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美国放松金融监管 ： 历程 、 重点与影响
■ 郑联盛 周学子

１ ０年前 ， 美国次贷问题引发 了大萧条以来全球最为严重的金

融危机
，
美国政府进行 了重大的金融监管体系改革并 出 台了 《华

尔街改革与消费者保护法》
。 金融危机过去 １ ０年后 ， 美国则着力

进行金融监管放松改革 。 ２０ １ ８年 ５月 ２４ 日 ， 美国 总统特朗普签署

《经济增长 、 放松监管和 消费者保护法案 》 ， 美 国金融监管放松

改革获得重大进展 。 这对美国 金融监管 、 金融发展 以及 国际监管

协调产生深远影响 。

美国放松金融监管的改革历程

金融监管体 系改革尤其是金融监管放松
一

直是特 朗普的 重

大关切 。 早在竞选阶段 ， 特朗普就声称若其上 台将废除 《华尔街

改革与消 费者保护法》
（或 《 多德一弗 兰克法 》

）
。 上台执政不

久 ， 特朗普于 ２０ １
７年 ２月 ３ 日 就签署行政命令 ， 确定新政府实施金

融监管改革 ， 简化金融监管的基本诉求 ， 并要求财政部和 金融稳

定监察委 员 会等对美国现行监管金融制度安排进行重新审查 ， 以

评估是否符合其提出的金融监管改革最优
“

核心原则
”

。

２０ １ ７年是美 国 金融 监管改革的 酝酿准备 时期 。 美 国财政部

在２０ １ ７年 ６月 发布题为 《
一个创造经济机会的金融体系——银行

与信用联盟 》 的报告 。 该报告首度 全面勾勒 出美 国政府进行金融

监管体 系改革的核心原则 、 重点领域 ， 以及针对银行与信用联盟

（或称
“

信用合作社
”

） 的监管改革建议。 ２０ １
７年 １ ０月 美 国财政

部又先后发布了针对资本市场监管和资产管理及保险业监管的改

革建议报告 。

在立法进程上 ， 针对金融监管放松的监管改革立法大致经历

了两个阶段 。 第
一

个阶段是特朗普上台至 ２０ １ ７年底的全面否定时

期 。 ２ ０ １
７年 ４月 ， 美 国众议院金融服务 委 员会主席杰布

？

亨萨林

（
ＪｅｂＨｅｎｓａｒｌ ｉｎｇ ） 提 出 了全面颠 覆 《多 德

一

弗兰克法 》 的
“

金

融选择法案
”

， 并于 ２０ １ ７年 ６月 ８ 日 在众议院获得通过 。 但是 ，

该草案过于偏激 ，
不利于金融监管体系稳定性 ， 参议院未进行投

票 。 第二个阶段是 ２０ １
７年底以来 的理性改革阶段 。 ２ ０ １ ７年 １ １ 月 １

６

日 ， 反对
“

金融选择法案
”

的麦克
？

卡波参议员提 出金融监管改

革新方案 ， 即
“

经济增长 、
放松监管和 消费者保护法案

”

。 这是

一个相对温和同时更具操作性的改革方案 ， 很快获得两院的 支持

并通过投票 ， 并经特朗普签署正式成为了法律 。

美国金融监管放松改革的重点内 容

美 国金融监管放松改革形成 的 《经济增长 、 放松监管和 消

费者保护法 》 是特朗普政府上台 以来最为重要的立法之
一

，
也是

《多德一弗兰克法》 实施 以来的首次重大修订 。 从改革的逻辑和

内容看 ， 新法案没有全面否定 《多德一弗兰克法 》 以及审慎监管

的政策逻辑
，
但是

，
该法确实大幅度地 降低了 审慎监管标准 ， 是

对金融机构 的
一

次较为显著的
“

松绑
”

。

大幅提高系统重要性金融机构的认定 阀值

美国金融危机爆发过程 中 ，

“

大而不倒
”

效应或系统重要性

问题是金融危机传染 中的
一

个重要机制 。 金融 危机之后 ， 美国对

银行控股公 司这类复杂金融机构的监管大大强化 ， 对资产规模不

低于 ５ ００亿美元的银行控股公司 和大型非银行金融机构要求强化

审慎监管标准 ， 同时要求定 期进行公司级压力测 试并提供
“

生前

遗嘱
”

