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推荐序一　风物长宜放眼量，风吹山角晦还明
丁伟[1]
 
在法学界乃至经济学界，波斯纳的名字都是一个传奇。如今，这个传奇正在延续。埃里克·波斯纳教授的学术履历，生动诠释了“虎父无犬子”的古语。身为法律经济学的重要创始人理查德·波斯纳之子，身在芝加哥大学这座世界级的经济学重镇，小波斯纳的法学之路从最开始就深刻烙上了经济分析的方法论印记。无论是他个人的第一部专著《法律与社会规范》，还是之后关于国际法、商法、经济法、宪法的一系列著述，无不鲜明体现了法律经济学的学术进路。
小波斯纳这本专门研究国际金融危机的《最后防线：金融危机与紧急救市的未来》，是其论著中比较少见的以传统法律分析为主体的作品。这可能与他作为律师近距离参与了受到危机重创的美国国际集团的系列诉讼案件有一定关系，所以本书具有更多来自法律实务方面的专业视角。当年那场破坏巨大且贻害至今的次贷风暴，也曾让老波斯纳如鲠在喉如芒刺背，以致先后出版了《资本主义的失败》《资本主义民主的危机》两部力作，对西方资本主义制度的缺陷和弊端作了毫不留情的批判。与其父的学术畅销书以及其他作者不计其数的同主题作品相比，小波斯纳这部新作的特点和优点都是非常明显的。
从行文上看，《最后防线：金融危机与紧急救市的未来》简洁、犀利、深刻，仅以有限的篇幅，就把金融危机的主要根源、历史演进、应对过程、未来趋势以及相关的经济理论、法律规定、政府举措、诉讼纠纷、政治博弈、改革思路讲得一清二楚、入木三分，给人以曲径通幽、豁然开朗之感。从内容上看，本书的最大价值，就是专注于危机的事后化解环节、扎根于美国的金融法律制度，以紧密结合具体法律条文的细致剖析，得出令人信服的完善最终贷款人相关授权立法以及改进金融监管体系和司法裁判规则的对策建议。这也使本书得以从其他把焦点更多放在政府事前监管问题上的大量危机叙事中凸显出来。小波斯纳没有人云亦云，相比于谴责政府和企业，他更感兴趣的是：如何在下一次危机到来前，让法律跟上时代！
得益于作者开阔的学术视野、敏锐的学术嗅觉、专业的学术训练，本书关于新型的最终贷款人必须同时是终极交易商或者终极做市商的立法建议，与现代金融体系的发展趋势高度契合，对于我国深化金融体制改革也有很强的现实意义。正如《泰晤士高等教育》书评所言：“本书的具体法律意见是专门针对美国的……但是，波斯纳关于金融体系需要强有力的支撑以及明确界定的干预和救助的权力的总体立论，与任何一个拥有复合型金融中心的国家都紧密相关。”
放眼世界，影子银行的壮大和金融科技的飞跃，已经对金融业的生态格局产生深远影响。跨界开展金融、非金融、类金融、金融基础设施等多种业务的混业经营主体，正在全球范围内引领新一波的金融创新浪潮。大数据和云计算的广泛运用，算法模型和经营模式的高度趋同，又可能会强化羊群效应和传导共振，从而放大金融市场的波动和风险。虽然每次金融危机的表现形式有所不同，但追根溯源，均与金融过度自由化、金融创新过于复杂、监管空白和监管套利普遍存在，超过了微观风控能力和宏观监管能力等因素直接相关，而这也是监管机构的权责需要通过立法更新的原因。
由于金融业内在的脆弱性、负外部性和风险外溢性，在历次危机发生后，实体经济都损失惨重，不得不由国家和社会公众付出高昂的救助成本，并进一步拖累实体经济发展。救还是不救，这是一个问题。如何去救，又是一个问题，而且是一个更现实的问题。《最后防线：金融危机与紧急救市的未来》反复论证的“美国政府经常违反法律”的核心结论，能够给予我们的一大重要启示，就是必须以法治思维和法治方式来防范化解危机。
从美国、日本、欧洲等国家和地区的实践来看，面对金融危机的冲击，它们起初也不太重视法治化的应对，而是更倾向于非正式的道德劝诫或者由政府机构发布指导意见等方式进行“密室行政”；直到晚近以来，才日趋通过正式立法并诉诸专门机构予以处理，应对的法治化程度也越来越高，这无疑大大增强了应对过程的可预测性和应对机构的可问责性。美国是其中的典型，相关权责机构的权力主要来自国会立法授权，此等权力的实际行使又引发了大量诉讼，上至联邦最高法院下至各州地区法院都深涉其中，从而又形成了一些普通法的原则。
如果不考虑本书的具体语境和相应的政治背景，那么小波斯纳在书的最后所提出的建议，归根结底，其实是一个关于立法的问题，一个关于法治和改革的问题。
“法无禁止皆可为、法无授权不可为、法定职责必须为。”上海自贸区成立以来，这句标语逐渐成为了从上到下的普遍共识。殊不知，这三个深蕴法理的短句，正好也是本书所讨论的一大主题。对于私权利主体，“法无禁止皆可为”，而人民群众的创造力是无限的，所以金融创新和监管套利的形式也是无尽的，立法、执法、司法都很难及时规范周延。对于公权力主体，“法无授权不可为、法定职责必须为”，而法律与经济、社会、科技的发展相比常常是滞后的，所以金融监管和危机化解的政府权责之间也常常是矛盾的。诚然，这是法治的困境之所在，但这恰恰也是改革的动力之所在。
以公权力的依法行使及其立法完善为例：可不可为，是一种技术判断；该不该为，则是一种价值判断。价值判断总是优先于技术判断，但最终还是要回归到技术判断。两者在现实场景中可能存在背离，但在理想状态下应当尽量趋同。具体来讲，政府显然负有防范化解重大风险的法定职责，但采取特定的防范化解措施却又需要依据明确授权，如果在执法中出现“该为而不可为”的情况，往往说明法律与现实之间已经存在脱节，那么立法就有必要及时调整作出回应。
立法是法治的前提，及时回应改革需求，在关键时刻就显得尤其重要。如果说在平时还能好整以暇，那么在危机中就是时不我待。要实现制度供给的及时性，即使是在平时，也需要妥善解决立法需求的扩张性与立法资源的稀缺性、供给能力的有限性之间的矛盾；一旦面临危机，还必须额外解决立法需求的紧迫性与立法资源的短缺性、供给能力的局限性之间的矛盾。如何确保制度的及时供给，做到“在法治下推进改革、在改革中完善法治”，对立法者的智慧是一种考验。
每当危机来临之际，不论是资本主义国家周期性上演的金融危机、经济危机，还是更加难以预期的公共健康危机、非传统安全危机，往往都会出现一种声音，希望政府在各种紧急状态下采取某些未获立法授权的行动来保护公众利益。从长远来看，从历史来看，这是得不偿失的。“海压竹枝低复举，风吹山角晦还明”，危机总是暂时的，没有不可克服的危机。如果允许危机侵蚀法治的肌理，反而会对国家社会造成更大的危机，第二次世界大战前夜的轴心国就是最坏的明证。
“风物长宜放眼量”，法治作为人类政治文明的重要成果，同样也应该是人类战胜危机的重要武器。当今世界正经历百年未有之大变局，发展的外部环境日趋复杂，不稳定性、不确定性明显增加。外部环境越是复杂，越要运用法治思维和法治手段，充分发挥法律“治国之重器”的作用。面对各种公共危机，除了要及时以法治方式弥补国家或者国际组织的能力不足，更重要的是要像小波斯纳在本书中所做的那样，总结危机的经验教训，以期通过能动性、前瞻性、引领性的立法推动改革进程，为防范和化解下一次危机做好准备。
法治兴则国兴，法治强则国强。法治是国家核心竞争力的重要内容。世界各国之间的竞争，在很大程度上是制度和规则的竞争。谁能在规则制定和运用中占据有利位置，谁就能赢得发展的主动权。除了完善国内立法，我们也要积极参与国际规则制定，做全球治理变革进程的参与者、推动者、引领者。要不断提升依法治理的智慧和能力，综合利用立法、执法、司法等手段深化改革、推动发展、化解矛盾、维护稳定、应对风险，坚决维护国家主权、安全和发展利益。
本书的两位译者朱工宇和刘熹微，都是我所任教的华政国际法学院的学生，两人都十分优秀。因为工作的关系，我与小朱有更多接触。小朱在校时曾代表学校参加“Vis Moot”国际商事仲裁英文辩论赛，在学术研究上能力也很强。我曾作为美迈斯法学奖学金的评委为其颁奖，此外他还得过贝克·麦坚时奖学金、贸仲奖学金、上海市优秀毕业生等荣誉。毕业后，他曾从事多年涉外民商事和劳动争议审判工作，常年撰写法院的劳动争议和自贸区审判白皮书，参与过互联网金融类案件审理情况分析等最高人民法院重大课题、重点课题，多次获全国和上海法院系统学术讨论会、审判白皮书、司法统计分析等各类奖项。后来，由于深度参与浦东争取国家立法授权进程，小朱来到了上海市人大，与我有了更多联系。调任那年，他关于陆家嘴金融城探索“业界共治+法定机构”治理架构的建议，就入选了“浦东新区十大改革创新举措”，在此基础上又起草了金融城体制改革决定，为试点提供了依据，并被海南自贸港等改革先行地区所借鉴。从法官到立法工作者、公职律师，他都取得了不错成绩。这些年，他在起草“一业一证”改革决定等系列规范、参与修订自贸区条例等地方法规的过程中，都与我有很多交流。去年年初，当他把译稿送我参阅并请我作序时，我很高兴他能不忘所学，在繁忙的工作之余坚持比较法的研究。值此书出版之际，表示祝贺，希望他在未来的立法工作中，既要保持批判主义、理想主义的特质，以学者的敏锐，及时捕捉需求和发现问题；又要秉持现实主义、理性主义的态度，以立法者的睿智，有效破解难题，确保改革始终在法治轨道上运行。
2020年12月



推荐序二　不畏浮云遮望眼，不废江河万古流
李迅雷[2]
 
金融危机的防范化解，是当今世界的一个重大课题。位列我国新时期三大攻坚战之一的重大风险攻坚战，其核心任务就是坚决守住不发生系统性金融风险的底线。作为一名经济学者，我在开始阅读《最后防线：金融危机和紧急救市的未来》这部专著时，也不禁好奇，法律专家的视角会将我的思考带往何处？
果不其然，对我而言，波斯纳教授的精彩论述不啻于一种思维的挑战：政府（广义上的政府，包括某些相对独立的最终贷款人）有责任化解金融危机，但是政府也可能并不具备成功化解危机所必需的权力，因此，政府为化解危机所采取的应对措施完全有可能是违法的。这是我平时很少会去考虑的一个问题。
从法律角度看，波斯纳的立论显然是对的，而且他很有针对性地提出了改革金融法律制度和监管管理体制的具体建议。在我国加快深化金融供给侧结构性改革的大背景下，不管是对于广大金融业者，还是深谙此道的法律人，特别是立法者、司法官、监管者来说，本书都是相当具有启发性和建设性的。然而，我想说的是，从经济角度看，其观点未免有些严格。
回顾历史，放眼世界，可以发现这样的规律：当经济繁荣向上的时候，往往由市场配置资源效率更高，进一步助推经济上行；当经济处在下行期的时候，各种风险都会暴露出来，就更需要发挥政府的管控作用。面对金融危机的冲击，政府应对措施的好坏对错，影响巨大。但是大多数人所关注的所谓好坏对错，其实并不是法律意义上的合法与否，而是经济意义上的有效与否。
当然，这并不是说法律问题就不重要。“时代的一粒灰，落在个人头上，就是一座山。”政府的任何一项措施，落在具体的、特定的社会主体身上，必然产生相应的、特定的经济效应和法律后果，有好有坏、有悲有喜。基于不同的国情，不同的人对于法治的精神、有限政府的理念等都会有不同的观点。在波斯纳置身的境域中，人们更习惯运用诉讼等法律武器，为权利而战。
不过，我还是更习惯跳脱于个体的得失，从更宏观的角度来讨论经济问题。关于危机应对，我想结合当前情况，以三组关系为切入点，简单谈些看法。
金融与经济
“金融活，经济活；金融稳，经济稳。”“经济兴，金融兴；经济强，金融强。经济是肌体，金融是血脉，两者共生共荣。”习近平总书记的这些论断，深刻总结了金融与经济之间的关系，在某种程度上也点明了金融危机和经济危机之间的纠葛。
从历史上看，由于货币、资本与生产、消费的结合越来越紧密，金融危机和经济危机往往相伴相生。但是，两者的内在联系，并不能抹杀双方的本质区别。事实上，金融危机不必然导致经济危机，经济危机也不必然导致金融危机。
今年，全球的经济波动情况比较复杂。其中既有疫情问题，又有经济问题，同时还有贸易摩擦、政治角力等因素相互交错。总体而言，全球经济本就处于结构失衡和下行趋势中，疫情则进一步加速了经济衰退的步伐。全球的供应链和产业链遭遇阻断，世界主要经济体的经济甚至出现局部停摆，在这样的大环境里，金融市场的表现却有些出乎意料。
不少人总是把股市作为经济的晴雨表，但疫情以来最逆反的就是美国的股市指数与经济的背离。3月份，美国股市出现两次熔断，短短19天就进入技术性熊市。从历史数据看，一旦进入技术性熊市，则意味着牛市见顶，这次却有所不同，4月份开始的强劲反弹，又让股市进入了技术性牛市，其间很多指数甚至创了历史新高。与此同时，美国经济并没有太大起色，二季度GDP增速为-9.5%，国际货币基金组织曾预测其全年增速可能在-8%左右。那么，如何来解释这一背离现象呢？
美国股市之所以有此表现，很大一部分原因是空前宽松的货币政策和财政政策。美联储仅二季度就扩表逾3万亿美元，资产负债表规模达7.1万亿美元，当前美债占GDP的比重已经超过100%。美国财政部的发债规模也是令人咋舌，创了近几十年来的新高，全年的财政赤字率估计会超过15%，只有第二次世界大战结束之时可以与之相提并论。如此大规模的放水，必然有相当一部分资金流入股市，让资本市场受益。而且，联邦政府还投入大量财力补贴民众，比如3月底为应对疫情推出《新冠病毒援助、救济、经济保障法》（Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act，简称《CARES法》），对失业人口每周补贴600美元，很多人的收入甚至比失业前还要高。从Yodlee披露的数据来看，部分补贴很可能又被投入了股市进行投机，因为收到补贴后股市交易的量和频率在各收入段人群中都有显著提高。此外，还有一个背离就是股指与股市的背离，股指的代表性越来越差，经济在分化，股指与股市也在分化。
飞速膨胀的财政赤字和美债收益率在强力扩表背景下持续走低的局面，加速推动了美元指数的下行趋势，这又导致了流向其他经济体的资金相应增多，进而造成了全球范围内经济与股市的背离。事实上，全球经济依然是负增长的，我国经济虽然一枝独秀，但是GDP增速显然也不可与往年相比。
需求侧与供给侧
或许是吸取了上次国际金融危机的惨痛教训，面对疫情的冲击，西方主要经济体普遍采取了较为激进的纾困措施，同时辅之以量化宽松货币政策。最终贷款人各显神通大逞其能的机会再次到来。在当前经济形势下，紧急注入流动性当然是必要的，至少可以避免爆发流动性危机，但其弊端在于会进一步增加社会债务、加大资产泡沫、加剧收入分化，使得结构性问题更加突出。
以美国为例，前期大举债、高补贴、强刺激的应对措施，并没有真正拉动内需。疫情对传统产业打击更大，对中低收入者的收入影响更多，美国也是如此，数据显示，其失业率上升后，人均薪酬反而上升，说明低薪者在失业，传统产业更加低迷。二季度，美国居民可支配收入增长了11%，而消费支出下降了9%，消费依然没有起来，收入溢出效应反而导致资金流向股市。美股泡沫化下，杠杆资金规模也趋高位，占市值比重已超过互联网泡沫高峰时期。股市繁荣、经济却持续衰退，车市低迷、豪车却销量大增，这都是财富效应进一步加剧经济分化的表现。对此，需要依靠收入再分配来缩小差距，才能起到扩大内需的效果，这就属于制度供给的范畴了。像这样的需求侧刺激政策，是很难持续的，也会酿成隐患。
之前，法国学者皮凯蒂的《21世纪资本论》曾引发高层重点关注和学界广泛讨论。他用翔实的数据证明，美国等西方国家的不平等程度已经达到或超过历史最高水平，认为不加制约的资本主义加剧了财富不平等现象，而且将继续恶化下去。尽管他的分析主要是针对分配领域的，没有过多涉及更根本的所有制问题，但是得出的结论值得我们深思。今年美国大选和黑人平权运动引发的分裂和骚乱，与这一逻辑是一致的，都是因为社会经济结构扭曲导致的不满和应对。
事实上，即便没有疫情，全球经济也会处于一个下行的趋势。这主要是因为长期累积的结构性问题越来越严峻，尤其是贫富两极分化已经成为全球性问题。不仅发达经济体如此，新兴经济体也是如此。在全球经济弱复苏和流动性泛滥、部分债务国经济雪上加霜的背景下，我们要特别警惕全球性的系统风险。
今年以来，全球很多传统企业破产倒闭，说明疫情加快了供给侧的出清速度，实际上也加快了新旧动能转换的速度。这次，无论是应对疫情冲击还是应对经济回落，中国都非常成功，充分体现了制度优势。在措施上，我国与欧美国家的财政和货币政策有一个显著的不同，那就是没有去过度刺激经济，而是力图通过改革来解决结构性问题，是真正要“在危机中育先机，于变局中开新局”。
具体怎么操作呢？主要还是通过供给侧来改革，特别是深化要素市场的改革来推进。比如深化土地、劳动力、资本等生产要素的市场化配置改革，加大培育技术和要素市场，健全要素市场交易机制，等等。以金融市场为例，2019年开始进行注册制的试点，当前的目标是进一步完善多层次的资本市场，加大对外开放的力度。其改革的层面很多，主板、中小板、创业板、科创板、新三板等方方面面都在推进，这对于提高直接融资比重以支持实体经济是非常有利的。
总之，通过总量政策来刺激内需的弊端很多，可能累积风险，而且也不能治本。疫情之下，要形成需求牵引供给、供给创造需求的更高水平动态平衡，除了抓住扩大内需这个战略基点，更重要的还是坚持供给侧结构性改革这个战略方向。未来，要加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，应对可能遇到的外部风险和挑战，关键还是要从供给侧来发力。
国内大循环与国内国际双循环
最近几年，许多国家的经济持续低迷、失业问题严重、两极分化加剧、社会矛盾加深。再加上“新孤立主义”及其变种在西方部分国家抬头，大大小小关税战层出不穷，全球贸易冲突不断加剧。这次疫情，又导致全球产业链受阻、国际经贸活动锐减、中美两国摩擦加大，使得人们对“逆全球化”预期比较一致。
我以为，“逆全球化”并不等于“反全球化”，本质上还是一种全球化，是全球化进入存量阶段的一个变体。在增量经济占优时，是一个做大蛋糕的过程；而在存量经济主导下，则表现为如何切分蛋糕。这一波“逆全球化”浪潮的实质，是某些发达国家为了转移其国内社会经济结构长期扭曲所导致的各种矛盾，同时试图重新建立或再度巩固一个有利于使其自身利益最大化的全球化秩序。
在此背景下，高层反复强调新发展格局，其现实意义尤为凸显。事实上，自2008年国际金融危机以来，我国经济已经在向以国内大循环为主体转变。未来一个时期，国内市场主导国民经济循环特征会更加明显。这个大循环的顺利运作，对于我们成功抵御外部风险，其作用不啻于定心丸、压舱石。当然，新发展格局决不是封闭的内循环，而是国内国际双循环相互促进。我国在积极拉动内需的同时，既加大力度引进外资，又加强国家之间的合作、输出资本，无论是“一带一路”倡议、自贸区试点、自由港建设，还是举办进口博览会、提出“六稳（包括稳外贸、稳外资）六保”等，无不体现出我国一直在为外循环的畅通和扩大而努力。
要成功构建新发展格局，关键在于做好三大抓手：改革、开放、创新。改革和开放是大家耳熟能详的，最近一段时间以来，创新被特别提出，说明中国经济谋求转型的力度比较大。目前仍是新旧动能转换的历史机遇期，要形成新时代新形势下我国参与国际竞争合作的新优势，还需强调这一方面。这就意味着我们还是要加大科技创新的力度，自主创新，促进数字经济、智能制造、生命健康、新材料等战略性新兴产业，以便形成更多的增长点、增长极。在这个存量经济占主导的阶段，我们还是要争取把蛋糕做大，让全世界更多人共享。
全球化这个大趋势，不会因为一些短期因素、人为因素而改变。这是因为，全球化的动力，来自生产要素流动，来自资本追求投资回报率的需求，来自人力资本追求更高薪酬的需求，来自通过交换或者价差获得贸易收益的需求。在当前疫情之下、在某些国家阻碍之下，全球化的进程可能会有所放缓，结构性扭曲导致全球经济步入一个低增长、高振荡的态势当中，但这只是短暂现象。
习近平总书记在不久前的浦东开发开放30周年庆祝大会上指出：“我说过，中国经济是一片大海，我还要说世界经济也是一片大海。世界大海大洋都是相通的，任何人企图人为阻碍世界大海大洋相通，都只能是一种不自量力的幻想！”今年，中国奇迹般地克服了各种暂时性的困难，成为主要经济体中唯一能够保持正增长的国家。这真是一个好兆头，我相信，中国在世界经济中的地位将持续上升，同世界经济的联系会更加紧密，为各国提供的市场机会将更加广阔，成为吸引国际商品和要素资源的巨大引力场。“不畏浮云遮望眼，不废江河万古流！”是为序。
最后，言归正传，让我们回到波斯纳教授的专著。关于金融危机的应对措施，本书主要侧重于在美国的制度框架下如何依法化解系统性风险。我虽长期研究经济，但并不是这方面的专家，之所以在此作囫囵语，围绕金融和经济领域风险的防范和化解，笼统说了些个人的观点，是因为本书的一位译者。作为当选过三届的上海市人大代表，我与朱工宇先生素有交集。在2020年初的市人代会上，他曾与我讨论本书并赠予译稿。很高兴两位译者能将这部视野独特、分析入微、深度融会法律与经济的跨学科著作翻译出来，希望本书的出版能够对我国深化金融体制改革、完善金融监管体系有所助益。借此机会，向其表示祝贺！
2020年12月3日



绪论
美联储是当时唯一的消防队。

——亨利·保尔森[3][1]
在2007—2008年那场金融危机之后，如果说有一件事是肯定的，那就是政府再也不会救助无力自救的金融机构了。美国前总统奥巴马曾如此表态。美国国会则把这一原则写进了后纾困时代最重要的联邦法规——《多德—弗兰克法》（Dodd-Frank Act）[4][2]的序言之中。而且，所有高级别政府官员都对此表示认同。
这背后不无道理。政府的紧急救市激怒了普罗大众。于是他们发起了“茶党”（Tea Party）和“占领华尔街”（Occupy Wall Street）运动。[5]官员们承认，在市场经济条件下，政府救市有违常理，因为市场经济必须允许甘冒风险的人承受损失。不负责任的富人们做出了愚蠢的投资，伤害了无辜的百姓，政府的救市行动反而会“犒赏”这些富人。政府救市的必要性，仅仅在于因为一旦全球经济崩溃，很可能会有更多人受到伤害。然而，也许政府的救市根本就是多余的。在这场净化性的“诸神的黄昏”（Götterdämmerung）[6]里，金融机构本应被允许作为“献祭的牺牲”。如果人们从一开始就能保持理性，那么紧急救市也就不会有其必要了。
救助金融机构是错误的，至少看起来是错误的。然而，“救助”（bailout）这个词有很多种用法，问题也正由此而来。自1913年创建之日起，美国联邦储备委员会（Federal Reserve Board）[7]——相当于其他国家的中央银行——具有一项被称为“最终贷款人”（Lender of Last Resort, LLR）的职能。最终贷款人的作用是在出现金融危机、系统性的抽贷断贷（withdraw of creadit）、整个经济体共同囤积现金等情况时，向无处筹措资金的金融机构提供贷款。最终贷款人会向银行以及其他的金融机构放贷，直到市场恢复信心，然后再连本带利收回贷款。
在肇始于2007年的那场金融危机中，美联储正如人们所预期的那样行使了它的最终贷款人职能。尽管这场危机在表现形式上和传统的、发生在普通商业银行的挤兑有所不同，但是它的确符合金融危机的经典定义。人们首先从商业银行或投资银行控制的部分金融实体中撤回资金，随后又从投资银行、货币市场共同基金以及其他的金融机构中撤回资金。然而，这些“影子银行”[8]对于整个经济体系而言太过重要，它们的倒闭会导致整体经济的崩溃（连带导致传统银行体系一并崩溃）。正是因为这场金融危机的特殊性质，美联储在应对危机时不仅要向银行提供贷款，还要向非银行金融机构提供贷款。后来，为了重振金融系统，美国国会还专门给财政部提供了拨款。
美联储真的“救助”过金融系统吗？答案取决于我们如何来定义“救助”。根据字典上的定义，救助指的是向某个无力偿还债务的人或者企业提供经济帮助。然而，这个定义相当宽泛。假设我有一笔1000美元的信用卡账单无法还上，我去找本地银行申请“房抵贷”（home equity loan），借此还清了账单。在接下来的几年里，我再把房抵贷还清。按照字典上的定义，这笔银行贷款可以算作“救助”。正因为有了它，我的信用卡债务才不会出现逾期违约。但是，这样的贷款并没有什么不同寻常之处。银行收我利息，借此营利，所以算不上是在帮我。
再假设，我转而去找我那有钱的叔叔，跟他说我还不起债了。于是叔叔给了我1000美元现金，让我去还给信用卡公司。或者，由于叔叔知道我游手好闲，不大可能再有钱还他，就干脆直接给了我这笔钱，而且不收利息。这时候，我叔叔对我的“救助”就超出了字典上的定义。有些人可能会说，这种救助方式在道德上是存在争议的：他在帮我清偿债务的同时，也在教我不必为自己的行为负责。他承受了损失，却不期望得到回报。至于我，因为知道叔叔会来帮我，在金钱方面则会继续不负责任地大手大脚。
现在，我们再来探讨典型的金融危机期间的最终贷款人贷款。那时候，银行和其他金融机构都无法筹措到资金，因为没人愿意借给它们。一旦其债务到期，它们就会面临破产。其实银行有很多资产可以变卖抵债，但是因为这时候所有人都在囤积现金，所以没人愿意买。即使有少数胆子比较大的有钱人认为金融危机已经触底，银行把资产贱卖给他们之后还是会陷入资不抵债（insolvent）的境地，因为这样的贱卖无法筹措到足够的资金。此时，银行也可以用它的资产作担保，向最终贷款人申请贷款。而最终贷款人只需满足一些宏观经济上和政治上的宽泛条件，便可以通过发行货币的方式继续经营。正因为如此，最终贷款人才会借钱给银行。它不关心银行要多久才能还清贷款，因为它的投资是无限期的。
如果一切顺利，银行将连本带息还清最终贷款人的贷款，或者把担保物赔给最终贷款人。等到危机结束，最终贷款人可以在市场上出售这些担保物。这种情况更接近于我在前面举的“房抵贷”的例子，而不是“富叔叔”的例子。唯一的区别在于，在第一个例子里我找的是私营银行，而在金融危机期间，那些金融机构找的是政府。金融机构这样做是可以理解的。当某人家里发生火灾时，他会打电话给消防队，而不是去找私营企业来灭火，因为根本没有负责灭火的私营企业。金融危机期间，政府在某种意义上相当于信贷的垄断者。如果最终贷款人操作得当，政府应该能够赚钱，而不是亏钱。事实上，在2007—2008年危机期间，政府确实赚到了钱。
当然，现实也可能未必如此。如果最终贷款人向资不抵债的机构发放贷款，却没有取得足够的担保物，它就会亏钱，甚至可能会亏一大笔钱。经济学家们把事情分得很清楚：一种是我之前讲过的，给具有偿债能力的（solvent）银行提供的，纯粹的流动性支持（liquidity support）；另一种是给因为经营不善而导致资不抵债的银行的救助（rescue）。后者放出去的是再也收不回来的不良贷款。在20世纪80年代的美国储贷危机[9]中，很多储蓄贷款协会[10]放出去的商业贷款都成了不良货款，协会最终以倒闭收场。政府向这些机构的储户进行偿付，却因为储蓄贷款协会对储户的负债远远超过了贷款本身的价值而损失了数十亿美元。
在储贷危机中，储蓄贷款协会没有被“救活”，政府也亏掉了数十亿美元。在2007—2008年的次贷危机中，政府却“救活”了陷入困境的银行，并赚到了数十亿美元。[3]尽管人们对储贷危机也感到愤怒，然而，无论是在猛烈程度上还是在政治影响上，这种愤怒都不能和人们对2007—2008年间政府救助行为的愤怒相提并论。那么，大家到底是在愤怒什么呢？
至少在公众层面，很少有人知道政府不仅没有亏钱，反而赚到了钱。有一种误解很可能阻碍了更为理性的分析，那就是政府在某种程度上对金融危机以及由此而来的经济衰退负有责任。有种观点认为，政府建立的金融系统在景气时给银行家利益，在不景气时又以牺牲纳税人的利益为代价来保护银行家，使他们免于承担损失。正如我将在下文讲到的，这种观点尽管部分正确，却算不上是对金融危机成因的很好的分析。
在对政府救助行为持批评态度的专家眼中，美联储在金融危机期间的行为之所以过当或者不当，源于它在危机应对中的以下表现：第一，传统观点认为最终贷款人应该把钱借给银行，而不是其他金融机构。然而，美联储却向非银行金融机构提供了大量贷款。第二，很多人认为美联储应该对金融系统提供整体支持，而不是只帮助个别企业，美联储同样违背了这一原则。大量针对特定企业的贷款被美联储发放给了诸如投资银行贝尔斯登（Bear Stearn）、保险公司美国国际集团（AIG）等对象。第三，在次贷危机期间，很多评论家指出，美联储把钱借给了资不抵债的企业，而非缺乏流动性但具有偿债能力的企业。这几乎就是储贷危机的重演。只不过储贷危机中，美联储在提供流动性支持方面保持了适当克制，尽管有些借款人可能真的既缺乏流动性又资不抵债，但这一观点在总体上是错误的。第四，美联储、联邦存款保险公司（Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC）和获得了国会授权的财政部的救助规模太过庞大，以致政府的应对措施超过了以往的限度。
最后，很多评论家认为政府救助那些行事草率、不计后果的企业是有欠公平的；而且由于救助行为向市场传递了投资者不必为其错误决策承担责任的信号，这也为日后再次发生危机埋下了伏笔。若投资者知道将来一定会或者可能会被救助的话，他们就有了充分的投机冲动，希望在市场向好的时候获利，在市场崩溃的时候免于承担损失。这种不良动机，就是所谓的道德风险（moral hazard）。
对道德风险的批评，比表面看起来要更加复杂。企业行事草率、不计后果可以有多种表现形式。一种表现是其投资项目的净现值[11]为负。这可能是因为企业不够谨慎，或者认为政府会来救它。另一种表现是投资项目的净现值虽然为正，但是成功的概率非常低。企业如果没有对自己的投资进行谨慎的对冲，就有可能陷入流动性危机——无法在盈利之前筹措到足够的资金来维持运营。
尽管很多企业的草率经营行为属于上述第一种形式（有些企业还存在非法行为），然而这些草率（或者非法）的经营行为却不太可能引发金融危机。草率的经营行为可能会导致一些企业，甚至很多企业倒闭，但是绝对不会有人相信会因此引发经济危机。正因为如此，2008—2009年间的政府救助不太可能导致人们在日后不计后果地草率行事。如果一家企业现在大量投资高风险衍生品，一旦风险爆发，它就很可能会破产，除非它是那种“大而不能倒”（too-big-to-fail）的企业。对于这个特例，我会在后面进行论述。即便是“大而不能倒”的企业，它的股东也会经历“大换血”。[4]对于金融机构而言，除非有特殊情况，它们是无法抵御流动性危机的。正如法律所规定的那样，在这方面，它们依赖的是政府的保护。
然而，本书的关注重点并不在于如何制定政策，而是一个被大多数人忽略但又同样重要的问题：政府的行动真的合法吗？
金融危机发生后，美国国会质询了很多参与危机应对的最高级别官员，包括美联储主席本·伯南克（Ben Bernanke），纽约联邦储备银行主席、奥巴马总统执政时期的财政部部长蒂莫西·盖特纳（Timothy Geithner），小布什总统执政时期的财政部部长保尔森以及联邦存款保险公司主席希拉·拜耳（Sheila Bair）。国会还成立了专门委员会，和其他的政府监察机构一起来评估他们的行动。在质询中被反复问到的一个问题，就是这些官员在危机应对中是否违反了法律的规定。他们的行动是否超越了国会给他们的授权？
答案是肯定的——违法。美国政府经常违反法律。有时候，这种违法行为比较明显；更多的时候，是政府对法律的解释出了问题。美联储的行动之所以违法，是因为它征收了美国国际集团将近80%的股份。财政部之所以违法，是因为它征收了房利美（Fannie Mae）和房地美（Freddie Mac）几乎所有的股份。在对通用汽车（GM）和克莱斯勒（Chrysler）的大批债权人提供救助的过程中，美国政府不仅违背了破产法的精神，很可能还违反了法律的明文规定。美联储选择购买各种“有毒资产”（toxic assets），而不是以这些资产为担保来发放贷款，财政部则用国会的拨款救助购房者，两者很可能都已经违反了法律。至于联邦存款保险公司，在很多重大事项上也违反了法律的规定。
某些情况下，受损失的股东或者合同相对方会提起诉讼，主张权利。但在其他情况下，他们却因为不具备起诉的资格而无法进入诉讼程序。在抗议政府救助的人们眼中，这是一种非常强烈的讽刺。他们认为政府救助的受害者是纳税人，而非股东。假如有人要起诉，那也应该是纳税人来起诉。但是纳税人无权起诉政府并要求其停止某些监管行为（除了极个别的，与此无关的情况外），或者就违法的监管行为请求赔偿损失。相反，在大家看来，恰恰是得到了不公平救助的股东（和其他利益相关方）有权提起诉讼。
不难理解，人们对华尔街普遍缺乏同情的心态掩盖了与政府救助行动有关的一些重要问题。在政府行为合法与否的问题背后，是这场危机原本应当如何救助以及今后的危机又当如何救助的问题。这两个问题之间有着非常密切的关系。如果我们认为政府的行为不合法，却促进了公共利益，那么我们就应该修改法律，这样监管者们下次就会知道大家到底期望它们做些什么。事实上，不管原告最终能否胜诉，相关诉讼都在很大程度上揭示了救助行动本身存在的问题，并对究竟应当如何制定救助政策提出了很多思考。
这些诉讼主要围绕两个密切相关的主张展开：一个是政府利用紧急状态征收了原告的财产；另一个是政府对待原告不够公平，因为有些情况和它们相似的企业（或者其他利益相关方）却以更加优惠的条件得到了救助。这两个主张之间的密切联系在于，所谓的“更加优惠的条件”，其实就是政府不实施征收。在金融危机期间，有无数的金融机构无法借到资金。很多机构只能宣告破产，但是，也有很多机构从政府那里借到了钱，却不需要向政府交出股份，甚至不需要支付实质性的利息。
这里有许多的复杂问题需要澄清。第一，很多企业虽然没有从政府借到钱，却因为政府的紧急救助而获益。假如政府救助了X，也就相当于救助了X的债权人。有了政府的贷款，X才能够向它的债权人付款。当然，正如房利美和房地美所经历的那样，X的股东可能会被扫地出门。另外，还有很多企业从政府的贷款中直接获益。这些企业既没有交出股份，支付的利息也很低。在这两种情况下，股东们都能保住自己的股份权益，因为政府或者让他们的企业有钱还债，或者让其他企业有钱向他们的企业还债。那些原告们认为，相比于以上情况，政府对他们实在太不够意思了。
第二，为什么政府对有些企业很好，对有些企业却没那么好，这也是个问题。对此有很多种解释。其中一种解释是，某些企业由于其高管比较精明或者和政府官员关系密切，所以在政治上具有非常大的影响力。与之相关的一个说法就是“华尔街”获得了比其他地方和其他行业的企业更好的待遇。美国国际集团的股东们纷纷叫屈，认为政府在公众和国会寻找替罪羊的时候，把它当成了目标，并征收了该集团的股份。其他人则指出，“大而不能倒”的企业因为政府的慷慨馈赠而获益，但“小到不必救”（too-small-to-save）的企业却没那么幸运。
尽管上述观点揭示了部分真相，然而还有一种解释没有得到应有的重视。就政府救助而言，一个很重要但是经常被忽视的问题是，企业并不想接受这些紧急贷款；即使接受了紧急贷款，它们也会把钱存起来，而不是借出去。只要还有办法避免，企业并不愿意接受紧急贷款，因为企业害怕市场给它们贴上弱者的标签，从此不再借钱给它们，进而加速它们的死亡。如此一来，紧急贷款就变成了“死刑立即执行”，而不是“死缓”。企业也不愿意把借到的钱再借出去，这是为了保留足够的现金，防备债权人以后不再借钱给它们。这就是“推绳子”[12]难题：政府无法强迫借款方把它们收到的政府专项资金再转借出去。对于政府而言，这两个问题都非常重要，因为如果银行这样的传统意义上的贷款方不重新开始放贷，那么政府就无法重树信贷市场的信心。
我认为，政府之所以能在2008年9月15日雷曼兄弟（Lehman）申请破产后的危机关键时期，及时控制住美国国际集团以及房利美和房地美，主要是出于如下几个偶然因素：房利美和房地美具有作为公私混合型实体（hybrid public-private entities）的特殊性质；而对于美国国际集团，是因为在对雷曼兄弟的救助失败后，政府可以信誓旦旦地威胁美国国际集团的董事会把控制权交给政府，否则政府将任其倒闭。政府一旦控制了这些企业，就可以直接控制或者至少是间接影响它们的活动。如此一来，也就不需要再去“推绳子”了。政府不仅动员房利美和房地美救助了住房抵押贷款市场[5]，还强迫美国国际集团帮助其他企业把有毒资产从它们的资产负债表中清理了出去。
上面这些例子阐述了本书的部分主题，后面还要对更多的案例进行讨论。我的基本观点如下：第一，在危机爆发之初，法律并没有授予最终贷款人（美联储和联邦存款保险公司）足够的权力来救助金融系统。即使是在国会为财政部划拨了救助资金并授权其随意支配之后，最终贷款人（现在还包括财政部）的权力依然不足以应对危机。第二，法律对这些机构的约束还不够充分，仅在个别比较重要的方面有一些规定。有时候，这些机构无视法律；有时候，它们千方百计规避法律。到最后，在法律和政治的双重约束之下，它们不得不向国会寻求更多授权。即便如此，授权仍显不足。第三，法律的约束是有副作用的。在危机期间，由于这些机构普遍（除了少数明显的例外情况）违反或者规避了法律，这种副作用还相当有限。然而，在危机过后，这些违法行为造成了政治上的不良影响，可能会妨碍政府应对下次金融危机。此外，这些违法行为还可能导致政府在诉讼中被判承担赔偿责任。第四，这些承担最终贷款人职能的机构在行使权力时有所偏私，并通过操纵民意来压制反对救助的不同政见。第五，尽管《多德—弗兰克法》所反映出来的主流意见是限制最终贷款人的权力，但正确的做法其实应当是增加最终贷款人的权力，同时用平等待遇原则对最终贷款人加以限制，避免出现偏私。
一直以来，经济学家和法律人士始终信奉强势政府，尽管他们有时候并不愿意承认自己有这种想法。即使是其中倾向于自由市场的那些人也不例外。只有强有力的政府才能够保护产权和契约。没有可靠的、经常性的对产权和契约的保护，商家和消费者都无法展开复杂的市场交易。至于强势政府的其他表现，包括对特惠行业的补贴、对市场交易的过度监管等，评论家们的确持批评态度，而且，他们倾向于把政府的紧急救助与这些执迷不悟的干预措施归为一类。然而，这种看法是错误的。如果他们能够认识到政府在市场经济中的作用并不仅限于保护各种财产性的权利和契约性的权利，还包括维护流动性，那么，政府救助与产权保护之间也就没有什么区别了。这一观点会在法律上带来一系列的后果。本书将要做的，就是对它们进行详细探讨。
注释
[1]Starr Int'l Co.v.United States，121 Fed.Cl.428，444（2015）.
[2]Pub.L.No.111—203，124 Stat.1376（2010）.
[3]很多储蓄贷款协会的确获得了一种隐性的政府援助——监管容忍（regulatory forbearance）——这可以被视为事实上的部分救助，但储蓄贷款协会最终还是要被允许破产。
[4]当“大而不能倒”的企业获得了在正常经济条件下不可能获得的救助时，那些之前给这些企业放贷的机构也会因此而获救并受到不当激励。但是，正如我所要说的，恰当的应对措施是进行监管，而不是对紧急救助的限制。
[5]正如第五章所讨论的，政府无法迫使两房如其所愿地帮助抵押贷款市场。问题在于，在这种情况下，“政府”指的是两个不同的机构，它们对如何管理两房存在分歧。



第一章　金融系统的嬗变
然而，在这一关键时刻，次级市场的问题对整体经济和金融市场所造成的影响，看起来似乎是可控的。

——本·伯南克（Bernanke，2007），2007年3月28日[13]
豪尔赫·路易斯·博尔赫斯（Jorge Luis Borges）在他的短篇小说《通天塔图书馆》（The Library of Babel）中，描绘了一座藏书比宇宙中的原子还要多的图书馆。关于这场金融危机的著作，虽没有多到足以装满博尔赫斯的图书馆，不过，就算有人会如此作想，那也是情有可原的。即使不需要重新讲一遍金融危机，我仍然会在本章和次章中作一简要说明，以强调与我的法律观点和政策观点相关的部分。



