2011年7月21 日生效。

FDIC。截至（新法律）颁布之日，由OTS监管的州注册储贷银行有 61 家。OTS 在 2011 年 7 月 21 日之前仍继续负责这些银行的检查事项。之后， 州储贷银行的监管将被完全融入 FDIC 的监督程序。州储贷银行的监管事项可以由FDIC 相应的区域办事处来接管。

美联储。《多德–弗兰克法》把对储贷银行控股公司及其非存款类子公司的统一监管权转给美联储，此项规定将于 2011 年 7 月 21 日生效。美联储将沿用其 SR Letters 08-8 和 08-09 文件所述方法，实施对储贷银行控股公司的监管。美联储也有权要求被豁免的商业或行业性质的单一储贷控股公司（grandfathered commercial or industrial unitary thrift holding companies）建立 一个中间控股公司（an intermediate holding company），以满足该机构的全部或部分金融活动需要。对 OTS 有关储贷银行控股公司现行法规的任何改变，将在 2011年7 月21 日之后发生。同 OCC 实施情形一样，非复杂型储贷银行控股公司的监管，将通过区域或大银行机构所需监管程序来实施。

（今年）2 月 3 日，美联储、FDIC、OCC 和 OTS 提议改变储贷银行及其控股公司的申报要求。这项提案将使得 FDIC 保险的商业银行和储贷银行 有统一的申报系统及处理过程，也使得美联储监管的控股公司有统一的申报 要求。

——其它银行和银行控股公司的监管举措

在具有里程碑意义的起始阶段，有关执行《科林斯修正案》（the Collins Amendment）的规则被提了出来，该修正案把目前针对投保存款机构的资本充足框架延伸到 BHCs、储贷银行控股公司和非银行类 SIFIs。把《多德–弗兰克法》带来的变化因素考虑进去而修订市场风险资本规则，这类提案也己 出现。

在接下来的几个月里，将依据《多德–弗兰克法》对其它银行或BHC提议的监管举措或使其成为最终规则的有：

要求BHC（以及下属的存款机构）资本充足和管理完善，以便符合金融控股公司的资格：

允许有限目的（limited-purpose）信用问银行向小企业发放公司类信用问贷款：

禁止金融公司采用以鼓励不当风险行为为特征的奖金发放做法，要求相关金融公司披露并申报某些以奖励为基础的薪酬信息。FDIC 最近就该主题批准了一项联合规则议案。

在还有六个月不到的时间里，随着 OTS 监管职能向 OCC、FDIC 和美联储的移交，储贷 银行及其控股公司 应进行的评估是 （i）就检查与监督的范围和行为而言，这些监管改变 意味着什么？（ii）新监管框架的战略重要性是什么 ？新框架去除了储贷银行及其控股公 司先前享有的几个优势，包括按个案处置亏损以及控股公司的资本金要求可到 2015 年时 执行。

“沃尔克定律”译注‬
权力剥夺后的顺应期。美联储在（去年）11 月份发布规则议案通知后，最近 公布了一份最终规则，对“沃尔克定律”（the Volcker Rule）下的银行施行（权力剥夺后的）顺应期（the conformance periods）规定，即：禁止这类银行从事自营交易以及投资、赞助或与对中基金/私募股权基金建立某种联系。

为符合两年豁免标准 （加上一年延长期）以及在流动性不足的基金中投资延长五年的条件，这一最终规则给出了相关参数和程序规定。

FSOC 的研究。FSOC（今年）1 月份发布有关“沃尔克定律”的研究与建议报告，试图解决在做决定时所遇的进退两难问题，即：涉及当事方的许可活动（做市、规避风险的对中以及承销 ），什么时候是跨越了某个门槛规定而成为不被许可的自营交易。为了应对这类问题及其它挑战，该研究报告建议建立一个强有力的“纲领性合规制度”，其内容包括内部政策和程序、 内部量化与控制指标、记录和申报制、独立测试，以及董事会和 CEO 的问 责制（后者以公共认证形式来确保合规制度的有效性）。