。 在华尔街等利益集 团的游说下 ，
特 朗普亦认为系统重要

性的审慎标准对于中性金融机构的市场竞争力是严重不 利的 。

新法案在坚持系统重要性审慎监管的同时强调放松对 中型金

融机构的审慎监管标准 。 在对特 定银行控股公司和受美联储监管

的 非银行金融机构的强化审慎监管标准上 （ 即系统重要性监管标

准 ） ， 该法案将系统重要性金融机构合并总资产阀值从 ５ ００亿美

元大幅提高至２ ５００亿 美元。 资产规模在５ ００亿美元至 １
０００亿美元

的机构 ， 在该法实施当 日 起就免除 系统重要性审慎要求 ： 资产规

模在 １
０００亿美元至２５ ００亿美元的金融机构 ， 将在法案实施后 １ ８个

月 免除系统重要性审慎要求 。 新法案并规定 ， 需要进行运营压力

测试的银行控股 公司资产规模阀值从５ ００亿美元提高至 ２５ ００亿美

元 。 新法案实施之后 ， 美国执行系统重要性审慎监管标准的银行

数量将从 ３ ８家减少到 １ ２家
，
资产 规模在 ５ ００亿美元至 ２５ ００亿美元
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的金融机构获得 了较为显著的监管放松 。

大力放松中小银行类金融机构的监管标准

在全球金融危机之后 ， 美国社区银行和信用联盟等 中小银行

业机构的发展进人了
一

个低谷期 。 特朗普总统认为这是 《多德一

弗兰克法》 制造的
“

灾难
”

，
该法不公平地损害了社区银行 的利

益 。 本次改革中 ，
中小型银行类金融机构 的监管标准显著放松。

首先 ， 对于监管指标低于
一

定阀值 （ 比如 ， 资产规模不高于

１ ００亿美元 ， 或前两个年度每年发放的封闭式住房抵押贷款或开放

式信贷少于 ５００笔 ） 的储蓄机构和信用 联盟 ， 可以在其提供住房抵

押贷款时免除特定的监管要求 ， 同 时对于特定贷款免除资金托管

要求 。

其次 ，
显著简化社Ｋ银行资本金监管标准 。 新法案要求监管

当局为社 区银行提供简化的资本金监管要求 ， 资产规模低于 １ ００

亿美元的社区银行可仅根据杠杆率作为核心监管指标 ，
当社区银

行杠杆率水平高于监管要求时就 自 动认定其符合所有的资本金和

杠杆率监管标准 。

再次 ， 积极拓展 中小金融机构的业务 。 资产规模低于 ２ ００

亿美元的储贷机构 （ ｓａｖ ｉｎ ｇｓａ ｓｓｏ ｃ ｉａ ｔ ｉｏｎｓ
） 在不改变章程的

情 况下可与 全国性 银行享受同样权 利 。 储蓄 机构 的交互存款

（ ｒ ｅｃｉｐｒｏｃａ ｌｄｅｐ ｏｓｉ ｔｓ ， 即两家机构持有对方同样数量的贷款 ）

规模不超过５ ０亿美元或总负债的２０％之孰低者
，
该储蓄机构将可

以从事联邦存款保险公司法案中的经纪转存 （ｂｒｏｋｅｒｄｅｐｏｓｉｔｓ ）

业务 。

最后 ，
降低 中小金融机构的运作监管要求 。 在进行补充杠杆

率的监管要求时
，
联邦储备体系下的银行作为托管银行存在央行

的托管资金将无需纳人补充杠杆率的计算范畴。 金融机构在 向客

户发放第二笔贷款时如利率低于第
一笔贷款就可以免除为期 ３ 天

的抵押贷款披露期而直接发放贷款 。 资产规模低于５ ０亿美元或符

合联邦储备体系认定的其他标准的储蓄机构 ， 可以降低信息报告

要求 。 资产规模低于３０亿美元的机构的存款保险资格审查周期从

１ ２个月提高至 １ ８个月 。

显著放松
“

沃尔克规则
”

‘
‘

沃尔克规则
”

限制商业银行 自 营交易 ， 限制商业银行发起

及投资对
■

冲基金或者私募基金 ， 要求银行内部建立 自营业务 、 对

冲基金投资等相应的合规程序。 自营交易及对冲基金是美国金融

体系利润最为丰厚的领域 ，

“

沃尔克规则
”

触及了美 国金融体系

的核心利益 。 特朗普总统对
“

沃尔克规则
”

多有不满 ， 认为其严

重破坏美国金融体系的全球竞争力 。

《经济增长 、 放松监管和消费者保护法》 对
“

沃尔克规则
”

进行了调整 ， 豁免 了小银行相 关的监管约束 。 对于合并资产规模

低于 １ ００亿美元的银行主体且交易资产及负债总额不超过合并资

产 ５％的银行主体可 以免除关于银行控股公司 的监管要求 。 允许

特定基金可使用其母公司或银行附属投资咨询公司的相同名称或

相似名称。 需要进行相关信息披露的小型银行控股公司资产规模

阀值从 １ ０亿美元提高至 ３０亿美元。

作为金融控股公司的主要监管主体 ， 美联储出 台 了
“

沃尔克

规则
”

