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奥氏金融制度变革中的政治

与权术之争
罗培新

.

一
!

进取心极强的金融变革蓝图

在千呼万唤之中
,

北京时间 2 0 0 9 年 6月 18 日

凌晨零点 5 0 分
,

美国总统奥巴马如期公布了旨在
/

填补一系列监管漏洞
0

的金融监管改革方案
"

这份长达 85 页
!

由美国财长盖特纳和白宫首

席经济顾问萨默斯亲 自操刀
!

被称为 自 20 世纪 30

年代以来最大规模的金融监管改革方案
,

内容包罗

万象
,

大致说来
,

它包括三个主要部分
:
其一

,

扩张

美联储职权
,

加强对系统性风险的防范 ;其二
,

设立

一家金融消费者保护机构
,

从银行业监管者中接管

起草并实施保护金融消费者规则的权力 ;其三
,

将

游离在现有监管体系之外的高风险金融工具
,

特别

是场外交易衍生品
,

直接纳人政府监管框架
"

曾经多次怒斥华尔街贪婪的美国总统奥巴马

誓言
,

要通过这项 自 20 世纪 30 年代大萧条以来规

模最大
!

最彻底的金融改革
,

来纠正
/

数十年来的一

华东政法大学科研处处长
,

教授
!

博士生导师
"
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连串错误
0 "

这位危机总统显然雄心勃勃
, /
我们无法选择危机如何开

始
"

但是
,

我们能够选择危机结束时
,

能够留下什么遗产
" 0

当 日
,

5时代 6周刊发表文章称
" /

几乎所有与今天奥 巴马公布的

金融业调整计划的文章
,

都以这样的讲话作为开端
: -

自从 20 世纪 30

年代以来最包罗万象的金融业规则 0 , "

然而
,

对于这份进取心极强的金融改革方案
,

却有一些美国评论人

士大泼冷水
,

他们认为
,

奥巴马的计划只是一种官僚政治下的过头行

为
,

不仅无法产生效果
,

甚至还会适得其反
,

付出高 昂的代价
"

美国有

一句谚语
: /
历史总是在重复 自己 ( Hi st o yr er pe at s sti el )f

" 0

类似地
,

中国

的古语言
, /

前世之鉴
,

后世之师
0 "

美 国历史上金融监管框架的数次

大幅调整
,

给奥巴马此番制度变革究竟投射下怎样的前景?

二
!

历史镜鉴
:
监管集权与监管分权之争

奥巴马改革方案中
,

最 引人关注者
,

莫过于赋予美联储更大 的权

力
,

对事关金融体系整体质量的大型金融机构 (不仅涵盖所有传统银

行
,

还包括通用电气等拥有重大金融业务的企业 )实施监管
,

同时允许

政府分拆这些机构
"

这种监管集权 ( c ne t arl zi de )的做法
,

与美国多年来奉行的监管分权

与监管竞争之制度理念
,

显然 旨趣迥异
"

在金 融 危 机 发 生 之 前
,

美 国完 成 了从 机 构 监 管 ( ins ti t uti no d

er ug atl ino ) ¹ 向功能监管 ( uf nc oti nal er ug lati no )的转变
"

功能监管的基

本理念是
,

相似的功能应当受到相同的监管
,

而不论这种功能由何种性

质的机构行使
"

19 99 年 的美 国 5金融服务现代化法 6 ( G r

ma m
一

玩 ac h
-

Bli erl Ac )t 以立法的形式规定了功能监管
,

即
/

由州和联邦银行监管者

监督银行业务
,

州和联邦证券监管者统辖证券业务
,

州保险委员会负责

¹ 机构监管是指将金融机构类型作为划分监管权限的依据
,

即同一类型金融机构均

由特定的监管者监管
"

换言之
,

银行 监管由银行监 管者负责
,

证券公 司监 管由证券监管者

负责
,

保险公 司监管由保险监管者负贵
"
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保险经营和销售 , ,将最有经验的监管者置于其最熟悉的金融业务监

管领域
0 "

2 0 0 5年
,

美 国在联邦和各州层级
,

总共拥有 1巧 个金融监管机构

从事金融监管
,

而且 当时国会还在考虑增设监管机构
"

º 每家机构都

在其监管范围之内颁布法规并实施监管
"

» 从而形成了多层级的监管

体制
"

美国多重监管体制的形成
,

根植于美 国文化中崇 尚自由
!

