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 主要观点： 

 如同美国经济周期的潮起潮落一样，监管层对金融系统的监管和放任是不断

上演的戏码。最重要的问题是要理解我们为什么要监管？监管什么？以及怎

么监管。诚然，之所以要监管无非是担心当流动性泡沫破裂时把实体经济拖

下水，但监管什么呢？是监管流动性的使用还是监管流动性的源头呢？ 

 这次美国政府的做法显然就是监管流动性的使用。如果说流动性是自来水管

中的水，那么关掉水的方法就有两种：拧紧水龙头或者从水源处把水断掉。

拧紧水龙头自然是简单又便捷的方法，尽管总会漏点水出来，但总比大开水

龙头放水强的多。可是，不从源头来掐断水的源头的话，不仅漏水无法解决，

不断增加的水终究还会将水管胀爆。 

 流动性的源头在于全球经济和贸易的不均衡导致资本大量过剩，再加上凯恩

斯理论的影响，全球性的流动性泛滥无可避免。 

 如何刹住流动性的源头呢？全球统一的央行？统一的货币？民族国家间以

自身利益为重，以邻为壑甚至可以说是人类天性。欧元区对欧元区内部经济

政策的协调如此无力已经说明了这个问题。而全球经济的不平衡则更难解

决。对过度消费的依赖和经济增长的强烈渴求使得不管是美国还是亚洲新兴

国家都不那么愿意通过牺牲自身经济来恢复全球经济的平衡。就像没人愿意

放弃二氧化碳的排放权一样，美国政府在经济危机后的退税政策和我国提高

出口退税都是不愿意摆脱这种发展模式的自然反应。这场金融危机已经发出

了一个信号，旧有的发展模式已无法维系。但不仅是中国和美国，世界上的

其他国家也是如此，依旧执着于旧式的发展模式不愿回头，或许我们又将错

过一个重新整饬的良机。 
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事件回顾 
6 月 25 日凌晨，在经历了一夜的忙碌后，美国国会就大萧条以来规模最大的金融监管改

革法案最终文本达成一致，该法案随后将至参众两院全体议员投票，预计于 7 月 4 日之前将由

奥巴马总统签字成为法律。白宫今年在国内政策方面取得第二个重大胜利已板上钉钉了。 

这次的金融改革主要集中在下面 5 大方面： 

1．加强对涉及金融服务的公司的监管。包括建立金融稳定监督理事会（Financial stability 
oversight council）；提高对资本金等指标的要求；废除互助储蓄银行监管办事处，明晰监管责

任划分；要求对冲基金和私募基金需先在 SEC 注册方可运作，并提供其投资、业绩和风险状

况。 

2．加强对金融市场的监管。包括要求更高的市场透明度，加强对评级公司的监管；加强

对场外衍生品市场的监管，要求绝大部分的金融衍生品交易都通过公开的交易所进行，而银行

之间或者银行与客户之间将被禁止进行目前这种名目繁多的金融衍生品交易；给予联储新的权

力去监管清算和支付系统。 

3．消费者保护。包括建立全国性质的金融消费者保护局（Consumer financial protection 
Agency） 来使得消费者不受到不公平及欺诈等行为；加强对金融产品及服务的监管使其更加

透明、公平； 

4．给予政府部门更多的授权。包括建立一个新的制度解决非金融机构遇到危机时的处置

方法；对联储的紧急借款进行改进。 

5．建立国际协同监管的准则来改进国际监管合作。 

毫无疑问，这次奥巴马政府决心建立对金融市场的全面监管，弥补监管漏洞，改革监管框

架，并保护在金融体系中处于弱势的消费者。几乎所有的媒体和经济学人都认为这是一个对华

尔街的胜利，但我们还需保持清醒：这次监管改革真的能改变什么吗？ 每次监管收紧和放松

的背后到底受到什么力量的推动? 