的完善方案 。 修正方案主要集 中在六个方面 ：

一

是基于金

融机构交易资产和 负债规模来实施合规要求
，
对交易规模最大的

交易活动实施最严格的监管 。 二是对交易账户 的界定进行完善 。

三是对规则允许的做市交易和承销活动进行明确的规定 ， 并施加

内部风险限制 。 四 是简化银行主体依靠 自营交易进行对冲的监管

豁免标准。 五是限制
“

沃尔克规则
”

对外资银行在国 外活动的影

响范围 。 六是简化银行主体提交交易活动的信息要求 。

在基于交易资产和负债规模实施分类监管上 ， 美联储将银行

分为三类
，
并适用

“

沃尔克规则
”

的不同标准 ： 第
一

类是规模至

少 １ ００亿美元的 ， 将严格执行
“

沃尔克规则
”

最为严格的标准 Ｉ

第二类是规模在 １ ０亿美元至 １ ０ ０亿美元之间的 ， 将执行相对温和

的监管标准 ； 第三类是规模低于 １ ０亿美元的 ， 将无需 自我证明遵

循
“

沃尔克规则
”

。 合并资产规模低于 １ ０ ０亿美元且交易资产及

负债总额 占合并资产规模 比例 低于５ ％的银行机构将免除
“

沃尔

克规则
”

的监管。

美联储的完善方案实际上是在 《经济增长 、 放松监管和 消

费者保护法 》 条款及监管改革精神的基础上分类实施
“

沃尔克规

则
”

，
中小银行将受益于此。 但是 ，

对于交易规模较大的银行主

体仍然没有放弃对其执行最严格的
“

沃尔克规则
”

标准
， 远没有

达到此前特朗普总统所宣称的
“

废除
”

程度 。

完善部分监管制度和强化消费者保护

值得注意的是 ，
《经济增 长、 放松监管和消费者保护法 》 并

非全面放松金融监管 ， 对于部分监管问题还进行了补充完善 。

新法案强化了对保险业的监管要求。 该法要求美联储成立
一

个保险咨询委员会 ， 在 ２０２４年底前提供年度报告并接受全球保险

监管的政策质询 ， 特别是全球保险监管政策对美国消费者和保险

市场 的影响 。 同时要求财政部长 、 美联储主席 、 联邦保 险办公室

主任联合发布国 际保险监管标准的影响报告 ， 此报告必须在国 际

最终标准达成之前发布 。

新法案在降低部分监管标准同时又保留了金融管理当局的监

管权力 。 新法案在社区银行实施简单的杠杆率监管标准的同时 ，

保留联邦银行监管机构对社区银行的认定权力 。 在提高系统重要

６８
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性金融机构认定阀值的 同时 ，
保留 了 美联储对 系统重要性金融机

构的 自 由裁量权 。 在提高需要进行相 关披露的小型银行控股公司

资产阀值的同时 ， 亦保 留美联储基于监管 目 的可不提高该阀值的

权力 。

新法案强化 了消费者保护 。 新法案 在降低储蓄机构和信用

联盟监管标准的同时 ， 要求这两类机构必须参与联邦存款保险计

划
，
并同时提供消费者保护 。 新法案要求信贷机构保存消费者欺

诈警示材料至 少
一

年 ， 对消费者安全 冻结生效及取消提供无限且

免费的服务 。 消费者通过 电子或 电话渠道的安全冻结 申请必须在

收到 申请后 １ 个小时 内生效 。 新法案要求联邦 贸易 委 员会 建设
一

个中央化网站以提供各个信贷管理机构 的链接 ，
以方便消 费者 申

请或撤销安全冻结及欺诈警示 。 这个服 务还需要估计少数族裔和

残疾 人士的服务需求 。

致力于促进资本形成

中小银行在过去强监管过程中 弱化了对实 体经济 的服务功

能 ， 是本次改革的
一

个重点 。 《经济增长 、 放松监管和 消费者保

护法》 针对小银行监管标准的放松 、 对小型金融机构豁免
“

沃尔

克规则
”

、
对系统重要性机构认定标准 的提高等本质上都是为了

提高这些机构 的信用供给和金融服 务能力 ，
以促进居民 消费和企

业资本形成。

《经济增长 、 放松监管和消 费者保护法 》 在促进 资本形成

方面的另
一

重点是资 本市场的监管改革 。 首先 ， 对于 已经发行上

市或在
“

全国性证券交易 所
”