金融体系的变迁
导致这场金融危机的原因有很多，但事后发现其中的主要原因却相当简单，甚至是显而易见的。金融危机之所以爆发，是因为金融系统经历了一场嬗变，将原本用来预防金融危机发生的法律制度抛在了后面。[1]嬗变之所以发生，部分是由于那些法律制度增加了金融机构及其客户的成本。自然而然，这些机构发展出了一套既能规避法律又不会违背法律的方法。用经济学家的行话来说，这就是“监管套利”（regulatory arbitrage）。嬗变的另一个原因是这个世界变了：借款方和储户的需求变了，所以金融系统也随之改变，以便服务于这些需求；同时，技术也发生了变革，使金融创新成为可能，新型的交易与机构也由此产生。尽管在这场嬗变发生之时，包括金融经济学家、工商业者和监管人员在内的很多专家都已经有所察觉，但是，他们却并未意识到，金融系统的嬗变已经跑在了法律前面，还引发了新的金融危机风险。[2]事实上，他们的观点正好相反，那就是，这场嬗变让金融系统变得更加安全，而不是更加危险。这就是为什么导致这场金融危机发生的那些法律总体而言是在放松监管，（几乎所有人都没有料到）这其实增加了发生危机的风险，而不是（像几乎所有人都以为的那样）降低了金融的不稳定性。这就是为什么这场危机是个意外。而这也就是为什么美联储被迫创新，在某些场合甚至不惜突破法律，以便应对危机。
过去的好日子（其实没那么好）
金融系统的中枢是银行业。银行从普通群众和工商企业那里吸收存款，再以较长的期限贷给其他人，好让他们去买房买车；或者贷给企业，以便它们在开始盈利前先行购置设备和支付员工工资。通过这种方式，银行充当了中间人的角色：一边是短期的储户，他们需要的是能够随时存、取资金的账户；另一边是长期的借款方，他们需要的是不必其提前全额还贷的保证，直到他们的房子住满30年、车子开满5年或者（如果它们是企业）贷款融资项目取得利润为止。这个过程叫做“期限转换”（maturity transformation）——将储户借给银行的短期存款期限转换成银行放给借款方的长期贷款期限。
期限转换的关键在于统计学，这是一门关于大数据的学问。银行从成千上万的客户那里揽储，客户不断把钱存入活期账户，同时又不断把钱从活期账户里取出来。通常而言，所谓客户从活期账户中取钱，其实只是开支票给另一个银行客户，银行事实上并未付出资金，只是在记账时把银行对前面客户的借款记在后面客户的名下。鉴于各式各样的客户不断地存钱取钱、注销旧账户和开立新账户，银行可以假定其进项资金能在总体上保持一种结余状态。正因如此，银行才可能放长贷给借款方。没有人愿意通过借短债来融资购房。银行为购房者实现了愿望，这正是银行借以创造经济价值的方法。它们一边向购房者发放有利可图的长期贷款，一边又通过向储户发放利息、提供支票等支付业务来对其作出补偿。
不幸的是，这个体系也有它脆弱的一面。它是以不同储户的取款行为之间没有关联（或者没有充分关联）的概然性假定为前提的。正常情况下，这个前提是成立的，但是被推翻的可能性也是存在的。如果某个小镇上唯一的一家大型企业倒闭了，那么，为了熬过这段艰难的时光，几乎所有储户都有可能去取钱。或者，如果社会上出现谣言，称某家银行经营不善，储户们也有可能去取钱，因为他们害怕银行将来没钱偿付本息。在上述两种情况下，挤兑都有可能发生。就一家经营良好的银行而言，一旦人们对其偿付能力失去信心、争相取款，即使它实际上能够进行偿付，依然有可能会发生挤兑。挤兑会很快榨干银行的现金：考虑到把钱借出去能带来更多回报，银行手头并不会留存太多现金。银行或许可以找其他银行借钱来渡过难关，然而，在最糟糕的情况下，银行必须通过贱卖资产（主要是诸如抵押贷款之类的长期贷款）筹集资金。当资产被贱卖的时候，它们往往换不回多少资金。这家经营良好的银行就会变得流动性不足（缺乏现金），又由于贱卖资产而资不抵债，最后只好关门大吉。银行会解雇员工，因为员工失去了他们掌握的关于借款方的关系专用性信息[14]。银行还会尽可能催收贷款。所有这些都会对经济造成破坏，除非其他银行能够快速收拾残局。
银行并不是独自在战斗。它们的业务是通过由众多银行所组成的网络来开展的。这背后有两个原因：第一，银行提供的支付服务有赖于银行之间的互动。比如，A银行的一位客户向B银行的一位客户开具了一张支票，为了完成这笔交易，两家银行除了需要调整客户在各自银行账户里的余额，还需要同时调整自己在对方银行账户的余额。第二，银行间会进行短期拆借，因为无论什么时候，总会有银行需要额外的资金，也总会有银行拥有闲余资金。这种网络体系既可以帮到银行，也可能让它们变得更加脆弱。如果一家银行发生了挤兑，它可以迅速从其他银行借到资金，对其客户进行偿付，直到他们恢复理性。冲着这家银行名下的住房抵押贷款和其他有价值的资产，别的银行会向它提供贷款。即便这家银行的所在地正饱受工厂倒闭或者长期衰退的折磨，它仍旧可以从其他银行获得足够的资金，然后再以一种有序的方式慢慢出售名下的贷款，从而避免发生挤兑之后常见的自杀式贱价甩卖。
然而，这个网络的脆弱性在于，针对一家银行的挤兑也可能通过这个网络传染给其他银行。举例而言，如果A银行遭遇了挤兑，它为了筹措资金取出了在B银行和C银行的存款，接着，B银行和C银行的客户就有可能会担心这两家银行无法兑现它们的债务。一旦B银行和C银行的客户也开始争相挤兑，整个系统就可能崩溃，从而导致局部的危机演变成为区域性的甚至全国性的危机。这时，整体经济就会发生通缩，商业活动将难以为继。
以往，银行主要通过留存资金或者资本缓冲[15]来防范挤兑，但是背后的动机使其无法达到社会最优（social optimum），因为危机的成本会向整个经济体扩散，不可能全部由银行内部消化。为此，各国政府建立了包含以下两方面要素的监管架构：首先，政府建立了严格而全面的银行监管体系，以确保银行从事安全的业务——提供低风险贷款（而不是高风险贷款）、维持多元化投资组合、远离高风险业务活动、保留充足的资金以及大额的资本缓冲。其次，政府保证了存款的安全——要么是通过像美国联邦存款保险体系那样的显性保险，要么是通过模糊的承诺暗示自己会履行最终贷款人的职能，向处于困境的银行提供紧急贷款。这两方面要素之间是密切相关的。保险制度不但减少了储户选择更加安全的（而非更有风险的）银行的动机，而且降低了储户对银行经营行为进行监督的意愿。这就引发了道德风险，而事前监管体系所要解决的，正是这种道德风险。
变革
美国的金融监管体系是在“大萧条”（the Great Depression）时期走向成熟的。在接下来的数十年里，这个体系似乎运行得相当不错。但是到了20世纪70年代，它却陷入了混乱状态。其中的一个问题就是这个监管体系管得实在太多了。出于安全和稳健方面的考虑，银行不允许从事保险、证券承销等业务，尽管此类业务原本可以（通过分散经营）使银行减少风险，并让银行客户享受到更加高效的金融服务。对大多数银行而言，它们不可以跨州经营，甚至在同一个州内也不能开设分支机构。这就导致银行只能保持一种小而碎片化的状态，在地域空间上也无法充分地实现多样化。银行体系还被人为地分成了专门面向消费者型储户和购房者的储蓄贷款协会或者储蓄机构[16]，以及专门面向工商企业的“商业银行”（commercial banks）。后来，监管部门（最终是国会）解除了许多这方面的限制。20世纪70年代的通胀飙升，让储蓄贷款协会捉襟见肘、进退维谷：一方面，它们发行的30年期抵押贷款的利率很低；另一方面，它们自己在融资时却要付出较高的利率。对于这些问题，始于20世纪70年代并于80年代和90年代愈演愈烈的金融放松监管运动，其实是一种合乎情理的应对方式，尽管其中有很多举措在如今饱受诟病。
对于明显的过度监管，放松监管并不是唯一的反应；与此同时，金融行业内部也发生了变革。这场嬗变反映了两方面的需求。一方面，由于监管会增加金融中介机构及其顾客的成本，顾客想找到办法来绕过行业内部受到最严格监管的部门——银行业。这确实是一种监管套利行为。不过，目前尚不清楚到底是该指责它规避了旨在防止危机发生、提升安全性的法律法规，还是该表扬它躲开了会增加交易成本的过度监管？或许，这两种意见都有其合理之处。
另一方面，这场嬗变因应了世界范围内日益增长的对具有高度流动性的安全资产的需求。在原来的体系下，养老基金、保险公司、主权财富基金以及其他的大型机构如果想获得兼具安全性和流动性的资产，就只能选择有保险保障的银行存款。相比于剩下的唯一一种零风险资产，也就是美国国债，有保险保障的存款不仅风险为零（至少在美国是零风险），而且流动性更高。然而，正如波萨[17]所指出的，这种有保险保障的存款的供应量是有上限的（Pozsar，2011）。按照当时的美国法律，每个存款账户的保险金额不能超过10万美元。[18]而且，尽管投资者可以把他们的财富分散投向不同的银行，他们能够选择的银行其实也就只有那么多而已。更何况，银行的数量正因为互相兼并而迅速减少。据波萨估计，“机构资金池”[19]的资金持有总量已经从1990年的1000亿美元增长到了2007年的2.2万亿美元，最多的时候可能达到了3.8万亿美元。对兼具安全性和流动性的投资项目的不断增长的需求，促使金融系统不断开发像有保险保障的存款那样安全而富于流动性的新型证券产品（Pozsar，2011：5）。波萨的分析完全颠覆了对于金融危机的道德说教式的传统解读：这场危机的根源并不是对风险的追逐，即以社会的损失为代价进行的赌博，而是对安全的渴求。
应需而生的，是一个日后被称为“影子银行”的新体系。直到该体系诞生数十年后的2007年，这个有些阴暗的名字才被一位金融高管首次提出并被用来命名这个体系。[20][3]事实上，影子银行并不完全是个新生的事物，它吸纳了许多已有的金融实践，这很可能就是为什么当时没有人充分理解这场嬗变的根本原因。
以银行向购房者提供抵押贷款为例。传统的做法是，银行会把这笔抵押贷款记在它的账上，购房者在接下来的30年里向银行按月还款。为了降低信贷风险，银行具有对抵押贷款申请人进行筛选的强烈动机，因为如果购房者违约，银行就要被迫走一遍把抵押物收回来再卖出去的程序。这套程序的成本很高，而且银行不一定能够足额受偿。有鉴于此，银行还具有密切关注购房者的强烈动机，一旦发现还款出现问题，它们就会重新商定贷款条件。尽管银行有很好的动机，也有把这项债权资产记在它的账上的必要性，这样做还是会给银行带来相当大的风险。只要利率上升或者房价下跌，违约的风险就会增加，银行对此无能为力。此外，假如储户大量取款，银行也很难在短时间内卖掉这些抵押贷款，所以会遭受损失。在传统的模式下，银行对挤兑缺乏抵抗力。虽然美国的联邦存款保险和政府的监管可以为金融稳定提供保障，但是政府的监管也会增加银行的成本，而银行都希望减少或者避免这种成本。
现在的做法是，银行或者其他金融机构（通常被统称为抵押贷款发起人）为购房者提供抵押贷款，而且可以把这笔抵押贷款暂时记在自己的账上，但是也要尽快卖出去。抵押贷款的买家包括了房利美和房地美（这两家是准私营机构，我后面还会讲到）、投资银行、由商业银行或者它的控股公司运营的信托以及类似的私营金融机构。买家会将贷款集中起来，打包成一个在各方面都非常多元化（比如来自不同地区）的大资产包，然后通过证券化手段把这些资产变成证券，再将这些证券卖给投资者，买下证券的投资者有权收取现金流。就像其他任何一种债券一样，这里的现金流源自购房者付给中介机构的本金和利息。现金流经过了结构化处理，所以有的证券非常安全，有的证券却富含风险。那些非常安全的证券之所以非常安全，是因为它的所有权人获得了优先权，可以优先于安全性较差的证券的所有权人，从由购房者的支付形成的资金池中优先受偿。即使有一小部分购房者违约，这些非常安全的证券也不会受到影响，但是差一点的证券却要承受这一损失。因为兼具流动性和安全性，所以这些非常安全的证券渐渐被人们认为是和银行存款、现金一样好的资产。对于需要将持有的资产随时变现并支付给客户、储户或者短期债权人的养老基金、保险公司、银行和其他投资者而言，这是一种非常理想的安排。信用评级机构也把这些安全的债券评为AAA级，从而正式认可了这一做法。[4]
上文说到的这种证券，就是抵押贷款支持证券（mortgage-backed securities, MBS）。由于房利美和某些政府机构的参与，抵押贷款支持证券早在“大萧条”时期就已出现。到了20世纪90年代和21世纪初，在私营金融机构的推波助澜之下，抵押贷款支持证券的规模和重要性开始了指数式的急剧增长。这些机构还开发了一系列相关证券，其中包括资产支持证券（asset-backed securities, ABS）以及担保债务凭证（collateralized debt obligations, CDO）。除了抵押贷款以外，资产支持证券还用到了其他资产，比如车贷和信用卡贷款。尽管这些不同类型的资产之间存在许多差异，但是它们所遵循的逻辑是和抵押贷款支持证券一脉相承的。
另外还有一种创新就是信用违约互换合约（credit default swap, CDS）。信用违约互换合约在本质上是保险单，通常针对的是债券或者其他金融票据。假设，有一位投资者拥有国际商业机器公司（IBM）发行的债券，同时又担心国际商业机器公司会债券违约，她既可以通过卖掉债券来解除这一违约风险，也可以通过向投资银行或者其他金融机构购买信用违约互换合约的方式来保护自己。根据信用违约互换合约的约定，一旦国际商业机器公司对债券违约，承保方就会按照债券的票面价值把钱赔给投资者。作为对价，投资者也要付一点钱给承保方，类似于保险费。如果国际商业机器公司发生违约，投资者只要把债券交给承保方，就能得到理赔。然而，需要注意的是，投资者还要承担“交易对手风险”（counterparty risk），即在赔付条件成就之时，承保方本身也可能会破产。
市场上销售的信用违约互换产品针对的是各种各样的债券，包括主权债券。但是在2007—2008年的金融危机中，信用违约互换合约扮演了特殊的角色。投资银行在设计担保债务凭证时，需要迎合的是对极度安全的AAA级债券的需求。很多情况下，只要有诸如美国国际集团之类的高评级企业提供担保就行了。在现代信用体系中，单一险种保险（monoline insurance）公司（受制于法律规定，这些公司只能承保信用风险，不能承保其他风险）同样发挥了重要的作用，因为它们可以对担保债务凭证、抵押贷款支持证券以及相关资产的违约风险提供保险。这种保险在通常情况下采取的形式，就是信用违约互换合约。信用违约互换合约还可以用来开发各种针对房价的赌约。投资人约翰·保尔森[21]之所以能够下注赌房价崩盘，就是因为他在发现了抵押贷款以及由此衍生的抵押贷款支持证券存在隐患以后，又购买了专门针对这些抵押贷款支持证券的信用违约互换合约。他和他的交易对手方一起投资了一家基金，只要这些证券的交易价格高于约定价格，这个基金就得付钱给他的交易对手方。但是由于交易价格下跌，这些钱最终还是“还”给了约翰·保尔森。
以上这些金融产品以及相关的证券，使得影子银行成为可能。在影子银行体系里面，存在一种类似于银行存款但又游离于银行体系之外的交易。它的运作方式大体如下：养老基金、保险公司、主权财富基金、货币市场共同基金以及其他的大型机构，先向投资银行或者其他大型借款方提供一日或两日到期的贷款。这类贷款必须以非常安全的证券作为担保，比如短期国库券。如果借款方违约，出借方就可以取得这些债券，并（有非常高的概率）获得全额补偿。交易双方还可以通过给担保物做个垫头[22]，让本来就很小的风险变得更小。如此一来，即使担保物略有贬值，出借方把担保物卖掉以后也仍然能获得完全补偿。在实务操作中，这些贷款都会展期。如果出借方需要收回资金，它可以拒绝对贷款展期。从功能上来看，顾名思义，这种回购协议交易（repo transaction）与存款其实是一样的：短期贷款类似于活期存款，而拒绝展期就好比储户取款。其主要区别在于，回购协议交易没有保险进行保障，但是有担保物作为保障；而借款方在形式上并非“存款机构”（depository institution），所以也不是“银行”，自然也就不必接受严格的银行监管。传统的模式假定，只有银行才会受到挤兑影响，或者至少是受那种可能会导致系统性恐慌的挤兑影响，因此，银行必须接受严格的监管。
在传统体系中，储户（普通百姓和工商企业）以存款的形式向银行提供短期贷款。在影子体系中，短期贷款来自大型机构。它们寻求的是具有高安全性和高流动性的投资项目，虽然这类投资可以获得的利息不会太高，但是比银行的存款利息还是要高。在传统体系中，银行揽储集资并把钱借出去，同时将这些贷款记在银行自己的账上。在影子体系中，影子银行作为中介机构，将投资资金集中起来，用以向代理机构购买贷款。这些代理机构会帮着寻找和筛选借款人，但是不用实际承担信贷风险（或者只需承担其中的一小部分风险）。
这种嬗变并不是一天之内发生的。在数个世纪以前，影子银行机构就已经出现了。不过，传统的银行业从来没有消失过。从20世纪90年代到次贷危机期间，银行的存款和借贷业务一直都在增长。或许，这就是监管部门为什么会继续认定银行还是金融系统中枢的原因。影子银行仅仅被视为一种有益的补充，而不是金融中介体系的核心。然而，就在同一时期，影子银行业正在经历着指数级的增长，从最初的几乎可以忽略，发展到了超过传统银行业的规模。
银子银行体系顺利地运行了很多年，其原因是显而易见的：它是一个既经济又安全的出借资金、收取利息，以及借入资金的渠道。凭借事后之明，经济学家才发现了这个体系存在的问题。问题之一，是交易各方开始用其他形式的担保物替代国库券（包括诸如担保债务凭证之类的抵押贷款衍生证券），同时用更大的垫头来对冲额外增加的风险。这原本不会成为问题，然而抵押贷款衍生证券对房价的敏感程度比人们预计的更高，房价的波动幅度也比人们预计的更大。房价在2006年和2007年间崩盘，抵押贷款衍生证券的价格也大幅跳水。在回购协议市场上，出借方起初还只是要求给更大的垫头，后来干脆就不再接受这些证券作为担保物。借款方为了筹集资金，不得不出售这些证券，这又导致证券的价格进一步下跌。直到这场危机结束后，经济学家才开始撰文研究为什么影子银行业务会是一种监管套利的形式，一种用来逃避旨在降低风险的监管制度的手段。[5]
设计开发和买卖交易抵押贷款相关票据的人会用数学模型给票据定价。这些模型告诉他们，所谓的安全的证券的确是安全的。评级机构同样相信这些模型。但是，AAA级证券的违约率依然居高不下，以致评级机构不得不下调评级。那么，为什么所有人都错了呢？这是因为，这些模型是以房价的历史数据为依据的。数据显示，尽管曾经有过区域性的下跌，全国性的下跌却从未发生过。这就给人造成了一种错觉，那就是全国性的房价下跌是极度不可能的。[6]关于次级抵押贷款（subprime mortgage）市场的数据更加缺乏，因为次级贷款的历史很短（Brunnermeier，2009）。受制于有限的数据，投资者认为违约的风险可以忽略不计。即使是经验非常丰富的投资者也可能忽视“尾端风险”（tail risk）——极度恶劣事件的极度轻微风险。这可能是源自认知上的局限，也可能是因为数据分析的客观缺陷。
然而，问题其实出在更深层面。银行体系的脆弱性源自银行的核心功能——期限转换。只有不同储户的取款行为之间不存在关联性，银行才有可能避免挤兑。影子银行体系同样具有期限转换的功能，但是它的脆弱性源自其他地方。为了确保贷款的安全性，回购协议交易的出借方会索要担保物。当国库券不够用的时候，它们就只能接受诸如担保债务凭证之类的人为构造的资产。然而，担保债务凭证本身就依赖于一个假设，那就是各地房产的价格之间没有关联性或者没有充分的关联性。一旦这个假设被推翻，影子银行体系也就随之倒塌了。



危机的本质：流动性问题抑或偿债能力问题
这场金融危机常常被归咎于房地产泡沫，但是房地产泡沫本身却并没有引起危机。早在这场危机发生很久以前，包括伯南克在内的很多官员就已经承认，房价看上去是有些太高了。很多评论家也如此认为。然而所有人，甚至是那些了解住房市场弊病的人都没有预见到这场金融危机。
房地产的价格和其他诸如股票、债券之类的资产的价格一样，都要遵循供求法则。在旧金山等一些地区，限制了房屋供应量的城市区划法令（zoning laws）已经因为当地的房价飙升而受人诟病。当然，房价上涨也可能是因为有更多的人（比如移民或者新晋中产阶层）想要买房子。但是如果这些因素是造成房价波动的唯一原因，那么泡沫是不可能产生的：因为价格自有其功能，只要正常发挥作用，在房价上涨时地产商就会多造房子，在房价下跌时他们就会减少开工。
与上述这些导致房价变动的根本原因或者“真正原因”相比，一些纯粹的心理性因素也会导致房价波动。即使是经验丰富的投资者，也有可能会犯错误，并高估房价的涨幅。比如，他们可能会以为，移民潮会带动房价上涨，但是实际上新来的那波移民却住进了早先就已定居美国的亲戚家里。如果大家都存在误判，房价就有可能偏离基础价值（fundamental value），不过时间应该不会太长。在这场危机期间，似乎很多人都陷入了一种头脑狂热的状态，他们认为规则已经改变，房价将不受现实因素的制约并持续上涨。[7]在这些投资者当中，有一些人是新手，对市场一点都不了解。“冒失鬼们”买入房子以后会放上几个月，然后再卖出去，他们仅仅因为房价过去在涨，就打赌房价还会继续上涨，而不是横盘或者下跌。其中也有一些人是投资老手，相信住房需求已经发生了根本性的变化。另外，还有一些投资老手也加入了这场狂欢，这倒不是因为他们相信房价会永远上涨，而是因为他们觉得有足够多的人会这么想，而且会在足够长的时间里继续这么想，所以他们觉得自己作为老手，只要把握好投资时机，就能赚到钱。
那么，为什么房地产泡沫会引发这场金融危机呢？在20世纪90年代，互联网泡沫越吹越大，然后就破裂了。当时的损失也有数万亿美元之多，却没有爆发金融危机。那么，为什么呢？
为了搞清楚原因，不妨假设大部分互联网公司股票的持有人是养老基金、401（k）计划[23]和主权财富基金。当然，这些计划和机构的名下还有很多其他资产——包括债券和其他公司的股票。当互联网公司的股票发生贬值的时候，很多中产阶层和有钱人都明白，他们的养老金计划的价值已经缩水了，但是在大多数情况下，缩水的幅度还不足以让他们痛定思痛、改弦更张。如果你已经年过半百，而你的养老金计划从150万美金降到了140万美金，这时你打算要做的事和你以往所做的事其实并不会有什么不同。当然，有很多投资者和投机者（包括互联网公司的员工和投机者）的损失更加惨重，但是这些人在整体经济中的比重相对较小。
在房地产泡沫破裂的时候，有很多人再也还不起抵押贷款，只能违约。这种情况本身原本并不会引起危机。关键问题在于，投资者们发现用来设计开发抵押贷款相关债券和定价估值的数学模型从未考虑到房价的下跌会如此之快，范围会如此之大。这种数学模型是以历史数据为基础的，但是当时的泡沫却是史无前例的。此外，购买抵押贷款衍生债券的投资者都会假设作为基础资产的抵押贷款符合资产说明书上所列明的承销标准。然而，投资者们逐渐认识到这个假设也是错的。抵押贷款经纪人在购房者的财务状况上作了虚假陈述。给抵押贷款打包的人也很有可能合谋了这种欺诈。随着这种情况被越来越多的人知道，企业不愿再买卖这些抵押贷款衍生债券。既然没人能给它们定价，自然也没人愿意购买。有很多债券持有人就是当初设计开发这些债券，并掌握关于其价值的独家信息的投资银行。于是，大规模的逆向选择[24]问题就出现了：投资银行不太愿意出售它们认为到期价值较高的债券，而市场也怀疑投资银行只会抛售设计欠妥的债券。[8]等到交易真正发生的时候，这些债券的价格就会变得很低，因为买家不愿意购买他们不了解的资产，而且他们也怀疑卖家会试图首先脱手最有毒的资产。
这种资产价格的反馈环[25]是所有金融危机的共同特征。在以往的反馈环中，储户到银行挤兑，然后银行通过出售贷款抵押物疯狂筹集资金。由于所有的银行或者大多数银行都在同时出售贷款抵押物，贷款抵押物就会贬值，因此很难找到买家。相应地，银行的投资组合的价值也会下降。这时，即便是经验丰富的债权人也会取回存款或者停止放贷。最后，银行不得不出售更多的抵押物以筹集更多的资金。在这场次贷危机中，反馈环的表现形式有所不同。当次级市场存在问题的事态变明朗的时候，人们就停止了次级抵押贷款相关资产的交易。这些资产的价格随即应声暴跌。这就意味着，大量持有这些资产的企业要么承认自己资不抵债，要么主张这些资产的价格被人低估了。根据公允价值会计准则，它们确实可以如此主张。但是不管它们怎么做，债权人都会对它们失去信心，并停止向它们放贷，迫使它们以“跳楼价”贱卖次级抵押贷款相关资产，从而导致这些资产的价格进一步下跌，致使它们在资不抵债的问题上越陷越深，甚至把其他显然还具有偿债能力的企业也逼上了悬崖。
资金拮据的企业还会抛售其他资产，导致反馈环进一步扩大。在回购协议市场上，对于用抵押贷款相关资产进行担保的贷款，债权人主张的垫头变得越来越大，后来干脆就停止了向外放贷。[9]于是，借款方不得不在市场下跌行情中出售这些资产，从而导致资产进一步贬值。像雷曼兄弟那样深度介入抵押贷款相关资产的企业都倒下了。当这些企业破产的时候，它们的债权人也受到了冲击。事后发现，货币市场共同基金曾经对投资银行的债务作了大量投资。由于投资银行亏损严重，这些基金也遭遇了挤兑，不得不抛售资产，使得这些资产的价格暴跌。诸如此类的事情就这样不断循环上演。
这种反馈环在资产的“真实”（real）价值和交易价格之间打开了一个缺口。由于所有人都在试图出售抵押贷款相关债券和投资了这些债券的企业的债务，以及与这些债券和企业有关的衍生品，所以，这些资产的价格跌到了比其未来可能产生的本金和利息的贴现现金流[26]还要低的水平。某些高评级抵押贷款相关债券的价格变动意味着，几乎所有的购房者都会违约，而且丧失了抵押品赎回权的房屋只能以其价值的20%至30%进行出售，这在以前从未发生过，即使在危机最严重的时候，这也是不可想象的。一项针对次级债券的研究发现，基于通常的关于回收率（recovery rate）和抵押贷款提前还款的假设，它们的定价意味着作为基础资产的贷款的违约率达到了100%甚至更高（Stanton&Wallace，2011：3253）。实际上，次级抵押贷款的违约率即便从历史角度来看已经高到了极点，也从来没有超过20%至30%；房价即使在很多地区出现了断崖式下跌，也从来没有跌到零。在正常时期，投资者可以从银行借钱买下这些被低估的资产。但是，银行却不愿意出借，这时候几乎没有人愿意出借，由于担心自己的还债能力，金融机构都在囤积现金。
在危机伊始就陷入麻烦的企业一般都过度参与了次级抵押贷款和房地产交易。不过它们还面临着另一个问题：过高的杠杆率。由于投资银行都认为在回购协议市场上借钱是非常安全的，所以它们借了很多钱，却只留了很少的资本缓冲来吸收损失。当作为担保物的资产被停止交易的时候，这些企业就借不到钱了。为了偿还债务，它们不得不以“跳水价”贱卖担保物。如此一来，仅有的资产净值缓冲[27]将不足以抵御损失，企业也就变得资不抵债了。
恐慌还在通过其他渠道蔓延。虽然相比于投资银行和对冲基金，诸如美国银行（Bank of America）、巴克莱银行（Barclays）、花旗集团（Citigroup）、德意志银行（Deutsche Bank）和摩根大通（JP Morgan）之类的大型商业银行所面临的资金压力要小一些，因为它们可以依赖有保险保障的存款，但是它们同样也在通过回购协议、没有保险保障的欧洲美元（Eurodollar）账户、银行间借贷以及其他一些没有保险保障的方式筹集资金。部分客户急需流动性，用尽了授信额度，而很多还有授信额度的银行和公司也都在自己当初设立的信托上遭受了损失，它们当初设立这些信托的目的是把抵押贷款和其他资产打包成证券或者促进这些证券的投资。大型银行发现从前面这些市场上筹资已经越来越难，于是就减少了对外借贷。它们还大幅度减少了银行间借贷，也就是彼此之间的无担保隔夜拆借。由于大型银行都要通过英国银行公会（British Bankers Association）公布它们为同业借贷所支付的利率——英国银行公会负责维持伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）基准[10]——所以，它们的债权人可以从中敏锐捕捉到它们的资金问题。伦敦银行同业拆借利率报价最高的银行，将会引起新闻界的关注，媒体都会猜测这些出现异常情况的银行已经资不抵债或者即将资不抵债。这将造就一个典型的自我实现的预言（self-fulfilling prophecy），因为避险意识强烈的债权人会选择从报价异常的银行那里撤回信贷。
一旦银行在同业拆借中勉力挣扎的困境为人所知，它们的客户就会把自己的资金转到别处。对于对冲基金以及其他的大型金融机构而言，银行的作用相当于主经纪商（prime brokers）——它们管理这些机构的账户，提供授信额度，代持这些机构的资产，并促成交易。如果客户注销账户，收回之前让银行用作贷款担保物的资产，那么，资金的另一个来源也就枯竭了。银行将不得不停止提供其他服务。正常情况下，银行会通过承销证券发行来帮助公司筹集资金。由于持有大量随时可以出售的证券，而且发出了随时购买证券的持续要约，银行可以为证券买卖双方匹配交易。银行还会出售（以及购买）利率互换（interest rate swaps）、信用违约互换、货币互换（currency swaps）等合约。资金上的困难会妨碍上述所有活动。
如上所述，发生金融危机的关键并不在于房地产泡沫破裂这一孤立事件，而在于房地产泡沫和各类金融活动之间的相互作用。假如抵押贷款衍生债券都老老实实地待在主权财富基金和养老基金的金库里，那么这场金融危机原本是不会发生的。然而，它们在无数的金融交易中都被用作担保物，而且对那些信用为整个信贷市场所倚重的金融机构的资产净值会有影响，所以当房价崩盘的时候，整个金融系统也随之被冻结了。
对于金融恐慌的成因，金融经济学家之间存在分歧。金融恐慌到底是由流动性问题（具有偿债能力的企业无从获得贷款）单独引发的，还是需要与金融机构资不抵债同时爆发？[11]当然，金融危机的爆发的确有可能是因为银行发放了不良贷款。如果贷款无法得到偿付，银行就可能资不抵债，导致储户都来取款挤兑，进而危及其他银行和资金出借方。20世纪80年代的储贷危机就是由此引发的。因为高利率增加了储蓄贷款协会的资金成本，它们不得不从事风险更高的贷款业务，以收取更高的利息（White，1992）。监管的放松也使它们得以跨入自己不熟悉的业务领域。对商业地产的过度投资催生了价格泡沫，而泡沫的破裂将储蓄贷款协会一并摧毁。
但是，绝大多数的金融危机可能都是流动性问题和偿债能力问题的混合体。比如，在2007—2008年的这场危机中，很多金融机构之所以倒闭，仅仅是因为它们发放了太多后来发生违约的次级抵押贷款，以及买入了太多后来因为这些违约而完全贬值的抵押贷款相关资产。这些企业都使用了过高的杠杆，而且过度介入了房地产市场。这些违约现象表明，这种资产的基础价值很低，即使合计在一起，都比企业负债低。从经济角度来看，这些企业已经资不抵债。在受到信贷收缩影响的企业当中，虽然还有很多企业经营状况依然良好，并没有过度使用杠杆，也没有过度涉足房地产市场，但贷款机构仍停止对它们放贷，仅仅是因为这些机构自己也需要囤积资金，以避免挤兑发生在自己身上，而不是因为贷款机构认为这些企业资产不足。尽管流动性紧缩导致这些资产的市场价格出现了暂时下降，使得这些企业看起来像是资不抵债，但是从基础价值或者经济角度来看，事实却并非如此。
关于这场金融危机，最恰当的理解是把它视作流动性危机，而不仅仅是偿债能力危机。[12]诚然，专注于次级抵押贷款的那些银行和抵押贷款发起人在2007年和2008年间的确已经资不抵债，但是次级借贷业务在整个信贷市场上的份额并不是很大。然而恐慌还是从次级抵押贷款市场蔓延到了其他那些依然健康的信贷市场，而恐慌性的挤兑同样也威胁到了经营状况良好的企业。当时，那些具有偿债能力并受到严格监管的大银行都不愿意互相借贷（或者只愿意以史无前例的高利率溢价放贷），甚至连隔夜拆借都不愿意提供。这些事实都是被决策者所普遍接受的、非常具有说服力的证据，可以证明这场危机在本质上就是流动性危机。
金融危机属于极端事件。大多数情况下，它们都会导致大规模的经济衰退（Reinhart&Rogoff，2010）。通行的解释认为，银行和其他金融机构通过与借款方之间形成各种关系来实现价值增值。一旦这些贷款机构倒闭，与其相关的关系专用性信息也将随之消失（Bernanke，1983；Chodorow-Reich，2014）。还有一种解释认为，骤然从实体经济中抽离信贷，会迫使企业解雇员工、贱卖库存等，导致下行螺旋继续恶化，从而破坏现有的商业关系。[13]同时，购房家庭由于负债过度，在房价崩盘的时候，无法对自己的房贷进行再融资，所以只能削减开支（Mian&Sufi，2014）。2007—2008年的金融危机引发了2007—2009年的“大衰退”（the Great Recession），在这个过程中，以上所有混乱情景都曾历历可见。
其他肇因
诚然，金融系统的嬗变是这场危机的主要肇因。不过，其他的事件和因素也同样发挥了一定作用。我们将对此作一简要分析。
住房政策
如前文所述，金融系统的嬗变所导致的房地产泡沫以及金融机构过度依赖房价的业务模式，是这场金融危机的直接诱因。因此我们有必要从管理住房和信贷市场的相关法律和制度入手，寻找更深层次的原因。先从住房开始。
自“大萧条”时期以来，美国政府一直对住房提供补贴。“大萧条”对房屋业主造成了严重伤害，失去工作以后，他们不得不对房贷违约。最终，银行也不得不承担这些损失。违约、收回房屋、房价崩盘都加剧了那场危机。为了帮助重启住房抵押贷款市场，国会创设了许多机构。其中的很多机构存续至今，早已超越了当初创设它们时所预设的目的。国会还对住房提供了税收补贴。“居者有其屋”的理念，最终成为了根深蒂固的美国精神。然而，即使是对中产阶层而言，房屋所有权也隐含着巨大的金融风险。这个问题却被人们忽视了。
1977年，国会通过了《社区再投资法》（Community Reinvestment Act, CRA）[14]，鼓励银行为低收入社区和少数族裔社区提供服务。这部法律并没有设定严格的数量上的要求。但是，如果银行不在没有服务或者服务不足的地区开设网点、发放贷款，监管部门将有权否决银行的合并或者禁止其开展新的业务。在颁布施行的最初20年里，《社区再投资法》很可能没有起到什么大的作用。银行根据这部法律所发放的贷款在信贷总量中只占到了很小的一部分。不过，从20世纪90年代开始，政府给银行施加了更大的压力。《社区再投资法》项下的贷款从1992年的430亿美元迅速飙升到2007年的4.6万亿美元（Calomiris&Haber，2014：217）。1992年，国会通过了一部新法案，要求房利美和房地美扩大贷款回购的业务规模，以便提供给低收入购房者的房贷能够在两房的业务中占据大部分比重。为了降低自身成本，两房自然而然降低了所购买的抵押贷款的承销标准，在借入资金方面也越来越激进。虽然目前还没有多少关于两房的行为直接催生了这场金融危机的证据[15]，然而，降低承销标准的做法（如果想把钱贷给低收入购房者那就得这么做）确实扩散到了优级信贷市场（prime credit market）[28]。这就使得中产阶层的购房者有能力购买更贵的房子，并为此申请更高的贷款，从而进一步增加了这个体系的信贷总量。就在这一时期，很多购房者（包括我在内）吃惊地发现，获得抵押贷款的首付款只需要10%，或者5%，甚至0。而在以往，这个比例要求是20%。可调利率抵押贷款（adjustable-rate mortgages）以及风险程度更高的异型抵押贷款（exotic mortgages）越来越多，越来越容易获得。异型抵押贷款可以让购房者在获得贷款的最初几年里几乎完全不必还款。显然，这些风险性更高的高杠杆型抵押贷款要比安全性更高的普通抵押贷款更容易违约。到了2007年，由于这些贷款已经充斥市场，房价的崩溃也因此变得更加容易了。[16]
随着优级市场和次级市场上的承销标准不断降低，次级市场上的“神操作”也变得越来越不可思议。低收入购房者一般没有存款，所以拿不出首付款。他们的收入很低，所以也没法按照常规的贷款利率还贷。有时候，他们要么在边缘部门工作，要么就是个体户，甚至连工资流水都拿不出来。然而，银行却认为这些都无关紧要——只要房价能继续上涨就行。假如购房者还不了抵押贷款，但是房价已经涨了，她可以利用房屋的资产净值对她的抵押贷款进行再融资；或者卖掉房子，把利润装进口袋；或者选择违约，让银行把作为抵押品的房子收回去再卖掉，从获得的收益中扣除与抵押贷款相关的所有应付费用。就算（必须承认确实有可能如此）房价下跌，贷款方承受了损失，这些损失也可以被分散转嫁给投资了抵押贷款衍生证券的投资者，作为抵押贷款发起人的银行不必承担损失。同时，高利率也对银行和投资者可能面临的风险起到了一定的补偿作用。
为了创造次级抵押贷款，银行需要发挥一些“创造性”。为了解决次贷借款方存款不足的问题，银行很轻易地向他们提供了二次贷款来抵偿首付款。为了解决收入太低的问题，银行还重新调整了还贷模式：头几年用的是比较低的“诱惑性”利率，要到后面利率才会迅速飙升。为了解决缺乏收入证明的问题，银行干脆放弃了这个要求。它们还会作出暗示，让购房者夸大他们的收入和经济状况。为了减少投资者所承受的风险（并把风险转移给购房者），银行还发行了可调利率抵押贷款以及附加提前还款罚金或者其他罚金的抵押贷款。当房价最终崩盘的时候，次级抵押贷款发生了大规模违约。优级抵押贷款虽然也有违约的情况，但是数量较少。
住房政策，特别是鼓励向低收入群体提供房贷的住房政策，是否真的导致了这场金融危机？[17]一些保守主义者认为，住房政策就是罪魁祸首（Wallison，2015）。不过，大多数自由主义者认为，两者之间根本没有关系。双方的分歧反映了一个更宏大、更抽象的命题，那就是政府对市场的干预是否造成了这场金融危机？住房政策不大可能是这场危机的唯一原因，甚至很可能连主要原因都算不上。早在数十年以前，对中产阶层和穷人的补贴就已经出现了，它们与这场危机之间并无伴生关系。而且，即便可以追溯到政府政策的次级借贷，也仅仅是一小部分罢了。
所谓的次级与优级之分，分散了人们对主要问题的注意力：让人们认为普通人为了买他们供不起的房子，或者因为沉溺于过度消费而背负了太多的债务。举例而言，劳费尔[29]发现，洛杉矶有30%的抵押贷款违约事件可以归因于在房价会继续上涨的假设之下办理的二次抵押贷款业务以及其他形式的资产净值提取（equity extraction）业务（Laufer，2013）。迈恩和苏非[30]则指出，抵押贷款债务已经远远超出了个人收入可承受的水平（Mian&Sufi，2014）。购房者常常对自己承担的风险存在误解；而以往旨在限制此类误解的官方政策，现在却促成了这些误解。无论政府的政策是否鼓励了过度的次级借贷，它都纵容了与抵押贷款相关的过度消费债务，实际上，它纵容了所有类型的过度消费债务。
金融创新和衍生品
金融创新的历史和金融系统同样久远。每当有一项创新问世，人们都会问一个同样的问题：它会减少信贷成本，还是会给可能损害金融系统的投机活动制造可乘之机？而这个问题的答案也从来都是同样的——都会。金融创新的现代史可以向前追溯到20世纪40年代和50年代发展起来的货币互换（Mehrling，2011）。在资本受到管制的布雷顿森林体系下，货币互换（currency swap）可以让一家想要为位于乙国的子公司融资的甲国母公司，和一家希望为位于甲国的子公司融资的乙国母公司，通过彼此交易资金头寸（positions）的方式实现彼此的目的。假设有一家美国公司想要把钱借给旗下的法国子公司。因为有资本管制，这家公司不能用美元购买法郎然后再把法郎转给法国子公司。为此，它可以找一家需要把钱借给旗下美国子公司的法国公司。法国公司想用法郎购买美元，然后再把美元转给美国子公司，但是资本管制同样不允许这项交易。于是，两家公司达成协议：美国公司把美元借给法国公司旗下的美国子公司，法国公司则把相同价值的法郎借给美国公司旗下的法国子公司。为了简化交易，跨国银行充当了中介机构。每个公司都只需要把本国货币交付给银行，然后再替子公司从银行收取外国货币。银行则通过匹配交易，对资金头寸进行对冲操作。这就意味着，交易双方都不需要亲自找寻对方，也不需要直接和对方打交道。货币互换可以帮助企业为跨国扩张提供融资（这会产生经济效益），并帮助企业规避与资本跨国流动有关的监管限制。
在20世纪末的数十年间发展起来的利率互换和信用违约互换采用的也是同样的模式。利率互换让借款人不必再承受支付随时可能一飞冲天的可变利率的风险。信用违约互换让债权人免于负担借款人违约的风险。按照设想，承担这些风险的交易对手方，规模必须足够大，经营必须足够多元化，因而足以抵御这些风险——而且必须真的能把这些风险对冲掉，通过分散和分解，把风险分摊给整个市场。但是投资者并没有被要求对冲风险，他们中的很多人也的确没有这样做。在利率互换交易中，浮动利率支付者很像是一家银行——它必须承担利率上升的风险，一旦利率上升，浮动利率支付者就得设法拿出钱来支付交易对手方——然而，它并没有受到像银行那样的监管（Mehrling，2011：82）。此外，由于这些工具非常强大，它们可以被用来把次级借贷之类的高风险交易的风险分散开去。
如上文所述，房价的崩盘和抵押贷款违约率的上升，本身很可能并不会造成金融危机。后来实际违约率最高的次级贷款，在危机发生前夕只占到了当时抵押贷款总量中的一小部分。由次级抵押贷款衍生出来的证券在当时的全球交易证券总量中也只占非常小的比例，比0.01%还要低（Dwyer&Tkac，2009）。真正的问题在于，一旦发现定价模型有误，人们就无法再继续为证券定价，只能停止交易这些证券，这就导致了流动性危机。此外，作为金融创新的结果，相关企业面临的房价波动风险与其说是更加分散了，还不如说是更加集中了。大型企业有更多渠道受此风险影响——因为它们不仅拥有担保债务凭证和抵押贷款支持证券，对外放贷时也收取这些证券作为担保品，它们还会发行信用违约互换合约，发起抵押贷款，以及诸如此类。许多企业，包括那些持有次级抵押贷款并把这些贷款打包成抵押贷款支持证券的企业都认为，由于它们购买了信用违约互换合约，故而风险是相当有限的。它们都没有意识到，因为发行信用违约互换合约的只是一小部分企业，所以原来的风险已经变成了高度集中的交易对手风险。[18]同样，市场也没有意识到，因为信用违约互换合约这种针对违约风险的保险形式的存在，让它的发行人和投资者都忽略了承销标准下降的事实——为了满足市场对抵押贷款的渴求，抵押贷款发起人降低了标准，把目光瞄准了风险更高的借款人（Arentsen et al.，2015）。
在某些情况下，金融创新应当引起警惕。举例而言，复合担保债务凭证（CDO-squared）把低等级的担保债务凭证重新组合，像做数学题一样变造出新的高等级的证券，而整个体系也因此变得更加脆弱（Coval, Jurek&Stafford，2009）。但是，经济学家和投资者并没有意识到金融创新构成了对金融系统的威胁。相反，他们还认为金融创新提高了金融系统的稳定性和效率。这种观点并不是全无道理。从本质上来讲，银行其实不是稳定的机构。那些看似无害的传统的储蓄贷款协会很容易受到利率风险的影响。它们从消费者手中揽储，发放30年期的固定利率抵押贷款，然而一旦市场利率飙升，储蓄贷款协会要么失去储户，要么提高存款利率，这都会导致破产。事实上，20世纪80年代的储贷危机就是这样发生的。金融创新看起来像是一剂天赐良方。现在，储蓄贷款协会和银行可以通过加入利率互换，防范利率飙升的风险；它们可以把有风险的抵押贷款推给投资银行，再由投资银行把贷款证券化；它们还可以购买信用违约互换合约，保护自己免受信用风险；它们还可以做很多这样的事。虽然所有人都知道房屋业主有可能对抵押贷款大规模违约，但是，考虑到抵押物的价值，违约带来的危害也是有限的；即使房价真的跌了，投资抵押贷款的损失也可以被分摊给世界各地的数百万人。按理，这本应使金融危机发生的概率变得更小，而不是更大。
或许，那些金融机构有些过于自信了，所以才会越过谨慎的边界，购买了过多的抵押贷款相关资产。购买的风险防范产品越多，参与更高风险投资的诱惑也就越大。其实早在20世纪90年代，衍生品带来的危险就已经初露端倪。然而，由于这些金融创新是新生事物，那时还很难说服人们去摆脱对金融创新的依赖。在事情变得无可挽回之前，投资者无法从全局的高度看明白到底发生了什么。而且，金融系统的脆弱性并不是由某个特定银行的投资活动或者某种特定衍生品的开发设计造成的。这种脆弱性来自金融机构之间的相互联结以及它们开展的金融活动类型——不过，其中的大部分联结和活动是几乎所有人都看不到的，甚至监管者也不例外；就算有人能够看到，也没有人能够理解。即使到了今天，人们也没有搞清楚金融网络中的这种相互联结究竟是导致了脆弱性，还是提高了稳健性。用比较生动的矛盾修辞法来描述，这种相互联结的金融网络其实“稳健又脆弱”（robust-yet-fragile），意思是这个体系可以在一定的（大多是无法被观察到的）参数范围内承受冲击，但是一旦超过了某个（未知的）临界阈值，这个体系立刻就会变得不稳定起来（Acemoglu, Ozdaglar&Tahbaz-Salehi，2015：566）。如果金融网络的联结太多，一家银行的倒闭就会传染许多其他银行，导致危机更容易发生；然而，如果金融网络的联结太少，那么任何一家银行都难以单独抵御冲击，这同样会导致危机的发生（Elliott, Golub&Jackson，2014）。而且，临界阈值是个未知数，所以，除了某些极端情况以外，没有人（即使是非常熟悉这个网络的理想的监管者）能知道这个网络到底处于何种状态。[19]
金融机构管理不善
有些金融机构倒闭了，有些金融机构却没有。对此，一个自然而然的解释就是它们的管理存在差异。埃勒尔和耶拉米利[31]研究了银行控股公司（bank holding companies, BHC）这一类大型金融机构在危机爆发前的风险管理实践后发现，银行控股公司的风险管理做得越好，危机期间的违约贷款就越少，利润也就越高（Ellul&Yerramilli，2013）。[20]显然，管理不善的银行控股公司并没有意识到次级抵押贷款对自己所构成的威胁，所以被危机打了个措手不及。不过尚没有证据表明，它们抱着“赌输了会有人来救”的侥幸心态，故意把赌注压在次级抵押贷款上。或许，管理不善还导致了下面的一系列恶行：在承销和证券发行中实施欺诈、过度依赖信用评级机构、操纵评级、没能重新商定抵押贷款条件、不愿改变鼓励员工过度冒险的薪酬方案[21]以及未能监督和制约抵押贷款发起人的冒险行为[22]。然而，尽管这些行为确实发生了，而且在危机期间非常扎眼，但它们最多只能算是次要的因素。相对于金融系统的体量和这场危机的规模，特别是考虑到危机的受害对象并不限于管理不善的企业，还包括了很多管理良好的企业，这些因素的作用可以说是微乎其微的，也是非常不确定的。
埃勒尔和耶拉米利的发现，实际上又把问题推了回来，那就是为什么有些银行控股公司的风险管理比其他银行控股公司更为有效？毕竟它们都受同一机构（美联储）监管，适用的是同样的监管标准。在危机发生之前，企业高管们普遍都不清楚到底应该在风险管理体系上投资多少。我们其实也不知道究竟哪个高管最为尽责，因为我们不清楚危机前各项风险管理投资的净现值是多少。
其他证据也表明，企业高管并没有故意在房价上投机，同时期望赌输了会有政府来救。在一篇很有意思的文章里，郑英昊、拉伊纳和熊伟[32]通过比较华尔街雇员在对待受托的客户资产以及在对待自己的个人理财方面究竟有何异同，对这个假设进行了验证。他们把在大型金融机构中从事抵押贷款证券化业务的高管人员和普通雇员分为一组，称为“证券化代理人组”（securitization agents）；又把标准普尔500指数（S&P 500）的证券分析师和律师分在另一组，作为对照组。研究发现，相比于对照组，“证券化代理人组”的投资能力并不见得更加高明。他们同样在市场的高点买下了景区度假房，而不是等以后再买。而且，他们在作出消费的决定时也完全没有意识到，房地产泡沫带给他们的高收入其实只是暂时的（Cheng, Raina&Xiong，2014）。
在这场危机中，信用评级机构扮演了重要的角色，同样引起了研究者的关注。对于优先级的抵押贷款支持证券和最高级的担保债务凭证，它们给出了AAA的评级，事后证明这是非常不准确的。通行的说法认为，是投资银行向评级机构施加了压力，要求把担保债务凭证评为AAA级，并威胁称，如果它们不照办，就要把生意送给别的评级机构。为了保住各自的市场份额，评级机构不惜刷新下限，争相开始了“逐底竞争”（race to the bottom）。由于担保债务凭证的结构并不透明，而且，在评级机构不给AAA评级时，投资银行可以对担保债务凭证进行必要的重新设计，让它看上去稍微变得安全了一点（但还是不够安全），因此，这个问题就变得更加严重了。评级机构的雇员要么就是没有作为对手的投资银行聪明，要么就是为了收取评级费用而和投资银行串通在一起。最后，无数大型投资者（养老基金、银行、保险公司）在购买担保债务凭证时都依赖了这种AAA评级。不过，经验老到的投资者并不信任这种评级，所以他们在报价时会把大型的担保债务凭证发行者为谋求有利评级而给评级机构施加的压力考虑在内（He, Qian&Strahan，2012）。鉴于经验不足的投资者会上当，这方面的问题更像是一种合理的失误，而不是管理不善。基于以往对公司债券的准确评级，评级机构已经为自己的准确性积累了良好口碑。它们的客户自然会合理地相信，评级机构在对结构化债券进行评级时，依然会保持以往的高标准。[23]
监管放松
1999年，时任美国总统的克林顿签署了《格雷姆—里奇—比利雷法》（Gramm-Leach-Bliley Act）[33][24]。这部法律取消了一些对银行自主权的限制，允许银行与保险公司、投资银行等非银行金融机构合作联营。有人认为，《格雷姆—里奇—比利雷法》取代了《格拉斯—斯蒂格尔法》（Glass-Steagall Act）[25]。据说，后者曾在商业银行和投资银行之间立了一堵“墙”，正是这堵隔离墙的倒塌，导致了八年后的金融危机。这种观点并不完全正确。它会造成一种错误的印象，让人误以为在黄金时代的安全银行和狂飙突进的赌场金融之间曾经有过一次断崖式的裂变。但是其中也有正确的成分。读者可以把《格雷姆—里奇—比利雷法》视为金融行业放松监管的一种象征。事实上，监管放松是一系列早在数十年前就已经开始的复杂事件，确实对金融危机产生了一定影响。
监管放松有许多不同的表现形式。阻止银行到外地经营或者跨州经营的法律规定被放宽了。消费导向的储蓄机构和商业导向的银行之间的种种人为界限也被放宽了。银行逐渐开始被允许从事新类型的业务。尽管商业银行从来没有获准进入投资银行或者保险公司的核心市场，但是法律允许它们把自己卖给拥有各种类型金融机构的控股公司。不过，对其子公司之间互相交易进行限制的制度被保留了下来。
即使是在20世纪90年代末和21世纪初监管放松达到最顶峰的时候，银行仍然是受到严格监管的对象。这些监管措施限制了银行的放贷方式，包括放给谁、怎么放，还限制了银行的业务类型、管理和经营模式、投资种类以及允许承受的风险水平。监管部门会经常检查银行的账目，并要求银行对其管理状况、资本结构和业务操作进行整改。银行的经营完全不像“自由市场”。而且任何一个有点分量的人物都不会在银行业中鼓吹自由市场主义。没有人会忘记，银行作为信贷中介的本质造就了它自身的脆弱性，一家银行的崩溃有可能会传染给其他银行，从而引发流动性危机。为了抵御这种风险，银行需要存款保险和最终贷款人充当救场后援的角色。正因为存在这种风险，对银行运营的种种监管也都是必需的。
《格雷姆—里奇—比利雷法》并没有改变上述情况。这部法律允许投资者设立控股公司，控股公司可以同时拥有商业银行、投资银行、保险公司和其他金融机构。但是，商业银行和保险公司一样，仍然要接受严格的监管。它们与投资银行之间的业务互动依然受到限制。或许，这部法律加剧了危机期间的金融传染。因为，如果控股公司动用资源支持受到房价影响的结构性投资工具、自营交易柜台和其他的子公司，那么可以用来支援遭遇挤兑的银行子公司的资源就相应减少了。即便如此，这也只是个相对不太重要的问题。
真正的问题在于，人们没有看到金融系统的嬗变，即影子银行的崛起，也没有创设新的监管制度以因应这种变革。和投资者及金融机构一样，监管者也不明白金融市场的运行方式究竟发生了何种变化。1998年，时任商品期货交易委员会（Commodity Futures Trading Com-mission）主席的布鲁克斯利·伯恩（Brooksley Born）曾发出警告，称衍生品市场缺乏透明度。如果监管者不清楚是否存在问题，他们就不可能实施有效的监管。最起码，也应该要求衍生品交易者向政府披露资金头寸。伯恩的建议被时任美联储主席的艾伦·格林斯潘（Alan Greenspan）和克林顿当局的其他高级经济官员愚蠢地束之高阁。这些官员认为金融创新会提升金融稳定性，所以，他们反而担心对衍生品市场进行更严格的监管会抹杀之前取得的成绩。
此外，监管部门犯下的另一个错误是允许银行和其他金融机构减少资本缓冲。金融机构监管体制的核心要素是一整套要求所有金融机构额外留存一定盈余资本的规则——这就是“资本充足原则”（capital adequacy rule）或者“资本要求”（capital requirement）。针对银行和保险公司的资本要求总是要比针对投资银行、交易商、经纪人、自营商等金融机构的要求更高一些。凭借后见之明（Posner，2015），我们才知道当时适用于所有这些机构的资本要求其实都太低了。2004年，证券交易委员会（Securities and Exchange Commission, SEC）放松了对经纪自营商（broker-dealers）的资本要求。与此同时，对于商业银行，银行监管部门也没有实行足够严格的资本监管。因此，直到最终倒闭的那一天，绝大多数的大型金融机构都还符合相关的资本监管制度以及合规要求。这个情况与20世纪80年代的储贷危机很不一样。[26]
不过，尽管更高的资本要求可以降低金融危机造成的损害，这样的要求却并不能预防金融危机。金融危机驱动之下的价格崩盘有些过于极端，如果按照票面价值衡量其价格，那么即便是资本最充足的企业也将资不抵债。更何况，资本要求并不能解决流动性问题。资本充足的企业一旦被迫贱价甩卖资产以筹集资金，很快就会资不抵债。其实，问题并不在于监管部门有法不依或者执法不严，而是它们根本就不知道为了因应金融系统变革所引致的新风险，规则究竟应该如何变化。
美联储的错误和危机应对中的其他失误
很长时间以来，经济学家都把“大萧条”归咎于股票市场的投机活动。他们的说法是，投资者从银行借钱炒股，致使股票价格远远高于它们的基础价值。一旦股票价格发生崩盘，投资者就没法把钱还给银行，而银行也会因此倒闭，接着就会相互传染，进而导致整体经济范围内的流动性丧失。
1963年，米尔顿·弗里德曼和安娜·施瓦茨[34]写了一本非常重要的著作，把批评的炮火指向了美联储。他们认为，要不是因为美联储不知何故没有增加货币供应量以抵消通货紧缩的影响，1929年的那场金融危机原本只会是一次非常普通的危机，和之前数个世纪频繁上演的那些危机并没有什么不同。政府还犯下了各种各样的其他失误，进一步加剧和延长了“大萧条”（Friedman&Schwartz，1963）。
弗里德曼和施瓦茨的观点后来逐渐被公认为深具经济学智慧。在2002年的一次著名演讲中，伯南克曾以开玩笑的口吻，代表美联储作了道歉并承诺以后不会再犯这样的错误。然而，就在数年之后又有观点指出，正是政府的失误导致了2007—2008年的金融危机。这不免让人想起了当年弗里德曼和施瓦茨所下的论断。
经济学家约翰·泰勒[35]认为，是美联储奉行的通胀型货币政策最终制造了市场泡沫，是美联储维持了数十年的低利率最终导致了金融危机。之所以会有这样的政策，是因为美联储觉得“9·11”恐怖袭击事件以及其他的冲击性事件严重损害了市场的信心。泰勒认为，美联储偏离了稳健的货币政策，人为降低利率，会鼓励人们寻求具有更高回报的投资项目，结果人们把钱投到了和住房相关的证券里面。其实，金融机构的这些风险活动，是宽松货币政策的“果”，而非这场金融危机的“因”。至于那些市场泡沫，则是美联储的宽松货币政策所导致的预料之外的结果（Taylor，2009）。
泰勒的这种观点并没有被普遍接受，但是批评美联储的危机应对措施的声音却越来越多了。美联储的最大错误，就是没有在2008年9月救助雷曼兄弟。雷曼兄弟的倒闭不仅引发了对货币市场共同基金的挤兑，还在金融系统的其他领域引起了极大震动。在当时的金融系统中，雷曼兄弟扮演了很重要的角色；当雷曼兄弟进入破产程序的时候，它的交易对手方就会丧失预期的现金流收入，所以相应地，对手方也会陷入困境或者被迫停止对外贷款。此外，没有救雷曼兄弟的事实，还向外部释放了一个信号（或者看起来像是释放了一个信号），那就是美联储将不会向其他企业提供紧急贷款，或者只会在有限的条件下发放紧急贷款。假如美联储当时真的放弃了它在危机中的最终贷款人身份，那么它就会完全重复20世纪30年代的错误。
关于雷曼兄弟的崩溃，我们会在第二章和第三章中再行讨论。事实上，泰勒的观点即便是正确的，也没有多大的实际意义。我们不知道，美联储采取的所谓“最优宏观经济政策”又能否（像泰勒所暗示的那样）防止金融危机再度发生。不过，看上去这似乎不太可能。金融危机的肇因，是私营市场上那些很少被人真正理解同时又难以预料的金融行为。对于这样的行为，除非中央银行拥有政治上的自由和超凡的智慧，否则难以预测并加以阻止。目前尚无任何证据表明，仅凭一项诸如降低利率那样循规蹈矩的、简单的应对措施就足以挽回市场信心。的确，美联储是把利率降到了非常接近于零的水平，然而，最终破解了这场危机的措施，看起来却似乎是各个借贷项目和投资项目，再加上2009年春天举行的针对大型金融组织的压力测试（stress tests）共同作用的结果。
政府官员们永远都会犯错。他们会忽略经济学家们的建议，特别是在经济学家之间本身就无法形成一致意见的时候。不过，这场危机也的确把那些经济学家们的种种理论打回了原形。即使金融市场在本质上不会自行趋向危机，鉴于爱犯错误的政府官员们总要在金融领域横插一脚（而且，在可以预见的将来，这种情况并不会有什么改变），所以，紧急救市在未来依然会被人们所需要；这也意味着，救市政策需要被正式纳入立法，需要为法律所体现。
资本主义和全球化
最后，我们要讲一讲在危机过后另一个广受关注的因素：资本主义本身。资本主义是一个资本为私人主体（个人或企业）所有并由其按照自主意愿进行投资的经济体系。虽然资本主义在资源配置方面较有效率，但是长期以来人们一直认为资本主义具有内在的不稳定性。其中部分原因在于，资本主义国家周期性爆发的金融危机造成了巨大的经济困难和政治动荡。
资本主义之所以能在19世纪的激烈批判中幸存下来，是因为它的政府学会了如何强化自己的优势。诚然，金融危机确实无法避免，但是政府已经找到了降低危机发生频率和减轻危机严重程度的方法——主要是通过监管、存款保险和紧急借贷。即使是在那些干得最糟糕的资本主义国家，反周期宏观经济政策、社会福利、失业保险、最低工资标准、累进税制以及社会安全网络中的其他一些要素看上去似乎也缓和了对资本主义的反对意见。
上述措施并不能让资本主义体系恢复到完全稳定的状态，因为债权人和债务人之间有着强烈的共同利益诉求，那就是不管政府如何监管，都要保持信贷的流动。为了达到这一目的，它们主要借助了三种方式：其一，直接违反法律，把交易活动藏起来不让政府发现。在金融危机期间，许多的银行和抵押贷款发起人都违反了承销标准，而且经常和债务人串通在一起。其二，向政府施压，要求放松监管。其三，信贷行业会进行创新，这很可能是最关键的。大多数创新纯粹就是监管套利——原本标准化的信贷交易只要经过结构化设计，看上去就会很像租约、保单、衍生品以及其他处于有关金融监管部门管辖范围之外的交易形式。比如，为了规避对利用借入资金放贷的限制、突破借入资金的法定上限，银行可以通过创设表外实体（off-balance sheet entities）来借钱发放贷款或者购买抵押贷款支持证券，银行还会同时提供授信额度，让那些表外实体的投资者安心。这些授信额度会将银行置于风险之中，却又不受通常的监管限制。[27]监管部门一般都能发现这种行为，然而对于这些或多或少可能减少交易成本和风险的金融创新，监管者常常会面临两难。[28]举例而言，只要企业愿意，资产证券化可以帮助企业分散风险，但是直到危机爆发，人们才发现资产证券化最终却以一种监管者当时尚未理解的方式集聚了风险。此外，监管者还要跟人们长期存在的担心过度监管可能导致资本外流的想法作斗争。正如明斯基[36]的著名观点所指出的，这些压力决定了不稳定性永远是金融系统的一大特征（Minsky，1994）。基于以上理由，诸如最终贷款人等应急措施还是应当成为政府官员有权采用的备选手段。
这场危机还暴露了另一件具有讽刺意味的事。为了防范货币危机，发展中国家购买了用美元计价的流动性资产，以期将来能够通过快速出售这些资产来支撑本国货币。对安全的流动性资产的需求激增，加速了抵押贷款相关证券的发展，并最终引发了2007—2008年的金融危机。拉扬[37]在其研究中指出，富国和穷国之间（以及同一个国家内的富人和穷人之间）的“断层线”（fault lines），是导致这场金融危机的核心因素（Rajan，2010）。但是，这种断层线不能归咎于任何人的过错，因为它们是无法消除的。在今后的很长一段时间里，金融的不稳定性还将继续困扰着我们。