放任——监管——放任——监管——？ 
十分有意思的是，如同美国经济周期的潮起潮落一样，监管层对金融系统的监管和放任是

不断上演的戏码。从几乎没有监管，充满着垄断、利益输送、内幕交易的“繁荣的二十年代”，

到股灾爆发后在公众的愤怒下管法律出现包括《证券法》、《证券交易法》、《信托契约法》等里

程碑式的改革；但 50 年之后，80 年代里根开启了放松金融监管的“新自由主义”时代，一系

列旨在消除金融管制的政策被推了出来， 大萧条时期的《格拉斯斯蒂格尔》法案也在 1999
年被废除，在这种缺乏监管的环境中，金融创新开始快速的发展起来。非理性的繁荣注定有见

顶的一天，金融危机的爆发将繁荣的迷梦再次击的粉碎，全球的经济出现巨幅的倒退。美国公

众在财富迅速缩水后对金融业的厌恶再次攀升，在民众的压力下，奥巴马政府开始对美国的金

融机构“秋后算账”，着力改革监管体系，监管被再次收紧。尽管目前从政策上是收紧了，但

未来会不会再次出现放松监管的情形？ 
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为什么监管，监管什么，怎么监管？ 
要想回答这个问题，我们首先就要想明白我们为什么要监管？监管什么？以及怎么监管，

否则拘泥于监管这个词没有任何意义。诚然，之所以要监管无非是担心当流动性泡沫破裂时把

实体经济拖下水，但监管什么呢？是监管流动性的使用还是监管流动性的源头呢？ 

这次美国政府的做法显然就是监管流动性的使用。美国政府认为金融机构的杠杆太高，以

各种衍生品和票据为首的虚拟经济太过膨胀，是该用各种方法来为流动性降降温了。当然，在

快速发展金融创新下虚拟经济本身也确实“太过膨胀”，其在近 30 年中的增长速度和规模扩张

的速度快的远超任何人的想象。30 年前，金融衍生品的名义价值几乎为零，但至 2006 年，全

部金融衍生品的名义价值超过 320 万亿美元，是当年全球 GDP 的 8 倍多，出现了如图表 1 所

示的“倒金字塔”现象。 

图表 1  衍生品成交额与基础产品的比例（金融危机前数据） 

 
数据来源： SIFMA（Securities Industry  and  financial market association） 

既然这么流动性催生的虚拟经济这么庞大，那么一旦出事（就如同刚刚发生的金融危机一

般），那后果必然是毁灭性的，大量的纸面财富瞬间化为乌有。那么就用各种政策管理流动性

的使用吧，让虚拟经济瘦瘦身。但是，监管流动性的使用绝对是每个政府的梦魇。 

之所以难以监管，第一是因为金融市场的一体化，信息网络的一体化合资金流动的一体化，

简单说就是因为信息流，资金流的迅速和快捷，而且，这逐渐形成了这个行业的特殊竞争结构，

大的寡头垄断——最大的投资银行，把持直接融资的资本市场，最大的商业银行把持间接融资

的信用市场，大型对冲基金和银行的自营部门把持，衍生品交易，不仅仅是寡头，其中的晴雨

表厂商也是大行其道，这个行业成为了 70 年代以后，最资金和智力密集型的部门，各个发达

国家都视为自己的核心竞争力，这些寡头跟金融体系实现捆绑和政治上的院外利益集团，不用

阴谋论也使得猫鼠游戏会变得有利于他们的方向发展，游戏规则因他们而定。加上复杂的人群

相互影响，高深莫测。第二，就算一国的政府下大力气去监管该国的金融市场，但其他国家地

区因为自身利益而没有协同监管机制的话， 大型跨国金融机构便会透过各种途径进行“监管

套利”，从开曼群岛、维京群岛、百慕大群岛金融公司扎堆到近期雷曼兄弟的“REPO 105”绕

道英国就是最好的注脚。第三，在美国学而优则商的环境里，智商最高的人群总会流向华尔街，

当华尔街聚集了从 MIT、哈佛等著名高校毕业的金融、法律的高材生时，监管层在智力上也

差了一截。从高盛同参院金融委员会在 4 月 27 日的那场大战就可以看出，高盛那些“狡诈的
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华尔街恶棍”让“代表着纳税人利益”的参议员们大为光火，不仅没有得到丁点想听到的回答，