发行的证券在发 行过程中豁免州 监

管 。 其次 ， 要求 美国证券交易 委 员会 （ ＳＥＣ ） 对于小规模商业资

本形成的状况和 问题进行评估 并对相关信息进行披露 。 再次 ， 修

改 了 １
９ ４０年 《投资 公 司法 》 ， 提高风险投 资基 金投资 者数 敵限

额从 １ ００人 至 ２５０人 ， 低于此限额的可 以不向 ＳＥＣ注册为
“

投资 公

司
”

。 还有 ， 额外披露的强制保证制度的 阀值提髙 ， 即 发行人 在

１
２个月 销售规模阀值从５ ００万美 元提 高至 １

０００万美元 ， 这对于小

企业的发行具有促进作用 。 最后 ， 扩大 了适 用于
“

条例 Ａ
＋



”

的

发行人 ， 豁免某些小型证券产品发行的登记要求 。

美 国放松金融监管的影响分析

金融监管放松改革中短期 内将有利于美国经济增长 。 通过放

松金融监管 ， 尤其是放松中小金融机构的监管 ， 以提高信用 供给

能 力及水平 ， 从而促进资 本形成 和经济增长 ， 这是 《经济增长 、

放松监管和消费者保护法》 的基本逻辑 。 该法案 以社区银行、 信

用联盟 、 储贷机构等为核心 ， 在居民住房抵押贷款 、 中小银行监

管标准 以及小企业资本形成等方面具有较多的监管放松举措 ， 对

于夯实美国经济增长的微观基础是有利 的 。

金融监管放松改革对于小型金融机构的发展具有支撑作用 。

《多德
一

弗兰克法 》 以严格的宏观审慎和微观监管为支撑 ， 合规

成本高企迫使很多 银行体系 中 的 中小机构举步维艰 ， 各类业务无

法完全开展。 新法案 出 台前８年 ， 美国超过 ２０ ００家社区银行 、 储

蓄机构 、 信用 联盟等破产 、 清算或合并 。 在新法案下 ， 小型金融

机构资本充足率 、 信息披露 、 合规监管 、 业务拓展以及
“

沃尔克

规则
”

监管等的标准明 显放松 ，
其合规成本将大大降低

，
这将有

利于小型金融机构的 发展。

中 大型金融机 构将是本次改革的最大受益者。 资 产规模在

５ ００亿美元至 ２５ ００亿美元的中大型金融机构 由 于可立即或稍晚豁

免系统重要性审慎监管要求 ， 将有利于它们再度从事高 利润的业

务并进行相应的业务拓展 ， 比如 自营交易 、 对冲基金 、 私募基金

以及资产证券化等 。

美国金融监管改革使得国际监管标准受到
？

定的破坏 。 美国

为了提高 中小银行的信用供给和金融服务能力 ， 其监管标准被大

大放松 ， 影响最为深远的
一

个改革就是以杠杆率标准代替 了资本

金充足率标准 ，
其本质就是弱化 了资本金充足率的要求以及

“

巴

塞尔新资本协议ｍ
”

的监管标准性 。

美国金融监管放松改革将使得国 际监管协调更加 困难 。 欧洲

以及阿根廷 、
巴西等新兴经济体的银行系统以及 金融体系受到 的

金融危机的影响 仍然没有消退 ， 意大利银行业风雨飘摇 ， 欧洲 正

在寻求更为严格的 资本和 流动性要求 ， 而美国方面却在降低此类

要求 ， 这使得未 来国 际监管协调将会出 现更大的难题。 另外 ， 新

法 案体现出 美国在国 际监管协调上的强硬立场 。 新法案要求 财政

部 、 美联储 、 联邦保险办公室 、 证券交易委 员会等全面评估保险

业 、 资本市场 、
网络安全等国际 监管协调对其国内的影响 。

中 国金融 体系 面 临 的外部环境更 加 复杂 ， 需要瞥惕内 外 因

素 的共振风险 。 在美国 货 币 紧缩与监管宽松的综合效应之下 ， 中

国受到的外溢效应将更加 明显。 监管放松之下美 国经济复苏可持

续性可能有所提高 ， 这为美 国就业 、 金融 、 贸易等领域提供 了弹

性 ， 也使得中国在 贸易 纠纷中 位于更加不 利的地位 。 同时 ， 监管

放松之下美 国金融业吸收国 际资 本的能力 在提高 ， 这使得中 国可

能面临
一

定的资本流 出压力 。 为此 ， 中国 金融风险防控压 力将有

所提高 ， 需要有效统筹 内 外两个市场 ， 重点防范 内外 因索 相互反

馈的共振风险 。 ？

（
作者单位 ： 中 国 社会科学院金融研究所 ．
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