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前言

　　斯夸姆湖小组（Squam Lake Group）由15位顶尖金融经济学家组成，他们聚在一起，是为了向金
融监管体系的改革提供指导建议。
2008年秋季的一个周末，小组在新罕布什尔州斯夸姆湖的一个世外桃源般的休养胜地首次聚首。
当时，世界性的金融危机已演化至白热化阶段。
尽管小组借鉴了这次危机的情况（危机中的事件，以及随之而来的应对政策），但他们用心良苦地将
重点放在了那些更具长远意义的问题上。
我们希望我们所提出的建议能对演进中的资本市场（它们的结构、功能和监管）改革助上一臂之力。
　　这个指南以我们在学术、私人部门以及公共政策方面的集体经验为基础。
小组成员包括美国金融协会（American Finance Association）过去9位主席中的8位（包括现任主席以及
当选下任主席），一位前联邦储备委员会委员，一位前国际货币基金组织首席经济学家，以及过去比
尔?克林顿总统和乔治?W?布什总统经济顾问委员会的一些成员。
小组的成立和动力源于他们的一个共同的担心：决策者们常常会误解或忽视了许多可以对良好的监管
改革提供指南的学术知识，乃至于设计拙劣的政策带来了事与愿违的后果。
　　在首次斯夸姆湖会议之后，小组行动起来，力求提出面向世界各地决策者们的特定政策建议。
我们通过电子邮件、电话和会议来协调工作。
名家荟萃的斯夸姆湖小组进行了许多饶有趣味而且有时候堪称热火朝天的讨论，但全体成员逐渐就一
系列紧迫而又重要的政策建议达成了共识。
自始至终，小组均坚定地保持着无党派立场，没有任何商界或政界的赞助者。
　　当我们就一个主题达成共识，我们会在一张白纸上精心将我们的分析和建议做一个总结，然后力
争在第一时间让这些成果对现实中的政治讨论施加影响。
小组成员们一直积极地活跃于全球各地最高层的政治活动中。
在美国，成员们曾向民主党和共和党的参议员和众议员们介绍情况，在参众两院也均有作证的经历。
我们曾与联邦储备委员会、纽约联邦储备银行、财政部、经济顾问委员会、欧洲央行、国际清算银行
、证券交易委员会的官员以及韩国总统共商大计，曾在英格兰银行、英国财政部、法兰西银行、欧盟
委员会发表讲话，还曾与来自其他许多国家的决策者们会晤过。
　　本书收集并简要解释了斯夸姆湖小组所提出的政策建议。
引言一章强调了世界金融危机的主要特征（我们的政策建议正是以这些特征为基础的），并对它们之
间的相互联系做了一个预览。
此后各章则就一个个特定问题提出了我们的建议。
结尾一章总结了我们的政策建议背后的两个关键性的原理，并解释了为什么这样的政策有助于缓解世
界金融危机。
最后，我们讨论了一些可能会对这些建议的采纳造成阻碍的挑战。
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内容概要

　　美国正在修复金融体系，成立新的金融监管机构，但是，门朝哪开？
　　金融危机爆发之后，全球经济都遭受到严重冲击，美国各界对经济体制和金融监管制度的改革声
浪高涨，因此15位经济学顶尖学者从2008年11月起定期在斯夸姆湖（Squam Lake）集会，目标是制订
出一个重整经济体制的长期计划，以修正目前问题重重且伤痕累累的经济市场，并且避免往后再次爆
发金融危机的可能性。
　　《门朝哪开：重塑全球金融系统》就是他们提出的关键报告，一个真正超越党派利益的改革方案
，解决金融机构与社会大众之间的冲突，让经济市场的制度能够从本质上彻底改变，不只为了挽救眼
前的危机，也为了未来世代的福祉。
斯夸姆小组的成员拥有丰富的财经与公共政策经验，其中包括前美国总统克林顿与小布什的财经顾问
，这份报告的建议目前也已有多项纳入美国的金融改革方案之中。
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作者简介

作者：（美国）斯夸姆湖小组 译者：乔江涛
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章节摘录

版权页：   插图：   如果一个机构的生前遗嘱生效，监管当局将决定是关闭这个机构还是向它提供支持
。
处置过程中也许需要卖掉这个机构的某些部分，关停其他一些部分，并将剩余的部分保留。
有两个问题存在诸多不确定性：一个是这个机构与其他机构的联系，另一个是这个机构的债权人和交
易伙伴对这些变化的反应。
而这种不确定性就是导致政府无奈采取救援行动的最主要的因素之一。
生前遗嘱有助于降低这种不确定性。
 这一计划应该包括几个部分。
核心要素就是，管理层所估算的在无须监管者干预的前提下处理公司问题所需要的天数。
其中要对公司在世界各地的各种破产法院中所需花费的时间做出估计，包括意想不到的困难所导致的
延误。
这一计划还应该描述重组公司所需要的步骤，并对可能拖慢整个过程的潜在困难进行重点说明。
说明处置过程所需要的时间，对监管者至少有两个方面的帮助：首先，它会将无须监管者干预的解决
方案摆上台面，目前，这类方案的可能性都是基于市场的胡猜乱想，这很容易引发恐慌；其次，如果
监管者真的出手干预，这一计划可以让他们知道他们的工 作重点在哪里。
 对处置程序所耗时间的估计是很粗略的，特别是最初的估计。
但大金融机构的风险管理者们对于它们所面临的主要瓶颈，应该已经有所了解。
而且，这些计划应该随着机构与系统性监管者的讨论而定期进行修正和升级。
监管者应该有权对未能按规定准备和上报这一计划的机构进行处罚。
长此以往，对处置时间的估计就会变得更有意义，而且具备不同公司之间的可比性。
这种计划还应该包含如下要素： 对该机构的所有权结构、资产、负债、合约义务以及每一个主要合约
所适用的法律法规的详尽说明；与各种证券相关的连带担保（cross—guarantees）情况的说明；主要交
易伙伴名单；决定公司担保品抵押方法的程序。
 几种主要的危机场景设想，以及在每一种场景下可能的处理程序。
有可能以低成本将该机构的合约义务收购的潜在买家的名单。
 系统性监管者应该至少每个季度对这些计划做一次升级和检查，应该将计划的核心部分（至少包括处
置过程所需要的天数，以及快速拆解公司所面临的主要障碍或不确定性）加以总结并公开披露——这
一信息很自然可以出现在已经作为标准项目向公众公开的风险管理披露文件中。
但是其他信息大多数应该予以保密，仅与监管者共享。
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编辑推荐

《门朝哪开:重塑全球金融系统》由格林斯潘、伯克南鼎力推荐，是一本后危机时代重塑金融系统的权
威指南！
最权威的观点，最缜密的解析；最专业的素养，最宏观的视野；精准推断经济体制的问题根源和改革
关键。
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名人推荐

对于当今这种复杂的金融系统的运转方式和缺陷，《门朝哪开》可谓一本卓越的入门教材。
对于改革这样一个话题来说，本书所贡献的学术成就让人很难不加赞叹。
 ——艾伦·格林斯潘 入木三分，切中要害。
 ——马库斯·布罗米尔（Markus K.Brunnermeier） 经济思想家，普林斯顿大学经济系教授
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