信奉
/

分

权与制衡
0

( hc ec k na d b al na ec )理念
,

以及孜孜以求于监管者之竞争格

局的形成
"

联储前主席格林斯潘在其 20 07 年出版的著作 ((动荡年代 6

(Th
e A ge of Tu ht ul ne ec )中阐述到

/

多个监管者比一个好
" 0

的确
,

在一

定意义上
,

多
/

脑
0
思考

!

多
/

眼
0

监督的监管体制
,

比集中判断的单一监

管更有利于减少监管决策错误
,

同时也有利于降低单一监管体制的监

管严苛和刻板
"

而且
,

从历史上看
,

多头监管体制确实支持了美国金融

业的繁荣与发展
"

然而
,

事易时移
,

随着
/

混血型
0

金融产 品和金融集

团的不断涌现
,

这一监管体制存在的巨大局限性渐次暴露
"

(一 )多重金融监管导致监管成本高企
,

效率低下

英国金融服务局 (邓A )在 2 00 4 年的年度报告中
,

比较了美 国
!

德

国
!

法国
!

香港
!

爱尔兰和新加坡的金融监管成本
,

得出结论称美国的监

º E li z a be ht B~
n ,

E Pl u ri bu , U n u

--m
o u t Of M na y

,

O n e :

叽了 - he U九讹 d st "比 3 入/e e ds a

si昭 - 凡 na nacr
l &邝二 注群衅

,

14 U n iv e sr iyt of M i耐 B u s in e s s 肠 w R e v ie w l
,

200 5
#

P P
.

2 8 一 3 9
.

» 全国性的银行必 须 接受美国联 邦储备委 员会 ( F
e d e
司 R es e vr e

)
!

通货监理 署

(C
o m p如 ll er of th e C u

Ter
n e y

,

O C C )
!

联邦存款保险公 司 ( D卿
s it 玩 s u

二
e e C o耳沁 ar t io n ,

DF IC )的管辖
"

成为美联储系统会员的各州银行必须遵循美联储
!

联邦存款保险公司和该

州核发银行许可证的监管部门的管辖
"

如果一家保险公司想要在全美 50 个州展 开营业
,

它就 必须从各州获得营业许 可
,

并遵循 S E C 和各州保险 /证券连理型产品 监管机构的规

定
"

如果一 家公司是金 融巨头
,

同时提供银行
!

证券和保险服务
,

它要接受的监管机构则

多如牛毛
,

包括美联储
!

美国通货监理署
!

联邦存款保险公司
!

节俭监管办公室 ( ht
e o ffi

c e of

T h ri tf s u pe Vr is io n ,

0巧 )
!

国家信贷管理局 (N at ino al C der i t U n io n A d而
n is rt a t io n ,

N CU A )
!

证券

交易委员会
!

商品期货交易委员会 ( C
O n lm记 ieti

:

Fu ut esr T r a d ing C

~
iss ino

,

C F T C )
,

联邦

住房企业监管办公室 ( o ffi e e Of F de e
arl H o u s i n g E n t e印 ri es o

vesr
ihg t , O FH EO )

!

证券投资者

保护公司 (阮
C

硕 t ie s

加 es tor P or t e c t io n C por
o ar ti o n ,

S IPC )
!

退休金保付公 司 ( Pe
n s io n B e n

efi t

Gu ~
yt oc rl 扣 ar t ino

,

P BGC )以及各州银行
!

证券
!

保险监管者的监管
"
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管成本居于各国之首
"

¼ 学者经研究也得出美国的金融监管成本大大

高于英国之结论
" ½ 2 002 一 2 0 03 年度

,

美 国的监管成本是 英国的 12

倍
,

而如果将美国联邦和各州金融监管机构的监管成本合并计算的话
,

实际上这一数字将达到 16 倍
"

2 0 03 年
,

美国的监管支出 比德国多

68 9%
,

2 00 5年这一数字几乎没有什么改变
,

达到 6 63 %
"

¾ 2 00 6 年这

一差距虽然有所降低
,

但仍然相当惊人
"

该年美 国金融监管成本高达

5 2
.

6亿美元
,

大约是英国 6
.

