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美国金融监管制度改革的分析与借鉴

（一）重组金融监管体系

一直以来，美国金融业都没有一个

全面的、全国性的金融监管体系和法律

制度框架。美国存款机构的联邦监管部

门共 5 家，期货与证券的监管分开进行，

对保险机构的监管几乎都只处在州的

层面，这种构架不仅容易带来系统性金

融风险，在一定程度上也助长了监管套

利行为，不适应现代金融体系的创新和

发展。针对这个问题，法案主要采取了

三个方面的措施 ：第一，设立金融稳定

监督委员会（FSOC），该委员会的主要

职责是制定统一的监管标准、加强监管

合作，监测和处理系统性风险，提高金

融市场的透明度，保障金融市场的安全

和稳定。第二，重组原有的金融监管机

构，促进分业监管机构相互合作。新设

立了财政部内联邦保险办公室（FIO）和

金融消费者保护局（CFPA），前者的职

责是与各州监管部门共同负责监管保险

公司，后者归属于美联储体系，专门为

金融的投资者与消费者提供保护，以保

护其不受不公平、欺诈和违规行为的损

害。同时又撤消了储贷监理署（OTS），

并将其大部分职责归并到了货币监理署

（OCC）中，要求其对所有在联邦注册

的存款机构进行监管和审批。第三，扩

大美联储的权限，强化其在金融监管体

系中的核心地位。该法案增加了美联储

的权限，使它在金融体系中扮演的系统

风险监管者的角色日益重要，美国金融

监管体系呈现出了集中监管的特征。

（二）强化对具有系统重要性金融

机构的监管，预防其“大而不倒” 

此次美国金融监管体系的改革在

以保证金融体系的整体稳定性为监管目

标的指导下，加强了有系统重要性的金

融机构的监管，以避免大型金融机构对

整个金融体系造成威胁。法案规定，所

有具有系统重要性的大型金融机构均标

为一级重要的金融持股公司（T1FHC），

这些机构既包括银行等金融机构，也包

括私募股权基金、对冲基金、保险公司

和经销商等其他非银行金融机构。美

联储被新成立的金融稳定监督委员会

（FSOC）赋予了对这些具有系统重要性、

可能会威胁到金融稳定的金融机构进行

监管的职责，美联储又在杠杆率、高风

险投资、资本充足率等方面实施了更为

严格的措施来统一控制这些具有系统重

要性的、可能对金融稳定性构成威胁的

金融机构。“沃尔克规则”(Volcker Rule)

禁止银行及其子公司以及控股公司进行

投资、自营交易、私募基金和支助对冲

基金。它限制了这些金融机构的自营业

务、投资和衍生品市场，增强了这些机

构应对经济周期波动的能力，在维护金

融系统的稳定运行上发挥了重大作用。

（三）强化对消费者的保护

此次美国金融危机突出反映了金融

消费者的利益没有得到原有金融监管制

度的充分保护。虽然在危机爆发后，为

了加强对金融消费者的保护，美联储迅

速采取了措施并出台了有关信用卡和房

地产等方面的政策，但政策的片面性和

管辖范围的有限性使得有关对金融消费

者保护的问题依然没有从根本上得到解

决。因此，此次改革最显著的特征就是
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作为世界上金融业最发达的国家，

美国在 1929 年大萧条以来经历了多次

金融危机，然而这些危机都未对美国的

金融制度和实体经济造成动摇根基性的

影响，反而促进其金融体系更加完善和

稳健。2007 年“次贷危机”以来美国的

金融监管部门采取了种种措施强化金融

监管体系建设，取得了一些成效也遗留

了一些问题，对于这个世界上金融业最

发达、经历颇多依然顽强向前迈进的国

家，归纳总结其金融监管的成功经验同

时认真吸取其教训，对于我国当前的金

融监管发展具有格外的现实意义。

一、改革的思路和内容

2010 年 7 月 21 日签署的《华尔街改

革和消费者保护法》（简称《多德—弗兰

克法案》）是美国 2007 年“次贷危机”以

来金融监管系列改革措施的核心，代表

了美国政府和金融机构对原有金融监管

体制的缺陷进行了全面的反思。其总体

思路是 ：把加强对金融消费者的保护、

防范金融系统性风险、改善问责制以及

提高金融市场交易的透明度从而促进金

融稳定作为自己的核心理念，通过重组

金融监管体系、弥补对“空白地带”的监

管、强化对具有系统重要性金融机构的

监管、推进金融危机后处理机制建设、强

化对金融消费者的保护和促进金融监管

国际合作等六个方面构建了一个完整的

金融风险监管框架。美国金融监管制度

改革的具体内容主要包括以下几方面 ：
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极为重视对金融消费者的保护，强调金