有人预测到金融危机了吗？
没有。直到这场危机来临，过去常用的评估银行风险的标准化预测机制并未发出任何预警。事实上，所有专业评论家都没有预见到这场金融危机。[29]欧洲中央银行（European Central Bank）曾就衡量金融稳定性的问题资助过一项非常认真和精细的研究。相关成果于2007年公布。这项研究论证了其所建议的措施对以往各类金融动荡都表现出很好的预测力，但是没有发现新的金融危机其实早已近在咫尺（Nelson&Perli，2007）。美联储同样没有预料到这场危机。直到危机上演——2007年8月法国巴黎银行（BNP Paribas）的停止赎回事件曝光时，美联储才承认信贷市场出现了系统性的崩溃（Judge，2016：879）。随着危机不断演化，包括华尔街专业人士在内的几乎所有人都惊呆了——所有的大型投资银行都处于倒闭或者濒临倒闭的状态，大型银行之间非常安全的隔夜拆借消失了，受到严格监管的货币市场共同基金遭遇了挤兑，回购协议市场也发生了崩溃。[30]这种预测的失败值得我们深入研究，在本书后面的法律分析当中，我会作重点论述。
当然，并不是所有人都同样茫然无知。耶鲁大学的经济学家罗伯特·希勒[38]就准确地发现了房价的扭曲，并提出泡沫将要破裂。希勒值得赞扬，因为他的预测是以对房地产市场的细致分析为基础的。不过，他并不是唯一一个卡珊德拉[39]式的预言家。当时还有无数的投资者在下注做空房价，其中有很多人由于过早下注而蒙受了损失。要做空诸如房子这样的资产是一件非常烧钱的事，这些投资者无法做到将自己的资金头寸维持足够长的时间，也就没有从最后的经济崩盘中大发横财。在畅销书《大空头》（The Big Short）里，作者迈克尔·刘易斯（Michael Lewis）热情赞美了一群做空房地产市场并最终大获成功的投资者。这些投资者非常聪明，同时也异常幸运，因为他们没有太早下注，没有像其他那些投资者一样“聪明反被聪明误”。
预测某种资产的价格将要下跌和预测金融系统将要崩溃有一大不同。前一种预测每天都在发生，有的人很聪明或者很幸运，只要赌对了就能赚很多钱。虽然房地产是一种非常重要的资产，但它也只不过是一种资产。那些预测到房价即将崩盘的投资者并没有预测到整个金融系统都要崩盘。
尽管绝大多数投资者都没有披露他们的赌注，我们对于以上论断仍然抱有相当程度的自信。其原因在于，如果你预测金融系统将要崩溃，那么你最不想要做的事情，就是和高杠杆的投资银行打赌。但是刘易斯笔下的空头们恰恰却是这么做的。诚然，这些投资银行有可能会因政府救助而得救（比如贝尔斯登），然而，政府同样也可能不救（比如雷曼兄弟）。如果你真的预测金融系统将要崩溃，那么你就应该囤积现金，或者购买黄金，或者购买国库券那样非常安全的证券，而不是购买那种让你有权从一个已经不存在的金融机构那里获得收益的合成担保债务凭证。
一些经济学家曾公开发表预测，说房地产泡沫的破裂会导致巨大的经济损失。希勒本人就曾表示，经济衰退是一个严重风险。努里埃尔·鲁比尼[40]早在2005年就已经作出预言，称房价崩盘会对参与抵押贷款借贷的金融机构造成严重困难，并引发大规模经济衰退。迪恩·贝克[41]也作过类似的预测。拉古拉姆·拉扬则在2005年指出，金融创新——特别是游离于受到监管的银行体系之外的金融中介活动，可能会增加金融系统的风险，而不是（像当时人所以为的那样）减少风险。[31]但是，连这些经济学家们都没有预测到这场金融危机。行为经济学家宣称，这场危机证明了他们的正确性——很多人的行动都是非理性的，不过，他们同样没有预测到这场危机。没有人真正预测到了。且不论没有人提前数年预测到了危机，即使到危机即将爆发的2007年夏天，还是没有经济学家预测到。事实上，整个经济学界可能都没有想过美国有可能发生金融危机（Gorton，2012：viii）。
华尔街同样不相信金融危机可能发生或者将要发生。或许，华尔街认为即使发生了金融危机，美联储作为提供流动性的最终贷款人也能化解危机。这些想法也许有点自私自利，但是相当合理。如果一个房屋业主因为数十年来政府都有效地防止了动乱，所以认为他不需要购买武器和路障，这难道就是自私自利吗？自20世纪30年代以来，整个美国就没有发生过金融危机。即使是在监管放松多年之后，现代的监管环境仍然要比1929年严格很多。同时，金融系统本身也比那时更加灵活、更为复杂。在某些只要一家金融机构倒闭就可能引发危机的情况下——包括1984年的伊利诺伊大陆银行（Continental Illinois）事件、1998年的长期资本管理公司（Long-Term Capital Management）事件，政府都迅速介入，并在恐慌蔓延之前成功恢复了金融系统的信心。
假如没有人能够预测金融危机，那么我们又怎么能够因为监管者和银行家相信现行监管体系已经足够安全而指责他们呢？批评贝尔斯登和雷曼兄弟在泡沫最大的时候自甘冒险、过度借贷并投资房地产相关资产是另一回事。即使没有这场金融危机，这些企业还是有可能倒闭，从而给它们的股东和交易对手方造成严重损失。但是，似乎并不能就此认为是它们的不谨慎（即便它们当时确实不谨慎）引起或者助推了这场金融危机，进而又引起或者助推了“大衰退”。因为它们有充分的理由相信，监管者会处理好系统性风险。
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第二章　危机
每一个银行家都知道，一旦到了必须证明自己值得信任的时候，不管他说的有多好听，他都不可能再次赢得信任。

——沃尔特·白芝浩[42]（Bagehot，1873：64）
房价在2006年达到了最高点。随着房价开始下跌，次级抵押贷款市场也逐渐萎缩。请记住，这个市场部分是由房价上涨的预期所驱动的。还不起抵押贷款的购房者由于无法获得再融资，只能任凭丧失了抵押品赎回权的房子被收回。在2007年最初的几个月里，次级抵押贷款机构不是申请破产就是停止营业。那些由住房抵押贷款经结构化处理而来的抵押贷款支持证券（MBS），也开始被评级机构降低评级。违约、抵押品止赎和降级，导致抵押贷款支持证券以及类似的诸如担保债务凭证（CDO）之类的证券价格不断下跌。当年4月，最大的次级抵押贷款机构之一新世纪金融公司（New Century Financial）申请破产。贝尔斯登旗下有两家对冲基金就是靠从债权人手中借钱投资担保债务凭证来实现营利，随着担保债务凭证的价值不断下降，债权人要求它们增加对贷款的现金担保。为了筹集资金，这两家基金不得不出售担保债务凭证，而这又导致了担保债务凭证的价格进一步下跌——这是一个我们还会一再见到的下行螺旋。当年7月，贝尔斯登对这两家基金进行了清盘。
尽管事后我们可以把这场危机开始的时间往前追溯到这些基金倒闭的时候，然而直到2007年年中，市场还都没有意识到发生了系统性的风险——一个可能影响整个信贷市场的风险。虽然资产支持商业票据（asset-backed commercial paper）市场已经在7月崩盘，其他类型的商业票据受到的影响却仍然十分有限，这表明市场只看到了抵押贷款支持证券的问题，却没有发现整个信贷市场都存在问题（Brunnermeier，2009：84）。回购协议借贷和银行同业拆借填补了市场的空白。股票市场在7月继续上涨，基金的倒闭并没有引发连锁反应。8月，事态才开始明朗：真的要出问题了。8月9日，法国巴黎银行停止了对三家投资次级抵押贷款相关证券的基金（它们的评级很高）的赎回。该行发布公告称，次级证券的交易活动已经关闭，没法对这些证券进行估值。这是金融市场崩溃的第一个公开信号。有人可能还会认为，问题仅仅局限在次级抵押贷款上，但是以伦敦银行同业拆借利率与隔夜指数掉期[43]的利差（LIBOR-OIS spread）为标准的银行间借贷成本已经超出了历史正常区间[1]，这就表明，那些最大的银行正在对彼此失去信心。从8月起，美联储开始降低贴现率并购买政府证券，希望借此压低市场利率，以便银行能继续向彼此和公众放贷。就在当月，美国最大的抵押贷款机构——国家金融服务公司（Countrywide）受到了来自储户和其他债权人的挤兑冲击。幸亏有美国银行注资，它才得以稳住局势。之后买下它的，同样也是美国银行。
国家金融服务公司的困境，向监管部门暴露了金融系统历经嬗变之后的脆弱性（Geithener，2004：122—128）。虽然国家金融服务公司旗下拥有一家可以吸收存款的储蓄机构，但是它大部分的抵押贷款操作是通过旗下的非银行金融机构实现的。这些子公司的资金来自回购协议市场和商业票据市场。在回购协议市场上，货币市场基金等机构可以向国家金融服务公司提供隔夜拆借，并收取一定的担保物，其中大部分的担保物是高质量的国库券以及诸如房利美和房地美之类的政府赞助企业（government-sponsored entities, GSE）所发行的证券。不过，也有一些担保物是存在较多问题的抵押贷款支持证券。国家金融服务公司的贷款方在发现它面临的困难以后，就不愿意再对贷款进行展期了。抵押贷款支持证券正在贬值，而它们不想和抵押贷款支持证券同归于尽；它们甚至都不想再要国库券。同样，货币市场基金也不想再对国家金融服务公司的商业票据进行展期，因为一旦国家金融服务公司破产，这些商业票据就会失去价值。如果国家金融服务公司倒闭，那么货币市场共同基金自己的身价也会因此贬值，连它们自己的客户都会跑来挤兑。这些基金将被迫甩卖抵押贷款相关资产，导致这些资产的价格进一步下跌。为了避免发生挤兑的风险，这些基金倾向于停止放贷活动。但是，如果它们真的这么做了，国家金融服务公司就会倒下得更快，进而拖垮那些还没来得及收回信贷的基金和其他的投资者。
有必要指出的是，在流动性危机中，每个人都会囤积现金。他们把钱从银行或者其他的金融机构中取出来，然后藏到床垫底下。但是这么说其实也不太对，因为床垫不会支付利息，而借款人却会。投资者不会把所有的钱都从所有的银行里面取出来，他们只会把钱从最差的银行里面取出来，再存到状况更好的银行里面。当然，最差的银行倒闭以后，第二差的银行也就成了最差的银行，继而成为新的取款目标。这就是为什么流动性危机更像是一种逐步解体，而不是那种会即刻摧毁整个金融系统的向心内爆。
为了不被挂上最差的污名，金融机构使出了浑身解数。美联储愿意为银行提供紧急贷款，但是银行却不太想要，因为它们认为储户会推定接受紧急贷款的银行一定是很糟糕的，接着就会去这家银行取款，从而毁掉这家银行，这时就算银行有应急流动性也没有用。为了解决这个问题，美联储在2007年12月推出了“定期拍卖工具”（Term Auction Facility, TAF），通过拍卖的方式来确定给银行放贷的利率。和随后将要推出的其他措施一样，这个工具（facility，本意为“便利”）意味着美联储将为银行提供有别于贴现窗口贷款（discount-window loans）的放贷条件——更加灵活、更加宽泛。拍卖可以让贷款利率降低，所以贷款本身的污名化效应会变得更小；而且贷款的期限可以定得更长，作为对价的担保物也可以更多样化，其中就包括了抵押贷款支持证券。最后，“定期拍卖工具”每两周举行一次拍卖，每次拍卖都会有很多家银行参与。这与某家银行自行去求助贴现窗口不同，可以进一步减小特定银行被烙上污名的风险。正如其此前所宣传的那样，“定期拍卖工具”在它的巅峰时期贷出了近5000亿美元的资金。
“定期拍卖工具”为市场提供了喘息的空间，市场似乎已经稳定了下来。但是，新一波的对抵押贷款支持证券的评级下降和金融机构的减记操作，又引起了人们对承保抵押贷款支持证券这一单一险种保险机构的担忧。如果这些机构被降级，那么它们所承保的债券也会因此被降级（尽管有很多的单一险种保险机构被降级，但是它们都不需要联邦紧急救助）。2008年3月，美联储又推出了另一项便利措施——“定期证券借贷工具”（Term Securities Lending Facility, TSLF）。通过这个工具，美联储可以把国库券贷给一级交易商（primary deal-ers）——包括大型投资银行，而一级交易商也被允许提供包括抵押贷款支持证券在内的高评级证券作为担保物。就在当月，美联储为摩根大通并购贝尔斯登的交易提供了便利。这时候，回购协议市场正处于危险之中。贝尔斯登在房价上下了很大赌注，等它发现自己犯错的时候为时已晚。就在这次救助之后，美联储立刻推出了一项新的便利措施，名为“一级交易商信贷工具”（Primary Dealer Credit Facility, PD-CF），通过这项工具，美联储可以把钱（而不仅仅只是证券）贷给一级交易商。这说明美联储正在扩大救助行动的范围，把覆盖面从受到严格监管的普通商业银行，拓展到了金融系统中除商业银行以外的其他重要组成部分。
7月，危机又波及了商业银行系统，因迪美（IndyMac）倒闭了，这是一家主营高风险抵押贷款的大型储蓄贷款协会。联邦存款保险公司接管了因迪美，并向储户作了偿付。随后，房利美和房地美的财务问题也浮出了水面。这两家企业都是公私混合型机构，它们通过购买抵押贷款并将其打包成证券，在优级抵押贷款市场上扮演着重要的角色，虽然对次级市场的介入程度非常有限，但是次级市场的崩溃也会对次级市场之外的其他类型的金融交易产生妨碍，房价的崩溃同样影响到了优级市场（尽管人们在那个时候还不明白其中原因）。时值保尔森治下的美国财政部劝说国会通过了《房市及经济复苏法》（Housing and Economic Recovery Act, HERA）[2]。为了救助房利美和房地美，这部法律强化了政府的权力。保尔森有一个著名的“火箭筒”理论（Paulson，2010：xvii）：“如果你有一个火箭筒，而且大家知道你有火箭筒，那你可能根本用不着把它拿出来。”（Wall Street Journal，2008）他的意思是，如果房利美和房地美的债权人知道政府会在这两家企业遇到困难时出手相救，那么这些债权人就不会去挤兑。后来发现，这个预测是错误的。



危机的高潮：2008年秋—2009年冬
2008年秋天，危机的进度开始加快。9月，多米诺骨牌一块接着一块地倒下。9月6日，政府接管了房利美和房地美。9月14日，政府帮助美国银行收购了美林集团（Merrill Lynch）——一家富有传奇色彩的大型投资银行。9月15日，雷曼兄弟申请破产，大大加剧了市场的恐慌。就在第二天，一家大型货币市场共同基金——主要储备基金（Reserve Primary Fund）“跌破了1美元”（broke the buck），宣布无法按照每股1美元的面值进行赎回，从而引发了对货币市场共同基金的争相挤兑。主要储备基金拥有的数百万美元的雷曼兄弟债权，这时候也变得一文不值或者接近一文不值。在这一周晚些时候，美联储为美国国际集团安排了850亿美元的贷款，并向货币市场共同基金开放了授信额度，财政部也对货币市场共同基金的存款作了担保。9月22日，另外两块多米诺骨牌——摩根士丹利（Morgan Stanley）和高盛集团（Goldman Sachs），变更为银行控股公司。虽然它们之前就已经可以通过“一级交易商信贷工具”从美联储那里获得信贷，但是银行控股公司的身份可以让市场更加相信美联储将会继续在背后支持它们。[44]此外，在美联储的极力坚持之下，这两家公司都在市场上筹集资金，从而增强了自身的稳定性。9月25日，一家大型的储蓄贷款协会——华盛顿互助（Washington Mutual）被联邦存款保险公司接管。但是联邦存款保险公司犯了一个严重的错误，它拒绝对承保范围以外的债权人进行赔付，这进一步加剧了金融系统的紧张局面。9月28日，另一家更大的银行——美联银行（Wachovia）倒闭，联邦存款保险公司策划让花旗集团买下这家银行[最终，这家银行卖给了富国银行（Wells Fargo）]。这一次，基于这家银行的系统重要性（systemic importance），联邦存款保险公司向所有的债权人保证他们都将会得到清偿。很多人没有注意到，以往经常在大型货币中心银行融资的金融机构，这时候都在集体离场（Beltran, Bolotnyy&Klee，2015）。
这些大规模的救助行动并没有让市场稳定下来。伯南克和保尔森为此达成了一致，认为有必要让国会介入。美联储已经发放了数万亿美元的贷款，联邦存款保险公司和财政部也做出了努力。但是，美联储可以采取的措施是有限的。根据某个法律观点（在后面的章节中会进行讨论），美联储不能向已经明知资不抵债的企业或者无法提供足够担保物的企业发放贷款。即使美联储想无视法律，它也必须取得政治上的支持。违法行为本身就会导致诉讼、赔偿和禁令，就算没有这些后果，也有可能激怒国会。更何况，除了这些法律上的问题，美联储也不愿意冒着失去公众支持的风险，发动一场有可能会花掉纳税人数十亿美元的救助行动。如果这些贷款收不回来，国会将不得不增加税收或者削减开支。
在选举之年对国会提出要求是一项吃力不讨好的工作。国会议员根本就不明白到底发生了什么，国会领袖们也不太愿意相信伯南克和保尔森。但是，普罗大众却有不同意见。在最初的众议院立法提案被投票否决以后，市场大幅跳水。作为妥协，国会通过了一部新法律，于10月3日由总统签署发布，这就是《紧急经济稳定法》（Emergency Economic Stabilization Act, EESA）[3]，它充满了政治利益上的分肥，以补偿那些心怀不满的国会议员。不过，这部法律同时也授权财政部可以通过一个名为“问题资产救助计划”（Troubled Asset Relief Program, TARP）的项目，支出7000亿美元以救助金融系统。财政部获得了明确授权，可以购买各种类型的金融资产。与美联储遇到的障碍不同，财政部购买资产并不要求对方提供担保。但是和美联储甚至联邦存款保险公司所具有的信贷能力相比，财政部可以动用的资源实在有些微不足道。
在接下来的时间里，三大政府机构并肩作战。10月，美联储推出了“商业票据融资工具”（Commercial Paper Funding Facility, CPFF），使其得以购买商业票据——这是一种短期的、通常没有担保的贷款。联邦存款保险公司实施了“临时流动性保证计划”（Temporary Liquidity Guarantee Program, TLGP），为其保险项目之外的存款以及银行发行的各类短期债务提供担保。财政部公布了“资本收购计划”（Capital Purchase Program, CPP），并通过这一计划向九家大型商业银行注入了2500亿美元“问题资产救助计划”专项拨款。11月，三大机构合力为花旗集团和美国银行提供了一揽子救助计划（对美国银行的救助方案最终没有实施）。这些一揽子计划为银行的部分债务提供了担保。12月，财政部将“问题资产救助计划”专项拨款贷给了通用汽车和克莱斯勒这两家摇摇欲坠的汽车业巨头。在整个冬季和下一年春季，财政部对银行进行了压力测试，要求那些没有通过测试的银行必须从私营市场或者财政部获取额外的资本。财政部还推出了一项支持私人购买有毒资产的计划，希望现金充裕的投资者愿意赌这些资产的价格最终会涨，并在这一过程中把有毒资产从存在系统性风险的银行和投资银行的资产负债表中清除掉。与此同时，美联储也启动了一项购买由政府赞助企业提供支持的抵押贷款支持证券的计划——最终，美联储将购买超过1万亿美元的此类抵押贷款支持证券。等到春天过去，这场金融危机也结束了，“大衰退”却开始了。



白芝浩
为什么美联储和其他救助机构要介入这场危机？它们是如何考虑介入的——哪些公司要救，按什么条件来救，哪些公司不必救？对此，伯南克曾表示自己受到了沃尔特·白芝浩的影响。
关于最终贷款人所应奉行的原则，英国专栏作家沃尔特·白芝浩在他的著作《伦巴第街》（Lombard Street）中作了最为著名的阐发。尽管白芝浩并不是第一个阐明这些原则的人，他的观点却常常被央行的官员所引用。我现在也要做同样的事。[4]根据白芝浩的观点（Bagehot，1873：196—197），在流动性危机期间，中央银行应当：（1）尽可能慷慨放贷；（2）要求好的担保物；（3）收取较高的利率。[5]最终贷款人的作用，是避免经济上还有偿债能力的企业破产或者低价贱卖资产。至于那些资不抵债的企业，由于它们管理不善，与其任其持续经营[45]，还不如通过破产清算把它们拆成碎片来得更有价值，所以最终贷款人不该救助资不抵债的企业。
白芝浩建议中的三大要素被认为有助于实现上述目标。第一，最终贷款人必须自由放贷（lend freely），即向尽可能多的具有偿债能力的企业放贷，因为它要弥补私营贷款机构从经济体中撤回信贷所留下的空白。最终贷款人不能把贷款局限于大型企业或者“大而不能倒”的企业，也不能仅仅局限于银行，因为流动性危机会影响到每一个人，可能迫使每一个人贱卖资产，进而导致恶性循环。通过扩大信贷的支持范围，最终贷款人可以帮助所有企业继续持有资产，直到资产到期日来临或者信贷市场恢复。当低价甩卖停止、资产价值恢复的时候，危机也就结束了。这时候，最终贷款人就应该收回贷款。
第二，最终贷款人必须要求“好的担保物”（good collateral），以此作为放贷的条件，因为它赔不起钱。然而，“好”的担保物的含义一点都不明确。在白芝浩的年代，它可能意味着政府债券以及在正常时期通常会被中央银行接受为担保物的其他具有高评级和高流动性的资产（Bignon, Flandreau&Ugolini，2012：596—598）。英格兰银行（Bank of England）当时是一家（准）私营机构。如果它借出去很多钱却没能收回来，那么它自己就会破产。尽管救助整个金融系统符合英格兰银行的利益（只有这样它才能继续放贷），但是顾名思义，拿自己的生死去冒险并不符合它的利益（Goodhart，1995：333—335）。现代的中央银行虽然是公共机构，不过上述原则还是被保留了下来。其理论根据在于，纳税人的钱属于财政机关——也就是国会和财政部，所以中央银行不可以拿纳税人的钱去冒险。目前，按最起码的标准，好的担保物指的是真实价值（正常时期的价值）大于贷款金额且波动性又不太大的资产。如果中央银行在放贷时并没有获得好的担保物，而贷款又收不回来，纳税人就会遭受损失。要求好的担保物，其意义就在于让央行承受尽可能低的信贷风险。
第三，最终贷款人必须收取“非常高的利率”（a very high rate），或者“惩罚性”（penalty）利率。关于这项原则的通常解释是，惩罚性利率有助于抵消最终贷款人所造成的不当激励（perverse incen-tive）。[6]金融经济学家曾经毫不客气地把最终贷款人的作用比作一种“流动性认沽期权”[46]，因为银行可以强迫最终贷款人把现金“卖”给它们，这就相当于最终贷款人为金融机构提供了某种保险。然而，由于保险可以保护企业免受不景气的风险，所有类型的保险都会引发道德风险。为了抵消道德风险，最终贷款人要收取高利率。这就意味着接受紧急贷款的企业并没有获得完全保险，而是只有部分保险，就像买了住房保险或者汽车保险的人仍然要自行承担免赔额（deductible）一样。在所有这些例子中，部分保险（partial insurance）可以给被保险人提供事前谨慎行事的动机，而惩罚性利率也会促使借款人在恢复元气后尽快返回私人市场。有必要指出的是，即使是惩罚性利率，利率也不会非常高。这个利率，必须比危机期间通行的高利率要低；否则它就不可能解决流动性危机。比较典型的惩罚性利率，是比危机即将爆发前的利率高一个百分点左右。[7]
中央银行并不总是遵从白芝浩的建议。在美国，肇始于“大萧条”时期的银行改革最终确立了一个理念：最终贷款人的作用对象应该是银行，而不是整个金融系统。政府把金融系统分成了两个部分：一边是安全而无趣的银行体系，由最终贷款人、联邦存款保险公司的保险来提供保障，同时也要受到严格的监管；另一边则是除银行业以外的其他金融行业，在这里，（几乎）所有的事都可以做。白芝浩当年并没有做过这样的区分。是法律造就了这种“旧模式”（the Old Model），而“旧模式”妨碍了美联储对历经嬗变后的流动性危机的应对。尽管美联储最终还是向非银行金融机构提供了紧急贷款，但是在最开始的时候，它的反应却是如此之慢、如此之不情愿（Wessel，2009：147—149）。
中央银行也不太赞同白芝浩对于“好”的担保物的看法。在流动性危机期间，由于流动性的回撤收缩，资产的价值会下降，但是它们的基础价值（fundamental value）可能还在。这就意味着，如果企业能够持有某项资产直到危机结束，届时它就能以比危机期间的市场价格更高的价格卖掉资产。为了解决危机，中央银行必须基于信贷市场最终会复苏的假设，计算资产的“真实”（real）价值，即资产到期回报的贴现现金流（discounted stream）的价值。然而，要判断价格的下跌到底有多少是因为流动性短缺，又有多少是因为基础性的经济变量，其实并不是一件那么容易的事。
一些金融经济学家怀疑，白芝浩所称的好的担保物其实是没有意义的。他们认为，市场价值是决定资产价值的唯一因素。贱卖的价格也是市场价格。谈论所谓的“真实”价值或者“基础”价值，是没有意义的。这简直就像在说，对资产价值的判断可以独立于市场之外。
上述观点的确包含了一些重要的事实，但是说服力还不够。为了指出其中的错误，我们不妨假设：政府宣布从今以后将拒绝履行某类金融合同。如此一来，合同项下的资产就会失去价值，而且，如果市场认为该禁令还会持续下去，那么该类资产的市场价格就会是零。然而，下面的问题值得我们作进一步的认真思考：如果政府第二天又宣布它已经改变了主意，并将继续履行这类合同，那么市场价格又会如何变化？我们可能认为市场价格会上升，并继续作出相应的预测。只要我们有把握政府不会再改变主意，我们就可以预测市场价格会回到原来水平。这也意味着在合同被取缔的那天，这些资产仍然是有“真实”价值的，大致等于它们不久之前的市场价格乘以政府撤销其决定的概率。
从概念上来讲，美联储提供流动性和政府保护契约权利其实并没有什么不同。如果美联储任性武断地大幅提高利率，并撤走市场上的所有流动性，那么它就可以轻易达到和政府取消金融合同相同的效果。而当美联储决定，在危机期间提供流动性，以好的担保物为对价发放贷款的时候，它的所作所为就和前面正好相反，其效果将是补充因信任危机而枯竭的流动性，从而重启市场。所以，导致市场价值和“真实”价值背离的，其实是政府作为或者不作为的自由裁量权。
如果我们不喜欢对“真实”价值或者“市场”价值的区别咬文嚼字，我们可以完全不提“真实价值”，再来讨论一遍美联储的做法，但结论并不会有什么变化。如果美联储以取得受流动性危机影响而交易价格偏低的担保物为条件发放贷款，它其实已经作了一个预测，即担保物的价格会因自己为结束危机所做的努力（当然也包括发放这笔贷款）而上涨。假设，美联储的放贷金额是100美元，而担保物当时的交易价格是80美元。美联储相信，作为自己努力化解危机的结果，担保物最终会值120美元。如果有纯粹主义者坚持认为，从技术角度来看美联储实际上并未获得充分的担保，那么对此的回应就是，此时美联储的正确做法并不是去获得通常意义上的“担保”，而是要保证贷款必须具有很高的偿还概率。只要美联储能够让人相信，它的救助措施会让担保物的价格涨到100美元以上（或者由于其他原因，借款人还款的可能性很大），那么基于交易价格为80美元的担保物而发放的100美元贷款得到偿还的概率就会很高。按照这一思路，我们其实没有必要区分市场价值和“基础”（或者“真实”）价值。资产的市场价值就是它在危机期间的交易价格；美联储基于该资产而发放的贷款并没有获得充分的担保；只要美联储真诚地、善意地相信如果它努力救市，贷款得到清偿的概率将会很高，合理利率能够完全补偿信贷风险的概率也将很高，那么它的行为就是正当的。实际上，这两种路径是一样的。
如果从实践和经验层面，而非概念层面来理解金融经济学家的反对意见，那么就会更容易。在流动性危机期间，预测未来的价格走势一直都是非常困难的。在很多情况下，流动性短缺会导致资产的市场价格低于“真实”价值，但这并不意味着资产的“真实”价值就等于（或高于）它的票面价值。资产可能会因为其他原因而贬值。举例而言，在2007—2009年的危机期间，发行于2005年（该年度的大多数衍生品尚不含次级抵押贷款）的AAA级担保债务凭证贬值惨重——失去了70%到80%的价值。在危机结束后，这些担保债务凭证的交易价格仍比票面价值低了5%到10%（Stanton&Wallace，2011：3255，fig.1）。这就表明，危机期间的一部分价格下跌可以归因于基础性的问题，也就是担保债务凭证在设计之初未曾预料到的违约现象。然而，随着美联储最终开始接受那些按照通常标准来看不够好的担保物，它已认定，基于常规的经济分析，这些担保物的价值足以保护美联储免受违约影响。正如盖特纳在回忆对贝尔斯登的救助行动时提到的（Geithner，2014：156）：
贝莱德集团（Black Rock）的拉里·芬克（Larry Fink）向我保证，如果我们能再持有几年这些资产，我们很可能保本，最多也就是损失几十亿美元。我让他在给本（伯南克）和汉克（保尔森）的电话中作了同样的保证。我告诉本，我认为这符合第13（3）节关于“获得足以令我们满意的担保”的法律标准，对此他表示同意。

最后，因为担心污名化的问题，中央银行在金融危机期间并没有按照白芝浩的建议加收惩罚性利率（Hoggarth&Soussa，2001：174—175）。[8]而且，关于最终贷款人到底会不会引发道德风险的问题其实还没有定论。根据比尼翁、弗兰德鲁和乌戈利尼[47]的研究，目前尚无历史证据可以证明，最终贷款人于19世纪引入英国和法国后导致了道德风险（Bignon, Flandreau&Ugolini，2012）。为了降低道德风险，中央银行进一步收紧了审慎监管标准。金融危机属于不太常见且不可预见的事件。一家不善于管理自己的流动性问题的企业是不会得到最终贷款人救助的，除非它碰巧在危机发生的时候遇到了问题。但是鉴于危机并不常见，企业很难依靠这样的“运气”。为了保护自己免受危机的影响，金融机构必须持有大量现金，或者通过借入长期贷款、卖出股份来筹集资金。然而，这样就会使金融系统存在的一大主要目的（把短债变为长贷）落空。政策制定者并不希望以金融企业不再从事金融为代价来防范金融危机。
我之所以要在前面不停地讲白芝浩，是因为他为我们提供了一个重要的线索，可以帮助我们理解美联储在金融危机期间的行动何以会与法律的要求渐行渐远。无论是在思维模式上还是在制度架构上，美联储都奉守适用于“旧模式”的白芝浩传统理论。如果只是降低贴现率，在思维模式上并不需要进行转变；但是，如果是向投资银行（比如贝尔斯登）或者保险公司（比如美国国际集团）提供贷款，即使这些机构在功能上和银行并没有什么不同，那也要另当别论。这种对银行的重点关注、对好担保物的考量、对惩罚性利率的观念看法，都可以帮助我们解释，为什么贴现窗口贷款和降低利率会是初期的行动重点，为什么要在出售贝尔斯登资产的过程中让股东的收益最小化，为什么没有能够救助雷曼兄弟，为什么对政府赞助企业和美国国际集团会如此严苛，以及为什么要诉诸国会制定《紧急经济稳定法》？幸运的是，美联储也会随机应变。更加幸运的是，国会还在资金方面雪中送炭。在国会和财政部的帮助下，美联储得以转换身份，从最终贷款人摇身一变，成为了终极的资产买家和承保人（asset buyer and insurer of last resort）。美联储（或者财政部）不再把钱贷给资产的所有人并让他们继续持有资产直至到期，而是选择自己购买这些资产并持有直至到期；同时，各类政府机构（包括联邦存款保险公司）还四处提供担保——幸运的是，它们最终及时拯救了整个金融系统。



余波
有一种比较流行的观点是，政府在2008—2009年间发放的那些紧急贷款中赔了钱，而且，这些贷款不仅是纳税人对华尔街的一种补贴，也是对银行家们不计后果行为的一种酬赏。[9]这种观点不仅是错误的，还从根本上误解了最终贷款人的功能。
在紧急贷款上，政府其实并没有亏钱，反而赚到了钱。有一项评估报告指出，截至2017年3月，政府一共赚了785亿美元。[10]然而，问题的关键并不是政府赚了钱还是亏了钱。最终贷款人的意义在于化解金融危机，而不是为政府或者纳税人赚钱。正如我们将要看到的，最终贷款人的贷款和投资虽然会刺激经济，让纳税人受益，但是也有可能会亏损。即便如此，政府投资的回报问题仍然为我们讨论评价救市措施的标准提供了有益的起点。
政府为什么会赚到钱呢？这有可能是因为运气，然而，最终贷款人的本质也决定了它会赚钱。一旦流动性危机爆发，私营贷款机构停止或者大幅度减少了借贷活动，那些依靠短期借款生存的企业的偿债能力就会受到威胁。与私营贷款机构相比，最终贷款人有一项独特的优势：它不需要筹集资金就可以发放贷款。当然，如果最终贷款人借出去的钱都收不回来，理论上它也有可能破产——因为无法抵偿自己的运营费用。但是政府需要中央银行，所以政府会通过行使强制加税的权力来救助它。
最终贷款人的独特优势，让它在流动性危机期间取得了对信贷的准垄断地位。这就意味着，它有权为自己的放贷索取高价。在美联储向美国国际集团提供850亿美元贷款并要求后者以79.9%的股份作为对价的例子中，这项权力表现得最为明显。即使美联储只收取正常的利息，如果它想，它还是可以要求一个足以保证丰厚利润的利率。[11]
美联储有点像一个收费的消防队。鉴于自由市场中没有私营的救火企业，所以消防队是必要的。尽管政府的灭火服务是免费的，不过理论上它也可以收费，就像它对公共场所停车等其他服务收费一样。如果政府真要收费，那么理论上市场可以承受多高的价格，它就可以允许消防队收多高的价格。这就是垄断价格，最高可以达到和被救房屋的价格一样高。一旦有了这项权利，消防队就可以赚很多钱。但是，政府一分钱都不会让消防队收，因为政府的目标不是赚钱，而是救火。
美联储和其他具有最终贷款人职能的机构一起，通过降低利率、广泛放贷、定向放贷、担保债务责任、购买有毒资产等手段，终于在2008年的晚些时候，扑灭了金融危机的大火。尽管，关于到底哪些具体措施是必需的争论会一直存在，但是毫无疑问，正如理论模型和历史实践所预测的那样，积极的干预措施最终起到了效果。[12]然而，美联储却受到了广泛的批评，在接下去的数年中不得不忍受来自国会的非难。为什么人们会如此不满？主要的反对意见认为，美联储鼓励了不计后果、草率行事，这迟早会导致另一场金融危机。其逻辑在于，如果贷款机构知道美联储时刻都在准备救助还不了债的企业，那么即使贷款机构觉得借款人无法自行偿还借款的可能性很高，它们还是会把钱借出去。从更技术的层面来讲，贷款机构会主张一个无法完全弥补其所承担的信贷风险的利率。这将会导致过度借贷、不良贷款，最终引发另一场危机。
这种观点虽然也有正确的成分，但是真相要复杂得多。如果面对的只是普通的经济困难，大多数金融机构并不能得到政府的救助。普通的投资银行将会退出市场——比如1990年破产时位列美国最大的投资银行之一的德崇证券（Drexel Burnham Lambert），它的债权人该承担多少损失，就得承担多少损失。只有在发生系统性危机时，他们才能期待政府帮忙。然而，系统性的危机并不是金融机构能够防备的事。我们可以再来思考一下业主的困境。由于知道消防队可能姗姗来迟，以致来不及抢救失火的房屋，业主们可能会自行采取一些火灾防范措施。但是，对于连消防部门自身都会被殃及，以致国民警卫队不得不介入的全市范围内的超级大火，他们却不会采取防范措施。因为这类灾难的发生概率非常低，从成本上来看，对它进行防范会得不偿失。而且考虑到这类灾难的巨大影响，防范措施在任何情况下都不可能起到作用。这种情况就是政府介入的理想场景。
只有一小部分金融机构可以仰仗政府的救助。它们就是那些“大而不能倒”的机构：它们与金融系统的联系太过紧密，以至于政府无法承受坐视它们倒闭的风险。正因为存在政府干预的可能性，它们的债权人在发放贷款的时候才会接受低于市场水平的利率。在《多德—弗兰克法》中，国会授权政府机构对那些具有系统重要性的金融机构进行判定[13]，并对此类机构加以额外监管，从而解决了这一问题。要判断这些措施是否充分，现在还为时尚早。然而，可能是因为额外监管的成本超过了借款成本降低所带来的收益，金融机构并不想被冠上具有系统重要性的头衔。[14]或许这就是这些措施有用的一个有力证据。有一种广为传布的观点认为，“大而不能倒”的名号意味着企业在未来可以获得救助并因此降低企业的信贷成本，所以对企业有利。看起来，这个说法是错误的。
注释
[1]近期的研究表明，次贷市场对于信贷危机的影响被夸大了；优级抵押贷款的违约也非常关键，即使并不是更关键的。参阅Adelino et al.（2016）。
[2]Pub.L.No.110—289，122 Stat.2654（2008）.
[3]Pub.L.No.110—343，122 Stat.3765（2008）.
[4]英国银行家和政治家亨利·桑顿（Henry Thornton）通常被认为是这些原则的首创者，他于1815年去世。参阅Goodhart（2011）。
[5]相关分析和研究，参阅Domanski, Moessner and Nelson（2014）。
[6]然而，比尼翁等学者（Bignon, Flandreau and Ugolini，2012）认为，当时白芝浩和其他人支持惩罚性利率，是希望以此鼓励银行相互借款（进而相互放贷），而不是等到危机结束时依赖中央银行，但是，鉴于利率仍然太低，银行无法从借贷中获得太多利润。
[7]根据美联储目前的规定，惩罚性利率比市场利率高50—100个基点。参阅Federal Reserve（2016d）。
[8]参阅Gorton（2012：134—139）（认为道德风险很关键）和Selgin（2013）（批判了前者的观点）。关于来自这场危机的例证，参阅Strahan and Tanyeri（2015）（发现了紧急救助并没有增加货币市场共同基金市场上的道德风险的证据）；Brandao-Marques, Correa and Sapriza（2013）（发现了关于道德风险的证据）；Black and Hazelwood（2012）（同前）。
[9]参阅Ritholtz（2009）等。
[10]这个预测来自ProPublica；参阅Kiel and Nguyen（2016）。出于许多理由，我们可以对此保持怀疑态度，但这个预测已经相当好了。
[11]美联储并不是一个真正意义上的垄断者。其他的地方确实也有钱，富人的口袋里、主权财富基金和其他机构的金库里都还有钱。美联储的独特地位来自它的货币发行权，归根结底是得益于国会征税权的背书支持。私人资金持有者们大多囤积了现金、购买了国库券之类，在美联储采取行动的同时也成功地度过了危机。
[12]参阅AÏt-Sahalia et al.（2012）；Brunetti, di Filippo, and Harris（2011）；Car-penter, Demiralp, and Eisenschmidt（2014）；Duygan-Bump et al.（2013）等。
[13]Pub.L.No.111—203，124 Stat.1376（2010）.
[14]最突出的例子是大都会人寿保险公司与政府之间的博弈。