25 亿美元的 9倍
" ¿

过高的监管成本
,

降低了美国金融市场的相对竞争优势
"

例如
,

一

项对跨州营业的保险公司的研究表明
,

在各州重复监管模式下
,

保险产

品实行多重 申报和审查
,

降低了效率而且弊病丛生
"

另外
,

由于美国金

融监管的开支源自于金融公司向联邦和各州监管机构支付的监管费
,

而金融公司通常会将其转嫁给客户
,

增加了金融服务的成本
,

最终降低

了这些金融服务公司的市场吸引力
"

5二 ) 金融
/
混血

0
产品和金融集团不断涌现

,

监管皿皿与监管真

空并存

随着金融创新的不断推进
,

银行
!

证券和保险领域的产品及服务不

再有截然的分野
,

兼具银行
!

证券
!

保险属性的金融
/
混血

0

产品 ( h by ri d

p耐 uc )t 不断问世
,

并且渐成流行之势
"

例如
,

证券公 司提供的现金账

户也具有核算 和储 蓄功能
,

具 有证券 和人 寿保险特 点的可变 年金

(V ari ba el a
nn uti esi )

,

即属其一
"

在此情况下
,

相对于单一监管者而言
,

多重 监 管 的 制 度 设 计
,

就 不 可 避 免 地 存 在 监 管 重 叠 ( dPu cli at e

¼ Fi n na ci al Se vr ci es A u th o ri yt
,

A n n u公 R e po rt ,

2 00 3/ 04 叩.P 5
,

Z IX岭
,

pp
.

99
一 103

#

½ E li血 be ht B~
n ,

E Pl uri bu
: U nu m

es

一O ut of M na y ,

口配 :

叭 7血 以成比 d s止a - 0
瓜创儿 a

5 1飞海 月朋 nact
l es 刊 ci 臼 枯翻丫

,

14 U n iv e o i t y Of M iaJ l l j B u s ni es s

肠 w R e v ie w
,

2 0 0 5
,

P
.

6 7
#

¾ 转引自 El ibaz
e ht .F B~ ne

,

铁
e Z )川

n
ny of het M 日边山/ 肠 15 a M以丈申l诫 , )川 n

ny
: h

- he 刃nr 说 d 及 a 翻0 Fi na ~
I R电侧 a勿 yr 反

恻 uer U川众! 成 ng 以 s
.

oc 琳阵谊说~
? B咖 k ly n

8即m习 of C o rl幻 art
e ,

F in na e ial & C o

nune
ri e日肠 w ,

S P ri n g ,
2X() 8

.

¿ 转引自廖氓
: /
从美国次贷危机反 思现代金融监管

0 ,

载 5国际经济评论 62X() 8 年第

4 期
"
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er ug atl ni n )和监管真空 ( er ug atl o yr Pga )之情形
" À

就监管重叠而言
,

大量的研究表明
,

监管机构架床叠屋
,

所发布的

监管规定互相矛盾的情形并不鲜见
,

而且金融公司经常发现 自己必须

接受来 自于不同监管者的重复监管
"

例如
,

美国政府文官事务委员会

( Co

mnr
is s io n o n o asr

n iz a t io n o f th e E x e e u t ive B nar
e h of Co mve mne

t )早在

1 9 9 4 年时 即建议 整合联邦银行 监管机构
,

Á 20 0 4 年美 国审计总署

(Ge ne 司 Ac oc un bat tlii y
offi

c e )发布了金融监管规章的报告
,

称产业格

局的变迁迫使美国的监管架构必须作出调整
"

Â

就监管真空而言
,

像 CDO (债务担保证券 )
!

C D S( 信用违约掉期 )

这样的金融衍生产品
,

到底该由美联储
!

储蓄管理局
,

还是证券交易委

员会来监管 ? 法律并没有明确
,

以至于临事缺乏监管者
"

多头监管的

存在
,

使得没有一家机构能够得到足够的法律授权来 负责整个金融市

场和金融体系的风险
,

最佳的监管时机往往因为会议协调和等待批准

而稍纵即逝
"

此次美国次贷危机
,

即是美国联邦和各州金融监管部门

激烈争论谁应当实施监管而留下监管真空的一个典型例子
"