该研究报告建议，在推进合规过程中，相关监管机构应要求各银行实体申报可能有助于识别不允许活动内容的量化指标。FSOC 提到了四类“很有 希望的”这类指标：（i）以收入为基础的指标 、（ii）收入对风险的指标、（iii）存量指标、（iv）客户流量指标 。就定量指标 分析的方法而言，研究 报告建议，监管机构应要求各银行实体 借助于跨行业审视、各自具体的运营 经验以及与单独专营交易作比较，来获取应用和测试这些指标的足够资源。

在接下来的几个月里，金融监管机构将提出规则议案，拟就《多德–弗兰克法》有关“沃尔克定律”活动的限制规定提出实施要求，此举无疑会把上述研究报告所提的许多建议包括在内或提供替代性举措。

正如 FSOC 最近的研究与建议报告所承认那样，“沃尔克定律”的诠释难度很大。在进行可能被中击的存量交易时，对受影响机构来说重要的是，要考虑对“沃尔克定律”规定作 出一切可能的替代性解释。

《多德–弗兰克法》制约下的保险法规和保险公司

业内一些观察人士认为《多德–弗兰克法》对保险公司的影响是温和的（前六个月的情况似乎证实了这一观点，几乎未见有对保险法规采取的直接动作），但尽管如此，该法律仍可能对个别公司产生深远的影响，这要取决于公司性质、规模和业务结构以及未来规则的制定 与应用情况。此外，虽然《多德 –弗兰克法 》并未取代各州在职能层面上实施对保险业监管的权力（如  1945 年《麦问伦–弗格森法》所述），但这部新法律引入了联邦机构进行宏观审慎监督的这一新层面，此举有可能影响某些保险公司。

联邦保险署。《多德–弗兰克法》规定在美国财政部内设立联邦保险署（Federal Insurance Office，简称 FIO ），创建一个新的联邦机构来更广泛地监督保险公司。财政部长将指定一个尚未命名的 局级主管来负责该机构。在《多德–弗兰克法》授权下，财政部的一些官员己经着手制定 FIO 的相关规则。虽然职能性的监管权（functional regulatory aothority）仍留给各州政府，但是 FIO 的运作实际上有两个主要目的：

1.收集和分析关于保险公司的信息，以便向联邦政府 通报他们的系统重 要性问题。FIO 可以向 FSOC 提议：某个保险公司可被视为非银行类 SIFI。

2.在代表美国同外国谈判和缔结国际 “相关协定”时，以财政部的代表 名义出现的 FIO，将与美国贸易代表（USTR）共同分享权力。当这些 协定牵涉保险业务时，他们必须 达到使消费者的保险或再保险 受保护这一点，其水平大体上与各州法律所要求达到的标准一致。换言之， 如果某协定引发制定的某一监管标准被认定没有现行的州法严格时， FIO / USTR 就不能缔结该协定。

除上述事项外，FIO 另一个重要的法定职责是，在 2012 年 1 月前就如何 改进美国保险规则并使其现代化向国会报告。这种一次性研究将对州保险法规的效力和统一性进行探讨。

指定非银行类的 SIFI。FIO 的主管有权向 FSOC 建议，某个保险公司或 附属机构应被指定为非银行类的 SIFI。该主管是 FSOC 中无投票权的成员，如同目前的州保险监管者一样，如：密苏里州的 John Huff 主任（专员），他是全国保险专员协会 （NAIC）成员，任期两年。而具有保险专业知识的唯一有投票权的成员，是一个独立成员，仍需由总统任命。虽然 FIO 的主管有权就某个保险公司的 SIFI 身份一事提出建议，但现在仍不清楚的是，如果没有 FIO 主管的建议，FSOC 是否能够自行决定。近来，一些国会议员写信给总统以及财长盖特纳，敦促任命 FIO 主管时应特别考虑该角色的重要性， 即：他或她在关于 SIFI 认定、“沃尔克定律”和其它关键问题提供建议时所起的作用。如果某个保险公司被指定为非银行类SIFI，该保险公司就要受额外的美联储制定的联邦法规制约，这类法规要比其它保险公司适用的现行法 规更严格，同时，理论上还得受有关SIFI 各项加强性审慎标准的制约。不过，《多德–弗兰克法》赋予FSOC 和美联储许多酌情行事权，在应用高标 准时应对行业差异（包括监管差异）予以酌情考虑。