而且当日高盛的股价竟然在美股普遍下跌的背景下有所回升。或许，对这场 IQ160 的“精英

人群”和 IQ100“政客”之间的猫鼠游戏来说，结局早已决定，监管不过是马后炮，修修补补

而已。更何况，大多数的金融创新，从大额存单（CD）到 OTC 的衍生品本身就是规避管制型，

或者监管套利型的产品。 

当前，大多数的美国人包括美国政府都认为造成金融危机的主要原因,是美国金融企业高

管的薪酬和过度风险联系在一起,导致金融企业一味追求高风险高回报和监管体制中的漏洞。

正如我在旅游时遇到的一位美国人所声称的那样，“华尔街那帮贪婪的家伙是整个事件的罪魁

祸首，他们拿着我们的钱在冒险，还要我们支付百万美元的年薪。”当然，贪婪是导致危机爆

发的因素之一，或者说，贪婪加速了金融危机的爆发。但，如同天主教中所称的“七宗罪”一

般，这是人类心底的天性。说贪婪引发了金融危机，这只是看到了金融危机这个多棱镜的一面。 

这种对金融危机的认识使得这些新的监管措施主要就是去监管这些流动性的使用，通过管

制使得虚拟经济变得“合理”。分析这 88 页的金融改革方案，便可以看出，这 5 个主要措施就

是是通过降低杠杆率、提高市场透明度、防止监管套利（协同监管）三方面来对流动性的使用

进行管理的（法案还包括提高政府在保护市场方面的效率，但这不算对流动性进行管理），具

体见图表 2： 

图表 2  金融改革方案目的分析 

1.要求场外衍生品场内化，建立中央对手方（CCP）

2.大型对冲基金需要在SEC进行注册才可进行业务

3.对金融产品的信息披露要求更高的透明度
1.建立全球的金融监管协调机制，加强国际合作

1.提高资本金要求。
2.限制银行在衍生品上的交易

增加市场透明度

防止跨境监管套利

降低杠杆率

法案内容目的

 
数据来源： Financial regulatory reform 下载于美国财政部网站（www.ustreas.gov） 

管制流动性的使用能解决问题么？如果说流动性是自来水管中的水，那么关掉水的方法就

有两种：拧紧水龙头或者从水源处把水断掉。拧紧水龙头自然是简单又便捷的方法，尽管总会

漏点水出来，但总比大开水龙头放水强的多。可是，不从源头来掐断水的源头的话，不仅漏水

无法解决，不断增加的水终究还会将水管胀爆。 

谁是始作俑者？ 
那么更深层次的问题出现了？谁才是流动性的始作俑者呢？ 

当每次遇到经济危机时，几乎所有人都是凯恩斯的信徒。从中国的 4 万亿投资到奥巴马巨

大的经济刺激方案，全球的主要国家都在做相同的事情：坐着直升飞机撒钱。但凯恩斯和所有

“先知”一样，他仅仅为追随者提供了模棱两可的训诫：通过扩张性经济政策（撒钱）来增加

需求促进增长。 但这种增长有没有什么后果？后果是什么呢？凯恩斯并没有给出答案。当然，

在经济周期的循环中人们也逐渐发现，通货膨胀往往紧随其后。可是对几乎所有政府来说，这
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种通货膨胀属于“可以容忍的后果”，正如美国匹兹堡大学的教授罗斯基所说的那样：“先出手，

后买单（stop the recession first, pay the cost later）”。从长期来看，这其实就是屁股决定脑袋的

短视行为，一种以货币幻觉为基础的增长方式。当产出远远低于释放出来的货币，过剩的流动

性就出现了。这些过剩的资本，将通过国际间日益紧密的金融网络，寻找能得到高额回报的地

方。堵住流动性使用的渠道只会让强迫流动性去绕开监管，而这又解决了什么问题呢？ 

有人可能会有疑问，为什么这些没有留在实体经济转化为产出呢？这个问题可以说是这次

危机中最为核心的问题。这个问题解释起来较为复杂，但其最远的根源来源于二战结束后形成

的两极政治格局和经济制度安排（1950-1970）。二战结束后，美国利用了其作为占领者的优势，

在西欧和日本推行了以美国和美元为中心的结算体系和全球化分工体系。这样美国作为全球的

铸币局，在不断释放美元的过程中，向整个西方经济体系提供了一个无比宽松的货币政策。再

加上美苏核均衡下的军备竞赛而高速发展的军事技术研究，极大的提高了科技的创新，不断的

把生产力边界向前推进，使得美国带领整个西方经济体系高速发展。但随着自己曾经的“跟班”