美国的次贷危机至少包括了以下市场主体
:
其一

,

办理贷款经纪业

务的抵押经纪人 (mo grt ga
e b or ke sr ) ;其二

,

提供贷款的银行 ;其三
,

允许

贷款像股票一样进行交易的贷款国际市场 ;其四
,

被创建来从银行手中

购买贷款的特殊 目的实体 (
s p e e ial p u pr o s e v e h ie le s ,

S p v ) ;其五
,

帮助创

建特殊 目的实体并将贷款包装成证券的投资银行 ;其六
,

提供资产信用

评级的信用评级机构 ;其七
,

为复杂的抵押债务提供担保的债券保险公

司
"

其中
,

抵押经纪人在一些州受到了银行监管部门的监管
,

但在其他

À 当然
,

在另一方面
,

多重监管架构也 可能会带来更有效率和市场负重更轻的结果
,

因为不 同的监管者之 间会展 开监管竞争
"

参见 H el ne 九 G aert
n ,

Us F ina nc 她 I R明囚a t必n

a
nd het L既以 尸甸 -明 声论 2己

,

200 1
,

PP
.

13 5 一 13 8
"

对大政府的担忧以及 监管者之 间竞争的偏

好
,

都使其反 对采 取 单一 监 管者的机 制
"

另外
,

还 可参见 R o l祀 art R

一
" ,

君碘阵浏 eri ng

爪把勿 0 : A 加ar
r
ke i 月即

~
人 to

Sec
u ri t" 人e g山

t勿 n ,

1 07 Y ael 肠
w

J
o

mu al 199 8
,

p p
.

2 35 9 -

2 3 60
"

在该 文中
,

作者主张美国各州在证券监 管方 面应发挥更大的作用
,

鼓励监管者 之间

的竞争
"

Á S t e v e n A
.

R

nuaer
z , "聊之/比翻咭 Fi

nnac
她 I R叮互必时勿 n .

4 1 W i ll ima na d M呵 肠
w

R e v ie w
,

2 (XX> , p
.

5 0 3
,

5 64
.

Â Fi na~
1 R e g山

t动n : 了耐 us - yr C h a 矛嗜" 尸阳杯岁召 爪
e J ot Re e o "沁

r U
.

5
.

R e ug lat yor
S tl 0 e t
眠

,

o e t 2 C0 岭
,

俘 7 5 一 7 6
.
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州却处于监管真空
"

特殊目的实体
!

投资银行应受 S E C 和各州证券监

管部门监管
,

然而
,

这些监管机构对信用评级机构却基本上不进行监

管
" À 最后

,

债券保险公司的监管部门是各州的保险监管机构
"

但仅

仅是 M BI A 和 A mb ac 这两家债券保险公司
,

因为承揽了次贷业务的损

失就达到了 24 0亿美元
"

À

在将贷款证券化之时
,

银行监管部门似乎并没有考虑其不良影响
,

也未能将抵押贷款人向信用评级机构披露误导性
!

不准确的信息
,

视同

为
/

软欺诈
0

(
s
otf arf ud )行为

"

0 证券监管机构也未能考虑以贷款为基

础的证券是如何创造出来的
,

同时未能问责在核定证券等级时忽视了

承销标准大幅降低这一事实的信用评级机构
"

而银行监管者也未能考

虑在银行和证券监管部门的监管失灵或者失败之时
,

可能会伤及保险

公司
,

特别是那些以抵押证券为保险对象的公司
"

另外
,

金融市场中结

构性产品O透明度的缺乏
,

意味着无论是投资者还是监管者都无法准

确判断到底是谁承担着次贷的风险
"

而在联邦和各州监管机构在为监

管方向的迷失而大伤脑筋之时
,

次贷的制造者们却声称他们能够很好

地控制风险
,

任何监管都是多余的
"

种种迹象表明
,

监管者未能将金融

市场的交易予以通盘考虑
,

对系统性风险之防范
,

显然也考虑不周
"

毫无疑问
,

次贷危机已经伤害了美国金融公司的盈利能力
,

并且大

大降低了它们与其他国家同行竞争的实力
"

而令人啼笑 皆非的是
,

在

危机酝酿过程中
, /
放松监管

0
或者

/
不予监管

0

却一度被奉为提升市场

竞争力的屡试不爽之法宝
"

(三 ) 多皿体制不利于监管金融集团
,

容易累积系统性金融风险

在金融市场的创新不断推进的同时
,

市场越来越倾向于通过资本

市场筹集资金
,

而不是从传统 的商业银行取得贷款
,

这就产生了
/

脱

À V ik as B aj aj & J山
e C esr we ll

,

A W加呱云ng
o n

Snl ~
尸 r a户 八他欣

3 ,

N e w Y o kr Ti mes
,

,

2 00 8
,

p
.