本身是商业银行或储贷银行控股公司的保险商家。拥有商业银行或储贷银行且本身是 BHC 或储贷银行控股公司的保险商家，须受制于“沃尔克定 律”的自营交易禁令，但是如果满足特定条件，一般账户下进行的自营交易活动可享有豁免权。这类具有BHC和储贷银行控股公司身份的保险商家，也必须受制于“沃尔克定律”的对中基金及私募股权基金禁令 ：然而，“沃尔克定律”规定，被指定的非银行类 SIFI 必须受替代禁令的额外资本规定约束。现在尚不明确的是，这一规定是否将用于具有储贷银行控股公司身份且被指定为非银行类 SIFI 的保险商家。

随着 OTS 职责于 2011 年 7 月 1 日移交 OCC、美联储和 FDIC，本身是储贷银行控股公司的保险商家将受美联储法规的制约，美联储己表明将采用其综合 BHC模式（包括申报形式）来对待这类保险公司 。自移交之日起，那些仅拥有信托储贷机构（trust thrifts）的保险公司，可有储贷银行控股公司身份豁免这一选项，但他们仍应继续限制下属储贷机构从事信托活动。在对银行控股公司和储贷银行控股公司实施检查时，美联储的行动必须依靠并与其他监管者（包括州保险监管者）进行协调。

《科林斯修正案 》的最低资本金规定也要求储贷银行控股公司，须在 2015 年满足商业银行的资本金要求–这对拥有储贷银行的保险公司来说，是监管方面的一个重大（或许复杂的）转变。

保险公司在联邦层面面临的一个主要挑战是，联邦监管者在应对保险监管方面缺乏经验，并且不了解各州的监管运作 。虽然新设机构 FIO 能够发挥重要作用，但是，多德一弗 兰克法》的快法推进则要求保险公司加大对 FSOC 和联邦监管者的申述力度，要表达出他 们对非银行类 SIFI 指定与规则、“沃尔克定律”影响和 BHC 式监管、申报和资本金要求 以及其它一些问题的看法。

关于投资者保护

SEC 主席 Mary Schapiro 在最近一次演讲中提到该机构目前有关实施《多 德–弗兰克法》的进展情况：该委员会己提议 24 项规则，通过六项最终规则和两项暂行规定，还批准自行监管机构 （self-regulatory organizations）的两项提案。

《多德–弗兰克法》要求 SEC 采取扩展行动，为先前未受监管的商家和活动创建一个新的监管框架 ：场外衍生品交易商和证券掉期交易中的主要参与者，以及对中基金和私募股权基金顾问。除了根据《多德–弗兰克法》制 定有关规则外，SEC 最近还注重加强执法工作，以求恢复其积极执法的历史声曰。

——证券化和信用评级机构
SEC 早些时候有关《多德–弗兰克法》实施的一条规则是，要求登记发 售资产抵押证券（ABS）的任何发行者，须对 ABS 相关资产进行审查并就该 审查的性质 、发现和结果情况予以披露 。与此同时，SEC 通过了有关 ABS产品发售时的陈述与担保新规则（例如，关于执行的和未执行的回购请求规则）。 全美公认的统计评级机构（NRSROs）， 也必须向投资者提供有关ABS发售方面的陈述、担保和执行机制的信息。

联邦金融监管机构目前正在联合草拟有关规则，预计将在近期内对资产抵押证券实行信用风险自留（credit risk retention）要求。有关规则须要求任何证券化者（securitizer），在资产证券化过程中要至少自留 5% 的资产信用风险，合格（低风险性）住房抵押贷款支持的证券化可以例外。