融机构应有的透明度尤其是复杂金融

产品的信息披露等，以免让金融消费者

受到损害。金融消费者保护局（CFPB）

的成立是改革的一大成果，它是在美联

储内部成立独立个体，把原有的 7 个部

门所共同拥有的较为分散的金融消费

者保护职能合并起来，从而拥有了制订

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，整个

联邦有了一个统一的金融消费保护标

准。该法案强调确保消费者在购买抵押

贷款、信用卡和其他金融产品时获得应

有的信息，并保护他们免遭不透明、不

公平、不合理、欺诈性的、误导性产品

和信息的损害，同时又强调金融投消费

者在金融活动中的知情权和受偿权。此

次金融监管制度的改革新设立了不少

机构，而 CFPB 无疑是这些机构形成的

监管格局的主力，它有着最特殊的监管

权，同时也被赋予了全面保护消费者合

法权益的职责。

二、改革的效果评价

“次贷危机”之后的金融监管制度

改革被称为“美国历史上最严厉的改

革”，成就了美国第一个在全国范围内

统一规范金融业的法案，对美国乃到全

球金融市场的稳定都具有积极意义。但

由于美国保留了其市场配置资源的基本

机制，难以根治金融监管体系的顽疾。

从最初法案在困难重重中诞生到如今的

一段时期，其实际成效很有限，可以预

见在未来必会面对多样挑战，它的实施

注定要经历一个复杂而艰难的过程。

（一）已取得的实际效果

从 法 案 颁 布 之 初 至 2012 年 7 月， 

243 项法案实施所需要制定的规则中已

被提议或完成的占 91％。2010—2012 年

的两年中，美国的企业新创造了 380 万

个就业岗位，所获得的信贷增加了 15%，

2009—2012 年的三年中，新增的美国金

融机构的资本超过了 4200 亿美元。政府

对金融监管的力度得到加强，在监管范

围方面表现得尤其明显，之前，联邦政

府的监管范围只有银行等金融机构，经

过这次改革，其监管范围已扩大至衍生

市场、非银行金融机构、投资银行和对

冲基金，目前，新设立的消费者金融保

护局也开始发挥其职能。

（二）依旧存在的问题

2012 年 5 月，在近六周的时间内亏

损了 20 亿美元后，投行摩根大通宣布

其套期保值业务投资失败，这次事件主

要是因其内部风险控制不力造成的，同

月，英国汇丰银行承认其未能遵守反洗

钱法等法规，其在墨西哥和美国的分支

机构为墨西哥贩毒团伙和中东恐怖组织

的账户进行了洗钱行为。虽然美国的新

金融监管体制取得了一定进展，然而上

述两家大型金融机构的丑闻无疑反映出

美国监管体系改革依旧存在着严重的漏

洞，金融机构违规经营以及监管机构监

管不力的问题依旧突出。首先，它没有

从根本上对美国的金融监管体系进行变

革。“双重多头”依然是美国金融监管的

基本特征，分业监管与混业经营之间存

在的矛盾、监管机构之间协调的不足仍

然使美国金融监管制度面临着巨大的挑

战。其次，改革方案的具体实施较为困

难。这次改革影响了银行的盈利，使得

它一直遭到一些利益集团的强烈抵制。

在新法案刚通过的两年间，就有超过 50

个议案以及无数修正案提议要求拖延法

案、甚至完全废除法案。同时，改革方

案自身多是原则性的框架规定，缺乏具

体操作细节的特点也增加了它的执行难

度。再次，法案未制定明确的规则来限

制大型金融机构的行为。此轮改革赋予

了政府监管部门一些监督权和决定权，

却没有制定明确的规则来限制金融机构

的行为。由此可见，“大而不能倒”的问

题没有得到实际彻底的解决，“沃尔克

规则”也面临着被稀释的灾难。

此外，各方对此次金融监管体系改

革的看法也存在着较大分歧。国会认为

这是一次全面大胆、有利于社会经济发

展的金融改革法案。金融界却认为该方