第三章　政府救助的合法性分析
有些人认为，政策制定者在防止金融灾难时不可能找不到既合法又可行的措施。这次，这样的事却实实在在地发生了。

——美国金融危机调查委员会[48]（FCIC，2011：435）
政府试图采取积极措施来解冻信贷市场，却屡屡发现自己被法律束缚了手脚。对于遇到的法律问题，官员们反应不一。在雷曼兄弟倒闭后，美联储的官员曾宣称他们之所以不能发放紧急贷款，是因为存在法律上的障碍。然而，在贝尔斯登和美国国际集团的案例中，为实施当时情势所必需的紧急措施，美联储却选择违反法律，或者用一种极端狭隘的方式来解释法律。美联储和财政部借助一些新的、有待商榷的法律解释，推出了大量信贷便利措施，并向房利美、房地美、通用汽车和克莱斯勒提供了救助。在多数情况下，这些政府机构会利用复杂精巧的法律策略掩护它们的行动，从而规避法律。
我们或许可以认为，法律并没有起到多大的作用。这些政府机构以及它们的负责人都没有为其在危机期间的违法行为付出代价。下次再发生危机时，他们可能还会无视法律（Posner&Vermeule，2010）。[1]但是，如果美联储能够依法行事，显然要比违法更好。法律的限制性规定并不是没有代价的。它们使美联储的行动过于谨小慎微，还让官员们得以将2008年9月未能救助雷曼兄弟的惨痛失败归咎于法律的制约，从而转移对他们判断能力的批评。法律还迫使美联储和财政部把原本简单的交易（贷款和资产收购）构造得更加复杂，这不仅降低了透明度、增加了成本，还导致了意料之外的后果。法律还在不同机构（美联储、财政部、联邦存款保险公司、证券交易委员会以及其他机构）之间造成了权责分散，在这场危机中，这些机构之间的分歧导致了行动的延误和协调的失败。最后，政府的违法行为已经引发了成本高昂、旷日持久的诉讼，最终有可能会迫使政府向那些公司股东们赔偿数十亿美元（Zaring，2014）。



最终贷款人的相关法律规定
在美国，尽管美联储通常被视作最终贷款人，但实际上最终贷款人的职能是由美联储和联邦存款保险公司共同承担的。在《多德—弗兰克法》颁布之前[2]，美联储曾被视为具有偿债能力的银行和非银行金融机构的最终贷款人。联邦存款保险公司则拥有对资不抵债的银行进行清算的权力；作为这项权力的一部分，联邦存款保险公司可以在紧急情况下为对手方提供类似于最终贷款人的贷款。然而，向资不抵债的非银行金融机构的对手方提供贷款的权力是不存在的。这就要求美联储和联邦存款保险公司在2007—2009年金融危机期间必须在措施上推陈出新，而《紧急经济稳定法》[3]在2008年10月的出台也就势在必行。为了弥补上述不足，《多德—弗兰克法》规定了一套针对所有类型的资不抵债的金融机构的有序清算程序。
美国《联邦储备法》（Federal Reserve Act）第10B部分规定，美联储拥有向银行提供紧急贷款的权力。[4]美联储可以提供短期贷款，但是这些贷款必须要有高质量的担保物作为担保，同时还要遵守很多程序上的要求和限制，在银行资本不足时更当如此。根据现行的法律规定，对“财务状况大体健康”的银行，美联储会在联邦基金利率[49]的基础上加收50个基点的罚息；对更差一些的银行，美联储则会额外再收50个基点的罚息（Federal Reserve，2016d）。这种借贷方式就是“贴现窗口贷款”（discount-window lending）。
根据《联邦储备法》第13（3）节的规定，美联储可以向非银行金融机构提供贷款[5]，但是必须首先满足若干重要的程序性限制规定。美联储必须断定存在“非同寻常的紧急情况”，而且联邦储备委员会[50]必须进行投票并获得至少五名成员以上的绝对多数票同意。贷款必须“获得足以令联邦储备银行满意的担保”，而且借款方必须“无法从其他银行业机构获得足够的信用贷款”。《多德—弗兰克法》还增加了一项额外要求，即贷款的发放必须通过“具有广泛适用性的项目或者工具”，这就意味着美联储必须明确贷款的资格条件，不能在借款方中随意挑挑拣拣。
第10B部分和第13（3）节可以说是共同贯彻了白芝浩原则[51]。在紧急情况下，美联储可以广泛地向银行和非银行金融机构提供贷款，但是必须获得充分的担保。至于贷款实行何等利率，法律赋予了美联储相应的自由裁量权。只要美联储愿意，它还可以征收惩罚性利率。
联邦存款保险公司则被赋予了对资本不足的或者倒闭的银行进行清算的权力。一般情况下，联邦存款保险公司会用保险基金来偿付投保的存款人，但是在其他方面，债权人并不受保护，他们需要像在通常的破产程序中那样，根据优先权或者按照比例，从银行出售资产的收益中受偿。在这种情况下，联邦存款保险公司有责任将保险基金的成本最小化——这就意味着只能对那些在保险基金保障范围内的债权人（主要是储户）进行偿付。[6]然而，当银行倒闭“可能会对经济状况或者金融稳定造成严重的负面影响”[7]时，法律作出了例外规定。只要取得财政部部长、联邦储备委员会2/3多数以及联邦存款保险公司董事会2/3多数的同意，联邦存款保险公司就可以对问题银行的所有债权人进行偿付。因此，作为最终贷款人的联邦存款保险公司有两方面职能：对投保的存款人进行常规性赔付，以及在紧急情况下偿付其他银行债权人。
如此一来就留下了一个很明显的空白：存在偿债能力问题（而不仅仅是流动性问题）的大型非银行金融机构。在《多德—弗兰克法》出台之前，联邦存款保险公司还没有权力救助非银行金融机构，而美联储也只能在有担保物的情况下才能向其提供贷款。在危机期间，为了解决这类机构的问题，美联储和联邦存款保险公司在法律操作层面下了很大工夫。接下来我们将对此进行分析。



美联储在金融危机期间的法律博弈
在授权范围内的行动
在法国巴黎银行发布公告之后，美联储首次对金融危机作出了反应。在这一初始阶段，美联储使用了在其法定权限范围内的传统工具。2007年8月17日，根据《联邦储备法》第10B部分的规定，美联储降低了“贴现窗口贷款”的利率，同时对这些贷款进行展期。[8]2007年9月，美联储将联邦基金目标利率[52]从5.25%降到了4.75%。危机期间，美联储一直在降低利率，并于2008年12月降到了0至0.25%。《联邦储备法》第14部分专门规定，美联储有权通过在公开市场交易各种证券来调整联邦基金目标利率。[9]对于美联储的这项权力，从来都没有人提出过质疑。[10]
2007年12月，美联储试图通过拍卖紧急贷款，而不是随意对其设定高价来缓解“贴现窗口贷款”的污名效应。这一措施就是“定期拍卖工具”（TAF）（Anderson and Rieder，2008）。美联储又借此放出了4214笔新的贷款，总计超过3万亿美元（Berger et al.，2015）。然而，尽管这些措施确实增加了银行的借贷（Berger et al.，2015），却并没有解冻信贷市场。事实上，大型银行更喜欢通过吸收有保险保障的存款以及通过向联邦住房贷款银行（Federal Home Loan Banks）借款（因为它们提供紧急贷款的权力明显不受监控）来增加流动性（Ashcraft, Bech&Frame，2010）。这些贷款虽然都是合法的，但是数量依然不够。[11]
降低利率同样没有结束危机。从理论上讲，美联储可以通过降低利率来减轻银行的资金成本，提高它们对外放贷的意愿。借助较低的利率，购房者可以获得负担得起的抵押贷款；已经有了房子的人也可以对他们的抵押贷款进行再融资，用融到的钱购买商品或者服务。然而，用低利率来刺激借贷的机制已经失灵了。银行和其他金融机构停止对外放贷，是由于无法确定担保物的价值以及拥有大量抵押贷款相关资产的借款人的信用风险。降低利率所带来的放贷意愿的小幅增长（如果有的话）无法抵消如此巨大的风险。此外，随着贷款机构意识到自己可能会在融资上遇到困难，为了能在将来无法继续获得信贷的情况下继续偿付自己的债权人或者负担各种花费，它们会囤积现金，而不是把钱借出去。由于贷款机构停止了对外借贷，所以购房者和有房族并不能享受到低利率带来的实惠（Gorton，2012：186—194）。
更深层次的问题在于，这场金融危机的源头是影子银行体系，而不是传统的银行业务。大多数银行都没有遭遇挤兑；存款保险，也许还有美联储的贴现窗口和其他相关渠道的支持，让储户吃了定心丸（Bair，2012：292—293）。回购协议市场发生的挤兑，影响的是投资银行、养老基金、保险公司、对冲基金以及其他非银行金融机构，继而波及了向客户提供各类信用相关服务的主经纪商（通常来说就是投资银行）。为了解决影子银行体系所存在的问题，美联储被迫动用了它在《联邦储备法》第13（3）节下的权力。[12]2008年3月11日，美联储创设了“定期证券借贷工具”，通过该工具，美联储可以把国库券贷给提供了担保物的一级交易商（大型投资银行），担保物中也包括了抵押贷款衍生证券（Federal Reserve，2010b）。在这个时候，“非同寻常的紧急情况”——信贷市场的严重崩塌——明显已经发生了。这些贷款所要求提供的担保物是那些本就在回购协议市场上使用的担保物，包括投资级（investment-grade）公司债券和抵押贷款支持证券。在定期证券借贷工具推出之初，担保物的评级都比较高，几乎都当然地符合好的担保物的标准。[13]3月17日，美联储在定期证券借贷工具的基础上又推出了“一级交易商信贷工具”作为补充，一级交易商可以借此获得短期现金贷款，只要它们提供同样类型的担保物（Federal Reserve，2016e）。一级交易商信贷工具在法律层面同样比较简单——虽然，正如我们将要在下一部分讨论的，围绕美联储可以接受的担保物的质量也会产生一些争议。然而，尽管市场主体通过定期证券借贷工具和一级交易商信贷工具借到了海量资金，这些措施却并没有化解危机。[14]
扩张权力边界以及违反法律
3月13日，贝尔斯登向美联储官员发出警告，威胁说如果美联储再不给它发放贷款，第二天就要去申请破产。[15]由于担心发生系统性危机，美联储给摩根大通批准了一笔129亿美元的过桥贷款，要摩根大通再把这笔钱借给贝尔斯登，贝尔斯登则以自己拥有的价值138亿美元的证券作为担保。[16]之所以要将贷款批给摩根大通，是为了规避第13（3）节的规定。然而，纽约联邦储备银行的总法律顾问想出来的这个法律花招，却被联邦储备委员会的总法律顾问否决了（Bernanke，2015：214）。美联储最终还是援引了第13（3）节。但是这项贷款赢得了时间，贝尔斯登借机找到了买家。摩根大通和贝尔斯登开始就合并事宜展开谈判。在3月24日达成的最终交易中，美联储创设了一个名为“仕女巷”[53]的特殊目的载体（special-purpose vehicle, SPV），它从美联储那里获得了288.2亿美元的贷款注资，并从摩根大通那里获得了11.5亿美元的后偿贷款（subordinated loan）注资。美联储还享有资产的“留剩权益”（residual interest），也就是资产净值。仕女巷从贝尔斯登手中购买了有毒资产，包括机构抵押贷款支持证券、商业和住房贷款、非机构住房抵押贷款支持证券以及其他的金融衍生品。
根据协议约定，摩根大通和美联储需要共同承担资产贬值的风险。如果上述资产的贬值幅度在11.5亿美元以内，摩根大通将独自承受损失；如果资产进一步贬值，美联储将承担多出来的这部分损失，但是最多不超过288.2亿美元。只有美联储才可以从资产升值中获利。假设资产的实际售价超过300亿美元，那么，摩根大通和美联储都能就贷款足额受偿，而且美联储还能拥有剩余部分的收益。从最终结果来看，这些资产确实升值了，美联储也确实赚到了钱。
针对这项交易，美联储虽然援引了第13（3）节的规定，但是并未作过多解释。显然，其理由在于美联储已经从该交易中获得了满意的担保，而且贷款指向的是处于“非同寻常的紧急情况”下的非银行金融机构，这些都是第13（3）节所允许的。假定贝尔斯登提供的担保物确实是充分的，同时也不存在其他相左的证据，那么原先的过桥贷款无疑具有正当性。[17]不过，仕女巷的这项交易就不见得那么合法了。
除了国库券和少数在公开市场操作中会用到的其他类型的资产，美联储缺少购买资产的权力。[18]假如美联储直接购买了300亿美元的抵押贷款支持证券和其他有毒资产，它就违反了法律。为了避免这种赤裸裸的违法行为，交易经过了精心的结构化处理。美联储没有直接购买资产，而是向仕女巷提供了担保贷款，后者到期后会把钱再还给美联储。这样的担保贷款更符合第13（3）节对美联储的授权。[19]
问题在于，这项交易约定了美联储的利益和基础资产的价值紧密相关。资产价值哪怕仅小幅下降四个百分点，美联储也会遭受亏损，虽然资产价值上升，美联储将享有全部收益。与之相对的是，在担保贷款中，尤其是在那些获得了白芝浩心目中的好的担保物——也就是高质量担保物的贷款中，贷款方就资产价值的波动几乎不用承担风险或者完全不用承担风险。从功能上来看，仕女巷的这项交易，其实是资产交易，并非担保贷款。[20]
至于一级交易商信贷工具，本身就在合法性上存在问题。第13（3）节允许美联储提供担保贷款，但是贷款必须“获得足以令其满意的担保”。而一级交易商信贷工具却接受CCC级的担保物和其他低评级的，甚至是根本没有评级的担保物，包括未经交易而且非常难以定价的股权。
美联储可能会主张，“获得足以令其满意的担保”意味着美联储拥有完全的自由裁量权。如果这种解释是正确的，那么美联储就能以完全没有价值的担保物为基础发放无担保贷款。然而，法律规定美联储只能发放担保贷款，而且美联储必须先善意地判定借款人已经提供了充分的担保物。比如，美联储可以理直气壮地主张市场交易价格较低的担保物仍然能够为其提供足够的担保，因为其价格受到了金融危机的压制。不过，美联储并没有正当理由去接受基础价值非常低的资产作为担保物。由于美联储没有披露它对担保物的评估分析，所以我们不知道它的行为是否合法。但是我们并没有义务接受美联储的观点，鉴于有如此多的无评级和低评级资产被用作一级交易商信贷工具的担保物，我们有理由提出怀疑。
2008年9月，美联储在救助美国国际集团时遇到了类似的障碍，以致不得不再次规避法律。美联储为此创设了两个新的特殊目的载体——一个叫仕女巷2号（Maiden Lane II），用来从美国国际集团旗下的保险子公司那里购买抵押贷款支持证券和相关资产；另一个叫仕女巷3号（Maiden Lane III），用来从美国国际集团的交易对手方那里购买担保债务凭证。在这两种情况下，美联储都要和美国国际集团一起承担资产贬值的风险，但是有权享有大部分的收益，也就是资产净值。这两项交易在法律上存在和仕女巷1号（Maiden Lane I）同样的疑点：不管从哪个方面来看，它们都不是贷款，而是资产收购。
对美国国际集团的救助，也存在其他方面的法律争议。在最初的交易中，美联储向美国国际集团提供了850亿美元的贷款，后者以几乎所有的资产作为担保；除了收取利息和费用以外，美联储还拿走了美国国际集团将近80%的股份。这些股份被注入了一家信托，信托的受益人是美国财政部。后来，有一家法院判定这项交易构成违法，因为第13（3）节并没有授权美联储以获得股份为条件发放贷款。[21]
之后，在2008年秋天，美联储又创设了新的信贷工具。为了遏止对货币市场共同基金的挤兑，美联储推出了“资产支持商业票据货币市场共同基金流动性工具”（Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, AMLF）和“货币市场投资者融资工具”（Money Market Investor Funding Facility, MMIFF）（Federal Reserve，2010a；2016a）。此外，它还推出了“商业票据融资工具”（Commercial Paper Funding Facility, CPFF）和“定期资产支持证券贷款工具”（Term Asset-Backed Securities Loan Facility, TALF）（Federal Reserve，2016c；GAO，2011：app.XII）。所有这些工具，在形式上均属于贷款，符合第13（3）节的规定以及法律对美联储的其他授权。然而，除“定期资产支持证券贷款工具”以外[22]，它们在合法性上都存在一些争议。
通过资产支持商业票据货币市场共同基金流动性工具，美联储先向银行提供无追索权的贷款[54]，而银行会反过来用这笔钱向货币市场共同基金购买有资产支持的商业票据（GAO，2011：28—29，app.II）。然后，银行再将这些票据用作对美联储贷款的担保物。因此，尽管美联储或许知道最终的受益人其实是非银行金融机构，但是从形式上来看，美联储发放担保贷款的对象是银行，而且它行使的正是第13（3）节赋予它的权力。从功能上来看，银行相当于是一种通道，美联储正是通过银行来购买有资产支持的商业票据。如果商业票据的价值下跌，美联储只能持有这些担保物，但是不能向银行进行追索。所以，就像收购一样，美联储要承担资产价值下跌的风险。不过和收购有所不同的是，美联储并不能从资产价值的上涨中受益，如果银行偿还了贷款，那么美联储就只能把担保物还给银行。对资产支持商业票据货币市场共同基金流动性工具而言，货币市场投资者融资工具是一种补充，因为后者允许货币市场共同基金出售其他类型的短期债务票据，包括没有担保的商业票据（GAO，2011：app.X）。此外，还有其他更加复杂的、涉及特殊目的载体的交易结构，可以在资产价值下跌时为美联储提供更多保护，但是依然没有解决合法性不足的问题。
在商业票据融资工具的例子中，面纱被彻底揭开了。美联储设立了一个特殊目的载体——CPFF有限责任公司（CPFF LLC），由该载体直接从发行人处购买商业票据，不论票据有无担保（GAO，2011：app.VII）。而美联储向CPFF有限责任公司提供的贷款，其担保物就是CPFF有限责任公司从发行人处买来的商业票据。如果这些商业票据本身没有获得担保，那么美联储贷款的担保物就不能确保美联储免受信贷风险。不管是涨是跌，资产价值变动的风险都将由美联储来承担。因此，这项交易实际上也可以被看作资产（商业票据）收购，或者是间接地向发行人提供无担保贷款。鉴于法律并未授权美联储进行资产收购，而且法律要求美联储的所有贷款都必须获得担保，所以，无论如何分析，这项交易都属于违法（Mehra，2010：244—245；Wal-lach，2015：94—96）。
美联储的法务部曾经就商业票据融资工具的合法性提出过两点辩护意见（Federal Reserve，2009）。其一，法务部辩称，接受贷款的是CPFF有限责任公司，且该贷款由CPFF有限责任公司拥有的票据作为担保物，因此这项交易中的贷款已经获得足以令美联储满意的担保。然而，这种论调有些似是而非，因为它将使美联储仅仅通过创设一个特殊目的载体就能够向任何人提供无担保贷款。举例来说，假设美联储要向名下没有任何资产的Joe Shmo提供无担保贷款。那么按照法务部的建议，美联储可以成立一家叫Shmo有限公司的特殊目的载体。然后，Shmo有限公司把钱借给Joe Shmo，相应地从他那里取得一份无担保票据，其实就是一张借条（IOU）。Shmo有限公司则会从美联储那里借钱。美联储将根据第13（3）节的规定，以Joe Shmo的票据为担保向Shmo有限公司发放贷款。从功能上来看，这其实就是对Joe Shmo的无担保贷款。如果他对Shmo有限公司的借贷违约，Shmo有限公司也就不会有钱还给美联储。而所谓的担保物，也就是Joe Shmo的票据，这时候也将一文不值。
有人可能会认为，第13（3）节的有关文字表述，即“获得足以令联邦储备银行满意的担保”，意思其实是美联储只要完成与担保物权登记有关的种种法律手续，就可以接受任何形式的担保，比如它预支给借款方的现金以及借款方利用这笔现金所得的孳息（如果有的话）。就我目前所知而言，美联储从来没有表达过这样的意思。最有可能的原因，是美联储、国会以及其他所有相关的行动方始终都认为第13（3）节贯彻了白芝浩原则，要求必须有真实的担保——就担保物的意义而言，基于对危机过后担保物价值的（善意的）预判，担保物必须能让贷款变得没有风险或者接近没有风险。需要注意的是，如果美联储真的认为自己可以发放无担保贷款，那么，它之前关于救助雷曼兄弟不合法的主张就站不住脚了。
为了对商业票据融资工具进行辩护，美联储的法务部又提出了第二点意见。它宣称，在此例中，鉴于发行人被收取了100个基点的“保险费用”（insurance fee），美联储可以认为这些贷款已经“获得足以令其满意的担保”（Federal Reserve，2009：7）。这项保险费用，本质上就是一笔保费，由于借款方的数量众多，它们的保费就构成了一个“保险基金”（insurance fund）。如果有借款方违约，就可以用它来向美联储进行赔付。
这种观点同样站不住脚。法务部不过是换了个表述，就把无担保贷款说成了担保贷款。为什么呢？请注意，在其他方面都一样的情况下，所有的无担保贷款（不管是私人市场上的还是美联储提供的）的利率都比担保贷款的利率要高。只要你愿意，你就可以把这部分“附加费”（premium）称作保险费用：其核心在于对贷款方因为没有获得担保物而承担的额外风险进行补偿。如果美联储的这种观点是正确的，那么一家发放了上千笔无担保贷款的私营银行当然可以主张，较高的利率就是一笔“保费”，组成了一个“保险基金”，在借款方违约时可以被用来向银行进行赔付。如果我们接受这样的逻辑，那么所有的无担保贷款其实都可以算作担保贷款。你们不妨试着跟银行监管方（很可能就是美联储自己）讲讲这种观点！大卫·韦塞尔[55]曾经提到，当被要求批准商业票据融资工具的时候，“美联储的律师们一时语塞”（Wessel，2009：228）。
美联储有没有获得足以令其满意的担保？
第13（3）节规定，美联储，包括其下属的联邦储备银行，只有在已经“获得足以令其满意的担保”的情况下，才可以发放紧急贷款。美联储曾反复遇到由此引发的质疑。但是这一规定到底是什么意思呢？
有一种观点认为，美联储只要愿意，就可以发放任何类型的贷款。正如我们在前文中讲到的，美联储的律师曾宣称，即使是无担保贷款也可能满足“获得足以令其满意的担保”这一条件。这些律师认为，就这些贷款所收取的费用已经形成了一个保险基金，进而构成了必要的担保。对此我们不妨再进一步假设，是不是即便雷曼兄弟的老总小理查德·福尔德（Richard Fuld Jr.）给了美联储一个甜甜圈作为贷款的担保，美联储也会满意呢？
在法律层面，某些规定即使看上去给了一个人或者一个机构无限的自由裁量权，在现实中也很少被这样解释。对“获得足以令其满意的担保”必须作更为限缩的解释。有两种解释值得认真考虑。
第一种解释认为，美联储必须获得充分的担保。也就是说美联储必须真诚而且善意地相信担保物的价值大于贷款的金额。然而，和私营金融机构一样，美联储在对担保物进行评估时也不可能总是依靠市场价格，作为替代，这时可以使用以历史数据为基础并按照一系列假设构建的模型来预测未来的交易价格。事实上，美联储确实借助了这样的模型——在很多情况下，这项工作被外包给了运营各种不同测算模型的私营金融咨询机构。金融危机期间，美联储有理由认为抵押贷款相关资产在当时的交易价格低于其真实价值，因此，以反映其真实价值的评估价格为依据发放贷款也是有正当理由的。这是对第13（3）节所作的一种合理的、保守的解释。它遵循了公允价值会计准则，允许企业在市场价格不可靠时借助模型。
第二种解释认为，美联储并不需要像上文所说的那样获得充分的担保。相反，只要美联储相信它能获得偿付的概率较高，高到其所确定的利率足以弥补信贷风险就行了。在阅读伯南克的回忆录时，我们常常会觉得，这就是他对第13（3）节规定的担保条件的理解。另外，正如我将要在第八章讨论的，我们或许有很好的理由认为，美联储应当被允许在其认为信贷风险不是太高的情况下发放无担保贷款。但是，这却并不是一个好的解释。其中的问题在于，“获得担保”（secured）一词在金融交易中的含义是清晰而明确的——它的意思是，如果借款方对贷款违约，贷款方就有权取得担保物的所有权。据我所知，直到金融危机发生之前，不管是在正常情况下还是在紧急情况下，美联储都只发放担保贷款。[23]而且，美联储的律师在此前也没有说过第13（3）节允许美联储发放无担保贷款。
如果要对美联储紧急贷款的合法性进行分析，那么我们还是应该以第一种解释为标准。我们都知道，美联储确实曾经评估过那些作为贷款担保物的资产的“基础”价值，或者说至少评估过其中一部分资产的基础价值。而且，金融经济学家在危机过后所作的分析也证实了美联储的判断，这些资产的价值确实被市场大大低估了[24]——我们也知道这些资产的价值后来都有了足够的回升，所以在总体上美联储的贷款才没有亏钱。不过，据我所知，至今还没有人尝试过对这些贷款作个案研究，看看是否美联储的每笔贷款都获得了充分的担保。2008年9月15日，美联储通过一级交易商信贷工具向雷曼兄弟发放了280亿美元的贷款，担保物的价值是329亿美元。[25]其中，至少有120亿美元的担保物是BBB级的或者更低评级的（包括13亿美元的CCC级或者更低评级的担保物），甚至根本没有评级的证券或者股份。在这个例子中，美联储可以辩称自己已经获得了充分的担保，但是，我们也完全有理由表示怀疑。
无法采取必要行动
尽管政府官员对法律的解释很有弹性，但是，包括伯南克、保尔森和盖特纳在内的官员们都宣称，法律的限制性规定禁止美联储救助雷曼兄弟（Bernanke，2015：252；Paulson，2010：183；Geithner，2014：180）。他们认为，与贝尔斯登和其他机构不同，雷曼兄弟在当时已经资不抵债，所以不能根据第13（3）节获得救助。
这种观点引发了巨大的争议。
第一，第13（3）节并不要求借款方具有偿债能力，它只要求贷款获得充分的担保。在雷曼兄弟破产之前，美联储曾通过一级交易商信贷工具向雷曼兄弟发放了多笔贷款，包括9月15日的那笔280亿美元的贷款。[26]如果雷曼兄弟提供了足够的担保物，那么这些贷款就是合法的。美联储显然认为，即使是非常不可靠的担保物（比如C级和没有评级的证券）也可以作为一级交易商信贷工具项下贷款的充分担保。[27]如果美联储是正确的，那么它就可以继续合法地向雷曼兄弟放贷，帮助这家投资银行对外还债。而且，美联储还可以利用在救助贝尔斯登过程中创设的特殊目的载体机制来购买证券。
此外，《纽约时报》曾报道称，纽约联邦储备银行的低级别官员们认为当时雷曼兄弟具有偿债能力（Stewart&Eavis，2014）。不久之后的一份联邦存款保险公司的报告则认为，雷曼兄弟当时虽已出现资不抵债，但也只是刚刚出现（FDIC，2011）。另外，还有一项严谨的学术性研究认为，直到2008年9月的第一周为止，雷曼兄弟在经济上都是具有偿债能力的，当时，雷曼兄弟刚开始以危机驱动下的价格甩卖资产（Kapur，2015）。[28]尽管纽约联邦储备银行可能认为在9月的时候向雷曼兄弟提供贷款会导致自身亏损，然而在2008年的早些时候（即雷曼兄弟的资产贬值之前）放贷给它，却很有可能获得充分的担保，贷款的金额也可以更高一些。这是因为，如果救助开始得更早一些，雷曼兄弟就没有必要低价甩卖资产了，也就不会因此而陷入（或者临近陷入）资不抵债的境地了。
第二，当时的证据表明，放任雷曼兄弟倒闭的主要原因在政治层面和操作层面，而非法律层面。保尔森不想被人贴上“救市先生”（Mr.Bailout）的标签——出于政治上的，可能还有意识形态上的顾虑，他不想再来一次贝尔斯登式的紧急救助。保尔森和其他人还担心，救助雷曼兄弟会引发道德风险（Paulson，2010：109—110；Wessel，2009：174—175）。与此同时，正如大家所期望的那样，美联储已经准备好在巴克莱银行同意收购雷曼兄弟的时候提供金融支持（Wessel，2009：21）。很难相信，如果当时伯南克等人认为雷曼兄弟已经严重资不抵债，他们还会为这样的收购提供便利，因为这样的收购会对巴克莱银行造成损害。而巴克莱银行是世界上最大的银行之一，是比雷曼兄弟重要得多的金融机构。最后，看起来伯南克更关心的是美联储的救助会不会赔钱，而不是合不合法。正如我在下文中将要讨论的，有风险的贷款即使是合法的，也很可能会激怒国会，并对美联储的独立性造成威胁。
综上所述，对于经济、政治和行动上的决策判断都受到人们严格审视的政府官员们而言，合法性问题正好是一个拒绝救助雷曼兄弟的方便借口。此外，想必是出于某些法律和政治方面的考量，导致伯南克在9月时向保尔森提出建议：美联储的行动已经触界，此时必须诉诸国会（Bernanke，2015：299）。伯南克可能认为，要应对金融危机，政府必须购买有毒资产、对银行进行股权投资、发放无担保贷款，并参与美联储无权参与或者只能有限参与的其他交易。其背后的考虑是多方面的。有可能打擦边球式的违法是可被容忍的，但是大规模的违法就不被允许。也有可能是美联储缺乏救助整个金融系统的组织能力——它的确不具备足够的人员、资金和资源。还有可能是美联储想迫使国会就那些不得人心的救市措施一同分担政治上的非议。
2008年10月3日，国会通过了《紧急经济稳定法》。然而，立法过程却并非一帆风顺。在第一次提交审议时，众议院投票否决了立法提案，这给金融系统带来了近乎灾难性的后果。道琼斯指数大跌了7%。之后，负载了太多政治分赃色彩的新提案最终获得了通过。几乎没有证据证明，参众两院的议员们明白这其中的利害；他们依仗的是各机构负责人的专业知识。听证会的进程被人为加快了，那些对提案持不同意见的证人没有被允许作证（Samples，2010：4—9；Calomiris&Khan，2015：55，n.2）。国会不仅没有解决任何政策上的分歧，还给了财政部巨大的自由裁量权，允许它以自认为合适的方式支配数千亿美元，却只需要接受非常宽松的监管。
那么，我们应该如何概括法律规定与美联储行为之间的关系呢？总的来说，这是很复杂的。在一些事情上，美联储可以说是突破了法律。在少数事情上，美联储甚至公然违反了法律。但是，在那些它本来可以做的事情上，美联储却表现得好像法律对此有所限制一样。特别是在某些（但不是所有）事情上，美联储认为自己受到了资产收购、股权投资、发放无担保贷款等方面的法律禁止性规定的约束。



财政部的违法行为
在这场金融危机期间，美联储并不是唯一一个违法的政府机构。财政部和联邦存款保险公司同样也有违法之处。
2008年9月，当货币市场共同基金发生挤兑时，财政部为货币市场共同基金创设了一个保险项目，以协助美联储救市。基金只要缴纳一定的费用，就会收到财政部为其投资者所作的保证（US Treasury，2008）。该项目旨在恢复投资者对货币市场共同基金的信心。为此，财政部从外汇平准基金（Exchange Stabilization Fund, ESF）调拨了500亿美元。
外汇平准基金是美国国会于1934年创设的。顾名思义，其目的是稳定外汇汇率。[29]法律授权财政部执行这项职能，并因此赋予其购买国库券、黄金、外汇以及“部长认为有必要购买的其他信用票据和证券”的权力。[30]尽管措辞比较含糊，但是结合语境，明显可以看出它的意思是，如果财政部部长认为财政部必须购买或者出售其他证券以维持美元相对于黄金或者外币的价值，那么它就可以这样做。
据我所知，到目前为止，不管是财政部还是其他人，都没有对使用外汇平准基金为货币市场共同基金提供保证的合法性作过法律上的解释。但是为这些基金提供保证的初衷，并非是要影响美元的价值。[31]而且，为基金提供保证和买卖证券也不是同一回事；法律规定中也没有任何文字表明财政部有权为货币市场共同基金或者其他机构提供保证。法律从来没有授权财政部以收取保险费为条件提供保证。
财政部缺少应对金融危机所必需的法律授权，这就催生了《紧急经济稳定法》。该法给了财政部巨大的资源供其支配，但其所受到的限制却特别空泛。《紧急经济稳定法》授权财政部“购买……任何金融机构的问题资产”[32]。其中，“问题资产”指的是抵押贷款、抵押贷款相关证券以及财政部“部长认定为了促进金融市场稳定而有必要购买的其他任何金融票据”[33]。“金融机构”则“指的是任何机构，包括但不限于任何银行、储蓄协会”，等等，其后还附有符合标准的其他金融机构的清单。[34]
财政部在以下两个项目中违反了这些限制。第一，在“房贷可负担调整计划”（Home Affordable Modification Program, HAMP）中，为了重新协商住房抵押贷款，财政部试图向贷款服务机构、投资者和房屋业主提供资金。然而，为了重新协商贷款条件而付钱给贷款服务机构，和购买金融票据并不是同一回事。尽管《紧急经济稳定法》没有对何为“票据”进行定义，但其他领域的法律中却为其下了定义。比如，《统一商法典》（Uniform Commercial Code）规定：
“票据”指的是可流通票据（negotiable instrument）或者其他任何证明存在付款请求权（payment of a monetary obligation）的书面文件，其本身不是担保协议或者租约，且属于在正常商业交易中经过任何必要的背书或者让与程序（indorsement or assignment）后即可以通过交付而转让（transferred by delivery）的类型。该术语不包括：（1）投资财产；（2）信用证；（3）证明存在由于使用信用卡或者签账卡，或者两者所含信息或者所需信息而产生的付款请求权的书面文件。[35]

法院从上述定义中提炼出两个要点：（1）证明存在付款请求权的书面文件；（2）属于在正常商业交易中经过任何必要的背书或者让与程序后即可以通过交付而转让的类型。[36]
财政部通过其制定的名为《承诺购买金融票据和服务参与协议》（Commitment to Purchase Financial Instrument and Service Participation A-greement）的示范合同，设立了“房贷可负担调整计划”（US Treasury，2009a）。毫无疑问，示范合同参考了《紧急经济稳定法》的有关表述。作为美国政府的金融代理人，房利美可以与有资格参与该计划的任何贷款服务机构签订这类合同。根据合同，房利美可以使用《紧急经济稳定法》授权财政部支配的资金向贷款服务机构进行支付，以期朝着对房屋业主有利的方向修改抵押贷款合同。此外，房利美还会通过贷款服务机构，把钱转给继续偿还经该计划所调整的贷款的房屋业主以及合同权利已被调整的投资者。
合同的修改体现在书面文件里，但是这种书面文件并不是付款请求权的证明。相反，它是修改他人抵押贷款合同权利的证明。不管是房利美还是受让人，持有这种金融票据的人都无权从任何人那里取得金钱。此外，这种修改贷款的权利的书面证明文件，也不可以在正常商业交易中通过交付而转让。此类权利可以作为合同的一部分进行转让，但是，和支票、证券以及其他常规的金融票据不同，这些权利的价值通常并不随书面文件的占有转移而转移。
另一项违法行为发生在对汽车制造业的救助中。2008年秋天和2009年上半年，财政部用来自问题资产救助计划的资金，向通用汽车和克莱斯勒发放了贷款。这两家企业最终进入了破产程序，在经过资产剥离、资本结构重整后获得了新生。通用汽车和克莱斯勒只是普通的工商企业，并不是金融机构，因此，不管从什么方面来看，它们都不在《紧急经济稳定法》对财政部的授权范围之内。财政部曾宣称，因为通用汽车和克莱斯勒旗下有向购车者预借资金的金融子公司，所以它们也是金融机构。但是，财政部原本可以直接向这些子公司提供贷款，不必给这两家控股公司也发放贷款。财政部还表示，汽车制造商和金融机构之间休戚相关。如果克莱斯勒倒闭，那么它旗下的克莱斯勒金融（Chrysler Financial）在失去了克莱斯勒的客户作为贷款对象之后也会倒闭，克莱斯勒金融的倒闭会在整个金融系统中不断回荡放大，从而加剧流动性危机。[37]
据我目前所知，政府从来没有试图证明克莱斯勒金融或者通用金融（GM Financial）的倒闭会导致系统性危机。等到2009年春末这两家企业破产的时候，金融系统所面临的直接风险已经被解除了。正如某法院所认定的，如果财政部部长的说法有道理[38]，那么法律对金融机构资质的限制性规定将变得毫无意义，因为所有的企业都和金融系统有关联[39]。在破产程序中，政府动用了它作为债务人持有资产[56]融资人的权力，操纵了清算结果，从而确保汽车工人等顺位较低但在政治上影响较大的群体得到了比担保债权人和同等顺位的无担保债权人更多的清偿。尽管很多法院最终认可了破产清算的结果（还有一些诉讼未决[40]），但是学者们也就破产程序中发生的财富转移违反破产法作了令人信服的论证（Roe&Skeel，2010；Baird，2012）。关于这个问题，我们将在第六章再行讨论。



联邦存款保险公司的违法行为
在危机期间，联邦存款保险公司的所作所为，完全超出了为银行储户提供保险的常规职能。2008年10月，联邦存款保险公司推出了“临时流动性保证计划”（Temporary Liquidity Guarantee Program, TLGP）（GAO，2010）。“临时流动性保证计划”包含两部分内容：“债务保证计划”（Debt Guarantee Program, DGP）和“交易账户保证”（Transaction Account Guarantee, TAG）。在债务保证计划项下，银行向联邦存款保险公司基金付费，换取后者为新增的无担保债务提供保障。在交易账户保证下，银行可以通过付费，把存款保险的保障范围扩展到额度超过25万美元的无息账户，这一金额超过了当时的存款保险上限（2008年10月3日出台的《紧急经济稳定法》已经将存款保险的上限从10万美元提高到了25万美元）。交易账户保证的目的是避免企业等大额储户从活期存款账户中提取资金，而债务保证计划则使银行能够在提款无可避免地发生后筹集到更多资金。[41]这两个项目面向的对象，不仅包括投保的银行，还包括无法享受联邦存款保险公司的普通存款保险的银行控股公司和银行关联企业。
联邦存款保险公司主张，它推出临时流动性保证计划的权力来自《联邦存款保险法》（Federal Deposit Insurance Act）第13（C）节的规定（GAO，2010：app.II）。法律授权联邦存款保险公司“向任何投保的储蓄机构发放贷款、开立存款、购买资产或证券、承担责任或者注资”，以防止其违约；使其恢复正常营业；或者“在出现严峻的金融状况时”，防止其拖垮其他银行（如果其他银行倒闭会危及联邦存款保险公司的基金）。[42]其他条款还规定，联邦存款保险公司必须满足“最低成本”（least-cost）要求，即它必须采用成本最低的方法来帮助银行，而且不能让问题银行的未投保债权人、股东和关联企业从帮助中受益。[43]
这些规定本身并没有对临时流动性保证计划作出授权。根据前文所引条款，联邦存款保险公司的确可以对购买它保险的银行（储蓄机构）提供上述服务。但是，如前文所述，联邦存款保险公司还把这一计划适用于包括银行控股公司和关联企业在内的其他金融机构。另外，虽然法律允许联邦存款保险公司向遇到困难的银行提供帮助，但是，临时流动性保证计划的对象包括了没有立即违约风险和立即资本不足风险的金融机构。可见，临时流动性保证计划面向的其实是整个金融系统，而非个别遇到问题的银行。
联邦存款保险公司的主张，依据的是第13（C）节的一个关键条款。该条款针对发生系统性风险的情况创设了新的权力。只要满足了程序上的若干要求，且财政部（在征求了总统的意见之后）断定执行最低成本要求“可能会对经济状况或者金融稳定造成严重的负面影响”，那么，联邦存款保险公司就“可以依照本节提供援助或者采取其他行动”，只要该援助或者行动“为避免或者减轻此等影响所必需”[44]。文中的下划线部分是关键之所在。最自然的解读，就是联邦存款保险公司可以提供本节规定的援助，或者采取本节规定的其他行动。也就是说，一般而言联邦存款保险公司只能行使其在本节下（依照本节）所规定的权力——出借资金、购买资产、监督检查，等等。但是当发生系统性风险时，它还可以行使更多权力，以帮助那些没有受联邦存款保险公司保障而在平时无法获得帮助的银行及其交易对手方。
根据美国政府问责局[57]的归纳总结，联邦存款保险公司的主张是，当“系统性风险例外机制”被启动时，联邦存款保险公司享有的“依照本节提供为避免或者减轻此等影响所必需的援助，或者采取其他为避免或者减轻此等影响所必需的行动”的权力，允许它采取任何行动——不管该行动在该法中有无明文规定——只要能够减轻系统性风险。联邦存款保险公司认为，前述条文创设了两项权力：“采取（任何类型的）其他行动”的权力和“提供本节规定的援助”的权力。如果发生系统性风险，联邦存款保险公司可以行使其法定权力（“依照本节提供援助”），或者做任何事情（GAO，2010：50）。
这是一种曲解。这种解读会让条文中的“依照本节提供援助”的规定变得毫无意义，因为这项权力完全可以被“其他行动”所涵盖。其实，“依照本节”这一前提，约束的不仅仅是“提供援助”，也包括“其他行动”，从而将这种行动/援助的权力限定在联邦存款保险公司根据该法本就享有的那些权力或者与之密切相关的权力的范围之内。规定本节的唯一目的，是在整个银行体系发生风险时解除最低成本要求。正如政府问责局所指出的，“按照该机构的解读，认定存在系统性风险的实际效果就会变成允许其对任何类型的实体提供任何类型的援助，只要此等援助为避免或者减轻系统性风险所必需”（GAO，2010：53）。联邦存款保险公司的这种解读，把它自己变成了一个普遍意义上的最终贷款人，不光是可以救助银行，还可以救助任何企业——这就相当于克隆了美联储的权力。
这样的解读显然是错误的。最初，国会只是把联邦存款保险公司当做存款保险基金的保管人和银行的监管人。1991年，国会又在对联邦存款保险公司进行授权的法律中增加了鼓励它花最少的钱救助银行的规定（GAO，2010）。如果发生了系统性危机，联邦存款保险公司还可以突破用最低成本救助银行的限制。比如，在不付钱给债权人，或者银行倒闭会威胁到整个系统的情况下，对没有存款保险保障的债权人进行清偿或者帮助资不抵债的银行暂时再存续一段时间。与之相反，在临时流动性保证计划项下，联邦存款保险公司会在它常规的保险项目之外，向并未受到倒闭的威胁，也不被认为是具有系统重要性的银行提供保险，甚至向非银行机构提供保险。[45]
联邦存款保险公司参与公私合营投资计划同样违反了法律。该计划是由财政部动议发起的，可以让私营实体和财政部一道，从银行手中购买有毒贷款和有毒证券（US Treasury，2009b；2009c）。“公私合营投资基金”（Public-Private Investment Funds, PPIFs）的股本由财政部和私人投资者提供，联邦存款保险公司则为该基金发行的债券提供保险。公私合营投资基金向银行购买价值被低估的抵押贷款和抵押贷款证券，然后一直持有直至到期日或者在其价格恢复之后卖出。作为常规操作，用抵押贷款或者证券做过担保的债务将被首先清偿，余额则留给投资者。这里，联邦存款保险公司援引的是法律中规定的“系统性风险例外机制”，按照联邦存款保险公司的解读，为公私合营投资基金所作的担保当然可以算作“其他行动”，而且是很可能会减轻系统性风险的其他行动。但是这些担保是提供给基金或者信托的（实际上是对冲基金），并非储蓄机构。鉴于担保的对象不是银行，依据对该法案的更合理解释，联邦存款保险公司为公私合营投资基金所作的担保，其实是不合法的。[46]