《多德–弗兰克法》对信用评级机构也有实质性的新要求，包括实施新的责任标准、在公司治理方面强制执行内部控制和变化规定 、对利益中突事项实行特别规定、增强 SEC 的监管力度，以及去除许多政府规章中的评级使用。该法律还要求SEC就信用评级机构展开三项研究。（去年）12 月份， SEC己就规范信用评级术语的可行性和可取性征询意见。此外，有两项研究涉及NRSROs，一是针对结构性融资产品评级的替补模式，另一项关于NRSRO的独立性。

2011 年 2 月 9 日，SEC 提议去除在 1933 年《证券法》和 1934 年《证券 交易法》下的有关规章里的信用评级参考规定，并就它对证券发行者和其他 市场参与者的影响问题征询意见，以及是否应考虑替代做法。

——信息披露

《多德–弗兰克法》正对上市公司的信息披露要求带来影响，这在金融 和非金融行业中都有反映。例如：

风险因素的信息披露。公司需要在他们的 10-K 和 10-Q 报表中把风险因素的披露信息考虑进去，特别是相关业务的时间点和程度 、操作、治理和合规风险，以及对保留或吸引人才的影响等，同时还要描述美国与非美国企业之间相关的任何差异。

流动性的信息披露。虽然《多德–弗兰克法》没有强制规定，但是 SEC 己经提议加强这方面的信息披露。SEC 要求所有上市公司提供有关短期借款的附加信息。

专门行业的信息披露。包括技术、电讯、航空航天、汽车、电子、工业 产品和珠宝生产等。

——存款保险

（今年）2 月 7 日，FDIC 通过一份有关存款保险费用分摊基础（deposit insurance assessment base）的最终规则，内容包括分摊比率调整（assessment rate adjustments）、存款保费分摊率（assessment rates）、红利（dividends）和大银行定价法。该变更的许多内容己按照《多德–弗兰克法》的要求（把 FDIC 的更多资金需求转向大银行索取）完成。在可预见的将来，FDIC 将不 派发红利，但保费分摊率将会随着 FDIC 存款准备金率的增加而向下调整。 就大银行的保费定价而言，FDIC 将采用把 CAMELS 评级同财务业绩和亏损严重程度评分综合起来的计分 问方式来确定。除未来的分摊率安排这项内容外，其它各项更改将于 2011 年 4 月 1 日生效。

在该最终规则生效后，近 7600 多家资产额小于 100 亿美元的投保类存款机构将支付较少 的保费分摊。变化的综合效应是，59 家大银行将支付较低保险分摊费，而 51 家大银行要支付较高保费。据 FDIC 主席 Sheila Bair 说，这 51 家大银行中的许多机构将在他们整体保费上经历重大变化。

——消费者保护

在第一个里程碑期间占主导地位的两个主要的消费者保护问题是：

新设的消费者金融保护局（CFPB）将是何样？主管者是谁？

美联储愿意改 变其原来的借记费交换费的建议吗？如果不愿意，国会将会怎样？

    结语

负责《多德–弗兰克法》实施重任的监管机构，在如此短时间内发布如此多监管提案，己给市场带来了影响。监管过程的开放性和参与性是前所未有的，大多数监管机构欢迎与有关各方沟通，并就具体问题进行圆桌会议，最大限度吸收公众 对许多提案的意见。然而，其中的某些监管机构（最明显的是 SEC 和 CFTC）面临可能的预算吃紧状况，这样他们就很难按预定的实施时间表来运作，更不用说能履行新近承担的监管职责了。许多受 影响各方，包括那些不完全赞成新监管环境的机构，他们都支持向国会提出议案，不仅要考虑给有需要的监管机构增加资金，而且要延后（新法规）生 效日期，使越来越不现实的合规执行期限延长 。有着主要结构和监管不确定 性的那些最终规则，使金融机构在融资增长、规避风险和创造有利于经济发 展的效益方面面临受抑制的风险。所有这一切都是在头六个月里发生的，眼前的现实是：仍有大量因难和复杂问题需要解决。