31
.

0
2 0 0 8

vi k as B aj aj & uJ eli C二ws ne
,

A 肠" -拜g no 加 uer sr 月ar 0 刀七
~

,

N , Y o kr Ti ~
,

,

.P 3 1
#

U
.

K F in na e ial S e vr ie es A u tho行yt
,

月朋mnc
l R自人 0山众旧几 2 0 0 8

, p 9
.

结构性产品是指根据市场情况与客户需求
,

将金融工具按 一定的策略组合而成的

.LZnaa

O0

产品
,

主要是指运用衍生工具为投资者创建不 同的风险和回报的投资产品
"
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媒
0

( di si ni e
mr de ati oi n) 的现象

" ¾ 这一趋势还将增加大量的各类金融机

构
,

并使银行和其他金融机构
!

货币市场和资本市场过分紧密地纠结在

一起
,

最终会累积系统性的金融风险
,

为经济和金融市场带来巨大的负

面效应
"

系统性风险是金融系统的内生性风险
"

市场本身并不足以鼓励运

营于金融体系内的公司降低系统性风险 (因为这会降低公司的短期收

益 )
,

以维持金融体系的整体稳定
"

St ve ne S hc w aer
z 教授将这一问题称

为另一种
/

公地悲剧
0

( t y p e of t ar g e dy o f t he e o m m o n s )
"

因而
,

为了提高

效率并促使金融服务公司将其冒险悖德行为给金融体系带来的外部性

问题内部化
,

颁行金融监管法规乃势所必行
"

然而
,

美国既有的支离破

碎的监管架构
,

并不能解决
!

或者设计之初也并不意在于解决
/

混血
0

金融产品和金融集团公司所带来的问题
,

尤其是无法胜任解决系统性

风险蔓延至银行外部的问题
"

另外
,

关于
/
混血

0

金融产品和金融集团公司的监管事权
,

经常成

为联邦和各州银行
!

证券和保险监管者论战的焦点
,

斗争的结果却要么

是因重复监管而导致过度监管
,

要么是
/

三不管
0

而导致监管真空
,

最

后都会伤及投资者和客户利益
"

由于各种监管规则制定得越来越细
,

在确保监管准确性的同时牺牲了监管的效率
,

对市场变化 的反应速度

越来越慢
,

最终削弱了美国金融市场的国际竞争力
"

(四 )金融监管竞争导致
/
监管竞次

0
和

/
监管套利

0

按照公共选择理论
,

公共政策 的生成并非基于抽象 的
/

公共利

益
0 ,

而是不同利益集团角力和妥协的结果
"

一方面
,

不同金融监管机

构不可避免地受到部门内利益集团 (亦即监管对象 )的压力和影响 ;另

一方面
,

监管机构自身在争取监管权限和监管资源时也有特定的利益

诉求
"

因而
,

在现实中
,

金融监管机构总是倾向于尽力维持 自己的监管

范围
,

同时积极侵人和消减其他监管机构的势力范围
"

这种监管竞争

被形象地称为
/
地盘之争

0

( ut rf w ar )
"

O 脱媒从字面就是摆脱媒介的意思
,

以前融资很大程度上是通过银行作为金 融媒介

发挥作用
,

帮助资金盈余者和资金需求者 互通资金
"

所 以金 融脱媒简单地理解就是资金

供需双 方直接发生交易
,

不通过金融中介作为媒介的现象
"

换言之
,

也就是指直接融资的

比重逐 渐上升
,

间接融资的比重逐渐下降
,

商业银行作为资金融通 的媒介作用逐渐减弱
"
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监管机关
/
地盘之争

0

的一个直接恶果
,

是产生 了所谓监管
/

竞次
0

现象 ( acr
e ot ht e

bot ot m )
,

即监管机构为了取悦本部门利益集 团
!

