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内容概要

　　奥巴马政府主导的《Dodd-Frank》是自20世纪30年“罗斯福新政”之后最全面、最严厉的金融改
革法案，并将为全球金融监管改革树立新的标尺。
但该法案并没有形成一套处理导致这次金融危机的影子银行系统的明确、一致的方案，也没有以一种
系统的方式将其纳入监管之下。
法案所体现的政治妥协导致了一个相当笨拙的金融监管法律结构，使金融中介机构与金融体系将政治
上不可接受的成本强加给社会，为下一次金融危机的爆发埋下了“火种”。
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章节摘录

版权页：在这些市场问题发生之前，美国的金融监管体系发生了一个巨大的转变。
其原因在于，美国政府对于市场的自我管理和自我修复能力有很强的信心，所以，他们放弃了此前对
于市场进行严密监管的做法，而放松了对金融领域的监管。
这种监管放松的另一个原因在于，在一段时间里，美国的主流观点认为，太多的监管会侵蚀美国金融
业的市场竞争力。
稍微具体地说，这场危机的爆发，主要有以下几个方面的原因：虽然危机在2007年才开始引爆，而实
际上，这场危机的根源可以追溯到数十年以前。
在美国没有严重经济衰退的年代就滋生了金融中介和投资者的自以为是。
在美国，一些资历较深的金融企业的风险管理并没有和新的金融产品的复杂性同步发展。
在金融市场中，特别是资产证券化产品市场，透明度的缺乏，严重削弱了对于这些证券的承销标准。
而对于投资者来说，他们应对透明度缺乏的唯一对策是依赖信贷评级机构做出的评级。
然而，在美国的评级制度中，存在根本性的缺陷，这使得市场约束机制无法发挥作用。
另一方面，美国金融服务领域金融机构管理人员薪酬制度中的流行做法，刺激了金融机构管理人员倾
向于从事过度冒险的业务，他们通常不顾公司的长期价值，而通过大量从事和开发风险业务来实现公
司的短期效益。
在很多方面，金融危机实际上是一场证券化的危机。
最近几十年里，美国飞速发展的金融创新推动了证券化技术的出现和发展，而其在推动金融市场繁荣
的同时，金融产品日益发展的复杂性也越发使专业人员也感到摸不着头脑。
证券化的复杂性和不透明，在发行人和最终投资者之间扯起了一条难以控制的脆弱的债务链条。
债务的证券化改变了借贷双方之间传统的债权债务关系的存在形式，使得市场约束机制无法纠正他们
之间的利益冲突。
在此过程中，贷款人没有能够得到充分的关于借款人收入和偿还能力的证明资料，同时，实施证券化
的金融机构也没有对他们想买的贷款设定较高的标准，这使得债务证券化产品的承销标准不断下降。
同时，投资者对于信用评级机构过分信赖，而这些评级机构由于其本身存在的制度缺陷，并不能提供
被评级证券化产品的真实风险状况。
可以说，在各个方面，证券化长长的债务链由于严重缺乏透明度，使得市场参与者无法对于他们正面
临的投资风险有全面和充分的认识。
场外交易的衍生工具是另外一个祸根。
在1994年，美国总审计局就曾经发布了一份报告，题目是《金融衍生工具：保护金融体系所需的行为
》。
总审计局估计，在报告发表的时候，衍生工具市场的规模已经高达12.1万亿美元。
在总审计局1994年的这份报告中，就表达了对于场外交易衍生工具风险的担忧。
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编辑推荐

《奥巴马新政:美国〈DODD-FRANK法案〉评析》是由法律出版社出版的。
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