（来源：Dodd-Frank at the Six-Month Milestone: A work in Progress from PriceWaterhouseCoopers’ report – A Closer Look: The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act）

附件2

译文：美国金融监管改革法实施近况

—— 2012年6月美联储理事会成员丹尼尔·塔鲁洛在参议院的证词
美国金融监管改革法《多德-弗兰克法》（Dodd-Frank Act）正式颁布和实施已将近两年时间。该法律的实施进展情况如何？本月6日，美国联储理事会成员丹尼尔·塔鲁洛（Daniel K. Tarullo）在参议院的银行、住房及城市事务委员会（Committee on Banking， Housing， and Urban Affairs）作证，就有关问题作了概述性解答。本文编译了其主要内容，供参阅。 

关于加强资本标准问题
虽然加强银行资本要求还不能独自保证金融体系的安全与稳健，但这样做依然是金融监管良好的核心所在，这恰是因为资本可被用来吸收各种潜在亏损–预料的和未预料的亏损。的确，对我们大型金融机构来说，在未来保护好纳税人提供的紧急救助资金，其最好办法是把资本缓冲措施（capital buffers）与各自金融机构风险状况和一旦倒闭时它给金融体系造成的损害程度对应起来。最近事件提醒我们，拥有大量优质资本是最佳做法，可保证让股东来承担个别公司的重大亏损，而不是由存款者或纳税人来担责。保证金融机构资本充足率，既需要改进传统的、基于公司考量的资本监管方式，也需创建一个更有系统性（即：宏观审慎）的资本监管构件。

就改进传统的资本监管方式而言，美联储已与巴塞尔银行业监管委员会的其他监管者有了合作，主要工作涉及制定更强有力的监管资本标准（regulatory capital standards）。其内容就包括所谓的“巴塞尔2.5”改良方案，旨在加强巴塞尔II规定的市场风险资本要求（market-risk capital requirements）。这项工作还包括对巴塞尔III的改良，旨在提高监管资本质量、增加所需要的最低监管资本数量、要求银行维持资本保护缓冲措施，并且首次在国际上引人最低杠杆比率（a minimum leverage ratio）的要求。美联储和美国银行业其它监管机构目前正朝着最终确定有关实施规则的方向前进，以便在美国推行“巴塞尔2.5”的改良方案。

美国的所有这些显著变化已通过对《多德-弗兰克法》的一份重要补充文件“柯林斯修正案”（Collins Amendment）来体现。该修正案基于银行内部的建模考量，为应对巴塞尔II资本框架内的最低资本下降情况提供保护措施。美联储和美国银行业其它监管机构已于2011年6月颁发了执行该措施的最终规则。

关于针对系统重要性金融公司的附加资本要求问题

近期的金融危机还表明，现有国际性的监管资本框架不足以应对更大范围的问题，如：系统重要性金融机构给金融稳定造成的威胁。因此，在巴塞尔委员会考虑有关对策时，美联储主张对具有全球系统重要性的最大型、最有关联性的银行机构提出附加资本要求（capital surcharges）。一项关于这类要求的国际协议于去年达成，该协议计划在2016 - 2019年间（即：为执行巴塞尔III规定的资本保护缓冲要求而设定的过渡期内）进行实施。该举措与《多德-弗兰克法》第165章节规定的美联储义务相一致，即：要对系统重要性金融机构施加更严格的资本标准，包括依据该机构在系统中的历史纪录（systemic footprint）来定额外标准。

《多德-弗兰克法》的规定和巴塞尔的框架要求，其形成动因均基于这样一个事实，即：系统重要性公司崩溃对金融体系及经济造成的巨大负面后果，远甚于其他公司倒闭带来的影响。对系统重要性公司施加更严格的资本要求，也应有助于抵消这些公司因“大而不能倒”地位所获取的任何融资优势，并激发这类公司减少其在系统中的活动足迹。美联储目标就是要强化第165章节规定的资本要求，以同步、一致的方式朝着国际性监管框架的方向努力。