吸引

潜在监管对象或扩展监管势力范围
,

竞相降低监管标准
,

以致降低了整

体监管水平
,

损害了消费者 (投资者 )和社会公共利益
"

一般来说
,

监

管机构越多
,

监管结构越复杂
,

竞次风险就越大
"

诸多事实表明
,

虽然美国联邦和州的监管者 已经在一定层面上进

行合作
,

并协调一致展开行动
,

但与此同时
,

他们却花费了大量的时间

和金钱争夺权力
,

并经常就法规的适用范围展开激烈论战
" Â 这些争

斗
,

正如 20 世纪 80 年代发生于证券交易委员会与商品期货交易委员

会之间关于证券期货监管权归属 的论战一样
,

被完整地记载下来
"

0

历史总是重演
,

时下发生的一切
,

也不过仅仅是昨天的翻版而已
"

例

如
,

美国关于资本市场监管的中期报告呼吁
,

要采取措施削减各州在规

制全国性金融公司中的作用
,

以解决对全国性金融公 司过度监管的问

题
"

但北美证券 管理 者协会 ( N o rt h Am e ri e na Se e u ri ti e s A d而 n is t ar to sr

As
s
oc ati oi n ,

N As AA) 立刻发表一项声明称
,

它将
/
继续坚决捍卫各州层

面的证券监管职权
0 ,

并会针对任何以联邦监管者优于州监管者为目

标的图谋
, /
坚持不懈地作斗争

0 " Â

多重监管的另一大弊病是
/
监管套利

0

( er脚 at yor bar it珑唱e )
,

即提

供相同产品的不同金融机构因受到不同监管者的监管
,

造成规则
!

标准

和执法实践上的不一致
,

从而导致金融机构尝试改变其类属
,

以便将自

己置于监管标准最宽松或者监管手段最平和的监管机构管辖之下
"

美

国金融服务圆桌组织 ( F in na e ial Se vr ie e s R o u n dt ba le )于 2X() 7 年年底发

表题为 5提高美国金融竞争力蓝图 6 ( Th
e B lu印 ri n t orf t he U S F in na e ial

C o m p de ti ve ne ss )的报告
,

指出
/
美国金融监管体系存在结构性缺陷

: 监

À E li az b e ht B

wuor
,

E P lu ri bu s U n u

~ Ou t Of M na y ,

o n e :

叽了血 刃知舰 d s她翻0 刃吮山 a

s吨 - 月朋配汉 & 门必 / 月g翻,
,

14 U ni
vesr

it y o f M inna B u s in es s
肠 w R e vi we

,

l
,

2 00 5
,

即
.

64
一
65

.

¾ 参见 Je n y W. M kar hma
,

S u伴 r R e即 la to r : A oc
0 毕- 刚沁 A na 加众 of 义

e uJ 公如
a
nd

i灿/ - 0 动臼 凡呀以山动n ni het 刃nr如 d s如如
,

het U动 de K i昭面 m , "
耐 扣脚

几 ,

28 B, 物
n oj mu 司

Of C o rl 犯 ar t e ,

F in na e ial & C o

mmne
e al 肠 w ,

2 00 3
, p

.

3 19
,

3 62
.

" N A SA A : 5-别泌 esc
/ d t如 双绍山地勿几 林乞川 肠昭~ 勿 君川 uer l触奋 A - ho 滚岁

,

S沈 u ri U es

肠 w D心 y ( BN A ) J- 2X() 8
,

p 3 1
.
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管机构的目标不 同
,

多个联邦和州监管者的不同 目标存在潜在的监管

冲突
,

导致监管套利问题
"

当冲突发生时
,

会延缓政策的执行
,

导致美

国金融机构在全球竞争中处于劣势
"

美国执行新资本协议就是典型例

子
"

当欧洲已经开始执行
,

而美国至少还需要两年的时间, ,再比如
,

各个监管部门商谈一个新的有关抵押业务的指引花费了大约一年的时

间
,

尽管该指引仅仅适用于联邦监管的贷款人
,

并不适用州政府监管的

贷款人
" 0 À

或许正是基于以上制度省思
,

奥巴马痛定思痛
,

决定大举扩张美联

储职权
,

为其包罗万象式的金融制度改革奠定基础
"

三
!