德国和日本的经济快速崛起，美国的国际收支已无法保证顺差，在“特里芬两难”下，以美元

为中心的布雷顿森林体系在 1973 年瓦解，但美元还是保持了其作为世界最重要的结算货币的

地位。80 年代，产业上，日欧的出口与美国本地实业竞争激烈，美国传统的钢铁，汽车制造、

船舶等等实体领域日益萎缩。美国出口的萎缩导致巨量的贸易赤字，再加上居民和政府过度消

费导致家庭和巨额的财政赤字，美国必须通过外部融资才能维持，大量的美元发行和美国债务

充斥世界。大量的流动性和传统行业的没落使得美国将自身的产业升级到附加值更高的服务

业，资本投资和金融这些服务业开始成为美国经济的支柱。90 年代，中国的崛起则深刻的改

变了世界经济的发展模式。完整的工业体系、廉价的土地、廉价的劳动力，中国迅速的融入了

世界分工体系。大量的欧美实体产业在利润的驱使下，大规模的向中国转移。微薄的代工利润

使得西方投资者积累的大量的财富和资本，同时向西方社会提供了大量廉价的商品。中国的发

展，大大拉低了全球资本再投资的利润率，除了知识密集型，资本密集型的高科技产业，欧美

自身的制造业已无利润可言，资本出现大量过剩。而且，中国结售汇制度积累的大量的外储回

流，使得资本更加过剩。不管你怎么叫他们，热钱抑或是其他，渴求高利润是他们的本性，而

投资银行和对冲基金不过是代言人而已。在这种背景下，金融创新被推了出来。金融衍生品，

这个既可以转移风险又可以进行投机的工具开始不断的被发明出来，而过剩的资本迅速发现，

这是暴力最高的领域。尽管这些产品本身并不创造价值（可以说是零和的赌博），但无数的投

资银行对冲基金还是义无反顾的加入了这一个潮流，金融衍生品被严重的滥用了。当全球经济

和贸易的不均衡导致资本大量过剩，再加上凯恩斯理论的影响，全球性的流动性泛滥无可避免。 

下一个轮回？ 
全球性的流动性的泛滥最终导致了金融危机的爆发。但从美国金融监管改革来看，似乎还

是没能跳出对流动性使用进行监管的窠臼。但是如何刹住流动性的源头呢？全球统一的央行？

统一的货币？民族国家间以自身利益为重，以邻为壑甚至可以说是人类天性。欧元区对欧元区

内部经济政策的协调如此无力已经说明了这个问题。而全球经济的不平衡则更难解决。一直以

来，对美国而言，抛弃其现有的过度消费而重拾往昔的适度消费的观念，这注定意味着个人消

费增长将持续下滑。对世界其他地方而言，这是一个颇具挑战性的问题——特别是包括我国的

亚洲新兴经济体。它们向过度挥霍的美国消费者出口商品，并从中获得了太多的经济给养。当

美国的需求下滑，出口导向型的发展中经济体应该将增长方式转向国内需求，特别是私人消费。
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但这对一直以来依赖着出口而达到经济大跨步发展的国家而言，并非易事。对过度消费的依赖

和经济增长的强烈渴求使得不管是美国还是亚洲新兴国家都不那么愿意通过牺牲自身经济来

恢复全球经济的平衡。就像没人愿意放弃二氧化碳的排放权一样，美国政府在经济危机后的退

税政策和我国提高出口退税都是不愿意摆脱这种发展模式的自然反应。这场金融危机已经发出

了一个信号，旧有的发展模式已无法维系。但不仅是中国和美国，世界上的其他国家也是如此，

依旧执着于旧式的发展模式不愿回头，或许我们又将错过一个重新整饬的良机。更可怕的是，

所有的国家都固执的认为快速的经济增长是解决任何乃至所有问题的良方，短视使得凯恩斯主

义永远有存活的土壤， “直升机撒钱”还会再次出现。只要过剩的流动性的问题得不到解决，

这些流动性总有一天还会对实体经济产生巨大的危害。或许未来的某一天，当这次经济危机在

我们的记忆中变得模糊的时候，对金融的管制会再次放松，作为下一次经济危机的序幕。面对

这些困难，我们能做的也就只是在既有的框架里对流动性的使用做些修修补补。也许金融危机

中唯一值得庆幸的是，它确实消耗了大量的过剩资本，问题是对各国国家来说，还多少时间来

让这个世界做些改变呢？ 
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