关于压力测试和资本规划问题

近期监管资本框架工作的改进，在美联储推动关于特定公司压力测试和资本规划要求工作中起着重要的监管增补作用。压力测试和资本规划这些监督工具有两个相关功能。第一，使资本规则更有前瞻性。通过测试来了解：在不利的宏观经济条件下，若公司遭遇假设的资产价值和盈利损失情况，是否有足够资本来维持他们可行的金融中介作用？第二，测试能为宏观审慎的监管工作提供基准尺度。凭借这些工具，还可同时检查所有大型金融公司在假设的不利经济条件下的风险状况。

《多德-弗兰克法》规定了两种形式的压力测试。这些规定反映出“监管资本评估计划”（Supervisory Capital Assessment Program）的模式–这是美联储2009年主导的一项努力结果，旨在帮助恢复银行体系在金融危机中的生存信心。首先，《多德-弗兰克法》规定：美联储要对资产额达500亿美元的所有银行控股公司进行年度压力测试，以确定他们在假设的底线位置、不利以及严重不利经济条件下是否有吸收损失所需要的资本。其次，它规定：这些银行控股公司和受监管的其它特定金融公司（其资产额在100亿- 500亿美元之间）要进行内部压力测试。美联储必须公布年度压力测试结果摘要报告，并制定有关规则要求这些公司发布各自的内部压力测试结果报告。

定期和严格的压力测试给监管者提供了必要知识，这些知识可用于微观和宏观的审慎监管工作。把压力测试的一般方法和各公司的具体测试结果予以披露，这对我们的监管工作有额外好处。首先，公布假设、方法和结论方面的某些细节情况，就是把我们的监管方式公之于众，以求得到更大的外部审议和讨论。这样的讨论几乎肯定会帮助我们与时俱进地修正假设条件和测试方法。其次，如果没有大量详细信息，银行的资产组合难以估值，所以压力测试结果应该对那些大型银行公司的投资者和交易对手来说很有帮助。美联储在过去几年开始的压力测试工作，现已成为我们监管大型银行控股公司时采用横向、复合型方法的一个重要组成部分。

对特定公司的资本规划要求也是一项重要监管工具。2011年11月，美联储颁发过一项新规定，要求大型银行机构提交年度资本规划书。该工具的用途有多种：第一，它提供一种定期、结构及比较的方法来提升和评估大型银行控股公司的能力，以便了解和管理他们的资本状况。第二，它向监管者提供一个机会，以此来评估公司在其整体资本状况下的任何资本分配计划。这个问题相当重要。第三，至少在今后几年里，它将提供有关大型银行控股公司情况的定期评估。随着“巴塞尔2.5”和巴塞尔III的在美生效，评估这类公司是否随时可以满足相应的资本要求。

压力测试是年度资本计划审视的一个重要部分。资本计划审视的力度要大于压力测试。就像我们在2011和2012年度资本计划审视中表明的那样，美联储可以否决某家公司的资本计划，理由除了该公司在压力和计划资本分配的假设条件下有一项或多项相关资本充足率未达要求外，其资本规划过程也存在重大缺陷。同样，压力测试相关性不只是它在资本规划过程中的作用。如前所述，压力测试也有其它重要用途，其中重要一点是：增加了银行控股公司资产负责表和美联储监管过程的透明度。