救助机构的权力空白
政府权力的空白妨碍了危机应对。尽管《紧急经济稳定法》弥补了其中的一些疏漏，但是国会介入危机本身又造成了新的问题。国会议员们没有足够的时间了解危机并深思熟虑。选举年的政治考量也影响到了决策。以前，政府外的专家常常被找来作证，这次危机中，却被民主党拒之门外。根据两位学者的研究，民主党是想让公众把危机应对措施和小布什当局联系在一起（Calomiris&Khan，2015）。所以国会只不过是个橡皮图章。
总而言之，政府机构受到制约，是因为缺少以下方面的授权：
（1）购买资产，包括股份；
（2）向非银行金融机构发放无担保贷款；
（3）控制接受美联储贷款的非银行金融机构，强迫它们清偿债务、对外放贷等；
（4）对资不抵债的非银行金融机构进行清算，包括向它们以及它们的交易对手方发放贷款以确保有序清算；
（5）强迫非银行金融机构募集资本；
（6）决定交易条件，控制企业行为（比如强迫它们对外放贷）或者在必要时征收企业。
事实证明，金融系统需要的不仅仅是最终贷款人，还需要“终极交易商”（dealer of last resort）（Mehrling，2011）或者说“终极做市商”（market-maker of last resort）（Tucker，2014）。[47]之所以国会从未授予美联储行使这项职能所必需的权力，是因为在金融系统历经嬗变之前，没有人知道美联储需要这些权力。
面对上述这些权力的缺失，政府机构只好随机应变。在某些情况下，这些机构干脆选择违法。在其他情况下，为了迫使金融机构按照政府认可的方法行事以恢复金融稳定，甚至既搞“变相威逼”（veiled threats），又用“交易利诱”（regulated by deal）——实际上就是通过贿赂金融机构让它们照办（Davidoff&Zaring，2009）。“资本收购计划”（capital purchase program, CPP）就是一个同时存在这两种情况的实例。为了劝说银行参加该计划，财政部既开出了优惠条件，又发出了变相威胁（“监管后果”），称银行如果不参加就将前景堪忧（Geithner，2014：238；Wessel，2009：24）。从公共政策的角度来看，这些策略一点都不高明。韦罗内西和津加莱斯[58]指出，为了诱使银行参与资本收购计划，政府开出的条件最后导致了用纳税人的钱为银行提供价值210亿美元到440亿美元的补贴（Veronesi&Zingales，2010）。从理论上来讲，政府不必提供如此优惠的条件，但是政府官员都不想承担被银行拒绝的风险。同时，威胁这一手段本身——不管是变相的还是以其他方式——也附带相应的问题。为了威胁银行，监管者必须令人信服地表明它能增加其成本或者剥夺其利益，然而监管者仅在银行违法时才能增加其成本，否则法院就不会同意对其进行制裁。所以，只有剥夺利益——比如否决今后的合并申请——才是可信的威胁。但是即便如此，如果合并能够让银行得益，进而让其客户获利，监管者就很难拒不批准。司法审查，还有监管者本身的立场，都将使威胁的可信度进一步下降。正如我们在第四章里将要看到的，财政部的官员后来就曾经表示在仕女巷3号交易中，他们无法通过威胁来迫使美国国际集团的对手方接受垫头。
在接下来的三章里，我将通过更多细节进一步分析最终贷款人的违法后果及影响。
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第四章　美国国际集团相关诉讼
我们成功迫使股东为公司的过错买单。

——蒂莫西·盖特纳[1]
美国国际集团是一家拥有众多保险公司的综合性巨无霸企业。它可以提供人身保险、房屋保险和其他各种类型的保险，绝大部分业务和传统金融无关。该集团曾是一家评级很高、管理良好的企业，2005年之前的评级一直都是AAA级。2005年该集团的会计丑闻曝光后，评级才被降到了AA+级（仍然很高）。美国国际集团下属的所有保险子公司均受美国及外国的保险委员会的严格监管，财务状况也都很健康。
金融危机期间，美国国际集团旗下一家叫做AIG金融商品公司（AIG Financial Products, AIG FP）的子公司成了集团陷入困境的最主要原因。AIG金融商品公司就担保债务凭证签发了大量信用违约互换合约。危机期间，这些担保债务凭证要么失去了价值，要么根本无法交易。该集团旗下还有很多保险子公司投资了抵押贷款支持证券。2005年，AIG金融商品公司的管理人员发现该公司已经过度介入房地产市场，而且随着担保债务凭证的发行人把越来越多存在疑点的抵押贷款打包纳入该工具，担保债务凭证的质量也在下降，AIG金融商品公司停止了信用违约互换合约的发行。然而或者是不能，或者是不愿，美国国际集团没有从其现有的信用违约互换交易中脱身，也没有进行风险对冲。旗下的保险子公司仍然在继续投资抵押贷款支持证券。金融危机来袭时，美国国际集团不得不为其信用违约互换合约交易提供担保。与此同时，证券借贷（securities lending）的对手方们却要求取回他们的担保物。当债权人停止向美国国际集团提供贷款的时候，它就走到了破产的边缘。
美联储曾向美国国际集团提供了一笔紧急贷款，使它有能力提供担保，处理好信用违约互换交易。作为回报，美国国际集团必须将79.9%的股份转让给美国政府。此外，问题资产救助计划提供资金帮助美国国际集团挺过了金融危机，使其得以进入私人金融市场。在对美国国际集团的投资中，政府获得了227亿美元的利润。
2011年救助发生时，美国国际集团的第一大股东史带国际（Starr International）对纽约联邦储备银行和美国政府提起了诉讼。史带国际声称，纽约联邦储备银行迫使美国国际集团向对手方转移资金，这违反了其对中小股东的忠诚义务；美国政府受让79.9%的股份使得其他股东的权益只剩下20%，属于违反美国宪法的征收。美国政府回应称“剩下20%总比失去100%好”[2]。如果没有政府的介入，股东什么都不可能得到。本章将对史带国际的主张和美国政府的回应进行分析。



危机前的美国国际集团
美国国际集团曾经是（现在仍然是）世界上最大的大型保险公司之一，本书写作时，市值大约是600亿美元，资产价值超过5000亿美元。美国国际集团的大部分增长发生在莫里斯·格林伯格（Maurice Greenberg）治下。他于1968年成为美国国际集团的首席执行官，随后开始在全世界购买保险公司，扩张经营版图。



美国国际集团在金融市场中的角色
美国国际集团在2008年遇到的问题主要源于两方面。第一，它参与了信用违约互换。AIG金融商品公司为担保债务凭证和其他债券提供保险，发生违约时按票面价值偿付，却只收取很少的保费。和其他市场参与者一样，AIG金融商品公司认为高评级担保债务凭证违约风险微乎其微。这些担保债务凭证的持有者对各个抵押贷款产生的现金流享有优先受偿权。因为持有人会从没有违约的购房者处得到偿付，所以不管是一个购房者不付钱，还是很多购房者没有按时付钱，他们的收益都不会受到影响，那些低评级担保债务凭证的持有者会承担损失。而且，由于抵押贷款是多元化的（来自不同地区，不同的人），很多或者大部分购房者同时违约的可能性很小。即使真的发生了这种情况，AAA级担保债务凭证持有者也可以就收回房屋后出卖的款项受偿。这就意味着违约只会发生在全国房价崩溃的情况，这在大萧条之后就从未出现过。所以，AIG金融商品公司和其他信用违约互换合约的发行人对AAA级的担保债务凭证只收取了很低的保费。
AIG金融商品公司虽曾为这样的担保债务凭证大量提供保险，但是在2005年就离开了这个市场。那时，公司高管意识到公司已经过度参与了担保债务凭证交易，担保债务凭证的质量却随着银行不断使用次级（而非一级）抵押贷款而降低。而且根据合同条款，担保债务凭证的管理机构有权使用新的次级抵押贷款更换过期的抵押贷款，这就进一步降低了担保债务凭证的质量。虽然美国国际集团退出了信用违约互换合约市场，但是其他公司留了下来。这些公司为美国国际集团不愿意涉足的，以新的次级抵押贷款为基础的担保债务凭证提供保险。而美国国际集团并没有解除或对冲它持有的信用违约互换合约。到2007年底，美国国际集团担保的担保债务凭证总金额达到了780亿美元（McDonald&Paulson，2015）。
根据与对手的合同，美国国际集团要为信用违约互换合约提供现金担保。在危机发生前，担保数额很小。事实上，美国国际集团的高级官员明显不知道还有这项要求（Boyd，2011）。但是合同确实约定如果美国国际集团的信用评级下降或者担保债务凭证的市场价值或者信用评级下降，美国国际集团就要提供额外的担保。2008年，信用评级机构开始降低对债券的评级，债券价格下跌。因为美国国际集团有义务提供现金担保，而现金又是有限的，随着美国国际集团不断提供担保，它的财务状况变得愈发不稳定。在最危急的时刻，美国国际集团已经提供了150亿美元的现金担保，现金储备正在快速耗尽。当时，美国国际集团正面临评级下调，这会将其担保义务提升到无法负担的水平。
第二，美国国际集团下属的保险公司使用证券借贷交易所得的收益购买了很多与住房相关的抵押贷款支持证券。保险法律法规要求保险公司要把资产投入到公司债等安全的证券中。在证券借贷中，美国国际集团把这些证券借给对冲基金和其他金融机构，收取利息。对手方向美国国际集团提供现金担保，美国国际集团再用这些现金投资抵押贷款支持证券及其他证券。2007年，美国国际集团旗下的人寿保险公司总共借出价值3645亿美元的证券，占其资产总值的19%（McDonald&Paulson，2015：90）。因为抵押贷款支持证券评级高，流动性也高，所以美国国际集团相信这些交易是安全的。如果对手把证券还回来，要求美国国际集团返还担保的现金，美国国际集团可以卖掉抵押贷款支持证券，筹集资金。但当金融危机来袭时，抵押贷款支持证券市场停了下来。美国国际集团无法按照票面价值卖出抵押贷款支持证券。如果对手方想把现金要回去，美国国际集团只能亏本甩卖资产。
这两种行为让美国国际集团在相当程度上受制于房价的波动。麦克唐纳和安娜·保尔森[59]计算后认为，在2007年，美国国际集团与房地产相关的资产价值3800亿美元，而其市值只有958亿美元，公开的总资产只有1.06万亿美元（McDonald&Paulson，2015：101，online app）。这让美国国际集团和花旗集团、大都会人寿保险公司（MetLife）等其他高度参与房地产市场的金融机构成了同类。2008年，美国国际集团在信用违约互换交易中损失了286亿美元，在证券借贷交易中损失了大约210亿美元。
美国国际集团在房地产市场的投入让政府吃惊。它是一家保险公司，本应保守经营。公众对2008年秋天救市的种种争论都认为美国国际集团和其他公司经营“不负责任”，政府却救助了它们。伯南克也曾告诉国会，危机期间美国国际集团的倒闭比其他任何事件都更让他生气。但是无论是从性质上看还是从程度上看，美国国际集团的过错都比看起来复杂。
危机发生前，很多公司的经营都有问题。排在首位的是银行和其他违反标准发行次级抵押贷款的放贷人，以及把这些抵押贷款打包成担保债务凭证的商业银行、投资银行。美国证券交易委员会曾对应该为金融危机负责的198个单位或个人展开执法行动——包括几乎所有大型银行和非银行金融机构（SEC，2016）。[3]很多公司的行为不仅不负责任，还违反了法律，应该受到惩罚。美国银行仅在和司法部的一项和解中就吐出了160亿美元。总的来讲，为了和解针对抵押贷款交易的联邦调查，大型银行花费了超过1000亿美元。这还不包括在民事诉讼中付出去的数十亿美元（Rexrode&Grossman，2014）。评级机构基于错误的模型给担保债务凭证评定了高评级，也应该受到责难，并为此向政府支付了罚款。但是，美国国际集团并不在其中。它既没有发行，也没有打包抵押贷款，自然也没有被政府追责、提起公诉或者被提起民事诉讼。美国国际集团的主要错误是相信了评级机构的AAA评级，接受了发行人和打包人的陈述，以及过度参与了房地产市场。
问题到底出在哪里？以前（现在仍然是），美国的监管系统是东拼西凑出来的，美国国际集团从巨大的缝隙中掉了下去。美国国际集团下属的公司接受各州保险委员会的监管，后者确保集团下属的各公司资本充足，保守经营。各州的监管者其实知道存在证券借贷交易。但是因为这些交易都得到了担保，而且这种交易又有很长的历史，一直以来都被认为是安全的，所以监管者对此关注不够。监管者不知道AIG金融商品公司正在为抵押贷款提供保险，所以也不可能知道在证券借贷交易枯竭时总公司会倒闭。即使他们知道AIG金融商品公司的所作所为，他们也无能为力：美国国际集团下属各公司接受的是相互独立的监管，对资本的要求都很高，相关机构可能会认为AIG金融商品公司的行为具有独立性。[4]此时，不幸的储蓄机构监管办公室[60]已经发现了作为控股公司的美国国际集团名下拥有一家储蓄贷款协会，如果AIG金融商品公司的投资对美国国际集团构成了风险，本应该命令美国国际集团节制AIG金融商品公司的投资。但是储蓄机构监管办公室忽视了这种风险。[5]
美国国际集团的麻烦始于2007年秋天。高盛集团第一个要求追加担保，最终耗尽了美国国际集团的流动性。7月，高盛集团要求追加18亿美元的担保。在为自己辩护时，高盛集团说相关担保债务凭证的交易价格已经低于票面价值。事实上，当时担保债务凭证已经鲜有交易。其他公司为了避免担保债务凭证下跌，干脆拒绝交易。正是这种拒绝在票面价值附近交易的行为确认了高盛集团计算结果的正确性。但是，缺少交易也让美国国际集团能够就追加担保提出异议。交易这么少，没人知道担保债务凭证到底值多少钱。如果担保债务凭证无法估值，那么要求追加担保的金额（担保债务凭证票面价值与市场价值之间的差额）就无法计算。为此，美国国际集团拒绝按照高盛集团的要求提供足额抵押，最终提供担保的金额要小得多。接下来的几个月里，高盛集团不断要求追加担保，美国国际集团不断提出异议。2008年夏天，其他公司加入了高盛集团的行列。入秋时，担保债务凭证市场价格崩溃已经不可避免，美国国际集团被迫提供全额担保，最终引发了政府救助。
正如博伊德[61]所述，高盛集团一直对自己奉行的严格的资产估值方法引以为豪（Boyd，2011）。只要高盛集团使用客观市场价值，交易员就不能为所欲为。但是根据市场估值只有在正常的金融环境中才能成立。危机中，资产的基础价值与市场价值产生了背离。这就是为什么公允市场价值会计准则允许公司在金融危机期间背离市场价值。[6]直到失败前，美国国际集团都还相信抵押贷款的按揭还款和抵押权实现后的收入会产生足够的现金流，足以覆盖美国国际集团承保的AAA级担保债务凭证，至少不需要出卖股权，所以一直都对自己的资产很有信心。问题在于流动性危机引起担保债务凭证市场价值崩溃，导致了追加担保的要求。
图4.1显示了2006年（美国国际集团已经在此之前离开市场）流动性危机对部分AAA级次级抵押贷款的市场价格的影响。金融危机期间，担保债务凭证的价格一度下跌到票面价值的60%—80%，但之后上涨到超过90%。虽然这些担保债务凭证不太应该被评为AAA级，但是它们在流动性危机期间的表现也不像看起来那么差。


图4.1　次级住房抵押贷款支持证券价格走势
资料来源：基于Markit公司发布的ABX.HE.AAA.06-1指数。

这就是美国国际集团在信用违约互换市场投入了这么多资金，收取这么少的保费，而且没有及时发现自己抵抗房价下跌的能力是如此之弱的原因。如果美国国际集团生活在一个不需要提供额外担保的世界里，它能够度过危机。尽管投资损失了一大笔钱，但是其资产“内在价值”（inherent value，即被美国国际集团持有到到期时的价值）的损失从未达到足以威胁其资产净值缓冲（equity cushion）的程度。[7]
随着问题在2008年夏天进一步恶化，美国国际集团试图向美联储求助，遭到拒绝。2008年9月，美联储拒绝救助雷曼兄弟，信贷市场崩溃，美国国际集团再也找不到愿意借钱给它的人，计划申请破产。



救助
美联储担心美国国际集团倒下后金融危机会进一步恶化，便对其进行了救助。[8]就在几天之前，雷曼兄弟倒下了，信贷市场正处于一片混乱之中。美国国际集团的短期债务超过了700亿美元，比雷曼兄弟要多得多。其信用违约互换业务的对手方包括了很多大型金融机构。美国国际集团还在很多不同的行业开展保险业务。它的倒闭很可能会导致进一步混乱。此外，没人知道美国国际集团下属的保险公司会在破产中走向何方。但是美联储告诉美国国际集团，除非它一字不改地接受美联储的不可变更要约（take-it-or-leave-it offer），否则美联储不会进行救助。这些条件源于之前曾考虑给美国国际集团提供贷款的私人银行提出但未被采纳的方案。因为银行自己也要保持流动性，所以这些方案对美国国际集团是非常不利的（Geithner，2014：192）。但是政府无需保持自己的流动性，所以政府以它们为基础提条件是不合适的。史带国际还指责政府在美国国际集团接受要约后，单方面修改其内容。一开始，政府只要求美国国际集团提供权证，行权时只要付出几十亿美元，最后权证没了，政府却得到了股份。
根据信贷协议，美联储向美国国际集团提供850亿美元的信贷便利，美国国际集团以自己的资产，包括保险公司，作为担保。作为回报，美国国际集团还同意按照14.5%支付利息（之后有所降低），并给予政府当时价值230亿美元的优先股（被称作“C系列股票”），可以转化成美国国际集团79.9%的普通股。C系列股票被交给一个信托，唯一的受益人是美国政府。美国国际集团的首席执行官罗伯特·维伦斯坦德（Robert Willumstad）离职，爱德华·李迪（Ed Liddy）接手。一个月后，美国政府又为美国国际集团提供了378亿美元的贷款，仍用美国国际集团的资产作为担保。[9]
信贷的增长并未让信用违约互换交易的对手方满意，它们又以担保债务凭证市场价值低为由要求美国国际集团提供担保。为了解决这个问题，美联储创设了一个叫仕女巷3号的特殊目的载体，美国国际集团提供50亿美元的股权投资，美联储提供243亿美元贷款。仕女巷3号用这笔钱和美国国际集团已经提供的担保一起购买美国国际集团承保的担保债务凭证。这让对手方获得了620亿美元现金。这笔交易着实令人吃惊，因为从法律上讲美国国际集团无需购买担保债务凭证，更无需按照票面价值购买担保债务凭证。它本可以继续提供担保，在违约发生后付款即可。因为对手方急需现金，美国国际集团还可以通过谈判获得一些垫头。批评者因为政府未帮助美国国际集团主张垫头而将救助称作“关系救助”（backdoor bailout），指责政府操纵美国国际集团，把政治上反对声音较强的，对其他金融机构的救助从公众视野中藏了起来。
美联储还创设了另一个叫做仕女巷2号的特殊目的载体，向美国国际集团下属的保险公司提供了210亿美元，以购买票面价值达393亿美元的抵押贷款支持证券。为了给这些交易融资，美联储向仕女巷2号提供了接近200亿美元贷款，美国国际集团提供了10亿美元。之后，财政部又通过问题资产救助计划向美国国际集团进行投资。后面还有其他交易和重组，但是和本书无关。总结下来，政府一共为美国国际集团提供了大约1260亿美元资金（Sjostrom，2015：797）。



救助的后果
2009年3月，C系列优先股被转移给信托。三个受托人都和美联储有关系——一个是曾在纽约联邦储备银行工作超过30年的老员工，一个是纽约联邦储备银行的董事，一个是达拉斯联邦储备银行某分支机构的董事会主席。信托协议要求受托人“用不会干扰金融市场环境”的方式确保美国国际集团偿还贷款。C系列股票给了信托在美国国际集团中79.9%的投票权。
美国国际集团的章程限制了其向政府发行多达79.9%的普通股的权利。为了让信托能把C系列股票转化为普通股，美国国际集团需要修改章程，增加可发行的股票的数量。根据特拉华州的法律，这样的修改需要大多数普通股股东同意。美国国际集团（当时在受托人控制下）很尽责地要求普通股股东批准发行新股，但后者否决了这一提议。美国国际集团还同时提议对美国国际集团已发行的普通股进行20:1的反向股票分割（reverse stock split）。这会让普通股的数量从30亿股减少到1.5亿股。一般而言，这不会影响普通股债权人的利益，因为他们持有的普通股的价值也会上涨19倍。但是此次反向股票分割并不涉及20亿已经得到授权，但并未实际发行的股份。换句话说，已经发行的，由股东持有的股票将从30亿股减少到1.5亿股，但是美国国际集团控制下未发行的股份仍然是20亿股。
反向股票分割方案获得了通过，却不是经由普通股股东同意，而是经由信托掌控的79.9%的投票权，这足以影响结果。最终，美国国际集团得以凭借未发行的20亿普通股让信托持有普通股的占比达到79.9%。史带国际争辩说所谓反向股票分割就是在规避特拉华州法关于保护股东规定的花招。美联储却说它要避免美国国际集团从纽约证券交易所退市。[10]
2011年，美国国际集团还清了贷款，向信托转让了562868096股普通股，换回了C系列股票。信托把普通股转让给了美国财政部，后者最终把这些股票卖掉了。美联储也通过仕女巷2号和仕女巷3号得到了付款。美联储和财政部在救助交易中一共获得了227亿美元利润（Sjostrom，2015：796）。根据麦克唐纳和安娜·保尔森的计算，上述机构从仕女巷2号获利13%，从仕女巷3号获利35%，总收益接近17%（这些数据还不包括最初贷款的收益，包括79.9%的股票）（Mc-Donald&Paulson，2015：97—100）。正如他们所指出的，这些结果显示美国国际集团的高管关于这些资产“很值钱”，没有任何信贷风险的说法是错的（McDonald&Paulson，2015：82）。然而，这些数字也印证了原告提出的，从经济的角度讲，美国国际集团并未资不抵债的主张。美国国际集团确实做出过错误的投资，但是这些投资还没有错到能够摧毁美国国际集团资产净值的程度。在正常的市场中，美国国际集团可以通过抵押资产借钱渡过难关。但是在流动性危机中，它根本借不到钱。



纽约的诉讼
由于救助的责任主体不明确，史带国际分别以纽约联邦储备银行和美国政府为被告分别提起了诉讼。纽约联邦储备银行在2008年9月提供了贷款，但这是在美联储委员会的授意之下作出的决定，并且它还创设了信托，将受益人设定为财政部。因为纽约联邦储备银行在名义上是独立的实体，所以原告无法在华盛顿的联邦索赔法院起诉纽约联邦储备银行，只能在那里起诉政府，而针对纽约联邦储备银行的诉讼发生在纽约南区联邦地区法院。这些诉讼的理由各不相同。在纽约的诉讼中，史带国际称纽约联邦储备银行违反特拉华州法律，接管了美国国际集团，并以牺牲少数股东的利益为代价把美国国际集团的资金转让给财政部和高盛集团等其他金融机构。在华盛顿的诉讼中，史带国际称美国政府通过美联储和财政部征收美国国际集团79.9%的股权和其他资产的行为，违反了宪法中的征收和正当程序条款，伤害了股东的利益。
在纽约的诉讼中，史带国际关注的重点是2008年11月仕女巷3号的交易，2009年9月的反向股票分割交易和2011年1月C系列优先股交换美国国际集团普通股的交易。仕女巷3号将数十亿美元从美国国际集团转移给了它的对手方，反向股票分割让普通股股东无法阻止美国国际集团的股权被转移给美国政府。如果史带国际是正确的，这些交易在商业上缺乏必要性，只是从美国国际集团的股东向对手和纳税人的单纯的转移利益，那么不管谁控制美国国际集团，都违反了对股东的忠诚义务。
法院否定了史带国际的意见。第一，法院不认为纽约联邦储备银行控制了美国国际集团，所以前者不应该为这些错误的交易承担责任。签订信贷协议时，纽约联邦储备银行只是和美国国际集团的首席执行官和董事会进行了谈判，并没有控制美国国际集团。纽约联邦储备银行在仕女巷交易中也没有控制美国国际集团，交易发生在信托获得C系列股票之前。即使是在股票转移之后，也是信托，而不是纽约联邦储备银行控制着美国国际集团。总之，史带国际未能说服法院纽约联邦储备银行控制着信托。
第二，法院认为因为纽约联邦储备银行是联邦机构，所以即使纽约联邦储备银行确实违反州法控制着美国国际集团，联邦法（正是联邦法授权纽约联邦储备银行在金融危机期间救助美国国际集团）也优先于州法。[11]一般情况下，因为美国国际集团是一家特拉华州的公司，特拉华州的法律决定了其股东或实际控制人如何运营公司。纽约联邦储备银行虽然一家银行，却拥有很大的联邦权力，包括对银行进行监管的权力和在金融危机期间提供贷款的权力。让特拉华州法律来规制纽约联邦储备银行毫无道理。
即便如此，联邦法院仍然认为联邦机构必须承担一定的义务，所以经常把州法律引入联邦普通法，相当于最后还是适用了州法律。在州法和联邦法律不存在冲突的前提下，法院考虑了忠诚义务。问题最后就成了史带国际认为纽约联邦储备银行肩负的忠诚义务是否和《联邦储备法案》第13（3）节下的发放紧急贷款的权力相冲突。[12]
法院认为确实存在冲突。第13（3）节给了纽约联邦储备银行在征得美联储委员会同意后，在危机状况下向美国国际集团等非银行金融机构发放紧急贷款的权力。第13（3）节还给了纽约联邦储备银行不特定的“附属权力”（incidental powers），条件是这些权力对行使紧急贷款权有必要或者有用。9月的信贷协议就是行使第13（3）节下紧急贷款权的例子。仕女巷3号的交易包括了新的紧急贷款和最初贷款剩下的信贷，反向股票分割对于确保双方遵守信贷协议是必要的，而最后把C系列股票换成普通股是协议的结局。
举个例子，史带国际曾表示纽约联邦储备银行强迫美国国际集团通过仕女巷3号按照票面价值购买对手方的担保债务凭证违反了忠诚义务，它认为故意付给对手过高的价格是不对的。法院则回答称：
尽管和对手仔细谈判会给美国国际集团和股东省钱，但是纽约联邦储备银行认为其稳定经济的职责要求把速战速决、避免争议当做第一要务也不无道理。纽约联邦储备银行完全有理由认为当时应该结束追加担保与提供巨额救助贷款之间的循环。要保持美国经济的稳定，就要当机立断，完成美国国际集团与对手方的交易。按照票面价值付款，而不是与对手展开充满不确定性，可能还很冗长的谈判，是一劳永逸的最好办法。[13]

但是法院没有按照这个逻辑继续下去，即认为纽约联邦储备银行可以做任何事，包括为了自己或者他人的利益征收美国国际集团的财产。辩论阶段，法院曾问纽约联邦储备银行的律师，如果纽约联邦储备银行打着稳定银行的名义为一台复印机付给犹他银行10亿美元，史带国际的诉请是否成立。纽约联邦储备银行的律师回答说：“根据《塔克法》[62]，史带国际确实有起诉美国政府的诉因（cause of ac-tion）。”[14]如果是这样，美国国际集团唯一的问题是选择管辖法院不当，而不是其理由站不住脚——它可以期望在联邦索赔法院胜诉。法院却说仕女巷3号交易和想象的不一样，因为美国国际集团付出的票面价值和公允价值差别不是特别大，而且这项交易还让美国国际集团获益了。当然，如果美国国际集团确实“需要一台打印机”，那么上述和犹他银行的交易也会让它获益。在担保债务凭证的基础价值低于票面价值的情况下（这是政府干预的基础），票面价值是无关紧要的。如果美国国际集团按照新复印机的价格买了一台远不值这个价的二手打印机，这项交易才算不上公平。
法院的态度还可以在对政府官员职务行为侵权责任的追责限制中找到一些端倪。史带国际并没有起诉蒂莫西·盖特纳侵权，但法院还是通过援引给予处突人员豁免或者部分豁免的案例（包括海岸警卫队队员损毁其所救助的船舶，警察未能平息暴乱等），否定了从财政部获得补偿的诉请。比如在对海岸警卫队案例的评述里，法院表示：
即使在海岸警卫队的救援行动中经常面对生死交关的危机所带来的压力，但是自保的本能也一定会发挥作用。如果要他们在危机中突然停下来，先考虑他们的错误会不会导致政府承担赔偿责任，会不会令自己受到纪律处分或者降级处分，再仔细衡量其他救援方法的可能性，那么带来的迟延对迫切需要救助的受困者而言经常是致命的。[15]

有人可能会认为纽约南区联邦地区法院表达了在紧急情况下尊重政府决定的观点。虽然法院不可能直接认定紧急情况下政府征收绝不可能违法，但是认为根据判决书上的表述，如果在紧急情况下真有一些出格行为，也是正当的。[16]



华盛顿特区的诉讼
史带国际在联邦索赔法院的诉讼中主张的是另一种理由。在该诉讼中，被告是美国政府（在联邦索赔法院只能起诉美国政府要求赔偿损失），而不是纽约联邦储备银行。史带国际认为美国政府通过财政部、美联储和纽约联邦储备银行征收了美国国际集团股东的财产，违反了美国宪法里的征收条款和正当程序条款。
征收条款禁止政府“在不支付正当赔偿的情况下，为了公共目的征收私人财产”。它要求政府在为了自己的目的，比如开辟道路，而征用私人房屋、土地及其他财产时，向私人付款。公司的股权也是财产，政府虽然没有直接占有史带国际的股权，却让美国国际集团向政府发行了数以亿计的股票，减少了史带国际所持股票的价值。公司作为一项资产，以分红的形式产生孳息。政府拿走一部分分红，就相当于从其他股东手里抢钱。而正当程序条款恰恰禁止政府“不经正当程序”征收财产，也就是说，禁止监管机构未经国会授权征收财产。
史带国际称政府的错误行为持续了数年。2008年9月的信贷协议给了政府取得79.9%股权的权利，最初的形式是C系列优先股。[17]2009年7月的反向股票分割剥夺了股东们的投票权，使他们不能阻止C系列优先股最后在2011年1月转化为普通股。此外，2008年11月的仕女巷3号交易是按照票面价值向对手付款，也属于征收美国国际集团的资产。
政府的抗辩主要是它给股东提供了利益，而且信贷协议是自愿签订的。大多数征收涉及“收”这个环节，即强行将某物从公民手中转移到政府手中，就像建设规划道路时政府占有房屋一样。如果政府提议购买某人的房屋，而对方同意了，这时不管交易内容对房主多么不利，都不存在征收。美国国际集团当时确实正面临困难，但是政府从来没有强迫美国国际集团接受贷款。
史带国际的诉请具体有几点。前两点涉及征收条款，第三点涉及正当程序条款。第一，史带国际称政府官员“强行”征收了美国国际集团的财产，通过威胁和谎言强迫美国国际集团董事同意信贷协议（政府否认）。政府控制了美国国际集团后（史带国际认为这发生在签署信贷协议时），它就立刻实施了仕女巷3号的交易，还违背（现在的）中小股东的意愿强迫进行反向股票分割。
第二，史带国际称政府将转让股权作为提供紧急流动性的条件违反了违宪附带条件原则（unconstitutional conditions doctrine）[63]。美联储有提供信贷的权力，而不是义务。史带国际也承认美联储在法律上并无义务向美国国际集团提供贷款。但是最高法院已经认为除非政府的利益和弃权之间有某种联系（nexus），否则政府不能要求人们放弃宪法权利以获取政府自由裁量权下的利益。[18]比如，市政府某个机构有权允许或不允许开发某块土地。如果认为开发会带来伤害，它可以拒绝颁发许可证，也可以在颁发许可证的同时要求所有权人采取措施减少开发带来的负面影响。但是它不能在颁证的同时要求所有权人把其他土地交给政府或者将土地用于公共用途。上述情况下，政府的利益（以符合公众利益的方式开发土地）与施加的条件（把其他土地交给政府或者将土地用于公共用途）之间没有联系。
违宪附带条件原则比较微妙：因为所有权人非常需要许可证或者其他利益，进而同意了政府提出的交易，所以交易本身是自愿的。比如，所有权人相信接受交易比不接受要好，所以同意了交易。但是放在更大的法律背景下，这些交易还是有一定的强迫性质。如果当地政府可以无故禁止未取得许可的开发，同时还允许付费的人开发，这就和（上文讨论的）选择性的征收一样了，都是对征收条款的规避。违宪附带条件原则就是要阻止这样的规避行为。
史带国际称美联储的行为违反了这一宪法原则。美联储本可以像开发委员会拒绝颁发许可证一样，拒绝提供贷款。但是把同意大规模的股权转让当作发放贷款的条件就是在强迫美国国际集团（也包括美国国际集团的股东）放弃他们获得正当赔偿的权利。史带国际还说因为贷款已经有了足够的抵押，所以贷款和股权转让之间缺乏联系。这一观点最后聚焦于美联储能不能为其就已经有足额抵押的贷款在收取利息之外又要求获得股权的行为提出合理性辩解。
第三，史带国际称美联储无权以获得股权为对价发放贷款，所以股权转让交易违反了正当程序条款。《联邦储备法》第13（3）节授权美联储向美国国际集团等非银行金融机构提供紧急贷款。法律要求贷款必须“获得足以令联邦储备银行满意的担保”，又援引第14（d）节，授权美联储“从与贸易和商业相适应的角度出发”收取一定利息。[19]所以，《联邦储备法》允许美联储收取合理的利息，而不是最大化的利息。这部法律并没有明确授权美联储将取得股权作为发放贷款的条件。政府指出美联储享有概括的“附属权力”，在发放贷款时取得股份正是在这种“附属权力”的体现。然而，美联储之前从未为了贷款或者其他目的要求取得公司的股份。《全国银行法》中也有类似“附属权力”条款的规定。[20]但是除了在有限的一些与此无关的情况下，该法禁止将占有、取得股权作为获得贷款的对价。
如果美联储无权持有或拥有股权，那么股权转让就属于“非法勒索”（illegal exaction）。比较典型的例子是一个机构（比如美联储）达成了交易，给对方一些东西（比如执照），对方给其金钱、货物或者服务，但是该机构原本无权索取这些东西。在一系列二战后的案例中，法院都认定海事机构要求美国船东在获取向外国人出售船只的许可时向美国财政部支付一定钱款是违法的。[21]由于国会并未授权海事机构收费，所以船东即便自愿付费，他们仍有权要求恢复原状。
签订信贷协议时，美联储对其是否有权获得股权这一点有所疑虑。最后，美联储的做法是，自己并不直接取得股权，而是成立一家（名义上）独立于美联储和财政部的信托。如此，法律问题就成了信托是不是傀儡？如果不是，美联储有没有权力促成一项最终会导致股权转让的交易（即使最后获得股权的不是美联储）？
美国政府要求撤销起诉。联邦法院撤销了基于违宪附带条件的诉请，但是继续审理其他诉请。[22]法院之所以否定了基于违宪附带条件的诉请，是因为法院认为该原则只适用于土地使用相关案件。不过，虽然法院在实践中从未在土地使用类案件之外考虑过联系的问题，但违宪附带条件原则的适用范围却很广，适用于所有宪法权利，并不局限于不动产。法院还认为在土地使用案件中，所有权人不能在未取得政府许可的情况下使用自己的土地，但是美国国际集团的行动原本就不受任何限制。这方面的问题比较复杂，后面我们还会继续讨论。



争议点：先决问题
乍一看，大家可能认为这些诉请之间有区别，但其实很可能并没有。这三个诉请是同一个诉请的不同法律表现形式，即美联储将取得股权作为发放紧急贷款的条件，并使用仕女巷3号向对手转移资产是错误的。为了支持有关强迫的诉请，史带国际认为政府是唯一的信贷提供者（只有美联储可以给美国国际集团提供贷款），所以交易的背景本身就是带有强迫性质的。史带国际还认为，政府在已经决定向美国国际集团放贷后又向美国国际集团的董事会撒谎，声称政府可能不会对他们放贷，还威胁他们如果不同意政府的条件，就揭露后者的“恶行”，这是在逼迫美国国际集团的董事会批准交易。后来，政府又自行选择并任命了美国国际集团的首席执行官，控制他的行为。不管这些诉请是否抓住了事情的关键，“强迫”都是一个难以把握的概念。所以真正的问题是信贷协议是不是合理或者是不是公平。如果政府有理由获得股权，美国国际集团董事会就有理由接受政府的要求。
同理，就“非法勒索”的问题，如果股权转让对紧急贷款而言是有必要的或者合理的，美联储或者纽约联邦储备银行就可以用附属的或默示的权力为此次股权转让辩护。接下来的问题就是交易的内容是否合理。如果法院没有驳回违宪附带条件的诉请，双方就会争论股权转让和贷款之间是否有联系，或者会再次争论股权转让对发放贷款而言是否合理。
政府试图简化争议，称如果美联储没有提供紧急贷款（不管是否公平），史带国际只会变得更糟。“剩下20%总比失去100%好。”[23]能让所有权人变得更好的征收看起来不像是征收。如果消防队救火时用的水对你的房子造成了损害，你无法从政府要到赔偿，因为这种情况下不存在征收。即使是征收，计算损失时也要用损失（被水损坏的房屋的价值）减去收益（免于火灾的房屋的价值）。
但是假设消防队提出你要把房屋80%份额上交市财政才灭火，因为剩下20%的房子总比剩下100%的灰烬好，你同意了，然后消防队把火扑灭。诚然，剩下20%的房子比什么都不剩强，但是消防队确实做错了，你可以寻求救济。
和消防队一样，金融危机期间，美联储垄断了流动性的供给。与政府—私人之间的关系不同，此时强迫不是特别重要的问题。和强迫相比，权力滥用才是更重要的政策性问题。我们需要给政府自由裁量权，但是必须防止政府通过设置垄断价格或者提出过分的要求而滥用自由裁量权。正如垄断的受害者即使因为有了某产品而变得更好，也有权从垄断者处获得赔偿，政府权力滥用的受害者即使有所得，也有权获得救济。这就是为什么原告为了改善现状而自愿参与交易，却仍然可以在违法勒索和违宪附带条件案件中获得赔偿。



争议点：股权转让是否正当？
就这一问题，法院在审理时主要考虑了交易背后的政策因素。双方一致认为回答这一问题的起点就是白芝浩的理论。包括伯南克和盖特纳在内的美联储官员都作证说他们遵循了白芝浩的理论。
白芝浩认为，在金融危机期间，央行应该在获得优质担保后按照比正常（非危机）时期更高的利率广泛发放贷款，“既贷给张三，也贷给李四”。《联邦储备法》没有提及白芝浩或他的理论，但是根据第13（3）节，美联储在危机期间可以向任何人放贷。贷款必须有担保物，美联储必须要求合理的利率。法律没有要求美联储向任何能够提供担保的人放贷——逻辑上讲这也不可能。法律也没有规定交易的具体内容。但是美联储的使命仍然是制止金融危机，所以它的自由裁量权也必须服务于这一目的。
史带国际称美联储可以决定向谁放贷，但是必须在白芝浩理论的指导下行使自由裁量权。其目的应是重启信贷市场，而不是利用对信贷市场的垄断牟利。股权转让条款就无助于其正当目的的实现，仅仅是让私人财富流向政府而已。[24]政府抗辩称股权转让确有必要，所以完全在美联储的自由裁量权范围内。
联邦法院支持了史带国际第三点诉请：美联储缺乏取得股权的授权，所以其行为构成非法勒索。法院认为《联邦储备法》并没有明文授权美联储拥有某个公司的股份。虽然这部法律也没有禁止以股权为对价放贷，但是一般而言银行是不允许拥有公司股权的，而（某种意义上）美联储就是银行。此外，还有一部法律规定政府机构在没有国会明文授权时不能拥有公司，而《联邦储备法》也没有做出这样的授权。[25]政府注意到货币监理署（Comptroller of the Currency）允许银行在发放贷款时获得“股权激励”。在相关贷款中，银行除了本金和利息外，还得到了一些股权。此外，在美国国际集团的交易中，政府仅仅是采纳了私人银行财团的计划而已。计划中银行要求将取得股权作为贷款的对价。但是股权激励通常只涉及少量的股权，而非多达79.9%，同时股权激励也不允许商业银行控制接受贷款的公司，这甚至是被严格禁止的。
法院的判决不难理解。所有参与制定《联邦储备法》及其修正案的国会议员都不会想授权美联储拥有某个公司。但是我对征收背后的政策争论更有兴趣，这也是法院没有解决的。这些争论可以分为以下几个部分。
道德风险
保尔森和盖特纳都认为美国国际集团的经营不负责任，应该得到惩罚（伯南克作证说他没这么想过）。美国国际集团应该是保险公司，而不是对冲基金，但是它却为劣质担保债务凭证提供信用违约互换，承担了大量信贷风险。股权转让可以惩罚美国国际集团不负责任的行为，进而震慑保险公司和其他金融公司，让它们以后不再有类似行为。
然而如前所述，没有理由单独将美国国际集团的股东拉出来接受惩罚。和其他公司相比，美国国际集团并不是最不负责任的。和发生危机的大多数大型金融机构（例如抵押贷款发行商、担保债务凭证发行商、单一险种保险商和评级机构）相比，美国国际集团的行为更加谨慎。单独把美国国际集团挑出来并不会产生普遍性阻却的效果。事实上，因为救助美国国际集团而获益的主要是它的对手方。它们在很多情况下表现得比美国国际集团更不负责任，却没有受到丝毫惩罚。2005年，担保债务凭证中大部分的债务仍然是一级债。此时，美国国际集团已经退出了市场。没有证据证明美国国际集团认为担保债务凭证中的抵押贷款有风险。事实上美国国际集团就是因为认为这些贷款很安全，所以才只收取非常低廉的费用。这方面，美国国际集团的认识和市场是完全一致的。在金融危机发生前，美国国际集团下属的保险公司确实投资了抵押贷款支持证券，但是它们的行为和市场上的其他主体是一样的。相较之下，很多银行和抵押贷款发行公司都涉嫌欺诈发行，日后收到了巨额罚款或被迫斥巨资与政府达成和解。在美国国际集团离开市场、担保债务凭证被降级后的数年里，其他金融机构继续发行信用违约互换合约或者自我保险。政府行为中一个重要却很少引起注意的方面是，政府在达成信贷协议前，从未认定美国国际集团有不负责任的行为，所以政府不可能知道或者有合理的理由相信美国国际集团的行为比其他机构更不负责任。
麦克唐纳和安娜·保尔森认为，美国国际集团过度参与了房地产市场，分散经营不够，而且杠杆率过高。但是他们也指出美国国际集团的杠杆率和其他公司（包括美国银行和花旗银行）差不多（McDonald&Paulson，2015）。后者也受到了救助，条件却更加宽容。美国国际集团的经营有时比其他机构更安全（对短期债务的依赖性更小），有时更不安全（直到2007年才成立流动性风险委员会）。但是这些差异不足以解释救助方案之间的巨大差异。
人们都认为白芝浩笔下的“惩罚性利率”并不等同于征收——那会阻却其目的的实现。最终贷款人收取的利率必须要比流动性危机期间的市场利率低很多——没人愿意按照后者放贷，也无人愿意按照后者借款。通常的标准是等于危机前的利率水平，或者较其高1个百分点左右。事实上，央行收取的利率要低得多。危机期间，美联储对银行、投资银行和其他金融机构收取的利率远低于4%，只有0.5%，且并不要求它们交出股权。只有美国国际集团才被要求支付高利息——一开始是12%（据一名纽约联邦储备银行律师所称这相当于高利贷的利率），之后被降低到5.5%，还被要求交出79.9%的股权，价值数百亿美元。
补偿政府的信贷风险
政府辩称美国国际集团存在信贷风险，需要转让股权作为其承受信贷风险的补偿。但美联储和其他全国性的监管者都没有关于美国国际集团金融状况的信息（因为美国国际集团旗下拥有一家储蓄贷款协会，所以它的监管者是储蓄机构监管办公室，但是储蓄机构监管办公室缺乏评估美国国际集团衍生品状况的专业技能）。盖特纳作证说，相较于其他公司，美国国际集团提供的担保物更难估值。
问题是政府曾在危机期间表示过，而且明显相信，美国国际集团的资产足以确保贷款的安全。政府评估了美国国际集团资产的基础价值，还作了很大的垫头，以此当做贷款的担保。政府相信如法律所要求的，它面临的信贷风险很小。合理的利率足以抵消剩余的信贷风险。
政府也可能会主张它善意地相信美国国际集团的资产，包括旗下口碑较好的保险公司，完全足以保证贷款的安全，同时主张这些担保物很难估值。金融危机期间，什么事都有可能发生。也许人们会停止购买人寿、房产和车辆保险。面对这些风险，政府有权获得足够的补偿。因为美国国际集团无力支付高利率，补偿就采取了股权转让的形式。
然而没有证据显示在2008年9月，美联储认为担保不足已经出现，或者认为自身正在承受巨大的信贷风险。79.9%的股权转让方案明显是从私人银行的废弃方案中抄来的，而不是根据对担保物可能失去价值的可能性计算出来的。美联储官员意识到随着经济下行，保险公司可能倒闭。但是那些接受美联储的低利率贷款，而无需交出股权的公司面临的是一样的情况。危机导致很难对美国国际集团估价，也导致很难对美联储接受的其他担保物估价。事实上，信用违约互换在美联储总资产中的占比有多大，估价的难度就有多大。
信贷限额
名义上，央行不可能“既借给张三，又借给李四”。任何时候都会同时有数以百万计的人想借钱。理论上，只有在相信某银行会把钱再借给市场时，央行才能把钱借给这家银行。但是在金融危机期间，银行拒绝放贷。正是预见到这种可能性，第13（3）节才授权美联储把钱借给非银行金融机构。美联储应该把钱借给最大、最重要的，在借贷市场扮演关键角色的金融机构。金融危机期间，美联储确实是这么做的。
政府辩称，美联储之所以提高借贷成本，是为了阻止与美国国际集团类似的保险公司向其申请贷款。伯南克作证说他担心将信贷的对象扩大到保险公司。但是这种辩解同样只是说辞。美联储完全可以拒绝那些本不需要贷款的公司提出的贷款申请。2008年夏天，美联储就拒绝了美国国际集团第一次要求紧急贷款的请求。同年秋天，美联储就在尽可能地放贷。原因不是美联储无法拒绝贷款申请，而是它不想。
避免“不义之财”
伯南克还声称转让股权是为了避免美国国际集团得到“不义之财”。也许，他是暗示其他收到贷款的公司取得了不义之财，却无法要回来。
美国国际集团确实从政府那里取得了巨额贷款。没有这些贷款，美国国际集团很可能早就倒闭了，所以美国国际集团的股东确实从贷款中获益。但是“不义之财”暗示了存在不法利益，这就是伯南克没有解释清楚的意思。任何公司和政府签订合同都是为了挣钱。国防合同、高速公路建设施工合同、网络服务合同都是如此。向联邦存款保险公司购买保险，为紧急贷款支付利息的银行也是如此。如果无法从中营利，他们就不会签订合同。
伯南克的辩解可以理解为在政府与私人的交易中，政府都应该取得交易的全部收益或者尽可能多的收益。凑巧的是，政府从大多数金融机构处都无法攫取利益，因为如果利率过高或者要求转让股权，这些机构就不会找政府借款，等到这件事真的发生可能就晚了。然而在美国国际集团的例子里，破产迫在眉睫，所以美国国际集团除了接受美联储的条件没有其他选择。
政府也不是经常这么做。政府经常是唯一一个能够提供许可等利益的实体，享有垄断的权力。国会要求政府机构收取合理的费用，但是并没有要求政府机构在对方能够承担的范围里，收取尽可能多的费用。和私人一样，政府也不能主张垄断价格，否则会严重损害经济。许可某项目并不是为了筹集资金（这不是收税），而是为了增进公共利益。比如，开发房地产的许可是为了确保房地产开发不损害其他人的利益，而不是从所有权人处索取好处。如果索要的是最高价格，成了间接的“没收税”（confiscatory taxation），房地产开发就会停滞。同理，以紧急贷款为由征收最高对价的政策也会损害贷款的初衷——解决经济危机。
紧急状况
金融危机是大萧条以来美国政府遇到的最大的经济危局。纽约南区联邦地区法院认为，在紧急状况下，法院应该给予政府足够的尊重。法院认为对政府官员在危机期间的行为进行“马后炮”式的评价是不公平的，还担心法院的“后见之明”会让政府官员行动过于谨慎。
但是这种观点是个悖论。第13（3）节是对危机的规定，同时也对美联储施加了很多限制。纽约联邦储备银行如果没有首先征得美联储委员会绝对多数同意，就不能发放紧急贷款，纽约联邦储备银行也不能发放无抵押贷款，贷款的条款必须合理。
也许就是因为这个原因，除了顺带提过外，美国政府从没有主张紧急状态下给美国国际集团的贷款或仕女巷3号项目是没有问题的。否则一定会引发如果政府行为有没有边界、边界在哪里的问题。如犹他银行的例子所示，这种问题很难回答。
政治因素
保尔森曾在法庭作证说美国国际集团“100%是华尔街和人们痛恨的恶劣行为的替罪羊”（Sorkin，2014）。保尔森“认为为了消除可能的，反对问题资产救助计划和其他金融援助的声音，对美国国际集团的股东显示出强硬和惩罚性的一面是很重要的”[26]。为了给《紧急经济稳定法》[27]和问题资产救助计划专项资金铺平道路，政府需要表现出它正在惩罚那些应该对危机负责的人。
这种态度和保尔森当年早些时候对救助贝尔斯登的态度是一致的。摩根大通最初想以每股8美元到12美元的价格收购贝尔斯登，后来降低到每股4美元。随着美联储越来越深地参与这项交易，保尔森“给戴蒙[64]施加压力，要求保持低价，以免让大家觉得美联储正在给贝尔斯登的股东提供不义之财，所以要约又修改成了2美元一股”（Gei-thner，2014：155）。[28]贝尔斯通不得不接受这一报价，否则就得破产。然而省下来的数万亿美元并不归纳税人，而是流向了摩根大通的股东。这种的财富转移的目的只是操纵舆论。[29]
保尔森用一种非常尖锐的方式指出了紧急状况下的政策问题。他的意思既好理解，也不好理解。他认为公众和国会根本不了解金融危机，国会只有在政府平息了公众的怒火之后才愿意尊重政府的决定。在之后人们要求政府拒绝履行美国国际集团向其雇员支付奖金的承诺时，公众舆论的问题再次出现。这次政府顶住了压力。我们会在第七章再次讨论这一问题。