缠斗于监管和市场利益集团
:
美联储前路坎坷

此番美联储得到美国总统垂青并委以重任
,

当然另有原因
"

美 国

联邦储备委员会是美国的中央银行
,

成立于 1 91 3年 12 月
"

为保持其

独立性
,

美联储主席的任期可以顺延
,

没有法定事 由不得被革除职务
"

另外
,

美联储理事会理事的任期不受总统或议员任期的限制
,

而且理事

实行交错任期制
,

美联储的决定不需要经过总统或国会的批准
,

这就从

组织上有效限制 了总统或国会对美联储的独立性施加影响
"

在经费

上
,

美联储的经费一部分来 自美联储持有的外汇投资收益
,

另有一部分

来 自于美联储为商业银行提供法定的授权资信评估而获得的收人
"

其

工作经费独立
,

不需要国会拨款
,

因而无须
/

为五斗米折腰
0 ,

更不须对

特殊利益集团阿谈奉承
,

从而确保其可以为公众利益实施监管
"

最后
,

为避免美联储理事为了迎合某些业界人士的偏好而牺牲原则
,

其离职

后所能从事的工作受到限制
"

以上制度设计
,

基本上保证了美联储制

定和实施货币政策的独立性
" ¼

O 转引 自廖峨 广从 美国次货危机反思现代金融监管
0 ,

载 5国际经济评论 62 00 8 年第

4 期
"

¹ Th ib ua t
De S ai n t P h all

e ,

2轰 e

Fe山
r a l R e se能

,

Y al e U n iv o it y 阮
5 5 ,

19 8 6
,

p
.

77
.

转

引自罗培新
:

- .

科学化与非政治化
:
美国公 司治理规则研 究述评 ) 以对 5萨班尼斯 ) 奥

克斯莱法案 6的反思为视角
0 ,

载5中国社会科学6 200 8年第 12 期
"
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然而
,

尽管美国总统奥巴马苦心可鉴
,

但美联储的未来之路并非鲜

花遍地
,

相反
,

它注定将面临来 自不同的监管利益集团
,

以及华尔街的

腥风血雨的缠斗
"

金融监管的正当性基础在于保护
/

公众利益
0

( p ub cli nti
e er sst )

,

然

而这一概念却与
/

关乎公众的利益
0

( p ub h c 一

er g词 ing ni et er st s )判然有

别
"

为谋求特定的监管利益
,

监管层经常以
/

维护公众利益
0
为名

,

行

保护特殊利益集团之实
"

多年来
,

尽管美 国表面上将保护投资者利益

置于重要位置
,

是举世公认的开放程度相当高的金融市场
,

但美国金融

监管却仍然饱受遭到特殊利益集团
/

劫掠
0
的指责

"

例如
,

SE C 在抵制

特殊利益集团的影响方面劣迹斑斑
,

其颁行的规则经常为高管和机构

投资者所厌弃
,

即为适例
"

À 更为糟糕的是
,

因这些规则带来的损害颇

为
/

隐性
0 ,

不太可能产生足够的公众关注度 以促使国会对其予以撤销

或修正
"

或许
,

这些都是奥巴马所称的
/

美国数十年来犯 了一连串错误
0

的

根本原因
"

因而
,

可以想见的是
,

美联储要不负白宫之重托
,

切实履行

全面的监管职权
,

势必面临以下阻力
"

(一 ) 特殊利益集团的强烈抵制

5纽约时报 617 日的文章说
,

奥巴马的金融监督改革方案让人想起

了罗斯福总统的金融监督改革
"

经济大萧条时期
,

时任美国总统的罗

斯福利用其巨大的声望推行了一系列激进的监督改革
,

完全改变了金

融业的标准
,

结果他遭受了华尔街无尽的僧恨
"

如果奥巴马想创造一

个能够持续数十年的监督环境
,

他就得重复罗斯福的一些做法
,

这将令

À 199 5 年年底
,

美国 国 会通 过 了 ( 证 券 私 人 诉 讼 改革法 案 ) ( Pri
v

aet Se c u ri ti es

u ti脚 no R e of mr Ac
t ,

Ps LRA )
,

对集 团诉讼 中的原告资格规定了一套全新的
!

更为严格的标

准
,

同时为公 司的
/

前晗性披皿中的欺诈行为
0

(肠, dar
.

loo k ing 俪 ud
:
)创建了一套安全港

规则
,

限制了原告提起集团诉讼的能力
,

严 格了因果关系的法律认定
,

并对此类诉讼 的个

别贵任和连带责任的适用
,

规定了更为严格的条件
"

1 99 8 年
,

国会进而通过 了5证券诉讼

统一标准法案 )( S ec uri ti es U ti g at io n U n
ofi mr Snat d daz

s A ct
,

SUL SA )
,

取消 了各州证券纠纷

集团诉讼 的做法
,

而转由联邦制定统一的规 则
"

在 PS LRA 和 S LU S A 的双重作用之 下
,

关

于证券欺诈行为的处罚和执行机制都 大打折扣
"

转引自罗培新
: /

科学化与非政治化
:
美

国公司治理规则研究述评 ) 以对 5萨班尼斯 ) 奥克斯莱法 案6的反思为视 角
0 ,

载5中
国社会科学 62 00 8 年第 12 期

"
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一些贪婪成性的银行家们狗急跳墙
"

类似地
,

美国 5华尔街 日报 66 月 18 日评论说
,

白宫的计划几乎触

及了曾为银行家
!