关于加强流动性标准问题

金融危机也引起人们对大型金融机构流动性风险管理缺陷的注意。就像危机期间所见那样，一家金融公司（特别是有大量短期融资情况的公司）因债权人对该公司生存能力不确定而出现挤兑情况，这就可能导致该公司在破产之前就已失去了流动性。而拥有较高水平和质量的资本可以使这类风险得以减轻，所以普遍的共识是应制定量化的流动性要求。巴塞尔委员会制定的两项流动性标准：一是30天时间跨度内的流动性覆盖率（LCR）；二是1年时间跨度内的净稳定资金比率（NSFR）。然而，作出如此规定是前所未有的。巴塞尔委员会成员国的监管机构主管决定：应推迟实施两个资本框架协议，须经进一步审视及可能的修订。如同最大型银行业公司加强资本标准的做法一样，巴塞尔委员会提出的流动性举措应与《多德-弗兰克法》第165章节规定的美联储义务相一致，即：对最大型银行控股公司和其它具有系统重要性的非银行业金融公司施加更严格的流动性标准。

过去一年里，LCR重新受到巴塞尔委员会的积极考虑。随着这项工作展开，四种类型的改变方案显然已成熟，可考虑。第一，应扩大对高质量流动资产的LCR界定。在这方面，我们支持相关努力，即：摆脱目前基于信用风险考量的方式而转向基于流动性考量的量化做法。第二，关于LCR内嵌的债务挤兑率和资产流动性的某些假设，可以更坚实地建立在危机期间的实际经验基础上，因为LCR会特别夸大商业银行活动的流动性风险。第三，关于依赖于大量短期批发资金进行的交易活动，需要进一步考虑该交易活动固有的流动性风险。第四，可对LCR作更好的适应调整，以确保高质量流动资产在适当情况下可起缓冲作用：例如，清楚地表明在危机中不需要维持普通的最低流动性水平。按照目前制定的方案，在迫使流动性积聚的情况下，LCR可能会产生使一段时期压力加重的意想不到效果。今年晚些时候，巴塞尔委员会可能会建议对LCR作一系列修改，目标是在2015年引入LCR规则。而对NSFR规则的制定是一个相当缓慢过程；目前计划是在2018年实施这项规则。

关于加强针对最大型金融公司的审慎标准问题
《多德-弗兰克法》第165和166章节要求美联储制定一系列广泛的加强型审慎监管标准，这些标准既针对综合资产总额达500亿美元的银行控股公司，又针对金融稳定委员会指明的那些非银行类金融公司。除了加强风险资本和流动性要求以及压力测试外，审慎监管标准还包括对单一交易对手的信贷限额、早期补救机制、风险管理和设定解决方案等要求。第165和166章节还规定，随着一家公司在系统中的足迹增多，这些审慎标准也应更加严格。

去年12月份，美联储公布了关于实施《多德-弗兰克法》第165和166章节的一揽子规则议案。这些议案将把加强型审慎标准的同样内容用于银行控股公司和特定的非银行类金融公司。但是，美联储希望在具体应用该标准时要区别或分类对待不同的公司，以考虑到每家公司的资本结构、风险特性、复杂程度、财务活动、规模以及美联储认定的其它与风险相关的适当因素。关于这些议案的意见征询已于4月30日截止。美联储收到了将近100件意见函，目前正在仔细审阅这些意见，以便制定出最终规则。

关于沃尔克规则问题

《多德-弗兰克法》第619章节- 俗称“沃尔克规则”（Volcker Rule）- 禁止银行业公司从事自营交易业务、或在对冲基金/私募股权基金中取得所有权、保荐或与他们建立某种关系。去年10月，美联储与联邦货币监理署（OCC）、联邦存款保险公司（FDIC）和证券交易委员会一起，共同就实施“沃尔克规则”一事征求公众意见。之后不久，大宗商品交易委员会（Commodities Futures Trading Commission）也公布了类似议案，征求意见。鉴于形成“沃尔克规则”的相关法律条文的重要性和复杂性，美联储和其它监管机构给公众提供了120天的时间来提交评论意见。现在这一期限已到，我们收到了19000件评论意见。有关监管机构正在审阅和考虑它们，并将尽快出台最终实施细则。