争议点：仕女巷3号
史带国际称仕女巷3号是政府用来把美国国际集团的资产转移给其他金融机构的工具。值得注意的是，仕女巷3号是转让79.9%股份的信贷协议之外的另一项交易。史带国际认为即使美国国际集团原始股东的股权已经被稀释，作为中小股东，在政府将美国国际集团的资产分给他人的过程中，他们也遭受了损失。
如前所述，对美国国际集团流动性的主要威胁来自信用违约互换交易的对手方要求追加担保。这些公司在担保债务凭证的价值或评级下降时，有权要求美国国际集团追加担保。由于担保债务凭证下抵押贷款产生的现金流足以支付美国国际集团承保的AAA级担保债务凭证费用，所以尚没有出现因违约而要求美国国际集团赔付的情况。问题在于市场预计最终一定会发生违约，所以在交易时担保债务凭证的价格打了折——最多时打了对折。
纽约联邦储备银行向仕女巷3号提供了244亿美元贷款，美国国际集团提供了价值50亿美元的股权投资。这些钱大部分被用来解决美国国际集团的信用违约互换交易问题。值得特别注意的是，仕女巷3号付钱给信用违约互换交易的对手方，后者把担保债务凭证转让给仕女巷3号，解除了这些交易。对手方还保留了美国国际集团提供的担保——大概370亿美元现金。总的来说，对手方从美国国际集团和仕女巷3号收到了700亿美元现金，出让了票面价值相当，但是市场价值只有大概一半的担保债务凭证。[30]因此，相较于美国国际集团在担保债务凭证上违约，对手方多挣了大概300亿美元。
到2012年，仕女巷3号出清了名下的资产。根据协议约定，纽约联邦储备银行收回了贷款和利息，余额的67%分给纽约联邦储备银行，33%分给美国国际集团。考虑到纽约联邦储备银行报告称其赚了60亿美元，我们可以认定担保债务凭证的市场价值增长了大概100亿美元。
综上所述，纽约联邦储备银行和信用违约互换的交易对手都从仕女巷3号的交易中挣了数十亿美元。纽约联邦储备银行的收益引起了与转让79.9%股权相似的问题。纽约联邦储备银行贷出去的243亿美元贷款都由担保债务凭证提供全额抵押，担保物价值还多出了50亿美元，所以贷款风险低，或至少不比纽约联邦储备银行在金融危机期间的其他贷款高。然而，纽约联邦储备银行仍然有权获得增值的2/3，相当于仕女巷3号资产中67%的股权收益。
但是至少纽约联邦储备银行的利润还是给了纳税人。点燃了公众怒火的是按照票面价值从对手方处购买信用违约互换交易的行为。在美国国际集团被政府接管前，它曾经就增加担保的要求进行过斗争，它曾否认高盛集团基于自己的模型和自认为适当的数据算出的报价。不过，其他要求追加担保的公司所依据的报价就不像高盛集团这么激进。美国国际集团和这些对手方其实可以去法院解决争议，在诉讼的背景下，和对手方进行了谈判，做出某些妥协。
即使美国国际集团接受了对手方的报价，只要它得到了政府的流动性支持，它就能继续提供担保，而不是按照票面价值购买担保债务凭证。这两者的区别是很重要的。如果美国国际集团继续提供担保，它会向对手方支付现金，但它所支付的金额比按担保债务凭证的票面价值赎买要少很多。如果美国国际集团能获得政府的保证，那么金额可能会低到0。这意味着对手方收到的现金将远少于600亿—700亿美元。而且美国国际集团也无需支付担保债务凭证未达到票面价值部分的金额。如果对手方需要现金（它们确实需要），它们会愿意以低于票面价值的价格把担保债务凭证卖给美国国际集团。
盖特纳作证说，美联储没有时间和资本就垫头和对手方谈判。他还担心垫头会在债权人需要安慰的时候吓坏他们。[31]根据美联储的观点，当时最重要的事便是向市场注入流动性，至于收益如何分配倒是次要的。按照这种观点，仕女巷3号的功能是把担保债务凭证从大量金融机构的资产中剔除，安全地塞给仕女巷3号——实际上就是“坏账银行”。后者如有必要，可以持有这些担保债务凭证直到到期，或者在市场恢复后全部卖出。事实上，仕女巷3号就是这么做的。同时，金融机构不再难以估价，从而导致所有人被金融健康状况难以评估的资产所困扰。如果私人债权人的信心由此恢复，政府就不需要再“续命”了。但是既便如此，这项交易也是以美国国际集团的损失为代价的。



教训
从政策的角度讲，股权转让和仕女巷3号这两项举措的合理性都很难说得过去。白芝浩理论中关于提供流动性支持的公认做法是在有担保的情况下，央行向主要金融机构自由放贷。虽然白芝浩支持惩罚性利率，但是考虑到金融机构为了避免“污名化”而推迟借贷，央行并没有采纳这一观点。即便支持惩罚性利率，在任何情况下，都不应该取得借款人的大部分股权。
反对没收性（confiscatory）罚款利率的主要原因是它会让金融机构迟迟不敢申请流动性援助，直到为时已晚。事实上，即使是很小的惩罚性利息都会形成“污名”，引发挤兑，毁掉金融机构。在救助美国国际集团时，政府不必有这方面的担心，因为开始谈判时美国国际集团已经发生了挤兑。但是如果对美国国际集团的救助创造了先例，即经过此次救助，金融机构认识到它们所需要的紧急贷款要以它们的股权为代价，那么这种做法只会增强金融机构的不良动机，让它们进一步向政府隐瞒金融方面存在的问题，直到再也瞒不住为止。
对美国国际集团和其他借款人的不同态度还引发了其他问题。如果允许政府在一群状况相似的公司中偏袒其中某些公司，这将必然导致“权力寻租”。比如，仕女巷3号的批评者就发现其中到处都能找到高盛集团的影子。他们还发现很多财政部官员（包括保尔森本人）都和高盛集团有联系。爱德华·李迪正是被保尔森保举出任美国国际集团首席执行官的。他在美国国际集团和保险行业没有任何经验，但曾是高盛集团的董事会成员。近期一份相似的学术论文还显示凡是和盖特纳有关系的公司，在他被提名为财政部部长时都得到了不正常的回报。[32]这就是为什么在政府与私人之间的交易中一直都有严格的禁止偏袒的要求。比如，政府采购规则就禁止政府偏袒某个承包商。同理，警察和消防队中也不允许存在偏袒。
最可行的辩护是美国国际集团不负责任。但是无论美国国际集团是否有错，它都无法防范流动性危机。任何公司都没有这个能力。这就是政府充当最终贷款人的原因。违反发行标准，对金融危机发生负有责任的公司后来虽然都受到了政府的处罚，但美国国际集团即便没有违法，却也受到了处罚，而且连为自己辩护的机会都没有。
那么美国国际集团的股东能否因为政府的过错而要求赔偿呢？关于征收的诉请暗含了一个基础，即流动性救助不力和保护财产权不力是一样的。两种行为都依赖政府的自由裁量权。但如果政府不想保护财产权，在征收时刻意贬低其市场价值，法院必然不会同意。法院会让政府按照财产的“基础价值”（政府应当保护的财产价值），而不是暂时降低的价格付款。这样的逻辑也适用于提供流动性救助的情况。上述争论的核心在于，我们不希望政府选择性地提供流动性救助或选择性地提供财产权保护，因为那本质上是政府为了降低征收成本而操纵市场的行为。我们会在第七章再讨论这一问题。
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第五章　房利美和房地美
如果你有火箭筒，而且大家知道你有火箭筒，那你可能根本用不着把它拿出来。

——亨利·保尔森（Paulson，2010：151）
联邦国民抵押贷款协会（Federal National Mortgage Association，即“房利美”）和联邦住房抵押贷款公司（Federal Home Loan Mortgage Corporation，即“房地美”）在金融危机中的角色比美国国际集团更重要。它们参与金融危机的方式也和美国国际集团不同。美国国际集团是普通的公司，但是房利美和房地美（以下简称“两房”）是政府赞助企业（government-sponsored enterprises, GSE）[65]。美国国际集团涉足住房抵押贷款市场的金额是3800亿美元（McDonald&Paulson，2015，online app），而两房拥有或者担保的住房抵押贷款金额超过了5万亿美元。尽管是私人公司，两房却在公共事业中扮演了重要的角色，它们的崩溃也与其公共属性和私人属性之间的冲突有一定关系。
两房通过购买住房抵押贷款，把它们证券化，再把证券卖给公众营利。尽管两房希望通过这些活动营利（在危机发生前，它们确实如此获利），但是人们认为两房要服务于公共事业，为住房抵押贷款提供便利。决策者认为如果银行或者贷款发行方若不能将它们所拥有的住房抵押贷款债权变现，这项业务就会无从发展，但私人公司无法筹集到足够资金以购买这些债权，也无法承担这些风险（至少人们是这么认为的）。两房通过买入住房抵押贷款，将其转化为私人愿意购买的证券，从而解决了这一问题。
为了开展上述经营活动，两房向公众大量筹集资金。除了大量持有这些住房抵押贷款外，两房还为违约行为提供担保，所以它们对房价高度敏感。当房价崩盘，住房抵押贷款违约飙升时，两房损失了数百亿美元。当两房也快要还不上欠款时，政府提供了救助。
救助持续了很多年。2008年夏天，国会通过了一部法律，授权一个新的政府机构——联邦住房融资局（Federal Housing Finance Agency, FHFA），在两房资本不足时负责其运营，由财政部向两房提供贷款或投资。9月，联邦住房融资局接管了两房，财政部给两房的贷款和投资最终多达近2000亿美元。2012年，联邦住房融资局、财政部和两房达成协议，财政部放弃两房本应支付的分红，作为回报，两房今后的利润全部归财政部。
结果两房的股东（不管是普通股还是优先股）手中的股票失去了全部或者几乎全部的价值。股东发起了数十起诉讼，截至本书完稿时，诉讼尚在进行中。当前判断原告能否胜诉还为时尚早，但是诉请的内容是明确的。[1]抛开具体的法律问题，我们可看出这些诉请和美国国际集团的案件很像：政府利用流动性危机，按照危机中被压低的市场价格对公司进行了征收，却未支付足够的对价（甚至一分钱都没付）。有些原告还提出了政府是否善意的问题——特别是布什政府是否企图出于政治目的毁掉两房。无论原告的诉请是否成立，对两房的救助都再次暴露出金融危机期间政府权力滥用的问题。



两房的前世今生
房利美的诞生源于1938年通过的一部法律。[2]国会为了支持不景气的住房产业，设置了一些机构，房利美就是其中之一。当时房利美的功能是购买部分政府承保的住房抵押贷款，给银行提供流动性。它属于政府机构，资金源于政府的拨款。在之后的数十年里，房利美在住房抵押市场的分量都不重。1968年，政府将房利美变更为一家私人企业，目的据说是把房利美的债务从政府的资产负债表中剔除出去，不过这点值得怀疑。房利美现在（在很多方面，但不是所有方面）基本上就是一家普通的私企：有自己的股东，有自己的债权人等。1970年，为了和房利美竞争，政府又创造了房地美。
20世纪70年代，两房通过购买住房抵押贷款扩大了自己的经营版图。它们以一定的折扣购买住房抵押贷款，并持有这些贷款直至到期，借此牟利。为了避免发生坏账和高风险的投资，国会要求两房严格其住房抵押贷款的购买标准：贷款金额不能太大（在1975年是不能超过5.5万美元），只能购买由一个家庭单独所有的房屋的抵押贷款，房主必须付过首付，等等。房地美和房利美先后开始对部分住房抵押贷款进行证券化。他们拿出一部分住房抵押贷款，把购房者今后将要支付的本金和利息打包，再把这些现金流分成一个个部分，作为证券卖给投资者。证券化把两房从持有大量住房抵押贷款的风险中解救了出来——如果发生购房者违约、房价下降或者市场利率飙升等情况，住房抵押贷款的价值会快速减少。而证券化后，这样的风险很大程度上被分散给的投资者，这些投资者包括养老金，主权财富基金和其他富有的金主。它们的投资又为两房购买新的住房抵押贷款提供了资金。
在之后的20年里，虽然有些小波折，但是两房的经营总体上是成功的。到了20世纪90年代，两房的统治时期开始了。它们在住房抵押贷款市场的份额（市场本身此时也在快速增长）从1980年的不到10%增长到2010年的接近50%。此时，两房已经拥有或担保了数万亿美元的住房抵押贷款。两房的成功也许要归功于规模效益和良好的经营管理，但是大多数经济学家认为两房接受了政府暗地里的补贴。尽管名义上两房的债务和其他企业一样都是私人债务，但是市场明显认为如果两房付款出现问题，政府会提供救助。部分原因是两房曾经和政府有联系，政府过去就曾向这种与政府有联系的企业提供过经济援助；部分原因是两房作为联邦特许公司，接受联邦监管，性质比较特殊。但是最主要的原因是两房过于庞大，而且已经和住房抵押贷款市场紧紧联系在一起，两房的失败会引发系统性危机。如果没人购买银行的贷款，银行也就不会再发放新的住房抵押贷款。此外，在政府的鼓励下，银行和其他金融机构持有太多两房的债务。两房如果倒闭会引起无数金融机构的倒闭（购买这些债务的其他国家也会不高兴）。投资者由此认为政府不会让两房倒闭，它们“大而不能倒”。如果两房不能偿还债务，政府会替两房还债（详见图5.1）。
投资者认为不管表面上怎么说，政府都会支持两房，所以他们愿意以低廉的价格购买两房的债务。相较于试图挤进这一市场的投资银行和其他私人机构，这就给了两房难以逾越的优势。同时，由于两房不被允许投资房地产以外的领域，它们投资的分散性很差；又由于它们具有政治影响力，它们受到的监管很少。与此同时，并没有证据显示住房抵押市场需要两房的支持。很多没有类似两房这样的机构的国家中，购买住房的比例都高过了美国（Jaffee&Quigley，2011）。事实上，虽然政府应该补贴住房所有权的政治观点比较流行，但是在决策圈中，这种观点鲜有支持者。学界和决策者在金融危机发生很久之前就了解两房存在的问题及其脆弱性，但是没有人愿意在这方面有所作为。[3]


图5.1　主要的住房抵押贷款市场份额
资料来源：Federal Reserve。




两房对这场危机的影响
两房在危机中扮演的角色引发了很多理念上的争论（McLean，2015：46—56）。保守派对两房多有责难，进而对政府通过住房市场实现财富再分配的惯常做法也多有责难。相比之下，主流的观点是尽管两房可能与危机发生有些许关系，但是保守派的观点有些夸大其词。不管谁说得对，我们都不应该忘记两房之前得到了共和党和民主党双方的支持。两党看到了通过两房促进购房市场带来的好处，就是（至少在危机发生前）让中低收入人群、房产商、建筑工人和其他群体受益。同时，两房雇用的高效游说机器对两党有很大的影响力。
在成立后大部分时间里，两房都被要求以购买、证券化、担保等形式支持“安全的”银行贷款。申请这些贷款的中等和高收入家庭在购买房屋时付了20%，甚至更多的首付。尽管这些“合格”的贷款并未用来购买非常贵的房屋，但其涉及的房屋价格还是高于区域房价的中位数。1992年，国会通过了一部法律，鼓励两房购买发放给中低收入家庭的住房抵押贷款。当时两房的监管者联邦住房事业监管局对两房资本的监管相对松散，让两房可以凭借自身的资产大规模举债。
之后，政府监管、帮助低收入人群的要求以及20世纪90年代住房市场的膨胀都刺激了两房的发展。到了21世纪，两房进入了次级市场，允许购房者支付更少的首付，同时放松了与贷款发行有关的其他要求。但是两房业务中次级市场业务的比例一直都不是很高，它们大部分增长来自一级市场。两房购买的首付不到10%的贷款的比例在2003—2007年间增长了超过100%：到2007年，房利美是16%，房地美是11%，可见占比还是很低（Frame et al.，2015：31）。尽管银行可以通过把贷款卖给两房来规避风险，但是大部分次级抵押贷款都和两房无关。
1981年，两房发行或担保了200亿美元的抵押贷款支持证券，其名下的单一家庭住房抵押贷款价值500亿美元。2007年，这些数字分别上升到3.4万亿美元和1.1万亿美元。两房在住房抵押贷款市场的份额在这段时间里从7%增长到40%（Frame et al.，2015：28）。正是在2007年，次贷危机爆发。人们要求两房就违约的贷款兑现承诺。随着违约越来越多，两房名下的住房抵押贷款开始贬值，两房开始赔钱。2007年下半年，它们一共亏损了87亿美元（Frame et al.，2015：32）。2008年，两房继续亏损。2008年年中，至少根据两家公司自己披露的资产负债表，它们的资产仍然是充足的。房利美名下资产总额达8859亿美元，债务总额为8445亿美元，资本缓冲是412亿美元。但是考虑到房利美担保的住房抵押贷款金额高达2万亿，而且上述资本缓冲是以资产的历史价值而非危机期间暴跌后的市场价值为依据的，这些资本缓冲看上去实在太少了。即使之后情况恶化的速度保持不变，两家公司仍将很快资不抵债。



对两房的救助
2008年春天，布什政府要求国会允许其在必要时救助两房。2008年7月，国会通过了《房市及经济复苏法》（Housing and Economic Recovery Act, HERA）[4]。该法设立了联邦住房融资局，授权其在两房资不抵债时对其进行监管或托管，还规定财政部可以给两房提供紧急贷款或者对其进行投资。布什政府希望联邦政府救助两房的承诺能够让市场平静下来，或者能够让两房从私人市场中筹集足够的资金。“如果你有火箭筒，而且大家知道你有火箭筒，那你可能根本用不着把它拿出来。”保尔森如此向参议院银行委员会解释（Wall Street Journal，2008）。如果债权人认为政府会在两房无法偿还债务时提供救助，他们就会继续借钱给两房，两房的资金状况就会保持在较好水平，进而也就不会发生挤兑。
但是如果你扛着火箭筒乱跑，人们就可能推断出你有需要它的理由。新法律并没有让市场冷静下来。两房的金融状况继续恶化。随着损失的扩大，两房明显已经无法靠自己的力量偿还债务。9月，利剑终于出鞘。联邦住房融资局接管了两房——意味着它接收了这两家公司，负责其运营。财政部为其准备了1000亿美元资金，次年5月又准备了2000亿美元。2009年11月，财政部同意为了让两房继续存续下去，甚至不计代价。总的来说，财政部向两房投资了1870亿美元。
作为回报，财政部在2008年9月的交易中得到了高级优先股。根据协议，财政部有权获得分红、费用和权证。在破产清算时，财政部还有优先待遇，即如果两房被清算，财政部会在普通股和已有的优先股之前得到偿付。只有当财政部的投资得到了足额补偿之后，其他人才会得到偿付。根据权证，财政部有权按照票面价值购买两房79.9%的普通股。分红相当于财政部对两房拨款额未偿还部分的10%，这意味着在两房财政状况恢复稳定，停止继续从财政部借钱时，两房应向财政部分红近190亿美元。
值得注意的是，根据协议，财政部拨款以刚好能让两房具有偿债能力为限。这意味着只有在两房债务金额超过资产总额时才可能实施救助——总共1870亿美元的救助意味着最终两房债务金额超过资产总额的数量是1870亿美元。尚不清楚这个数字是按照危机期间的市场价值计算的，还是按照基础价值计算的。如果是前者，那么即使各方在计算财政部的援助数额时发现两房已经没有价值，但是在经济层面上，两房还不能算一文不值。
在接管后的头几年，两房连分红都付不出。不得已，财政部另外向两房拨付了资金，以便两房能够把分红付给财政部。2012年8月，财政部和联邦住房融资局同意两房无需按照之前的协议支付各种费用和分红，但要把所有的利润交给财政部。这被称做“净值扫荡”（net worth sweep）。财政部放弃了获得10%分红的权利，作为对价，得到了获取两房净值（相当于100%的所有者权益）的权利，同时规定这笔钱可以在数年内付清，以便两房保留必要的收入以偿还到期债务。
净值扫荡是诉讼的焦点。按照严格的金融学理论，股东什么都得不到。如果两房真的破产了，那么财政部相当于用0换了0。0投资的10%红利还是0，资不抵债的公司的净值也是0。如果两房资产多于负债，可以还清债务，但是无法按10%支付分红，那么净值扫荡只是将分红正规化而已。上述两种情况下，财政部将会得到两房所有残存的价值。如果两房赚得更多，净值扫荡就会让财政部受益，让股东受损。它实际上是把两房的净值从股东转移给财政部而已。
在一份简报中，政府就净值扫荡提供了如下说明：
在优先股购买协议（preferred stock purchase agreements, PSPA）签订后最初的几个月里，这两家企业无力向财政部支付10%的分红，只能不断向财政部借钱，再以分红的形式还给财政部。如原告所述，这就创造了一个“恶性反馈环”（harmful feed-back loop），“这两家企业要财政部提供更多资金，反过来财政部又要这两家企业向财政部支付更多的利息”。到2012年8月进行第三次修正时，房利美未支付的分红数额已经达到117亿美元，房地美达到72亿美元……两家公司还预计这一循环可能要持续很长时间。[5]

由于财政部能使用的资金限额在2013年1月1日就被确定了下来，所以财政部每多拿出一分钱，以后发生住房市场下滑或者更大的经济动荡等情况时，两房能用的就少一分钱。所以，这一循环的继续存在引发了市场对财政部剩余资金是否充足的担心。甚至还有预测说两房不断支付10%的分红会在10年内最终耗尽财政部对其投入的资金，进而导致其评级下降。[6]
根据政府的说法，2012年面临的问题是两房的盈利不足以支付10%的分红。它们虽然可以从财政部获得额外的资金，再以分红的形式付给财政部。但是这会增加财政部投入资金的数量，进而会增加下次分红的金额，形成恶性循环——政府把它叫做“死亡螺旋”（death spiral）。用不了几次，财政部的投资就会被耗尽。两房越接近财政部投资限额的上限，他们的对手（即私人债主和需要两房提供担保的银行）就越不愿意和两房做生意。
原告称政府明显误读了合同，因为政府没有注意到如果两房愿意支付更高利率，合同便允许推迟付款，而这可以解决恶性循环的问题。但是问题的关键不在这里。即使需要财政部放弃短期的分红（这和财政部给两房提供资金，让两房再付给自己其实是一回事），并就风险和推迟收款的时间价值得到补偿，财政部得到的金额也应该以合理补偿为限（表现为额外的分红）。如果两房资不抵债或者接近资不抵债，今后所有利润自然都可以当做给财政的补偿。但是如果两房维持得不错，今后能够赚取丰厚的利润，那么净值扫荡就是过度补偿了。
事实上，两房在2013年就恢复健康了。当年，两房向财政部支付了1300亿美元。到了2017年1月，财政部总共从两房收到了2470亿美元，较财政部的投入多了将近70亿美元（Kiel&Nhuyen，2016）。如果我们以两房2015年的173亿美元利润作为基数向后推算[7]，两房至少还会多赚数百亿，甚至数千亿美元，而这些钱都将归财政部所有（Frame et al.，2015：42—49）。政府对此不应感到吃惊。本书写作时政府公布的文件显示政府官员并不认为两房正处于死亡螺旋之中。他们认为（事后证明他们是正确的）两房正处在“黄金年代”的边缘，但他们希望通过净值扫荡让两房永远不再盈利（Morgenson，2016a；2016b）。



救助正当吗？
就这一问题，我看到过的最好的观点来自下列经济学家——弗雷姆、福斯特、特雷西和维克里[66]（Frame et al.，2015）。他们认真分析了数据，证明救助不仅实现了短期目标，还解决了流动性危机。自2008年9月初被接管后，两房债务的价格下跌，抵押贷款支持证券的收益率也下跌，表明市场对两房破产的预期有所降低。接着发生了雷曼集团的崩溃。伴随着雷曼集团崩溃对其他金融机构的负面影响，两房的收益率再次升高。政府救助了两房。其中，美联储实施了一项购买抵押贷款支持证券和两房债务的计划。随着市场解冻，两房在住房抵押贷款担保市场再度活跃起来。2008年之后，它们为过半数新发行的住房抵押贷款提供了担保。
弗雷姆等人认为救助是成功的，因为救助让两房能够继续就住房抵押贷款开展证券化和担保等业务，并偿还债务。如果两房停止在住房抵押市场的业务，住房抵押贷款的发行就会崩溃，这会让房价和房贷衍生品的下行螺旋进一步恶化，进而让更多公司破产。如果两房的债务出现违约，无数持有两房债务的公司也会倒闭。弗雷姆等人支持把私人持有的普通股和优先股扫地出门。
但弗雷姆等人对政府其实也有所不满。“这段时间里政府过于关注两房的业绩表现，在某种程度上忽视了其他公共政策的需要。”（Frame et al.，2015：47）第一，两房（在联邦住房融资局的指示下）频繁行使合同下的权利，将住房抵押贷款还给对贷款做出过错误陈述的卖方。结果，贷款发行方收紧了发行标准，导致住房抵押贷款成本升高、住房市场恢复变缓。第二，财政部鼓励银行在剩余贷款数额超过房屋现值的情况下部分免除借款人的债务，以帮助住房市场恢复，但是两房没有参加这一项目。第三，两房变得更强大，而不是更弱小，这就意味着决策者一直渴望的消灭两房的目标只能无限期推迟。第二、第三点意见与财政部在2012年8月17日记者发布会上的观点是一致的，都认为净值扫荡是正当的，可以“搞定”两房，将所有收入“用于补偿纳税人”。[8]具有讽刺意味的是，由于两房在稳定住房抵押市场中扮演了关键角色，政府发现它无法杀死这两个“丧尸”。政府不知道两房离开市场后私人机构能否补位，为住房抵押贷款提供担保或者打包等服务。政府不愿意冒这个险，所以尽管《房市及经济复苏法》只授权政府短期参与两房经营，认为就算两房需要被救助，救助的时间也应该有限的，但是救助两房的交易给了政府无限维持（或经营）两房的权力（Wallach，2015：60—62）。
弗雷姆等人的观点与法律对救助的限制存在严重冲突。《房市及经济复苏法》只给了政府对两房进行监管的权力，而非授权政府接管两房，从而令政府得以为了促进公共利益或纳税人的利益任意经营。从后来者的角度，我们可以看出问题出在哪里。国会如果在2008年7月就直接接管了两房，固然可以随心所欲，但是必须对股东进行赔偿（2008年7月《房市及经济复苏法》通过时，赔偿的价格接近320亿美元[9]）。如果国会不管两房，两房的倒闭就会导致整个金融行业的毁灭。最后，国会选择了一个“四不像”的办法——与两房过去兼具公、私两种角色类似。政府有权接管两房，但是只能为了股东的利益开展活动。同时，可能是为了政府能够在救市中保持足够的灵活性，政府又限制了两房股东就政府的决定提起诉讼的权利。这个致命的决策成了诉讼的根源。



诉讼：原告诉请
无数拥有两房普通股或优先股的机构和个人提起了诉讼。他们的诉请说到底很简单。[10]在净值扫荡之前，两房的状况是，在付清所有的债务，履行向财政部支付10%分红的义务之后，还会剩下一些钱，这些钱是属于原告的。[11]而净值扫荡把剩下的这些钱从原告处转移给了财政部。这属于非法勒索。
事实上，协议的内容更复杂。《房市及经济复苏法》就两房被监管之后的经营活动给了联邦住房融资局很大自由裁量权。一旦联邦住房融资局认定两房资产不足（如果按照当时危机中的价格，2008年9月两房确实和其他所有主流金融机构一样存在资产不足的问题），联邦住房融资局就能对两房进行监管。通常，监管人在经营方面有很大自由裁量权，联邦住房融资局也不例外。除非联邦住房融资局的行为太出格，法律一般不允许法院阻止它的行动。
但原告认为联邦住房融资局的行为确实太出格，财政部的行为同样也太出格，二者都违反了法律的规定——联邦住房融资局让两房将最终被清算，而非被“监管”；财政部（包括联邦住房融资局）主导了净值扫荡。如果《房市及经济复苏法》真的授权了这些行为，那么国会就通过了让联邦住房融资局和财政部征收股东利润的法律，这违反了宪法的规定。



争议点：程序违规
原告认为联邦住房融资局和财政部存在程序违规的情况。部分原告认为两房在2009年9月尚未出现资产不足或是违法经营的情况。联邦住房融资局没有证据证明两房资产不足，而且没有按照《房市及经济复苏法》的规定，给两房在必要时筹集资本的机会。相反，联邦住房融资局和财政部“欺负”了两房的董事，让他们接受监管。
按照法律规定，联邦住房融资局控制两房后应该为所有利益相关方——包括股东和债权人的利益经营两房。因此，在和财政部谈判时，联邦住房融资局应该和财政部保持一定的距离，争取最有利的条件，就好像私企为了贷款或者投资和财政部谈判一样。但是联邦住房融资局和财政部都是政府的机构，服务同一个主人。两个机构的首脑——财政部部长亨利·保尔森（之后被蒂莫西·盖特纳取代）和联邦住房融资局主任詹姆斯·洛克哈特[James Lockhart，继任者是爱德华·迪马科（Edward De Macro）]——在一起工作。原告还认为在联邦住房融资局和财政部的协议里，虽然财政部为公司提供资金，但是条件太过苛刻。这样的约定最终让财政部获得了不义之财，同时两家机构为了帮助其他机构度过流动性危机，还操纵了两房的经营——就像财政部和美联储通过仕女巷3号用美国国际集团来救助美国国际集团的对手方一样（参见第四章）。为了支持住房抵押贷款市场，它们让两房继续购买住房抵押贷款，并提供担保、证券化等服务。这和让两房恢复盈利不是一回事。
原告认为《房市及经济复苏法》授权联邦住房融资局监管两房，不应把两房当作提款机，让财政部和私企得利，所以联邦住房融资局违反了《房市及经济复苏法》和《行政程序法》（Administrative Proce-dure Act, APA）[12]（一部禁止政府机构任性而不循常理行事的法律）。财政部和联邦住房融资局一起攫取两房的财富，正是违反了《房市及经济复苏法》和《行政程序法》。
政府回应说《房市及经济复苏法》给了联邦住房融资局广泛的自由裁量权。国会通过这项法律的时间是金融危机开始之后，本意并非让诉讼干扰政府的救助行为。《房市及经济复苏法》剥夺了监管对象在《行政程序法》下受到的保护。在至今为止唯一一个处理了股东诉请的案例——佩里资本有限公司诉卢案（Perry Capital LLC v.Lew）中，法院认为，其对净值扫荡进行实体审查的权力受到了极大的限制。[13]
而且即使司法机关可以审查联邦住房融资局的行为，政府也会以正当履职为由为自己辩护。两位法学教授——亚当·巴达维和安东尼·凯西[67]就是这么认为的（Badawi&Casey，2014）。他们认为如果两房是适用公司法和破产法的普通私企，它们也会受到差不多同样的对待。一旦人们在2008年9月发现两房无法偿还到期债务，两房董事忠诚义务的对象就会扩展到公司债权人，而不仅是股东。如此一来，董事们接下来的选择就不多了，他们可以找私人借款，但是那时没人能提供两房所需的数百甚至数千亿美元资金。即使能凑出一个有能力贷款的财团，他们要求的条件也会非常苛刻，很可能和联邦住房融资局与财政部的协议差不多。
更有可能的是，董事们会让两房破产。这种情况下，财政部虽然很可能还是会提供贷款，但是破产法中关于这些贷款的审查标准是比较宽松的。如果公司将倒闭，而且没有其他更好的选择，法院会认可这些贷款。因为两房曾经在破产前为了融资求助过私人市场，但没有成功，我们可以肯定财政部的条件就是可能的、最好的条件。没有它们，两房就会倒闭。破产法认可了监管人所享有的广泛的自由裁量权，所以2012年的净值扫荡也会得到认可。
巴达维和凯西的观点的问题在于没有考虑到当初政府为什么要参与——当时正在发生罕见的流动性危机，而且即使破产对两房有利，两房也没有权利自己申请破产。在正常的破产中，市场竞争的法则是成立的。很多私人债权人会竞争债务人的业务，谦抑的审查标准是可以接受的，而竞争会制约融资的具体条款。相较之下，流动性危机中只有一个债权人可以拯救债务人：政府。在此期间，能够提供紧急贷款的竞争性市场是不存在的，这意味着政府可以随意规定条款的内容。政府还有可能忽视其他相关方的利益，或者为了政治原因偏袒其中某些人。权力滥用的风险较普通破产更大。我们在后文讨论对通用汽车和克莱斯勒的救助时，会再次讨论这一问题（见第六章）。
如果法院认定《房市及经济复苏法》剥夺了《行政程序法》给予的保护是正确的，那么原告就不能依法提出这些主张。事实上，原告应该攻击的是《房市及经济复苏法》，而不是根据该法的授权行事的机构。这就意味着根据宪法的征收条款提出诉请。如果法院是错的，问题又回到了行政机构的行为是否违反了《房市及经济复苏法》。不管怎样，都不能回避实体问题。[14]



争议点：2008年9月的交易
尽管诉讼关注的焦点是2012年的净值扫荡，但我们应该先研究2008年9月最初的信贷协议。财政部准备了1000亿美元，后来增加到2000亿美元，之后又有所增加，得到了金额相当的，在破产清算时能够优先受偿的优先股，相当于财政部注资总额10%的分红，按照票面价值购买两房79.9%股份的权证以及各种费用。
监管开始时，两房股价发生了崩溃。一些原告认为监管就是未支付公平补偿的征收。[15]房利美的股价从9月5日的每股7.04美元跌到9月8日的每股0.73美元。房地美的股价从9月5日的每股5.10美元跌到9月8日的每股0.88美元。加在一起，相当于股东损失了440亿美元。这还不包括政府开始监管后，通过两房帮助其他公司给两房带来的损失以及2012年净值扫荡导致的损失。
但是股价下跌说明不了太多问题。[16]2008年早期，房利美的股价高达每股30美元，房地美是每股25美元。大部分的股价下跌是源于两房与房价的关联，而非政府的行为。投资者会以为政府之所以将两房纳入监管，是因为政府认为两房已经资不抵债。
关键问题（和美国国际集团诉讼中的问题相似）不是市场的主观判断，而是两房的基础价值到底有没有超过负债。根据两房2008年7月的资产负债表，那时它们还是具有偿债能力的。房利美的资产净值是412亿美元，总资产是8859亿美元。房地美的资产净值是129亿美元，总资产是8790亿美元。它们的资本/资产比例达到了监管的要求。2008年9月，两房仍然称自己具有偿债能力。
但是对此持怀疑态度的人仍然有几个方面的理由：第一，这些数字反映的都是账面价值。随着房价的下跌和违约率的上升，我们有充足的理由相信历史价值并不能反映两房资产的实际价值。第二，两房的资产负债表包括了很多递延所得税资产。这种资产源于标准税收规则，允许两房在计算纳税义务时用过去的亏损冲抵将来的利润，以减少就将来的利润应当缴纳的税款。这些资产只有在两房实际恢复盈利的时候才有意义，而两房能否恢复盈利还存在很大不确定性。为此，弗雷姆等人（Frame et al.，2015：34）认为两房实际已经资不抵债了，这就是为什么他们认为把股东扫地出门没有问题。然而他们并没有计算出产生危机时两房资产的基础价值，所以两房到底是资不抵债，抑或仅仅是缺乏流动性仍然不清楚。当然，联邦住房融资局决定对两房进行监管而不是清盘，大概也是以两房具有偿债能力（至少在法律层面具有偿债能力）为基础的。
如果两房资产的价值只是被流动性危机暂时压制，政府的做法就相当于谋杀。假设这些资产的真实价值就等于或者接近于票面价值，这意味着美联储可以对两房发放有足够抵押的紧急贷款，就像它在2008年给其他主要金融机构发放贷款一样。在那些贷款中，美联储只主张了比较低的利率，最多也只有几个百分点（除了美国国际集团）。如果以美联储的贷款作为基准，那么两房在现实中所付出的作为对价的权证和10%的分红中哪怕一小部分的价值，都明显超出了美联储为其发放贷款时要求的对价。
原告只有在两房具有偿债能力的情况下才能胜诉，但这还是以基础价值，而不是以危机时的价格为标准计算的结果。按照这种观点，美联储征收了两家富有的公司，剥夺了股东在其中的财产权益——既让财政部收益，又帮助了其他欠两房钱的金融机构。然而，即使原告能够证明两房具有偿债能力，他们还面临着一些障碍。
第一，政府可以辩称监管交易是自愿的，所以不是传统意义上的征收。因为两房董事会同意监管，所以联邦住房融资局不需要使用强力。这种观点并不十分站得住脚。《房市及经济复苏法》授权联邦住房融资局在很多情况下对两房进行监管，例如两房不太可能在债务到期时偿还债务的情况。[17]这就意味着不管按照基础价值计算两房资产是否充足，只要面临流动性危机，它们就会被监管。2008年9月，和所有金融机构一样，两房面临的就是这种情况。所以很明显，联邦住房融资局有权对两房进行监管，此时董事会是否同意已经无关紧要。
第二，政府可能会辩称交易的条款是公平的——即使股东几乎什么都没得到，他们也已经得到了公正的赔偿。但如果公司具有偿债能力，那么前述说法很难成立，倒不如说是公平的条款本来就会让股东的权益减少到非常接近于零。这种观点是以信贷风险为基础的。2008年9月形势还不明朗，两房倒闭的风险非常大。这就意味着虽然财政部给两房提供了数百亿美元资金，但是财政部赔钱的可能性仍然很大。
经济学家拉里·沃尔（Larry Wall）认为这些条款是公平的，甚至可以说是很慷慨的（Wall，2014）。和危机前后债权人向情况同样糟糕的借款人主张的条件相比，10%的分红并不过分。此外，10%的分红针对的只是财政部给两房提供的贷款。财政部还担保了两房接近2000亿美元的债务，却并未就此要求额外的分红。最后，财政部在2012—2014年推迟了分红的支付，又给两房提供了额外的优惠。不过当时法院并未对这些说法做出认定。
第三，政府可能会说股东就他们名下的股份根本就没有财产权利——没有阻止政府消灭股份价值的权利。按照这种观点，股东能否取得回报完全取决于政府的单方意愿。后者永远保持着通过对两房进行监管征收股权的权力。这种意见不太站得住脚。两房是私企：它们需要从市场上筹集资本，而投资者只有在认为他们的投资是安全的时候才会投资。2008年，两房无法筹集到急需的资金。事后证明投资者唯恐避之而不及的态度是正确的。在那段时间，无论谁购买了两房的股份，都会面临在2008年9月或之后被政府征收的风险。政府不能一边吸引私人投资两房，另一边把持着为了与两房经济健康无关的原因征收投资的权力，这些原因包括让财政部和信贷市场上的其他公司获益。但是在原告看来，政府就是这么做的。
总而言之，认为政府在2008年9月救助两房时征收了股东财产的观点虽然并非毫无道理，但是说服力不强。



净值扫荡
对两房进行监管之后，政府就可以自由经营两房。2002年，政府使用这只自由之手实施了净值扫荡，两房放弃了它们未来所有的收益，将其交给政府，而政府也放弃了10%的分红。政府认为净值扫荡可以避免财政部对两房无谓地放贷——当时财政部毫无意义地把钱交给两房，两房再以分红的形式把钱还给财政部。这种操作正在耗尽财政部的资金。但是这种观点只有在分红的未来贴现价值（future dis-counted value）超过了股东持有的股权价值的情况下才成立。
这里，我们遇到了一个诉讼中未处理的事实问题：如果两房资不抵债或者接近资不抵债，那么净值扫荡并没有损害股东的利益。但是如果两房具有偿债能力，净值扫荡就会损害股东的权益。如果两房有可能恢复健康，那么不管这种可能性有多小，净值扫荡都夺走了股东的财产，却没有给他们任何回报。当然，如果这种可能性小到了一定程度，征收与否也就无所谓了。到了2012年，尽管经济依然疲软，房价却已经恢复到了历史趋势线。看上去股东损失了一大笔钱。
在佩里资本有限公司诉卢案中，兰伯思[68]法官试图回避这个问题。[18]他认为，在两房被监管的时候，股东就没有财产权益了。这种观点表述得不是很明白，大意似乎是当股东购买两房股票的时候，他们的权利就受到了政府接管公司这一权力的限制。事实上，股东取得分红（如果有）的权利以及最后获得部分清算价值的权利，都受到了政府更优先的、为自己目的取得公司财产的权力的限制。那么政府这一优先权的根源是哪里？法院认为在制定《房市及经济复苏法》之前，政府就有权对两房进行监管，而该法可能只是强化了这一权力。
这个观点说不通。监管人的职责是为了股东和债权人等相关方的利益，让公司的价值最大化，这才是监管人的工作内容。《房市及经济复苏法》规定联邦住房融资局作为监管人应该“让监管对象处于良好、具有偿债能力的状态”，并且“继续监管对象的业务，保存监管对象的资产和财产”。[19]可见，国会是在通常的含义下使用“监管人”这一词语的。此外，两房一直都依赖私人投资者向其提供资金。即使是在制定《房市及经济复苏法》之后，国会还是希望私人投资者可以通过资产重组的方式拯救两房，这样保尔森就不用“开火”了。如果法律规定政府可以征收股东的分红，那就肯定不会有人投资。相反，监管的法定含义是：政府要在必要的时候提供紧急贷款，以维护股东的利益。
兰伯思法官援引了之前的案例。在这些案例中，法院曾认定受到监管的金融机构的股东无权阻止政府控制这些机构。[20]当时，作为政府提供储蓄保险的回报，股东们放弃了他们排除政府干预的权利。那些案例确实讲到了法院不能对政府控制资产不足的机构的决定进行“马后炮”式的判断。但是，这些案例也并没有排除征收条款在政府监管金融机构时的适用。股东无权阻止监管者对金融机构进行监管并不意味着监管者可以在监管后征收金融机构的资产。监管者必须维护机构的价值指的并不是这个意思。法律没有，也不可能授权监管机构在监管开始后无视股东的权益——除非这些权益价值为零。这又将我们带回了兰伯思法官没有处理的实证问题，他之所以没有处理，是因为他根本就没有对此案进行开庭审理[21]，否则这部法律肯定会被认定为征收，因为它涤除了股东财产权中很大一部分价值。
征收相关诉请能否成立，有赖于净值扫荡是不是真的减损了股份的价值。从经济的角度讲，如果股份已经没有了价值，就不存在征收。但是当时两房的股票价格大于零，而且投资者认为两房的情况已经开始好转。政府的观点（分红会让两房破产，所以净值扫荡并没有伤害股东）不足为信。即使因为分红给公司流动性带来压力而不可持续，也可以修改信贷协议，而无需将股东的价值降为零。