案缺乏计划、充满危险，进而会增加市

场不定因素，造成市场紊乱。消费者认

为该法案的改革力度仍然不够，不足以

保护消费者。各界人士的各执一词进一

步制约了改革措施的推进。

三、美国的金融监管改革对

我国的启示

当前，我国社会经济的发展处于高

速增长的阶段，金融业所起的作用越来

越明显，在国际化趋势越来越强的大背

景下，也面临着必须快速适应国际金融

市场的问题。但目前我国地方金融监管

体制的建立和完善仍落后于地方金融机

构在市场需求中的发展速度，甚至一些

地方金融管理部门自身并没有监管意识，

普遍存在着监管主体缺失、监管资源匮

乏等问题。通过研究美国金融监管制度

的改革，结合我国的实际国情，从以下几
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个方面对金融监管制度的改革提出建议：

（一）建立统一的金融监管平台以

维护金融市场的稳定

美国在改革中建立的金融稳定监督

委员会（FSOC）对于应对金融危机、稳

定金融市场、快速使美国的金融交易步

入正轨起到了极为重要的作用。基于我

国目前正在实施的“一行三会”的金融

分业监管方法，监管机构之间的协调机

制仍处于有限的原则层面，缺乏一个正

式的制度保障，监管联席会议制度一直

没有充分有效地发挥其作用。因此，要

积极组织各专业金融监管部门的协同配

合，努力克服金融分业监管的弊端、全

面覆盖金融监管区域，设立一个全国性

的金融市场政府监管平台，来统一监管

权力、统一监管目标、统一法律规范、

统一监管指标，从而实现对整个金融市

场的全面、高效的监管。

（二）增强对金融消费者的保护

在美国“次贷危机”中，政府对金

融消费者保护的不力致使消费者受到了

重大损害，直接导致了金融信任危机，

所以在后来的金融监管改革中，加强对

金融消费者的保护成为重中之重。金融

信任危机的危害是不可估量的，只有使

消费者相信监管机构能够对其提供保

护，能够保持监管的稳定性，才能保证

金融业的持续健康发展，进而促进金融

市场的运行效率和金融创新。因此，必

须对金融机构和金融产品实行严格的监

督和管理，强化金融市场交易的透明度

和公平性。同时，完善关于保护金融消

费者的相关法律法规，建立统一的金融

消费者保护机构，以达到切实保护金融

消费者的权益。

（三）加强对金融衍生品市场的全

面覆盖监管

虽然目前我国还处在转型期，金融

衍生品市场还不够发达，但仍有必要重

视金融衍生品市场的发展趋势。具体可

以从以下几个方面来推动金融衍生品

市场的发展 ：第一，制定全国统一的关

于金融衍生品交易的监管法。金融衍生

品的派生性、虚拟性和杠杆性的特点导

致了它具有高风险性，高风险同样伴随

着高收益，这样的特征使得它的市场交

易必须受到一个健全有力度的法律来

规范，这样才能保证金融衍生品市场健

康、稳定、有序的发展。第二，加强对金

融衍生品市场准入的监管。提高进入金

融衍生品市场的门槛，加强对金融衍生

产品市场准入的监管能够从起始点上防

范金融衍生产品的风险。我国证券法和

公司法都没有对期货交易所、证券交易

所等可经营金融衍生品业务的场所的最

低注册资本做出特别规定。美国、欧盟、

我国香港等金融业较为发达的国家和地

区都对有资格从事衍生品业务的金融机

构进行了细致的分类，金融市场直接受

高管决策的影响。因此，从主观风险控

制的角度来看，应加强对金融业从业人

员的监管，从而提高对金融衍生品市场

的监管。

【 项 目 基 金 ：陕 西 省 科 技 厅《 陕
西产业集群发展中的政府职能研究》

（2008K01—53）】
（作者单位：陕西科技大学）
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