今年4月份，美联储在与其他监管机构协商后发布了关于“沃尔克规则”顺应期（conformance period）指引文件，旨在最终规则一旦公布后能帮助银行业公司来顺应有关要求，制约任何混乱状况出现。美联储的声明指出，银行业公司有法定的两年时间（即：在2014年7月21日前）来实现过渡，以完全符合“沃尔克规则”要求的业务活动和投资规定，包括有关监管机构颁布的其它任何最终实施细则。

关于对大型金融公司的监督问题

在《多德-弗兰克法》颁布后，关于金融公司最大、最复杂的审慎监管问题仍然是通力合作一事。像以前一样，法律规定联邦及州各类监管机构要承担对金融公司的特定监督和检查责任。除了其它因素外，这种关于不同监管机构的职责分配，反映出美国各类金融服务公司的历史发展状况以及一系列与监管架构相关的立法决定特点。

作为银行控股公司的监管者，美联储的法定角色通常是对母控股公司（the parent holding company）实施总监管。因此，我们对这类公司的监管做法一般是：对总公司的整体业务活动、风险和管理情况有一个大视角的了解，关注的重点尤其是在公司整体的资本充足率、公司治理、风险管理实践和能力方面。

许多大型金融公司的主要业务活动是通过下属子公司来进行的，例如：已经投保的存款机构、经纪交易商和保险公司。如同《银行控股公司法》第5章节要求的那样，美联储一般是最大可能地依靠具体监管的主管机构来对这些子公司进行检查与监督。总之，美联储与其他职能监管机构一起合作，发挥各自专业知识和资源的最大优势，对大型金融公司的每个具体部门进行监督与检查，确保公司的整体及其各组成部分的安全和稳健。

正如金融危机揭示了需改变适用于金融公司及其活动的审慎标准的道理一样，危机也表明有必要对监管工作的惯例进行重要改变，以改进银行和银行控股公司的微观及宏观方面的审慎监管。为此目的，早在《多德-弗兰克法》颁布之前，美联储就开始了调整其监管结构，并加强对最大型、最复杂金融公司的监管力度。

最重要变化是创建了大型机构监督协调委员会（LISCC）。该委员会的建立是基于几项原则：大型金融机构的监管应更集中；应定期、同步、横向（跨公司）地进行监管；应比过去更具有跨领域性。因此，LISCC组成人员包括：美联储高级职员– 他们来自理事会的研究、法律和其它分支部门，来自纽约联储银行的市场与支付系统团组，以及是来自理事会和相关联储银行的资深银行检查员。相对于以前的做法而言，这种监管方式更依赖于对公司业绩和弱点的定量评估方法。

迄今为止，LISCC已制定并实施了各种横向的监管作业程序，尤其对美国最大型银行控股公司的资本压力测试和相关的综合资本检查，目前该委员会还在扩展活动，以协调推进更有效的其它监管进程。该委员会还关注欧洲问题给美国金融稳定带来的潜在影响。

关于摩根大通公司交易亏损问题

摩根大通公司（JPMorgan）最近宣布，因其国民银行伦敦分行的交易运作导致了重大亏损。对此，作为银行控股公司的总监管者，美联储正与国民银行监管者OCC一起来审视该公司的应因措施和补救行动。尤其是，美联储一直在帮助监督摩根大通公司努力控制并化解资产组合中的风险问题。随着这项工作的进展，我们预计也将与OCC和FDIC一起来确定对风险计量、管理和治理的要求作出相应改变，这是改进该公司交易活动风险控制做法以及解决导致这次亏损的交易策略问题所必需的步骤。

此外，美联储也在检查这家控股公司的其它组成部分，以确定目前在别处他们是否也有类似这次事件暴露出来的公司治理、风险管理和控制问题。迄今为止，我们没有发现这方面的证据，但审查工作还未完成。

（编译自“Testimony by Governor Tarullo on Dodd-Frank Act implementation” from Fed Reserve） 
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‬ [译注] 该定律由前美联储主席 Paul Vocker 提出，旨在限制美国商业银行做某种投机性投资的自营交易 。
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