教训
对美国国际集团和两房的救助存在惊人的相似之处。两次救助都从后来被原告认为受到政府强迫而签订的协议开始。在美国国际集团的协议中，政府取得了公司大部分的价值，控制了公司的经营活动，虽然并没有将股东完全扫地出门，但是政府控制公司就意味着原来股东的权益完全掌握在政府手中。两次救助中，政府都被认为把公司的资产输送给了其他金融机构或者自己，或者通过资产输送达到其他目的——在对两房的救助中是重新塑造政府在住房抵押市场的角色。这与尊重私人投资者财产权的承诺不符。这些观点能否站得住脚，最终取决于两房按照基础价值计算是已经资不抵债，还是虽然受到了那场波及所有人的流动性危机的影响，但资产依然充足。如果两房资产不足，那么政府对两房采取的措施就算不上严厉。如果两房仅仅是资金紧张，那么政府对两房采取的措施就会引发政策和合法性两方面的棘手问题。
根据原告的思路，政府采取了“两步走”的策略：第一步是强行控制公司，把公司大部分财产转移到自己名下。第二步是通过对公司的控制达到与股东利益不符或者不公平对待所有股东的目的。原告认可政府在金融危机期间发放紧急贷款或者进行投资的权力，但是认为政府出于政治方面的考量滥用了这些权力。
两次救助中，政府的回应如出一辙。第一，政府认为原告缺乏起诉资格，法院缺乏管辖权，而且相关程序规定否定了原告获得救济的资格。这些法律上的辩解，最后都落脚到了法院无权对政府在紧急情况下采取的行动说三道四这点上。第二，董事会是自愿同意协议的，因为没有协议，公司就会倒闭。第三，政府认为公司一文不值，所以不管是在一开始的交易中还是在后续的公司运营中，股东都没有遭受损失。第四，政府认为它从没有真正控制过公司，即便控制过，对股东也没有义务（原因还是公司当时已经一文不值）。
上述意见都集中于公司在2008年9月到底有没有价值这一问题上。如果当时两房确实值一些钱，那么上述四种观点都不能成立。股东和其他利益相关方都在救助中受到了损害，所以有资格提出质疑。政府在危机期间以拒绝提供流动性为由非法威胁金融机构的做法，实际上就是剥夺了金融机构选择的权利，所以董事会的同意并没有实际意义。股东失去了他们在两房中所拥有的一切，唯一的原因就是政府控制了两房。
如果两房的债务超过了它们的基础价值（现金流的价值减去信贷风险），两房就一文不值。如果两房的债务小于基础价值，即使超过了当时危机下的资产市场价格，两房也是值一些钱的，政府应该按照公平的条款（即和其他受到流动性支持的金融机构一样的条款）提供流动性支持。应该说问题的答案已经无从得知，但是政府确实衡量过两房的基础价值，还做出了相当不错的判断。政府按照法律的规定，在危机的每一个阶段都依据这些评估行事。政府没有权力区别对待相似的公司，因为这样的歧视是不公平的，违反了白芝浩原则，会产生不当的行为。不可否认的结局是这些争论会引向一个特定的、可知的、实践性的问题——两房资产的基础价值到底是多少？法院应该通过庭审解决这个问题，而庭审的结果很可能是按照基础价值计算两房的资产是充足的。到最后，我们还是不能回避政府行为违法这一结论。如果两房资本充足，政府就应征收两房的财产；如果两房资本不足，政府应该清盘，而不是对其进行监管。
上述看起来都太拘泥于法律条文。我们下面考虑一个政府可能提出的不同的辩解。危机期间，政府的首要目标是向信贷市场注入资金，直到信心恢复。这方面没有简单的、公平的办法。金融市场太过复杂，恐慌这一大众心理还会通过各种纠结的、不可预知的方式影响到监管者。这一心理在政治上引起的压力只会帮倒忙。即使根据严格的解释，认为法律禁止监管者理会公共的愤怒和政治上的压力，但一个谨慎的监管者也不可能对它们完全视而不见。
我们现在研究最坏的情况——原告口中最可怕的情况，看看如果政府的行为缺乏严格的法律基础，能否在政治和心理上站住脚。首先研究最被优待的公司：商业银行和投资银行。政府面临的问题是这些公司是独立的，各有各的小算盘（单独看是合理的，但是加在一起就会产生不好的结果），不到最后一刻不会接受政府的援助。银行担心接受政府的贷款会让别人认为它们的情况是最糟糕的，不管政府的援助做得多好，都会吓跑债权人。政府只能通过提供非常慷慨的条件来劝说这些公司接受流动性援助，这就和普通的信贷交易没有什么区别了。[22]
这激起了公众的愤怒，引发了政治上的问题，更重要的是这样的紧急贷款对于解决危机来讲是不够的。公司接受了慷慨的流动性援助，得以偿还短期债务。但是除非危机结束，它们不愿再次对外放贷。这就要求政府采取更加激进的措施，这就是选择以美国国际集团和两房作为通道支持宏观经济的原因。政府使用美国国际集团转移银行资产负债表上的有毒抵押贷款。这让私人投资者可以根据银行通常的、可变现的资产评估银行的信誉，向银行放贷。而两房被用来确保继续发放住房抵押贷款，阻止房价继续下滑，增加遍布市场的房屋相关资产的价值。对美国国际集团的救助与对两房的救助纯属巧合——美国国际集团是雷曼集团破产让政府意识到危机已经到来之后第一家濒临倒闭的大型金融机构。政府拒绝救助雷曼集团是为了“杀鸡儆猴”，威胁美国国际集团，强迫董事会同意苛刻的条款。两房的准公有性质使得监管者可以更加容易的，在不惊扰市场的情况下控制它们，所以对两房的救助有所不同。
政府没有，也不可能在法庭上提出上述观点，因为它们都不是法律意见。即使恩格梅尔[69]法官在美国国际集团的案件中认定在紧急情况下司法应该应该尊重政府的行为，他的这种观点也是以传统的法律原则，而非法律之外的理论为基础的。更关键的是，即使这些观点是正确的，能让我们认可政府在2008年的紧急救助行为，政府也不能因此拒绝对美国国际集团和两房股东赔偿。正如后文将会讲到的，我们可以说即使从政策的角度来讲政府的行为没有问题，现在也可以要求政府赔偿那些为政府的行为承担损失的人。
注释
[1]已经有一些学术文章分析过这起诉讼，参阅Badawi and Casey（2014）；Davidoff Solomon and Zaring（2015）；Epstein（2014）；Silva（2015）。
[2]对于这段简短的历史，我参考了Acharya et al.（2011：14—20）和Frame et al.（2015），但我略过了除房利美和房地美以外的其他政府赞助企业。还有一个很有价值的资料来源是McLean（2015），他描述了围绕两房的政治活动和相关救助。
[3]举例而言，Frame and White（2005）。
[4]Pub.L.No.110—289，122 Stat.2654（2008）.
[5]Motion to Dismiss All Claims by Defendants Federal Housing Finance Agency at 23—24，Perry Capital v.Lew，70 F.Supp.3d 208（D.D.C.2014）（1：13-cv-01025-RLW）.为了方便阅读，我删除了一些引文注释，并保留了原文中的着重号。
[6]Id.
[7]YCharts（2016a）；YCharts（2016b）.
[8]Perry Capital LLC v.Lew，70 F.Supp.3d 208，218（D.D.C.2014），aff'd 848 F.3d 1072（D.C.Cir.2017）.
[9]2008年7月1日，房利美的市值为210.9亿美元；房地美的市值为104.8亿美元。
[10]对于这起诉讼的有价值的分析，可以参阅Badawi and Casey（2014）；Epstein（2014）；Silva（2015）。
[11]或者说至少是有部分是属于原告的。财政部也获得了可以使其没收房利美和房地美近80%股票的权证。有的原告对这些权证的有效性提出过异议，但我们暂时不讨论这个问题。
[12]Pub.L.No.79—404，60 Stat.237（1946）.
[13]70 F.Supp.3d 208.
[14]当政府行事武断时，原告也可以根据宪法中的正当程序条款进行抗辩，但该条款在本案中几乎没有什么用处，因为它和征收条款不一样，通常不能授权法院裁决支付损害赔偿金。
[15]参阅Complaint Against the USA at 50—59，Wash.Fed.v.United States, No.1：13-cv-00385-MMS（Ct.Fed.Cl.2013）。
[16]正如Frame et al.（2015：34）所分析的那样。
[17]12 U.S.C.§4617（a）.
[18]70 F.Supp.3d 208.
[19]12 U.S.C.§4617（b）（2）（D）.
[20]Golden Pac.Bancorp v.United States，15 F.3d 1066（Fed.Cir.1994）；Cal.Hous.Sec.，Inc.v.United States，959 F.2d 955（Fed.Cir.1992）.
[21]法院还对原告的论点进行了评判，认为这是Pennsylvania Coal Co.v.Mahon，260 U.S.393（1922）一案所确立的监管性征收之诉（a regulatory takings claim），并否决了原告请求，因为支付股息分红的决定属“自由裁量权”，而且“清算的权利仅在清算期间满足行使条件”。此处援引Perry Capital LLC v.Lew，70 F.Supp.3d 208，243—44（D.D.C.2014）。然而，这种说法对于分红而言总是对的，股息当然属于财产。公司的自由裁量权并不是没有限制的；如果没有限制的话，就没有人会来投资。法院试图通过指出政府与政府赞助企业之间的监督关系来支持其分析，但是正如上文所讨论的那样，政府的权力受到法令的限制。
[22]问题资产救助计划实施后，政府向各大银行施压，要求它们接受注资。银行都在压力下屈服了，不过部分也是因为注资条件比较宽松。



第六章　通用汽车和克莱斯勒的破
这就相当于拿着金融的“枪”指着破产法官和通用汽车各利益相关方的脑袋。当然，还有汽车业特别工作组自己的脑袋。

——拉特纳[70]（Rattner，2010：251）
2009年春天，美国政府救助了通用汽车和克莱斯勒——这个国家最大的两家汽车制造商，它们合计雇用了268623名工人。[1]这次救助把两家公司的股东扫地出门，还因为偏袒政治影响力巨大的汽车工会，损害侵权事故受害方、汽车经销商、传统金融贷款机构的利益而受到了批评。批评者还认为这些救助违反了白芝浩原则。通用汽车和克莱斯勒都是实体经济企业，不是金融机构。它们确实有可能已经资不抵债，而且它们效率低下，即使没有金融危机，也有可能倒闭。由于这两方面原因，政府对通用汽车和克莱斯勒的救助与对美国国际集团和两房的救助存在根本性的不同。后者虽然缺乏流动性，却（非常可能）具有偿债能力。
救助通用汽车和克莱斯勒的特殊性还体现在这些救助发生在破产诉讼过程当中。尽管两家公司早在2008年秋天就收到了紧急贷款，但美国政府（加拿大政府也参与其中）的大部分投资却发生在第二年两家公司宣布破产之后。破产法规定了清算和重整的程序，所有利益相关方都拥有相应的权利。通用汽车和克莱斯勒的部分债权人向破产法院提出救助是违法的，但是这些意见并没有被采纳。在救助和重整过程中失去经销权的汽车经销商还提起了征收之诉，至本书完稿时，法院尚未做出判决。


图6.1　美国汽车市场份额
尽管存在很多差异，救助通用汽车和克莱斯勒却引发了和救助美国国际集团、两房一样的问题。政府在法律上并没有义务救助任何公司，但是政府一旦决定救助，就会面临法律和政策上的限制。在上述案例中，救助面临的主要问题都是救助从政策角度看是否妥当？政府使用救助资金偏袒部分对象的做法在政策和法律层面又是否有其依据？通用汽车和克莱斯勒不同的经济和法律背景让我们可以从一个全新的、信息更加丰富的角度考察这些问题。



美国汽车产业的衰退
20世纪50年代，通用汽车、福特汽车和克莱斯勒制造了美国市场上销售的94.5%的汽车，正处于巅峰。之后，美国的汽车产业就一直在走下坡路（见图6.1）。但是在金融危机发生之前，汽车产业仍然是重要的就业和经济活动的来源。[2]
20世纪50年代末，外国汽车制造商通过向美国出口廉价的小型车打入了美国市场，其代表是大众（Volkswagen）的甲壳虫。随着美国经济走低，消费者对平价汽车表现出了青睐。相应地，底特律三巨头推出了自己的小型车，并在20世纪60年代初期夺回了部分市场份额。但是在70年代，一系列打击永久性地损害了美国汽车制造商的市场竞争力。在1973年的石油危机中，汽油价格飙升，消费者全面涌向小型车。美国汽车产业对小型车市场需求的增长缺乏准备，但是专注于小型车市场的外国汽车制造商是有准备的。日本汽车制造商在这时进入了美国市场，在产品质量上赢得了美国同行无法匹敌的美誉。拉尔夫·纳德[71]积极活动，把汽车安全的话题引入公共视线，此后，质量问题变得尤其重要。新的燃油经济法（fuel economy law）也对进口汽车有利。20世纪70年代经济疲软和油价高企造成的冲击在1979年达到了顶点，将克莱斯勒在美国国内市场的份额减少到不足65%，迫使其不得不向美国政府申请救助。
20世纪80年代，由于油价降低、美国经济复苏、“自愿”限制外国进口等原因，美国的汽车制造商暂时止住了下滑的势头。创新和管理在其中发挥了多大作用尚不得而知。克里尔[72]说汽车制造商把时间浪费在了兼并重组上，最终却还是要分开，很多雄心勃勃的提高生产效率的措施也化为泡影（Klier，2009）。但是汽车制造商把握住了油价下跌之后消费者对大型车的偏爱，创新生产出了小面包车、运动型多用途汽车（SUV）和皮卡，风靡一时。到了20世纪90年代初期，底特律的汽车制造商又重新盈利。
之后，外国汽车制造商又通过提升质量、打价格战、进入轻型货车市场杀了回来。20世纪90年代末和21世纪初，油价再次攀升，竞争优势再次回到外国汽车制造商。它们通过在美国建厂规避进口限制、减少成本。2007年油价见顶，消费者的需求又回到了小型车，但是美国汽车制造商的反应仍不如外国同行快。不过美国公司面临的最大问题还是质量差、生产成本高，例如，美国汽车制造商承诺支付它们无法承受的退休工人医疗费用，和汽车工人联合会（United Auto Workers, UAW）谈判商定的赔偿规则也让它们无法调动工人的积极性，无法根据市场环境灵活地做出调整。底特律三巨头的劳动力成本要比外国汽车制造商和它们在美工厂高出45%（Goolsbee&Krueger，2015：6）。2007年，一项与汽车工人联合会达成的协议试图解决这些问题，但是最终并没能挽救这些公司。
现在已经无从得知通用汽车和克莱斯勒如果挺过了金融危机的死亡冲击，会有怎样的发展。福特汽车也经历了美国汽车产业的普遍性衰退。但是它没有依靠（多少）政府援助（至少没有依靠直接的政府援助，我在后文中还会讨论汽车回购等间接的政府援助）就挺过了金融性危机。2006年，福特汽车引入了一位新的首席执行官，启动了此前迟迟没有开展的公司重整，让福特汽车在危机过后重新盈利。福特汽车采取的行动（包括品牌剥离、裁员、简化流程、重新就工资进行谈判）比通用汽车和克莱斯勒都早。但是，福特汽车作出的关键决定（把它从破产中拯救出来的决定）是在2006年借了一笔235亿美元的抵押贷款。这一交易让福特汽车在危机期间拥有了可以依赖的授信额度。
福特汽车的成功存活引发了通用汽车能不能像福特汽车一样，通过在危机发生前借入资金避免破产的争论（克莱斯勒的状况要差得多）。危机后，通用汽车快速恢复盈利为这种观点提供了进一步的证据。如果这种观点是正确的，我们就可以说通用汽车的倒闭源于流动性问题，而非资不抵债。



金融危机重创通用汽车和克莱斯勒
在2008年和2009年，美国市场上小型汽车和轻型货车销量快速下滑。人们失去了工作和收入来源，买不起新车。销量下滑还源于产能过剩，随着汽车质量的提升，人们换车的频率变慢了。但是，销量下滑的一大重要原因还是金融危机。90%的购车者都要借钱买车（Klier&Rubenstein，2012：35）。由于信贷被冻结，汽车公司和银行等第三方融资者无法从批发市场借款，再向消费者提供贷款，也就是说，它们无法通过把汽车债务证券化，再向投资者销售证券来筹集资金（Rattner，2010：145）。消费者也无法以住房为抵押物借钱买车。当雷曼兄弟倒闭时，汽车销售市场也出现了跳水行情（Rattner，2010：49，n.2）。
底特律的汽车制造商也和恶性循环脱不了关系。由于卖不出多少汽车，它们就关闭了工厂、解雇了工人。供应商也破产了，解雇了它们的工人。工人们失去了工作和收入来源，就会对抵押贷款、车贷和其他信贷违约。这反过来又会迫使债权人进一步减少放贷。危机开始后，克莱斯勒和通用汽车已经无法从私人市场上借到资金了。



救助
政府的救助持续了数年，其中2008年秋天到2009年春天这段时间比较关键。[3]2008年秋天，底特律三巨头的首席执行官意识到通用汽车和克莱斯勒可能挺不过金融危机。两家公司向政府寻求贷款。福特汽车尾随而至，希望政府给通用汽车和克莱斯勒提供援助不会让其在竞争中处于不利地位。由于福特汽车有很多零部件是从通用汽车和克莱斯勒的供应商那里购买的，福特汽车还担心如果通用汽车和克莱斯勒倒闭，它们的供应商也会随之倒闭，进而伤害到福特汽车。
这些公司最开始找到财政部，接着被踢给了商务部，然后又被告知要去找国会。在给国会的证词中，首席执行官们认为他们的公司和银行一样，也是金融危机的受害者。汽车产业的倒闭将会加剧金融危机和经济衰退。他们迎来的是政客们的普遍怀疑，后者认为这些公司的问题是自找的[奥巴马后来就问：“为什么它们造不出卡罗拉？”（Rattner，2010：44）]。曾有人提出过救助议案，但是在12月胎死腹中。
与此同时，政府部门的官员发现如果没有政府援助，克莱斯勒和通用汽车真的挺不过金融危机。小布什当局认为这些公司的破产会加剧金融危机和经济衰退，但是当时已经没有时间去想出一个十分妥当的办法。官员决定先借给这些公司足够的钱，好让它们撑到奥巴马当政。12月19日，小布什当局向这两家公司以及其下属的金融子公司提供了过桥贷款——给通用汽车和通用金融194亿美元，给克莱斯勒和克莱斯勒金融55亿美元。政府利用的是《紧急经济稳定法》下问题资产救助计划的资金。[4]这引起了一定争议，因为《紧急经济稳定法》并没有讲到汽车制造商，而是把援助对象限制为“金融机构”。政府要求通用汽车和克莱斯勒减少行政人员和工人的工资，修改劳动规则，稀释投资者。政府还要求两家公司制定经营重组的计划，截止日期是2009年2月17日。
奥巴马就任总统以后，成立了一个小组来负责对通用汽车和克莱斯勒的救助。这就是财政部下属的汽车业特别工作组（Auto Task Force），负责人是史蒂芬·拉特纳。他参与了交易谈判，并在后来的破产中对这些公司进行了指导。[5]数周后，领导小组得出结论，认为两家公司都不能倒闭。它们的倒闭不仅会让数千名汽车工人失业，还会在整个经济中不断传导放大，影响供应商和经销商。政府官员和经济学家估计美国将会失去超过100万个工作岗位（Goolsbee&Krueger，2015：8）。尽管通用汽车具有系统重要性，但是大家看起来都认为救助克莱斯勒不仅仅是出于经济原因，更是为了“政治目的”——克莱斯勒的倒闭会影响奥巴马当局的政治站位，还可能在关键时刻影响人民对政府的信心。
领导小组认为通用汽车和克莱斯勒提出的重组方案依据的是不切实际的乐观假设，鼓励两家公司与利益相关方进行更强硬的谈判。政府原本随时都可以让这两家公司破产，但实践中更倾向于进行谈判，以避免破产对经济活动的影响。然而破产的威胁还是吓到了汽车零部件供应商，因为它们向两家公司供应零部件时，不会采用货到付款的方式，而是采用赊账的方式，所以如果两家公司真的破产了，供应商的钱就追不回了。政府通过向汽车公司提供贷款，再让它们用这些贷款购买零部件，从而解决了这个问题。政府还为两家公司提供了营运资本，并为汽车质量提供担保，以便购车者可以继续信任它们。
因为私人市场不愿意借钱给它们，所以通用汽车和克莱斯勒如果想要避免破产，就需要联邦政府的资金，或者与所有的债权人达成重组协议。事实上，这两种方法通用汽车和克莱斯勒都需要。政府不断给这两家公司提供贷款，同时也要求这两家公司对它们的贷款和运营进行重组。如果两家公司资不抵债，重组就意味着股东们将被扫地出门，而且所有债权人都要承担损失。这需要几乎所有人同意，根本做不到，所以破产就成了必经之路。破产的好处主要是各利益相关方虽然都将承担一定损失（看情况，也可能一分钱都拿不到），但破产法官会进行监督，以确保各方承担的损失是公平、合法的。



克莱斯勒的破产
通常，一家企业破产需要数年时间。企业本身很复杂，需要数年时间来评估它们的资产状况和商业前景，解决相关诉讼，并对公司进行清算和重组。破产中，公司通常会继续经营，由外部债权人提供融资。这些债权人比破产前的债权人享有更加优先的受偿权。破产法官要确保进入破产程序后公司的资本结构与破产前各债权人的权利相一致。这就意味着优先债权人会获得债权或者现金，次优先的债权人将会获得股权，而公司的股东通常什么都得不到。
所有人都认为两家公司的破产不会遵循这样的途径。流动性危机中，私人不愿意提供“债务人持有资产”（debtor-in-possession, DIP）融资，只能由政府扮演这个角色。由于扮演了这个角色（还由于政府也是破产程序中最大、最优先的债权人），政府在重整中处于决定地位。此外，让汽车制造商破产的主要目的是提振经济，而不是对公司进行重组。政府的宏观经济目标会影响破产进程，这从破产程序的进度可以看出，美联航从2002年开始重整，花了三年时间，而通用汽车和克莱斯勒的重组只用了一个月。
利益相关方在进入破产程序之前就开始了重组谈判，之后在破产程序中又要求法官批准它们的重组计划。它们认为这在《破产法典》（Bankruptcy Code）第363条下是可行的。该条允许在破产中出售债务人的“资产”。资产的定义很宽泛，包括了债务人本身。[6]这一谈判考虑到了《破产法典》的一般程序性规定。如果各方不能在破产前达成一致，该法典允许利益相关方根据法律规定提出各种方案，并进行投票。这些规定中，最重要的是绝对优先权规则（absolute priority rule），要求尊重破产前各项债权的优先级别。
克莱斯勒在4月30日开始破产程序。克莱斯勒欠养老金80亿美元，欠退休工人的医疗费45亿美元，欠银行69亿美元（有担保物），欠戴姆勒（Daimler）和瑟伯罗斯（Cerberus）次优先贷款20亿美元，欠商业债权人53亿美元。此外，它还欠了美国财政部40亿美元。[7]克莱斯勒资产的账面价值是393亿美元。不过，破产法院之后估计克莱斯勒的清算价值只有不到12亿美元，而且甚至有可能为零。和通用汽车一样，由于汽车制造业信贷崩溃，同时经济危机和高油价让消费者远离大型、昂贵的“油老虎”汽车，克莱斯勒从一年前开始也经历了需求端的急剧缩水。它靠政府的贷款维持生存，但是难以筹集到足够的资金继续开展经营活动。
汽车业特别工作组、债权人和克莱斯勒的管理层按照第363条达成了协议。新克莱斯勒会继承老克莱斯的资产，但只继承很少的债务。老克莱斯勒会收到20亿美元，用来偿还有担保的债权人的债务，受偿比例是29%。克莱斯勒雇员的退休金信托会拥有新克莱斯勒55%的股权（但是没有投票权）。美国政府和加拿大政府分别拥有新克莱斯勒8%和2%的股权。两国政府还可以要求新克莱斯勒偿还债务。戴姆勒和瑟伯罗斯对新克莱斯勒不再享有股权和债权。这个计划还想让菲亚特（Fiat）取得新克莱斯勒的股权，同时允许新克莱斯勒使用菲亚特的技术，以便降低油耗和成本。克莱斯勒关闭了很多工厂，终止了很多经销渠道，同时减少了工人们的工资。5月31日，法院批准了这一计划。



通用汽车的破产
通用汽车于2009年1月1日申请破产。它报告称自己有820亿美元资产，同时有1720亿美元债务——资不抵债。经验告诉我们这些资产的实际市场价值只有它们账面价值的1/10，也就是说通用的资产只值80亿美元，确实已经资不抵债。当时大家都认为通用汽车不会有什么转机。销售在下滑，收入在下滑，损失在扩大，账面上的现金在消失。股东可能什么都得不到，债权人能得到的也将非常有限。
在根据第363条拟定的方案中，通用汽车几乎所有的资产都会被转移到一个叫“新通用汽车”的企业里。有担保的债权人将会足额受偿。除了一些例外情况外，通用汽车的债务将会留在老通用汽车。最重要的是，汽车工人联合会集体合同下的工人养老金将会转移到新通用。其他所有的债权人（包括设计缺陷引发的汽车交通事故的受害人）都只能向老通用汽车主张权利，这就意味着这些债权人只能部分受偿。老通用汽车的股东也被扫地出门。新通用汽车将会继承老通用汽车的员工和供应商。新通用汽车和汽车工人联合会达成了协议，减少了员工工资，支付方式也比以前更灵活——和美国南部的丰田以及其他外资汽车制造商旗下更有竞争力的工厂类似。新通用汽车关闭了工厂，减少了品牌，解雇了数千名工人，裁减了1000个经销商，改善了管理。新通用汽车的所有人将是美国财政部（持有60.8%的普通股）、加拿大政府（持有11.7%的普通股）、员工收益协会的信托（employees'beneficiary association trust，持有百分之17.5的普通股）以及老通用汽车（持有10%的普通股）。7月5日，法院批准这一计划。7月10日，新通用汽车成立。[8]



美国汽车产业的复兴
破产时，了解一些情况的观察者们认为克莱斯勒已经没有希望，应该任其自生自灭。克莱斯勒的名下有很多房地产，还有比较值钱的Jeep品牌，其他就不剩什么了。白宫中相当一部分官员也认为不应该救克莱斯勒，但是这种意见在投票时没有占到上风。针对通用汽车的意见分歧相对较大。通用汽车旗下的品牌销量比克莱斯勒好，而且通用汽车的质量近几年也在提升。这家公司还是一个规模庞大、历史悠久的资本主义财团。
救助汽车制造商有三方面原因。第一是宏观经济的原因，汽车制造商倒闭可能会加剧恶性循环。尽管流动性危机最糟糕的时候已经过去，但是经济仍处在严重的衰退之中。这时再让数千名工人失业（包括数千名在汽车公司工作的人，甚至还包括更多在供应商和相关公司工作的人）会进一步抑制需求，延缓经济复苏。按照这种观点，对汽车制造商的救助其实是一种经济刺激手段——就好像就业工程一样，尽管这只是一个针对汽车制造业工人的就业工程。即使通用汽车和克莱斯勒尚未资不抵债，在政府的帮助下，它们也可以重组，提高效率。
第二点是政治上的原因，因为政府已经救助了金融系统，公众认为这些救助是送给华尔街大佬的礼物。对底特律的救助可以被描绘为姗姗来迟的对核心行业工人的救助。这样的救助可以提振对政府的信心以及总统的政治地位。
决策背后包含了种种考量（比如，Rattner，2010），相比对克莱斯勒的救助，在救助通用汽车的过程中经济因素发挥了更大的作用，而对克莱斯勒的救助则更体现了一种政治上的必要性。按照这种观点，通用汽车在经济层面上并非资不抵债，只是由于发生了流动性危机，借不到钱。如果政府能向通用提供足够的贷款，通用汽车就能还清债务，重新盈利，股东也就不会失去股权。
大衰退之后，汽车产业得到了恢复。尽管如图6.2所示，大部分盈利属于外国公司（包括外国汽车制造商和它们在美国投资的工厂），但破产重组后克莱斯勒的市场份额每年都有所提升。在这方面通用汽车做得稍差。由于经济复苏、油价下降，美国三巨头的“油老虎”汽车又有了市场竞争力，三家公司都获得了大量盈利。一项详尽的分析（Goolsbee&Krueger，2015）认为，对克莱斯勒的重组可能有助于其增长，但是这一增长部分是以通用汽车的损失为代价的。
与救助美国国际集团和两房等金融机构不同，美国政府在投资汽车公司过程中大概赔了100亿美元。但是政府不是公司，很难判断它到底有没有从一项交易中“盈利”。政府赔钱的部分原因是它强迫通用汽车和克莱斯勒向工人输送利益。政府本可以按照清算价值买下两家公司，等到公司恢复盈利后再卖出去从而赚一笔，但是政府选择讨好选民。是不是有其必要性现在已经不得而知。


图6.2　美国新车销售情况
准确地说，上述金额可能低估了政府的真实损失，因为它没有把汽车回购立法——“旧车换现金”计划考虑进去。为了刺激新车需求，政府向每一位置换符合特定标准旧车的车主提供数千美元。由于这个计划用的是纳税人的钱，政府又额外增加了一笔开销。另一方面，“旧车换现金”很可能改善了环境质量。基于这些理由，这个计划是合理的，至少是部分合理的。[9]这些考量都说明把最终贷款人仅仅视作像银行那样的盈利性机构的观点其实是有问题的。



有没有侵犯债权人的权利？
克莱斯勒和通用汽车的破产引发了同一个法律问题：实施主要利益相关方提前谈判好的破产计划是否符合第363条的规定？汽车业特别工作组按照第363条的规定，与克莱斯勒管理层、菲亚特、汽车工人联合会和摩根大通（它是主要债权人，也是其他大债权人的代理人）就破产方案进行了谈判。还按照该条的规定，与通用汽车管理层、汽车工人联合会和债券持有人进行了谈判。在这一过程中，很多“小鱼”被忽略或者被“大鱼”所代表——引发了我后文还要讲到的程序问题。工作小组代表美国政府，可以通过政府资金的使用权影响交易的内容。
克莱斯勒的交易完美地诠释了这一问题。克莱斯勒欠以摩根大通为首的有担保债权人69亿美元，欠无担保的员工收益计划100亿美元，还有对供应商等其他无担保债权人的数额略小的欠款。如果克莱斯勒的清算时的价值只有10亿美元，那么这10亿美元都要付给有担保债权人，员工收益计划什么都得不到。即使有人愿意帮助克莱斯的偿还50亿美元的债务，这50亿美元仍然属于有担保的债权人。除非克莱斯勒的价值高于69亿美元，否则无担保债权人什么都得不到。
在通用汽车的破产中，员工收益计划得到的利益比其他无担保债权人要多很多。尽管其他无担保债权人的债权总额是271亿美元，比员工收益计划名下的债权金额高出70亿美元，前者收到的还款却要少很多。但前者还拥有起诉老通用汽车的权利。老通用汽车得到的是新通用汽车10%的股权（外加权证）。员工收益计划得到的是17.5%的股权、25亿美元的现金、65亿美元的优先股，外加权证。
公司重组通常是按照《破产法典》第1129条的规定进行的，要尊重债权人的优先权。[10]如果克莱斯勒按照第1129条进行重组，却要让有担保的债权人和无担保的债权人都从新克莱斯勒中获得利益，那么有担保的债权人或者足额受偿，或者必须同意部分受偿。与之类似，通用汽车的无担保债权人将和员工收益计划也将依据同样的规则受偿。
那么为什么克莱斯勒有担保债权人受偿率是29%，而工人的受偿率是50%？为什么通用汽车的无担保债权人的受偿情况比职工信托差？答案就藏在第363条中。由于债权人同意把旧克莱斯勒的资产卖给新克莱斯勒，把老通用汽车的资产卖给新通用汽车，在新的公司中给彼此新的利益，因此法院只能同意这项交易。法律并不要求交易尊重优先权。
但是如果所有人都同意第363条下的交易，那么这和第1129条下常规的程序毫无用处又有什么区别呢？这里面有几方面的考量。在克莱斯勒的案例中，尽管大部分有担保债权人都同意交易，但是也有人不同意。前者相信它们能够通过借钱给重组后的公司获得盈利，抵消损失。尽管有担保债权人相互之间已经约定以多数意见为准，但是这一约定本身说明它们已经意识到破产法院会阻止多数人侵犯少数人的利益。在通用汽车的案例中，大部分无担保债权人都达成了一致意见，但同样也有人不同意。
另一个批评的声音指出由于政府控制了破产，所以债权人无法保护自己的利益。政府威胁除非所有各方达成了一致意见，否则就收回贷款，不再为重组提供新的贷款，终止救助。政府还要求债权人（大部分都接受了财政部和美联储提供的问题资产救助计划资金和其他支持）支付退休金，保留大部分工人。债权人只得同意这一方案，否则情况会更糟。
拉特纳为第363条下的交易进行了辩解，认为相较于清盘，克莱斯勒的有担保债权人得到了更多还款（Rattner，2010：180—181）[11]，通用汽车也是一样。这一观点和政府就美国国际集团和两房救助案提出的观点相似：如果政府不给这些公司提供紧急贷款，这些公司的利益相关方将什么都得不到。但是在三个汽车制造企业的案例中，这一观点都没有触及核心问题。这些公司都没有被清盘，所以问题在于，政府介入后，相关资产应该如何分配。从法律的角度来讲，政府坚持的观点，即利益相关方得到的还款不能超过它们在清算价值中的份额，这是不对的——在破产的背景下尤其如此，在其他两种情况下也不对。克莱斯勒是被重组的，不是被清算的。按照破产法，优先等级最高的债权人要从重组的公司中获得足额受偿。
破产法院批准了第363条下的交易，认为向优先权较低的债权人清偿是政府注资的结果。[12]法院认为政府提供的资金超过了有担保债权人有权受偿的数额。政府这么做可能是因为额外的资金可以支持公司持续发展，或者向工人和其他债权人输送利益有宏观经济方面的好处。不管怎么说，有担保权债权人都没有理由批评政府的行为。
这种观点的问题是政府可以控制救助的条件。在通常的破产中，外部债权人竞相充当债务人持有资产的融资人。这就确保了他们按照市场价格取得回报。由于流动性危机的前景还不明朗，而且这些公司规模巨大，所以只有政府可以充当这一角色。这就意味着政府是垄断者，可以主张高于市场水平的价格。和普通的垄断者不同，政府的利益并不在于利润最大化，所以政府主张的利率并不是特别高。相反，政府的垄断地位体现在它可以使用或有可能已经使用了它的垄断权力，偏袒自己更加关心的部分利益相关方。因为其他公司无法充当这一角色，所以有担保权债权人无法保护自己。在正常情况下，为了得到对重组进行融资的权利，承担这一角色的公司会排斥没有担保权的债权人，为有担保债权人谋取更多的利益。
破产法院落伍了，因为它们不了解流动性危机对普通破产程序的影响。它们认为没有充当债务人持有资产融资人的候选人或者竞标人就意味着公司当前已经没有持续经营的价值。这一错误导致它们接受了政府的观点，认为有担保债权人没有理由抱怨。



是否应该拍卖？
学界对第363条相关交易的批评还指出，法院没有让政府证明这些公司的持续经营价值比它们的清盘价值小（Roe&Skeel，2010；Braid，2012）。通常，在破产中所有人都可以提出重整方案，法院应该选择能产生最大价值的方案，前提是这个方案尊重了破产权各方的权利，同时可行。如果有人按照第363条的规定提出了一项交易，那么法院就应该给其他人机会，以提出更好的交易。法院没有这样做，而是只给了其他人一周多一点的时间按照第363条的要求提出自己的方案（无论怎么说都不够），还对方案的类型施加了严格的限制（Roe&Skeel，2010：749，765）。法院要求其他方案必须保留对退休人员和供应商的责任，但问题在于保留这些责任能不能让价值最大化。没人有机会提出可以产生更大价值，同时给雇员和供应商更少利益的方案。如果真有这样的方案，按照要求，优先债权人将会得到更多回报。
对这一批评的主要回应——见法院的司法意见——是当时没有时间进行常规的竞标程序。在不断恶化的经济衰退中，即使具体的分配在法律上存在缺陷，政府也有必要尽快通过方案，让这些公司存活下去。很难说这种观点是否正确。汽车业特别工作组担心人们会停止购买相关公司的车辆，但是美联航破产时，大家并没有停止购买它们的机票。考虑到大家普遍接受开车的风险，而对飞行存在一定恐惧，我们可以认为航空公司破产对消费者心理的负面影响要大过汽车公司破产。而且事实上也确实没有证据证明原本想要买通用汽车或者克莱斯勒生产的汽车的人会因为两家公司进入破产而却步。此外，公司会在破产过程中正常经营——不管破产要历时一个月还是三年，汽车制造商在破产过程中都会继续制造汽车。这说明破产的过程完全可以更长、更公平。但另一方面，确实没有人知道克莱斯勒的破产会进行得如此顺利，然而等到人们发现的时候，通用汽车的破产已经不可避免。谈判的复杂性（包括利益相关方的数量、问题的数量、公司全球运营和数千名职工的纠葛、政府有限的行政资源、国会和美国政府政客的插手）都可以解释为什么破产法院认为除了遵守现有方案之外没有其他选择。
另一个辩解是，所有人都知道汽车制造商要被卖掉（Rattner，2010：107—108），至少在2008年末就知道了。像以前一样为了确保得到最好的价格，在按照第363条卖掉它们之前为市场留出时间已经没有意义。尽管如此，竞争者的缺位也是问题所在，而非辩解理由。由于只有政府可以买下汽车制造商或者为它们的重组提供融资，所以以市场作为检验标准是行不通的。我在后文还会讲到这个问题。



流动性危机期间的破产
学院派的破产专家担心克莱斯勒和通用汽车的案例将会成为有害的先例，让破产重新回到允许内幕信息知情人用事先准备好的交易排挤有较高优先权的债权人的老路（Adler，2010；Baird，2012；Roe&Skeel，2010）。但是秘密破产原则（sub rosa doctrine）可以用来防止知情人通过援用第363条的规定，规避第1169条提供的保护，确保破产程序的公平公正，同时尽可能保留当事人此前认可的债权优先等级。因而上述批评完全没有依据。这两个案例的特殊情况（政府扮演的重要角色和流动性危机的存在）让克莱斯勒和通用汽车的破产有别于普通的破产。处理两案的破产法院自己也承认这些情况的特殊性，并要求今后的法院把这两个案子当作特例，而不是可供援引的先例。
救助克莱斯勒和通用汽车真正的重要意义在于反映了流动性危机期间政府采取紧急措施的相关情况。流动性危机确实扮演了很重要的角色。流动性危机以及它孕育出来的经济衰退正是这两次救助的主要理由。
由于流动性危机的存在（两家公司破产时流动性危机已经接近尾声），克莱斯勒和通用汽车的资产可能被暂时低估。尽管两家公司没有参与担保债务凭证和抵押贷款支持证券交易，但是它们的生产严重依赖信贷，而危机期间信贷的“水龙头”又被拧紧了。这就意味着提供给法院的清算价值反映的是危机期间被压低的价格，而不是基础价值。价值的低估让政府获得了难得的无需全额清偿债权就能进行公司重组的机会。
由于流动性危机的存在，只有政府能充当债务人持有资产融资者的角色。[13]正如我们所看到的，这是破产法的问题，因为它允许政府在分配公司财产时拥有过大的权力。但更重要的问题与我们在对美国国际集团和两房的救助中看到的一样：由于金融危机期间政府垄断了信贷，它可以以一种一般会被法律所禁止的方式转移财富——除非法院出面阻止。
政府在金融市场无处不在的一个奇怪结果就是破产中很多债权人都要听命于政府。克莱斯勒的有担保权债权人在和汽车业特别工作组谈判中想分得更大的蛋糕，却还在从问题资产救助计划的投资和美联储的贷款中受益。如马克·罗伊和大卫·斯基尔[73]所述（Roe&Skeel，2010：760）：“大家可能会奇怪为什么财政部一边对克莱斯勒的债权人很严格，一边却处处为他们提供支持。”政府在破产中更加慷慨，在破产之外不那么慷慨，也能达到同样的效果。事实上，问题资产救助计划的资金也被借给克莱斯勒和摩根大通（克莱斯勒最大的有担保债权人）。我们不妨回忆一下政府是怎么一边向美国国际集团的交易对手方提供直接贷款，一边又让美国国际集团按照票面价值偿付债务，而使对手方从中获益的。如果按照克莱斯勒的模式，政府应该给美国国际集团的交易对手方更多贷款，同时又让美国国际集团要求垫头。
批评者认为由于主要的有担保债权人为了得到问题资产救助计划的资金而听命于政府，他们不可能在破产中要求公平分配——特别是相对于那些没有收到问题资产救助计划资金的，金额较小的有担保权债权人而言（Rattner，2010：174）。正因为如此，他们对第363条下交易的同意是胁迫的产物——至少在克莱斯勒的案例中是这样的。虽然我们完全可以反驳这种意见，也许政府对银行比较宽容，这样银行就会对克莱斯勒比较宽容，但这不是胁迫，而是贿赂。这可以解释为什么政府的行为没有如许多批评家预测的，提升有工会的公司的借款成本（Anginer&Warburton，2014）。如果政府向工人输送资源，同时又没有伤害到债权人的利益，那么类似的公司获取信贷的渠道就不会受到影响。
但是不管是强迫还是贿赂，底线都在那里。流动性危机期间，汽车制造商的资产被低估。债权人失去了他们通常有的最后的破产保护——它们诉请中的清算价值。而且由于在流动性危机期间只有政府可以借款，所以政府就有机会违反债权的优先性，重新分配财富。这样一来，问题不是破产法院没有遵循破产法：流动性危机给了政府不同寻常的权力，而突破以往的破产规则需要法官具有非同寻常的智慧和信心。如果破产法院坚持债权的优先性，那么它就要承担政府不再提供信贷的责任。当政府可以自主选择是否参与破产时，破产法院根本无法强迫政府尊重债权的优先性。
死守破产法此时不是保护债权人的最佳途径，但问题在于流动性危机给了政府非同寻常的、可能被滥用的干预市场的权力。这种权力不但可以用在破产中，也可以用在破产外。



汽车经销商的征收之诉
2010年末和2011年初，被通用汽车和克莱斯勒终止合同的经销商向美国政府提起了诉讼，认为政府强迫两家公司终止合同，侵犯了宪法赋予经销商的财产权。[14]联邦索赔法院和上诉时的联邦地区法院都允许官司打下去。经销商在特许经营协议下的权利确实构成了征收条款下的财产权。政府认为终止合同的是通用汽车和克莱斯勒，而不是政府。作为回应，法院有理有据地回复说：如果两家公司是按照政府的意思行事，那么它们就只是代理。
接下来的问题是两家公司有没有受到胁迫。经销商认为它们受到了胁迫，因为两家公司若不终止与经销商的合同，汽车业特别工作组就不会借钱给它们。拉特纳（Rattner，2010：251）认为政府给通用汽车的交易设定最后期限的行为，就相当于拿枪指着它的头。政府辩称，即使政府不提供融资或者不把终止合同作为提供融资的条件，汽车制造商也会终止合同。两家法院都认为应该给原告机会去证明两家公司确实受到了胁迫。
政府强迫汽车制造商意味着什么？很明显，原告难以找出实际威胁的证据，而经济威胁的含义尚不明确。强迫的标志之一是威胁。如果政府提出，“除非你终止和经销商的关系，否则我们就不给你贷款”，这是威胁还是合理的条件？要回答这个问题，唯一的方法是考察同等情况下私有的债务人持有资产融资人会怎么做。有可能他们也会认为这些经销商浪费了本可以用于还债的钱，也要求赶走这些经销商。如果是这样的话，我们就不能反对政府采取同样的措施。当然，他们也有可能对经销商的存在并不敏感，甚至喜欢经销商（如果可以带来利润，进而提升还款的可能性的话）。如果是这样，那么政府坚持终止这些经销权一定有非经济方面的目的，比如要尽快回款以偿还工人等群体的债务。如果原告能证明保留这些经销权可以让汽车制造商受益，就能够证明存在强迫。然而，大多数评论家都认为经销商太多了：州法律不允许必要的关店。如果他们的判断是对的，那么原告在这个问题上就赢不了。
如果原告能绕过这一障碍，它们还会面临另一个难度更大的障碍。上诉法院认为：
原告的诉请里并未载明经销权价值的可能损失，以证明原告的经济损失。原告没有证明如果政府不干预，通用汽车和克莱斯勒就不会破产，它们手中的经销权也会保留价值，或者证明即使破产，原告经销权仍然会留有部分价值。正是因为不管政府有没有参与，它们的经销权都将一文不值，所以终止这些经销权实际上对原告没有任何经济损失。[15]

因为破产时汽车制造商的财务状况非常糟糕，所以经销商很可能没办法证明在政府不干预的情况下，它们的经销权在破产中仍有价值。如果政府不放贷，公司被清算，经销权就会一文不值。只有在实现销售的时候，经销商才能赚钱。尽管可以试图证明破产的过程比较长，且与经济复苏的开端相契合，所以汽车制造商可能不会被清算，而是会重回正轨，继续卖车给经销商，经销商再把车卖给消费者，从中盈利。但是这需要原告举证，难度很大。
本案中法院犯了一个与美国国际集团和两房案件类似的错误。如果政府不需要承担责任，那么它就可以在流动性危机期间拿走别人的财产，无视他人的财产权，重新分配财富。流动性危机人为压制了资产价格，但是政府参照的应该是资产的真实价值，而不是危机下的价格。理想状态下，汽车制造商收到纯粹的流动性贷款，同时从经济的角度出发独立作出是否终止经销权的决定。如果这时汽车制造商决定保留经销商，那么政府的干预就造成了经济损失。
破产暴露出了相关的利益关系。破产前，工人、供应商和经销商都和汽车制造商有合同。汽车业特别工作组认为资产应该转移给工人和供应商，因为没有它们的支持，重组后的公司就不会成功。领导小组还认为要取消很多（但不是所有）经销商。两家公司同意这样的决定是因为它们需要政府的钱，还是因为它们自己认同汽车业特别工作组的意见？这是庭审要解决的问题。



用问题资产救助计划专项资金救助汽车制造商是否合法？
为了救助通用汽车和克莱斯勒，政府在不同阶段都使用了问题资产救助计划专项资金。但是，《紧急经济稳定法》并没有授权政府救助汽车业，只授权政府“从任何金融机构购买问题资产”。[16]当时，人们认为所谓“问题资产”指的是住房担保相关证券，法律中对此也有规定，但是法律的定义还包含了“为了保证金融市场稳定而有必要购买的其他任何金融票据”。[17]金融机构的定义是任何“机构，包括但不限于储蓄贷款协会、信用社、证券中介或经销商、保险公司”。[18]
政府之所以认为《紧急经济稳定法》授权其给汽车公司提供贷款或者进行股权投资，是因为政府购买的票据和股份属于“金融产品”，汽车制造商属于“机构”。此外，通用汽车和克莱斯勒旗下都有金融公司，用来向购车的消费者提供贷款。通用汽车旗下的联合汽车金融（Ally Financial）是全国最大的金融机构之一。政府认为如果通用汽车倒闭，联合汽车金融也会倒闭，所以政府可以通过救助通用汽车，进而救助联合汽车金融。但是政府有权单独救助联合汽车金融和克莱斯勒金融，上述辩解意味着政府可以投资任何公司，因为所有的公司都属于机构，而且所有这些公司都发行票据和股份。但是国会并没有给政府这种无限的权力。国会早先就否决过一份财政部提交的更为宽泛的草案，拒绝为救助汽车行业立法，认为《紧急经济稳定法》考虑的只是金融业。[19]