经纪商
!

交易员
!

对冲基金和私募股权公司带来创纪

录的利润
!

随后却导致灾难性后果的
/

造钱机器
0

的方方面面
"

华尔街

逐渐认识到一个事实
,

即奥巴马政府 的计划统统指向一个营利减少的

未来
"

对此
,

他们焉能无动于衷 ?

因而
,

可以想见的是
,

虽然奥巴马敦促美国国会在今年年底前批准

这份方案
,

从现在起到 7 月中旬
,

参众两院已经为该方案排了十多场听

证会
,

但在大规模的院外游说活动中
,

这份改革方案能否原封不动地获

得通过
,

其前景并不乐观
"

路透社 20 09 年 6月 18 日的报道称
,

这份金

融监管改革计划很有可能在国会被大幅修改
"

因为在过去数年里
,

正

是国会两党人士放任了松散的金融监管体系
,

奥 巴马想在年底将这一

计划变成法律太过乐观
"

5二 )监管部门之间的事权之争带来的阻力

此番奥巴马的改革方案中
,

对于复杂的金融工具实行新的规则
,

并

成立一个新的联邦机构来监管包括抵押贷款和信用卡在内的消费类金

融产品
"

历史一再表明
,

金融监管框架之变革
,

都是一场利益格局的重

大调整
,

为谋求特定的监管利益
,

监管部门千方百计地争夺事权
"

正如

7年前 S bar na es
一

o xl ye A ct 的出台曾经面临着重重的政治阻力一样
,

此

次白宫提出的扩张美联储职权
!

增设金融投资者保护机构等制度建议
,

也面临着种种无形的政治屏障
"

各州银行和保险监管部门并不情愿将

权力拱手让给联邦监管者
,

而且商品期货交易委员会 ( C TF C) 也不愿被

并人 S E C
"

将这一方案整体打包呈交国会表决
,

将面临极大的利益集

团的阻挠
,

结果将很难料定
"

正如路透社认为
,

奥巴马是在走钢丝
,

他必须避免过大地钳制金融

体系
,

以免遭到强烈抵制而功败垂成
"

美国 5基督教科学篇言报 6也

称
,

尽管奥巴马总统的金融监管改革方案将雄心与政治现实主义结合

在一起
,

但这并不意味着这一方案就会成功
"

事实上
,

奥巴马和他的经

济班子必须小心翼翼地保持着平衡
,

一方面要改革
,

另一方面又不能对

整个系统完全重造
,

以免造成政治上的分裂
"

的确
,

须取得预期效果
,

奥巴马必须运用足够的政治智慧
,

在这方



奥氏金融制度变革 中的政治与权术之争

面
,

罗斯福新政提供了有益的镜鉴
"

2 0世纪 30 年代
,

美国经济遭遇百年不遇 的大萧条
"

罗斯福总统

实施新政
,

在两个任期内彻底重构了银行业
,

并且推出了 5证券法 6和

5证券交易法 6
,

此外还修订了 5破产法 6
!

5公用事业法 6和有关债券和

投资顾问方面的法律法规
"

然而
,

必须注意的是
,

罗斯福新政并未毕其

功于一役
,

而是将其分解在不同时段完成
,

以免遭到利益集团激烈反对

而功亏一签
"

或许奥巴马也意识到了这一问题
,

早在 2 00 8年 3 月 31

日
,

美国财政部即公布了一项被视为美国自 20 世纪经济
/

大萧条
0
以

来规模最大的金融监管改革计划
,

将改革蓝图分为短期
!

中期和长期目

标
,

显然也运用了同样的
/

分期治理
0

之政治策略
"

改革总是与风雨同行
"

无论如何
,

希望奥氏金融变革一路走好
"