结论
对汽车制造商的救助引起了很多批评，认为政府违反了“法治原则”（rule of law）（Zywicki，2011）。使用问题资产救助计划专项资金为非金融机构提供紧急贷款违反了《紧急经济稳定法》；没有尊重债权的优先性违反了破产法，或至少违反了破产法的精神；政府参与公司经营，利用其控制权强迫公司制定发展绿色能源等与维护利益相关方利益无关的政策；政府能做出这些行为都是拜法院的顺从态度所赐。
这里还要再提一下谈判中政府无处不在的影响力。很多债权人在破产中受到了损失，但同时又在破产外收到了政府的资金。我之前就提到过很多银行债权人都收到了问题资产救助计划专项资金或者美联储的贷款。而经销商成功游说了国会，让国会通过了一部法律，允许就终止经销权进行仲裁。所有新克莱斯勒或者新通用汽车的利益相关方都从刺激需求的“旧车换现金”计划或者从政府给汽车制造商提供来各类补贴中获益。拉特纳在回忆录中（Rattner，2010：134—141）坚称奥巴马授权的是一项“商业”谈判。但是他自己也承认对克莱斯勒的救助是一项政治决定，所以更换首席执行官，不让通用汽车把总部从底特律搬出，很可能也是政治决定。
我们再次看到了之前就提到过的情况，流动性危机让政府有机会侵犯公民权利，对财产性利益进行重新洗牌。不过，通用汽车和克莱斯勒的案例不像美国国际集团和两房的情况那么明显。因为通用汽车和克莱斯勒的长期价值依靠的是难以预料的油价和竞争对手的行为，所以评估它们可能更难一些。政府很可能确实有理由相信公司的持续经营价值已经低于它们的负债。但是，这恰恰说明政府损害了优先级较高的债权人的利益，而不是股东的权益。
就像美国国际集团和两房的股东很难主张自己的权利一样，法律为通用汽车和克莱斯勒的债权人提供的保护也很少。在所有的案例中，政府名义上都是自愿的，既可以介入救助公司，也可以什么都不做。法律为政府的强迫行为提供了最有力的保护。但是在流动性危机的背景下，强迫和非强迫的界限消失了。政府成了信贷的垄断者，所有公司都要和政府打交道。政府可以，也确实使用了它手中的垄断权力对财富进行了重新分配。现在的问题是我们可以做什么。
注释
[1]General Motors（2010），Chrysler Group（2010）.
[2]关于这一部分，我主要参考了Klier（2009）。
[3]我参考了比克利等人（Bickley et al.，2009）和克里尔与鲁本斯坦（Klier and Rubenstein，2012）简洁而清晰的叙述；另外还参考了拉特纳的观点（Rattner，2010）。
[4]Pub.L.No.110—343，122 Stat.3765（2008）.
[5]特别工作组的实际负责人是拉里·萨默斯和蒂莫西·盖特纳。虽然他们把日常工作委托给了拉特纳，但他们参与了那些重大决策。
[6]11 U.S.C.§363.
[7]以上数据来自破产法院，参阅In re Chrysler, LLC，405 B.R.84（Bankr.S.D.N.Y.2009）。其他资料来源，例如，国会监督小组对这些数据的计算，就多少会有点不同。参阅Congressional Oversight Panel（2009：23—28）。
[8]In re Gen.Motors Corp.，407 B.R.463（Bankr.S.D.N.Y.2009）；Congres-sional Oversight Panel（2009：28—31）.
[9]迈恩和苏非（Mian and Sufi，2012）提供了证据证明，该计划导致了几十万辆汽车比预计提前了几个月被购买，所以其经济效益微乎其微。
[10]11 U.S.C.§1129.
[11]另可参阅Goolsbee and Krueger（2015：21）。
[12]参阅In re Gen.Motors Corp.，407 B.R.at 499；In re Chrysler，405 B.R.at 99。
[13]因此，认为没有其他竞标者参与就表明破产程序公平的论点（Lubben 2009；Morrison 2009）是错误的，这种说法只有对正常经济时期的破产而言才是正确的。但是，基于同样的理由，那些抱怨没有市场测试的研究（例如Roe and Skeel，2010）无法解释为何市场测试是可行的。
[14]参阅A&D Auto Sales, Inc.v.United States，748 F.3d 1142。
[15]Id.at 1158.
[16]Pub.L.No.110—343，§101（a）（1）.
[17]Id.§3（9）（A）—（B）.
[18]Id.§3（5）.
[19]更简明的分析，可参阅Congressional Oversight Panel（2009：70—79）。联邦第二巡回法院判定，《紧急经济稳定法》的相关规定（将金融支持的对象限定为“金融机构”）非常模糊，足以涵盖汽车制造商。但是，法院没有解决以下争议点，即这些资金没有按照《紧急经济稳定法》的要求用于恢复流动性。参阅Ind.State Police Pension Tr.v.Chrysler LLC，576 F.3d 108（2d Cir.2009）。破产法院还进一步作出了一个结论，认为这笔钱被用来维持员工的士气（以及避免可能会发生的罢工）和确保供应商不会抵制这些企业。如果确是如此，那么超额的支出就不会违反《破产法》。但是，这些说法是可疑的。因为员工和供应商都有非常强烈的动机继续经营，而不是失业或者停业。



第七章　紧急状态下的征收和政府行为
得到20%总比什么都没有强。[1]

对美国国际集团、两房和汽车制造商的救助在细节上有一些不同，但是都涉及政府权力的问题。所有诉求归根到底其实都是政府在救助时滥用了手中的权力。尽管可以选择不提供贷款，但是政府如果要提供贷款，就必须做到公平。公平是指贷款的条件背后是合法的政策考量，比如信贷风险或者道德风险，而不是政治关系、公众满意度或者其他无关的政策因素。救助美国国际集团和两房的严苛条款反映的并不是合法的考量。在对美国国际集团的救助中，政府使用严苛的条款以平息公众的愤怒，并劝说国会通过《紧急经济稳定法》。[2]在对两房的救助中，政府使用严苛的条款明显是为了让它们退出市场，为新的住房政策创造空间。两件事中，政府可能是看到了在其他救助中不存在的增加财政收入的机会，或者是以这些机构为工具向特定群体提供资金——也许是有影响力的华尔街银行，也许是抵御风险能力较弱的购房者——的可能。
对汽车制造商的救助引发了更复杂的法律问题，但受到的质疑是一样的。政府利用提供贷款的权力，把财富从它不喜欢的群体中拿走，重新分配给它喜欢的对象。具有讽刺意味的是，在这一财富再分配过程中最主要的受害者是大型银行，而它们中很多又是救助美国国际集团和两房时财富再分配的受益者。这也许能够解释为什么银行没有从法律的角度对破产提出异议，其他受害者（包括小型的债权人和汽车经销商）却向法院寻求帮助。债权人认为政府滥用了破产程序。和美国国际集团、两房的股东一样，汽车经销商认为政府从它们那里拿走了财富，其中的部分被重新分配给了工人。
但是当我们说到“合法的考量”时，我们指的到底是什么？具体而言，我们希望政府能在金融危机期间进行最优的救助，但是我们不确定政府官员内心是不是真的想要进行最优的救助。什么样的制度设计才能让官员内心的想法和公共利益保持一致？在这一制度设计中法院又应该扮演什么角色？
我的一个主要观点就是政府并没有完全遵循白芝浩原则——这背后有好的理由，也有不好的借口。好的一面是在白芝浩的观点中政府的地位太过被动，低估了政府强迫金融机构对外放贷、重振信贷市场的难度。美联储和财政部在这方面都突破了白芝浩原则，做得很好。
不好的一面是白芝浩原则主张公平，但公平并不总是符合政府的利益。通过让一些金融机构当替罪羊，政府可以获取政治资本和现实的好处。我们现在面临的问题是怎么样防止政府下次再这么干。
当律师谈到怎么样防止政府滥用权力时，他们第一个想到的是联邦法院。要从联邦法院获得救济，人们需要借助宪法或者法律。本章中，我们主要研究宪法，尤其是前文讨论过的征收条款。[3]原告认为政府征收了他们的财产，却没有进行赔偿，所以他们有权获得“公正的赔偿”。
政府主要提出了四点辩解。第一，政府认为其对外借款的权力包括了获得有利条件的权力。第二，政府认为大多数人都同意这些交易，所以它们是正常的交易，不是征收。第三，政府认为相较于破产，原告从政府提供的救助贷款中获得了利益，所以没有诉因。第四，政府认为在紧急状况下政府的行为是合法的。
双方观点的交锋都是典型的程式化的法律术语。本章中，我的讨论会参考宪法征收条款所反映出来的价值。我认为以上辩解反映出政府对危机流动性危机期间“同意”和“价格”的含义存在误解。准确地讲，政府的行为与征收房屋或者土地却不给补偿并没有什么不同。



前言：双“危”记
大多数人都已经忘记20世纪80年代储蓄贷款协会危机时也出现过诉讼。那时，监管者意识到受制于国会有限的资源和反对意见，它们不可能救助出问题的储蓄贷款协会，于是拼凑出了一个聪明，却存在严重问题的方案。监管者告诉没有问题的储蓄贷款协会和银行，如果它们买下出问题的储蓄贷款协会，就会获得一种叫做“监管善意”（supervisory goodwill）的资产，金额与被收购的存贷协会的负价值（negative value）相等，能够抵消该负价值。这样，收购方资产负债表上的不足就可以被监管命令补足。表面上看，收购方保持了足够的资本/资产比例，意味着自己金融状况良好，仍然能够做到合规。当然，实践中收购一家资不抵债或者接近资不抵债的储蓄贷款协会会让收购方自己的资本充足率会下降到比较危险的低水平。但是这些收购方愿意冒险，因为如果经济环境改善，它们就有可能从中获利。
1989年国会通过了《金融机构改革、复兴和执行法》（Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act）[4]，通过设置卖出破产储蓄贷款协会资产的政府机构，完善信贷协会监管等手段，解决了储蓄贷款协会的乱局。这部法律同时废除了监管善意，导致很多收购方破产。这些收购者的股东起诉政府，认为这部法案违反了他们和监管者达成的协议。温斯特（Winstar）诉讼（以其中一位原告的名字命名）开始很多年之后，法院最终支持了股东的诉请。[5]
从法律的角度来讲，温斯特诉讼中的问题和我们讨论过的这些案例是不一样的。政府签订了合同，又违反了合同，而不是征收财产，却没有给予正当的补偿。但是背后的问题是一样的。在储蓄贷款协会危机中，金融机构的管理人员因过于冒险、不负责任而引发了问题。为了解决问题，政府不得不采取一些政治上少见、经济上昂贵的措施。为了令危机应对的政治和金融成本最小化，政府侵犯了利益相关方的权利——将财富从利益相关方处转移到财政部。在这些案件中，法院扮演了正常的角色：认定政府要负责任。如果法院可以在温斯特案中能作出正确的处理，为什么现在就不行了？



对政府责任案件的再审视
基本原则
宪法中的征收条款要求政府在征收公民财产时支付“正当的补偿”。这一条款非常重要：国父们担心政府可能会被不择手段的人控制，他们可能会使用政府的权力让自己或自己的支持者获利，而非服务公共利益。制定《联邦条例》（Articles of Confederation）时发生的事情让他们有理由这样想。当时，在一些州，甚至有人使用他们新得到的政治权利，要求立法者免除他们的债务。
征收条款也引起了一些困惑。当政府对人民收税的时候，它也拿走了人民的财产。但是，美国自建国伊始就通过税收为国防、政府运营、开发建设提供资金，却没有人认为征收条款禁止政府收税，此外美国还通过了其他增加人民成本的法律。严格执行征收条款会干扰很多我们认为理所当然的政府职能。
经过几个世纪的发展，征收相关法律已经成形。今天的征收制度主要有三方面内容。第一，确认包括使用费等日常税收不是征收，征收的对象是某些特定群体，以此筹集资金或者资助政府服务职能。第二，除非一部法律“走得过远”——无端消灭了财产所有或者大部分的价值，否则这项规定就不是征收。这样的征收被称作“监管征收”（regulatory takings）。第三，征收土地（最重要）和其他资产（包括钱和货物）一般都被认为是征收，需要支付正当的补偿。这些被称作“事实征收”（per se takings）。当然，征收制度不适用于法院认定某人触犯刑法或者存在民事过错后施加的罚金等惩罚。
法院试图达到某种平衡。政府应该有权为了公共目的征收财产。为了避免人们互相伤害，政府还应该有权规制人们的行为。但是，市场经济只有在人们知道他们的财产权利会被尊重的情况下才能运转起来。法律鼓励政府根据大多数的人经济行为，无歧视地收税，同时反对政府歧视性的征税或者挑选特定在政治上不得势的个人或者群体征税。如雨果·布莱克[74]大法官所述，征收条款禁止“政府强迫个别人承担根据公平和公正，应该由公众整体承担的成本”[6]。只有在政府明确而且矢志不渝地保护财产权的情况下，市场经济才能运转起来。这要求提前说明哪些投资会受到保护，会在何种程度上受到保护。这也意味着政府不能只为了政治上的方便就征收个别人（比如某些在政治上暂时不得势，缺乏政治权力，比较好欺负的人）的财产。
由此可以很明显地看出“事实征收”规则是怎么推导出来的。政府如果要造一条从A到B的路，就要选择具体的路线。第一条路会从一个地区穿过，必须拆毁这一地区无数的房屋；第二条路会从另一个地区穿过。如果没有征收制度，政府可以选择拆毁他们敌人房屋的路线，同时拒绝赔偿受害人。征收制度（大体上）确保了没人会受到损害，所有人都有权要求赔偿，进而保证政治考量不会影响政府对道路的选择。
政府监管引发的是更复杂的问题。如果法律要求工厂为它们的烟囱装上废气净化塔，股东的回报就会减少。有人可能认为根据征收制度，政府应该对股东进行赔偿，但这似乎不太实际。因为监管总是把征收条款的限制排除在外，政府借此把征收包装成监管，借此攫取财产——比如要求开发土地前先获得许可，而许可又超乎寻常的贵；或者通过规划，禁止人们住在传统的居住用地上，让这些房屋一文不值。所以，对征收的限制也适用于一些政府监管措施。
最后一种行为是最让人困惑的。当政府从人民处购买财产时，由于经过了卖方的同意，所以这笔交易不是征收。但是这些交易并不总像看起来那样自愿。假设政府表示除非所有人都同意划出一部分土地用于公共用途，否则就拒绝发放建设许可。如果所有权人接受了这项交易，接着又起诉政府，认为政府征收了他们的土地，政府便会辩称因为所有权人同意了这项交易，所以他没有受到强迫，也就不存在征收。问题在于，尽管最初的许可制度设计可能是合宪的，因为其确保开发不会影响邻居，或者发出太大的噪音，或者给城市资源造成过重的负担，但是根据这一思路并不能当然得出政府拒绝免费发放土地许可合法的结论。最高法院认为除非政府开出的这个条件和合法的政府利益之间存在某种联系，否则这种条件就是“违宪附带条件”。而此处所谓联系指的是这个条件要服务于法律所蕴含的政策。政府可以为建设许可设定条件，要求采取安全措施，或者支付钱款，以弥补政府的安全检查成本。但是政府不能为了让自己或者公众获得他们想要但法律不允许的东西，而为财产转让许可设定条件。
通过操纵市场进行征收
征收的理论其实是以市场的存在为基础的。当政府征收你房子的时候，法院认可你对房子的财产权，并根据市场价格决定赔偿。相反，如果政府要求提供的是唾液样本（可能是由于爆发了某种疾病），那就不存在征收，因为人们对自己的唾液没有财产权。如果想反对，应该从宪法里找其他条款作为依据，最有可能的是正当程序条款。
这就创造了一个悖论。财产权的存在首先是因为政府的认可。假设你每天都去公园，从中得到了很多乐趣。有一天，一道篱笆拦住了你的去路。你发现政府已经把公园卖给了私人开发商。这就不存在征收。即使你坐在树下，获得了很多乐趣，你对树下这个地点也不享有财产权，因为政府没有承认这项权利。如果它想承认的话，理论上它也可以这么做——但是实际中它并没有这么做。
那么政府可不可以通过不承认某项财产权的法律地位来征收别人的财产，而不支付赔偿呢？答案是不能。法院允许政府创设财产权，却不允许政府消灭财产权，如果不得不这样做，政府至少要给出合理的理由，比如公共健康和安全方面的理由，就像考虑到某项药品会损害人们的健康所以让它退市一样。
但是这一悖论并没有得到解决。财产权不可能自己保护自己。想要财产权有价值，就必须让政府保护它。如果有人侵占了你的草坪，你可以找警察，就像有人偷了你的车一样。如果政府拒绝提供警察、司法等资源，不愿意保护财产权，那么财产就一文不值了。
但是大家也都知道政府在保护财产权方面有自由裁量权。如果你打电话叫警察，他们没有及时赶到抓住侵权人或者根本就没来，你是无法从法院获得救济的。即使是在严重的财产盗窃案件中，警察经常也只是提交报告了事。任何要求警察投入更多资源进行调查的诉讼都不会成功。除了在一些特别严重的案件中，自由裁量权总是存在的——不管是警察保护、紧急救助还是政府提供的其他服务。
存在自由裁量权是因为立法者（在联邦系统中是国会）无法预测在处置威胁、伤害或其他问题时要投入多少资源。国会给行政机构制定了一系列法律，安排了预算，并就如何使用预算提供了粗略的指引。但是行政机关（以总统为首）无法实施所有法律。法律太多，执法对象太多，适用方法通常又不明确。很多法律很快就过时了。行政机关有自己的先后缓急，虽与国会意愿大体一致，但不完全相同，也不会完全按照国会的意愿分配执法资源。私人通常无法让法院强迫政府执法：法院会尊重政府执法的自由裁量权。州和地区层面也是同样的情况。
所有这些都意味着聪明又没有底线的政府官员可以通过不提供政府服务，等待市场价格下跌，征收被低估的财产，再恢复政府服务，让价格上升来完成利益收割。事实上，确实有一些政府官员使用过这一伎俩。[7]阿门诉迪尔伯恩市（在Amen v.City of Dearborn）案中，迪尔伯恩市政府想重新开发城里的一块土地。[8]在向购房者购买土地之前，政府停止给居民签发建造和使用许可，或者在隔了很长时间之后才提供这种许可，同时还提出了其他地方居民不必遵守的、很严苛的要求。政府还买下了一部分房屋让它们空着，甚至鼓励居民拆除里面的设备，让附近呈现出一种凋敝的现象。这些举措拉低了市场价格，让政府最终征收房屋时只付出了比较低的价格。
法院认定政府的行为存在过错，剥夺了购房者名下房子的价值。但如果政府只是不再严格执行建筑规范或者减少警力保障，它是不必向居民支付赔偿的。如果政府之后买下了这些地区的土地，它肯定也不会被要求按照之前的市场价格付款。在这个案例中，法院之所以这么判，是因为政府拒不提供服务的行为与其购买财产的计划有关联。
那么法院为什么不处罚不作为本身呢？答案很可能是司法上没有评价不作为的标准。一个城镇可以雇用额外的警力保护居民。警力多了，市场价格就会上升。大家可能会发现这里存在理论上的最优：政府应该雇用尽可能多的警力，直到边际成本（税收）与边际效益（房产价格）持平。但是没人能（至少法院不能）算出税收与警力保护之间最佳的平衡点，所以法院明智地把这个问题留给了民主程序。法院只能介入极端的案例，比如政府故意不保护财产权，降低它们的市场价格，以便自己能征收这些财产，又不必足额付款。
我们可以得出的结论是，法院认为自己有义务确保政府不会为了节省征收费用而拒不保护财产权。即使是在计算市场价格的时候，法院也不是被动的。法院要通过确保政府平等实施各项制度（包括建筑规范等各种法律法规）来维护市场。
金融危机期间的征收
尽管我上面说的并不新鲜，但是这方面的讨论很少。很多产权方面的学者都认为市场是自发形成的。当政府通过征收进行干预的时候，法院会像要求私人付款一样，要求政府付款，让社会继续处于正轨。但是政府和私人是不一样的。私人没有义务公平地保护财产权——确保发生侵占时警察及时出现，清扫大街，批准建造许可，等等。法院的工作就是在其能力范围以内确保政府按照正确的方式发展、维护市场。
这里的“发展、维护市场”指的不仅仅是政府为自己拿去使用的财产付费，还包括提供警察，建立保护财产权的司法系统（有时会否定政府的行为），构建一套能解决污水、街道、桥梁和其他基础设施问题的官僚机构。我们不妨用“市场基础设施”来指代上述所有功能。房子和其他财产的价值都是市场基础设施质量的反映。政府的工作就是通过投资市场基础设施，让财产的价值最大化。
流动性支持也是市场基础设施的一部分。政府保持资金供应与向警察、清洁工、下水道工人支付工资一样重要。减少上述任何一项服务都会减损财产的价值。当然如前所述，法院不会因为政府没有提供上述服务就惩罚政府（除了在人们的正当程序权利被侵犯的严重案例中）。但是如果政府为了用较低的价格征收特定人的财产而拒不提供上述服务，法院就会惩罚政府。美联储在美国国际集团和两房的案例中就是这么做的，在汽车制造商的案例中也是这么做的，只是程度稍逊。
如果美联储对这些公司和利益相关方采取的措施是错误的，那么它对雷曼兄弟采取的行动是不是也是错误的（美联储没有救助雷曼兄弟）？事实上，美联储没有救助很多银行和金融机构。那么我的意思是不是说，所有利益相关方都可以找政府寻求救济？
答案是否定的。正如阿门案所示，我们需要把单纯的不作为（即笼统的没有提供市场基础设施）和导致政府能以低价征收的不作为区分开来。理论上两种不执法都不应该存在，政府应该尽可能以一种最优的方式作为。这就是为什么美联储不救助雷曼兄弟的行为即使不违反法律，也应该提出批评。实践中，法院认为它们只能纠正导致政府以低价征收财产的不法行为——我认为这是对的——但这种不法行为在雷曼兄弟事件中是不存在的。这也是为什么雷曼兄弟的股东不能，也不应该对政府提出征收的诉请。
这一观点可能乍一看不那么好理解，这是因为我们在意识和政治上有偏见，先入为主地认为政府给股东提供了利益（紧急救助），而不是征收了他们的财产。伯南克就把救助贷款称作给美国国际集团股东的不义之财。背后的潜台词是紧急救助不可能是征收，因为得到紧急援助的公司得到的是不义之财。这就是为什么我们应该避免使用“紧急援助”这个词。如果我们以保护财产权、提供流动性等提供市场基础设施的要求作为基准，那么政府确实夺走了美国国际集团和两房的资产。除非我们仅仅因为阿门案中政府给购房者的资金超过了0，就把这些钱算作紧急援助，否则我们就不能把给美国国际集团的贷款视作紧急援助。
这里有一个矛盾。传统上，自由主义者和其他市场主义者都支持征收制度，因为他们担心如果政府可以轻易拿走别人的财产，它就会干涉人民的自由，损害市场，而市场依靠的就是财产的安全。所以，他们认为征收制度的核心是对财产的征收，以及通过监管和自由裁量提供有条件的利益进行的间接征收。可能有人认为征收制度和紧急援助没有关系，因为紧急援助是和自由市场相悖的。但是如果我们使用更准确的名称“流动性支持”，而不是“紧急援助”这一贬义称呼，我们就会发现只有征收制度可以防止政府通过拒不向市场提供支持征收财产而进行投机。金融基础设施（没有金融基础设施，真正的市场就无法运转或者无法很好地运转）有赖于政府的支持，流动性支持就是其中的核心要素之一。征收制度背后的经济原理不仅适用于传统的财产征收，也适用于代价高昂的紧急援助。
当然也有人会认为政府根本就不应该提供流动性援助——不像保护合同和财产权，流动性援助是通过“损失社会化”进行的补贴，会干扰自由市场。比较极端的意见是我们根本就不需要央行，货币供应完全可以由私人完成。更正确的观点是金融市场会最终会自我纠正，而且长期来看会产生比政府干预更多的财富，所以央行应该摒弃最终贷款人的职责。但是这些观点既没有被写进法律，也不是央行的传统。



政府的抗辩：老调重弹
经过上文的讨论，我们再来研究政府提出的辩解，即美联储有权决定发放什么样的贷款；对方同意接受贷款；为了预防道德风险，政府有权主张对对方不利的条款。如果我们在阿门案的基础上再来研究这些主张，就会很清楚地发现问题所在。
美联储的确有权决定贷款的条件，正如政府有权决定房价一样。我们给政府自由裁量权是因为当我们应对现实问题时没有现成的正确答案。与如何对财产权进行最优保护一样，如何提供最优的流动性支持也是一个非常复杂的问题，既需要专业知识，也需要民主所蕴含的价值观（后者在美联储的行动中是完全看不到的）。存在自由裁量权就意味着如果有人提出质疑，法院不会用自己的判断来代替专家（可能是美联储自己，也可能是市政府）的判断。
然而，自由裁量权不是无限的。如果政府选择性不作为，法院就会限制政府的自由裁量权。更准确地讲，如果不作为的目的是压制资产价值，以便进行廉价征收，法院就会限制政府的自由裁量权。法院也会用出于同样的原因，以同样的方式，像限制美联储的自由裁量权一样，限制其他行政机构的自由裁量权。
至于美国国际集团和两房同意贷款条件的辩解理由。在阿门案中，迪尔伯恩市政府也是这么主张的。政府认为，因为房东把他们的房子卖给了政府，所以他们就不能主张政府是通过强迫的方式对他们进行征收。但是，强迫实际上也可以指不再保护财产权——这是房东无法控制的。同理，在美国国际集团案件中的强迫手段不是贷款，而是威胁停止流动性援助。而流动性援助正是美国国际集团和所有公司都需要的，就像它们需要有人保护它们的办公楼一样。
政府提出的下一个辩解理由是为了阻却道德风险。阿门案中，这样的理由太过荒谬，所以迪尔伯恩市政府没有这样抗辩。在征收区域中，无辜的居民没有犯任何错，没有理由只对他们的房屋进行征收。如果他们做错了什么，政府应该通过民事或者刑事的诉讼来认定他们的过错，寻求适当的救济。在紧急救助中，这样的理由也不成立。政府从来就没证明美国国际集团、两房或者汽车制造商存在过错。
最后，政府抗辩称需要自由裁量权以应对金融危机，法院所依靠的后知后觉的机械法条只会干扰这种自由裁量权。这样的论调有很长的历史。政府官员经常说，法律只能处理可以预见的、经常发生的危险，紧急情况下，国会没有办法及时制定新法，所以危机期间他们应该有比往日有更大的自由裁量权。上一次关于紧急情况下政府权力的大辩论发生在“9·11”恐怖袭击事件之后。政府官员感觉到现行法律和宪法的规定没有给予他们足够的处理威胁的权力。最终，行政部门在较短的时间内从国会获得了新的权力，但是也参与了一些合法性存疑的反恐行动——刑讯逼供、大规模监听、非法留置以及“定点清除”。这些行为持续数年之久，最终要么被喊停，要么被给予了正式的法律授权。要求起诉“行为越界”的政府官员的呼声没有被理睬。而且由于保密法以及官员、主权等豁免方面的规定，政府不当行为的受害者在法院也打不赢官司，无法就其遭受的权力滥用获得任何赔偿或其他救济。
政府官员平时一直在呼吁自由裁量权。如果警察用警棍平息暴乱或者开枪追逐刑事嫌疑犯，受到伤害的人会发现他会很轻易地遇到保护警察免于诉讼的法律障碍（特别恶劣的情况除外）。这些法律反映出立法者对“后视偏差”（hindsight bias）的担心——惩罚警察可能导致负责维护公共秩序的人过于小心。
美联储和财政部的官员不必担心他们的人身安全，但是他们会面临和“9·11”恐怖袭击事件同样严重的金融紧急状况。和反恐勇士一样，他们要在极端不确定的情况下，在事情不断变化、没有时间进行必要的信息搜集和分析的条件下，做出非常困难的抉择，这涉及非常多的人的利益。可以预见的是，人们会犯很多错误，而除了特别恶劣的情况，不应该惩罚那些犯错的人。
但是这还涉及了其他问题。没有人会认为如果盖特纳或者伯南克犯了错，让人民遭受了很大损失，他们要自己掏腰包弥补。警察过去也几乎从来没有因为伤害了某人而被要求承担个人责任。问题是政府是不是应该为它们代理人所做的错误行为，赔偿那些受到损害的人。
法院也不应该有权阻止处理紧急状况的人（特别恶劣的情况仍然除外）。这样的权力相当于用无资质的法官的判断代替专家的判断。
问题是，当紧急情况已经结束，法院认定政府的代理人违法并造成了损害之后，政府是不是应该赔偿受害人。美国法的通说是“应该”。[9]事实上，根据法律的规定，美国政府也同意在政府的代理人实施侵权、毁约或者其他违法行为的情况下向受害人赔偿损失。这样的规定有几方面好处：它赔偿了受害人，澄清了过去经常处于模糊之中的法律法规的含义。如果有必要，公众可以提出异议，国会也可以修改这些法律。它还可以从一开始就阻却政府实施违法行为。[10]
用来规制警察日常行为的原则也应该适用于美联储。尽管事实上法律不可能为最终贷款人设置很多条条框框（所以最终贷款人一定会有很大的自由裁量权），但法律仍然可以进行一定程度的控制。最终贷款人也许需要“越界”。但是如果它真的这么做了，政府就得向受害者支付赔偿。



赔偿金的计算方法
紧急救助案件的原告面临的最大难题之一是计算赔偿金的数额。在传统的征收案件中，损失的计算方法是被征收财产的公允市场价值——原告大致可以用这笔钱购买被征收财产的替代品。这也确保了政府官员在征收财产时考虑公民因此承担的成本——至少这些官员要考虑政府的预算。然而如果征收发生在金融危机期间，这些计算方法都会失效。
只有存在市场时才存在公允市场价值，只有存在自愿的买方和卖方时才存在市场。如果政府征收了某人的房产，法院可以把该房产与同时卖出的附近其他房产进行对比，计算损失数额。用来对比的房价指的是买卖双方同意的价格。根据大小、家具家电等情况进行调整后，这一价格就可以适用于被征收的房产。
金融危机期间，信贷市场已经崩溃。这就意味着相关财产（担保债务凭证等信贷相关资产）停止了交易。买方都在忙着存钱，而不是花钱，所以有卖方却没有（或者很少有）买方。在比较极端的情况下，交易完全停止。即使是在正常情况下，交易虽然还会存在，但也会非常少，不可能从中得出类似财产的市场价格。这样，市场价格就和未来收益（本金+利息）的现值产生了差距。现值100美元的票据可能找不到买家，或者只能找到只愿意低价收购（比如10美元）的买家。因为买家也要尽可能多地保留资金。
正如我们在阿门案中看到的，法院已经不能用公允市场价值衡量征收带来的损失（Serkin，2005）。我们举第二个例子。二战期间，美国政府关闭了铝市场，禁止了大部分铝的买卖。铝价狂跌。接着政府征收了一家企业的铝产品等物资，因此受到起诉。上诉法院认定，因为对市场的（合法）控制压低了市场价格，所以（非法）征收的赔偿数额就不能按照市场价格来确定。事实上，下级法院就是根据“公平意识”（sense of fairness）来决定赔偿数额的。[11]另一个案例中，美国政府成功劝说菲律宾政府禁止出口某些通讯设备，接着美国军队就征收了部分在菲美国人的财产。法院认定因为出口禁令压低了设备的市场价格，所以不能用市场价格来计算损失数额。[12]所以，在征收的案例中可以不用市场价格来确定赔偿数额。
然而在紧急援助案件中，法院还是使用了公允市场价值，至少悄悄地使用了公允市场价值。在美国国际集团的诉讼中，联邦诉讼法院否定了要求政府赔偿损失的诉请，因为法院认定如果政府没有向美国国际集团提供贷款，美国国际集团就会破产，其股票价值将会归零。过去曾经成交的美国国际集团的股份表明，转移给政府的79.9%的股份最少值200亿美元，这就是原告要求赔偿的数额。法院认为，之所以有人愿意为这些股份付出如此价格，完全是因为政府的贷款会挽救美国国际集团。否则，美国国际集团将一文不值，所以政府征收没有伤害任何人。
要理解这一逻辑存在的问题，就要想到政府一开始之所以愿意为美国国际集团提供贷款，是因为它认为美国国际集团的真实价格（当前被低估的利润的未来价值）是很高的。法律要求政府作出这方面的判断。而且有证据表明政府官员认为美国国际集团的真实价值颇高，这当然意味着美国国际集团的真实价值不是零。如果美国国际集团的市场价格是零，那只可能是因为买家正在囤积现金，而非购买金融资产。这在信贷市场被冻结的情况下也是合情合理的。
本案和上文讨论的两个案子并不完全一样。在上文讨论的两个案子中，政府确实压低了货物的市场价格，以便在征收的时候能借此省一笔钱。但是本案也差不多。政府确实通过不救助雷曼兄弟压低了金融资产的市场价格——尽管这不是政府的本意。在这种情况下的传统做法——依靠公允市场价值——的重大问题是根本就没有公允市场价值。公允市场价值有赖于能够正常运转的市场，而当初政府介入就是因为市场无法正常运作。如果对美国国际集团进行紧急救助的基础完全就是市场失灵，那么政府就不能援引市场价格作为拒绝向美国国际集团的股东支付股份价款的理由。
如果不能用市场价值计算赔偿金额，那应该用什么呢？我们不能反复依赖法官的公平意识。决定赔偿金额的方法应该符合征收条款所服务的宪法政策，其背后的考量是征收条款针对政府的权力滥用行为，为人民提供了保险。所以有人会问，如果金融机构针对政府在信贷危机期间征收金融资产的行为买了一份保险，那么保单应该是什么样子的？答案是可能会像信用违约互换合同一样，保险会覆盖资产的票面价值。更有深度的答案可能是保险会覆盖资产的真实价值。什么是真实价值？正如我们所看到的，金融危机暂时干扰了市场。只要债权人害怕放贷，危机就会一直持续下去。这是可以预测的，例如，差不多一年的时间里信贷如果恢复，到那个时候，市场价格会回到基本价格。在2007—2008年的金融危机中，受房地产泡沫的影响，相关资产价格被明显高估。所以，它们的真实价格应该基于房地产的实际价格。全国范围内的资产价格会回到历史趋势线（historical trend line）的期待是合理的。政府和公司明显使用了这条趋势线来计算资产的基础价值。进而政府据此提供了紧急贷款。用这些价值来计算征收的赔偿数额是比较妥当的。
有人可能会说，在2008年秋天什么事情都有可能发生。比如随着金融危机的延续，人们可能会取消他们的保单，因为他们需要留存现金。如果他们真的这么做了，美国国际集团下属的保险公司就会破产，美国政府就会亏本。虽然确实有这种可能，但是总有极端事件可以推翻我们用来计算资产价值的假设，例如可能爆发战争，可能会有技术革新干扰供求关系，可能会有火星人入侵。我们除了根据历史推演未来之外没有别的方法。历史并没有表明重大的金融危机会完全消除对保险的需求。
而汽车经销商的诉请是与之类似，但是相对而言更站不住脚的论点。汽车经销商认为政府强迫通用汽车和克莱斯勒取消它们的经销权相当于征收了它们的经销权。联邦巡回法院认为这种征收理论是站得住脚的，但同时认为交易商必须证明即使政府没有对通用汽车和克莱斯勒的复苏提供融资，他们的经销权也有价值。如果汽车制造商倒闭源于金融危机（不是自己错误的经营），而汽车制造商要是没有倒闭，经销商的生意也会蒸蒸日上，那么经销权的真实价值就超过了零，政府应该赔偿。但是要证实这些假设太难了，信贷冻结与终止经销商经销权之间的因果关系链条比信贷冻结与美国国际集团倒闭之间的因果关系链条还要长，所以主张赔偿的理由相对而言更站不住脚。
***
征收制度是阻止政府权力滥用的底线。股东、债权人和其他利益相关方在危机后的诉讼中正确援引了这一规定，但是征收制度尚未完善的内核让它和理想还有一定的差距，难以完全解决金融危机留下的烂摊子。复杂的金融估值问题不属于法官的专业，因为他们缺乏这方面的指引。但我们可以通过改革法律做得更好。这就是下一章的论题。
注释
[1]Starr Int'l Co.v.United States，121 Fed.Cl.428，436（2015）[引用了美国国际集团的财务顾问约翰·斯图津斯基（John Studzinski）的话]。
[2]Pub.L.No.110—343，122 Stat.3765（2008）.
[3]在美国国际集团一案中，原告胜诉依据的是正当程序条款（非法勒索理论），而不是征收条款，但我认为这两个理由实质上是相同的。为了叙述的简明，我将在本章中讨论征收问题。
[4]Pub.L.No.101—73，103 Stat.183（1989）.
[5]参阅United States v.Winstar Corp.，518 U.S.839（1996）。
[6]Armstrong v.United States，364 U.S.40，49（1960）.
[7]对于这些情况的分析，参阅Romero（2006）。
[8]718 F.2d 789（6th Cir.1983）.
[9]有个重要的限制条件：一般而言，政府如果在紧急情况下破坏了财产，而不是拿走了财产供自己使用，就不需要给人赔偿。参阅Lee（2015）。这一例外情况相当令人费解，但是无论如何不适用于金融危机，因为受到争议的政府行为属于征收。
[10]从理论上来说，政府官员不用自掏腰包支付损害赔偿金；问题在于他们是否要将自己行为的预算后果进行内部化。
[11]Wilson Athletic Goods Mfg.Co.v.United States，161 F.2d 915，918（7th Cir.1947）.
[12]Turney v.United States，115 F.Supp.457（Ct.Cl.1953）.



第八章　政治与改革
大家都叫我“救市先生”，我不能再这么干了。

——汉克·保尔森（Wessel，2009：14）
到目前为止，问题很简单。国会没有赋予最终贷款人足够的权力以应对危机。在金融危机化解方式上深受白芝浩的中央银行理论影响的政府机构，在可以规避法律的时候就规避法律，无法规避法律的时候就干脆违反法律。然而，法律并不是这些机构背负的唯一枷锁，除此以外还有政治。虽然我在前文已经多次触及政治问题，但是在提出改革建议之前，还是有必要再来专门谈谈这个问题。



政治
就在危机前夜，金融系统似乎还能让人人获利。所有的消费者，甚至连以往被信贷市场拒之门外的低收入消费者，都能得到廉价的贷款，包括低廉而又可调整的住房抵押贷款。整个房地产业（建筑商、地产经纪人、建筑工人）也都从信贷刺激出来的住房需求中受益。不但购车者可以获得廉价的信贷，汽车的经销商和制造商也可以从廉价信贷刺激出来的高需求中获益。而小银行和住房抵押贷款经纪人则发放了大量的房贷并把房贷卖给了房利美和房地美（政府赞助企业）或者投资银行，它们不仅从中获取了可观的利润，还借此把自己资产负债表里的风险转移了出去。至于大型金融机构，它们都在忙着打包住房抵押贷款、销售抵押贷款衍生证券和其他的资产支持证券，为对未来房市行情涨跌持各种态度的各方投资者设计复杂的交易方案，以此赚大钱。由于供给侧有大量的具有相对较高回报的安全的证券，主权财富基金、养老基金以及其他机构也都能因此得利。
所有人都在赚钱，中低收入人群也能够得到廉价的贷款。这些事实想必已经平息了所有质疑。让这架欢乐的“旋转木马”脱轨不符合任何人的利益——直到有少数的怀疑论者开始赌房价下跌。然而即使是他们，也不希望或者是没有想到整个金融系统都会崩塌。专家们确实发现，这个体系中的某些特定领域存在隐患，比如房利美和房地美的经营、复杂得让人看不懂的贷款以及令人费解和不透明的衍生品市场。然而，这个体系表面上的成功却让改革成为了不可能。
当储蓄贷款协会在20世纪80年代初期开始出岔子的时候，相关的机构——联邦储蓄贷款保险公司（Federal Saving and Loan Insurance Corporation, FSLIC），相当于为储蓄贷款协会量身定制的联邦存款保险公司（FDIC）——其实知道，还有更多的储蓄机构正处在资不抵债的边缘，或者已经资不抵债。但是联邦储蓄贷款保险公司同样面临着来自意识形态和政治方面的巨大压力。当时的里根政府一直致力于自由市场，所以反对政府救助，在整个危机期间的反应十分消极，储蓄机构的败落让里根当局非常尴尬。事实上，里根当局和国会在最开始还制定了《甘恩—圣哲曼储蓄机构法》（Garn-St.Germain Depository Institutions Act）[1]，允许储蓄机构进入它们此前并不熟悉的领域，比如房地产商业借贷，这就导致这场危机变得更加严重。随着危机不断恶化，联邦储蓄贷款保险公司诉诸国会寻求拨款，以便对资不抵债的企业进行清算，并吸收它们的损失，然而国会却退缩了。正如罗默和温格斯特[75]所观察到的，储蓄机构都想尽可能长久地继续存活下去，因为它们仍然期望着经济好转会让它们得救，所以竭其所能地在参众两院制造各种“否决门”（vetogate）[76]。储蓄机构在某些地区和州的政治势力极大，来自这些选区的国会议员会配合储蓄机构，利用议会手段阻止改革（Romer&Weingast，1991）。由于没有办法让这些储蓄机构关门，监管部门只好鼓励财务健康的机构与病入膏肓的机构进行合并，以此维持它们的运营。然而，这也只不过是推迟了最后清算的日期，而且大大增加了救助的成本。到了20世纪90年代，救助最后还是来了。
次贷危机的表现形式虽然有所不同，但是仍然存在一些共同点。在2007年和2008年，监管部门享有更高的自由度，因为那时美联储主导了一切，而且它可以做到资金自给自足。而在储贷危机中，美联储发挥的作用却非常有限。从2007年到2008年，国会并没有像在储贷危机中那样对救助进行太多干涉。不过，由于危机的关键阶段来得太快，威胁到了金融系统和整体经济，国会在最后只好应邀出手。
然而，政治上的分歧却迅速扩大。普罗大众和两党政客都从根本上反对紧急救助。对右翼而言，救市会干扰自由市场。对左翼而言，救市会让富人们得利。从法律上来讲，虽然监管部门有权力，也有资源发放紧急贷款，但是它们也感受到了政治上的压力。为了安抚政府决策者和社会公众，监管部门试图在能处罚企业的时候就处罚企业，在无法处罚企业的时候就把发放的贷款藏起来。
在2008年3月对贝尔斯登的救助行动中，保尔森试图通过将贝尔斯登的股东收益控制在比较低的水平上，来完成这个艰巨的任务。就在一个月之前，贝尔斯登的股票交易价格还在每股80美元左右。摩根大通曾经提出每股4美元的收购价格要约，但是，显然是在政府方面的坚持下，它又把收购价格降到了每股2美元（FCIC，2011：290）。部分是由于操作层面的原因，保尔森的开局计划出师不利，价格在不久后又被抬到了10美元。[77]然而，政治上的麻烦不仅仅在于贝尔斯登的股东拿到了钱，还在于没有强迫贝尔斯登的债权人接受垫头。救助的目的是让债权人相信他们能够足额偿付，并以此恢复金融系统的信心。保尔森无法做到既要求垫头，同时又不妨碍这次救助的目的。
尽管对救市前景的政治反应是负面的，小布什当局还是设法让《房市及经济复苏法》在2008年7月获得了通过。[2]其中的关键在于，这部法律并没有直接对政府赞助企业提供实际的救助，而是仅仅授权政府机关在必要的时候救助它们。除此之外，保尔森还强调，与其说这项授权会增加实施救助的可能性，还不如说它会减少这种可能性，而且这部法律中还含有一些让政府有权接管企业的惩罚性条款。
对政治反应的担心还导致了监管部门最严重的失误——不救助雷曼兄弟。就在对贝尔斯登提供救助之后，国会两党和两位总统候选人——约翰·麦凯恩（John McCain）和巴拉克·奥巴马都反对继续开展紧急救助（Geithner，2014：175）。保尔森领会到了这一点。他曾在一次和其他政府官员的电话会议中说道：“大家都叫我‘救市先生’，我不能再这么干了。”（Wessel，2009：14）显然，保尔森和伯南克也都认为，雷曼兄弟的倒闭不仅不会损害金融系统，反而有利于消减自救助贝尔斯登以来就在金融系统中不断积聚的道德风险。此后，政治因素很可能再也没有起过决定性的作用，但是它加剧了判断上的失误。同样的事情也发生在了美国国际集团身上。在吸取了雷曼兄弟的教训后，保尔森和伯南克改变了态度，对美国国际集团实施了救助。不过，同样是基于对道德风险的担忧，惩罚性条款仍然被看作一种安抚公众情绪的手段——尽管在为美国国际集团特设的仕女巷3号交易中，惩罚性条款对投资银行对手方而言是比较宽容的。
随着这场危机不断发酵，分歧越来越严重。“华尔街”被人们视作危机的元凶和救助的受益者。这严重损害了大型银行在公众和国会心目中的可信度，但是银行仍然在幕后继续影响着事态的发展。最高层的政府官员们（包括保尔森），以及他们不计其数的副手和其他下属都是从华尔街招募而来的。通过由师生关系和共同利益构成的网络，他们与华尔街的管理人员之间有着千丝万缕的联系。而且，因为大型银行（只要它们还具有偿债能力）依然保有行动上的自由，政府只能温和地对待它们，以换取它们在解决危机过程中的合作。
危机也激起了针对华尔街的民粹主义式的反对意见。左翼要求向房屋业主提供政府援助——实际上就是紧急救助，这些业主被描绘成了毫无节操的抵押贷款放贷机构的受害者。在右翼，茶党运动的最初动因就是奥巴马总统计划要帮助那些还不了抵押贷款的房屋业主。
这些政治上的压力以不同的方式影响到了政府的各个部门。尽管所有的政府机关都要在救助金融系统的时候扮演一定角色，但是它们的角色以及由此而来的使命是不一样的。比如，希拉·拜耳就认为，她的首要职责是确保联邦存款保险基金不会被耗尽，只有这样，投保的储户才能获得保护。伯南克、盖特纳和保尔森则认为，她把存款保险基金的偿债能力问题放在了整个金融系统的安全之上。事实上，由于坚持联邦存款保险基金只能用于赔付那些购买了保险的储户，拜耳（的批评者认为她）其实是在把存款保险基金置于更大的风险之中，因为一旦影子银行体系崩溃，储户就会跑到银行挤兑，进而拖垮联邦存款保险基金。伯南克、盖特纳和保尔森试图说服拜耳进一步扩大联邦存款保险公司承保的范围。虽然拜耳最终同意了这个建议，允许联邦存款保险公司参与“临时流动性保证计划”（TLGP）和“公私合营投资基金”（PPIF），但是她是在已经发生延误和摩擦之后才这样做的。
伯南克把美联储看作终极的最终贷款人（ultimate LLR），但是他并没有在其能力范围内对美联储的角色定位作出足够的解释。传统上，美联储通过自己的运营来获取经济回报，而且每年都向财政部上缴利润（收入减去运营支出）。随着这场金融危机逐渐恶化，伯南克开始担心美联储需要交给财政部的利润可能会因为美联储遭受损失而减少。他认为，如果美联储发生了损失，甚至无钱上缴财政部，那么政治上的后果将会非常严重。这或许可以解释，为什么伯南克常常把《联邦储备法》第13（3）节解读为美联储只可以向具有偿债能力的机构发放贷款[3]，尽管该部分并没有这样的限制；还可以解释为什么伯南克时时让保尔森以书面函件支持某个特定的可能会赔钱的借贷项目（Bernanke，2015：220）。起先，伯南克曾经想让财政部作出某种“保证”，也就是（举例而言）如果某个美联储的借款人不能归还一笔10亿美元的贷款，那么财政部就要先行向美联储拨付10亿美元，等到年底，美联储再把这笔钱还给财政部。在保尔森看来，就这些贷款而言，美联储需要的是政治上的而不是法律上的支持，保尔森十分愿意配合（Paulson，2010：114—115）。然而，如果这些函件并不是法律所要求的，那么伯南克就应该知道法律并不禁止美联储发放有可能亏损的贷款；否则，就意味着他知道自己正在违反法律规定。[4]伯南克的种种顾虑有助于解释为什么他会拒绝救助雷曼兄弟，以及为什么他会告诉保尔森有必要诉诸国会，争取额外的资金。
按照惯例，财政部是国家财政机关。依据国会的授权，财政部可以替政府花钱。这就是为什么保尔森会在《紧急经济稳定法》的立法过程中主导与国会的谈判[5]，以及为什么《紧急经济稳定法》要授权通过财政部进行支出，也解释了为什么伯南克会让保尔森发函支持可能亏损的美联储项目。借助《紧急经济稳定法》，财政部可以进行风险投资，可以购买风险资产，所以也被允许造成损失。
作为处在总统直接领导之下的非独立机构，相比于美联储和联邦存款保险公司，财政部的“政治性”更强，也对经由总统传递而来的民意更为敏感；而美联储和联邦存款保险公司的主要关注点是在与国会的互动中维护自身的合法性。这在财政部的行动中也有所反映。保尔森（之后是盖特纳）就经常征求总统和国会的意见。保尔森曾经因为救助贝尔斯登所引发的负面反应吃过苦头，而且内心也反对干预市场，所以他对紧急救助的态度一开始就要比美联储更加谨慎。盖特纳一到财政部就职，就发现自己处于国会的压力之下，国会要求他动用问题资产救助计划下的资金，以缓解抵押品止赎的情况，尽管他怀疑这么做的效果（Geithner，2014：209—210）。相比之下，美联储和联邦存款保险公司对该问题几乎没什么兴趣。[6]
尽管美联储、财政部和联邦存款保险公司是当时的行动主力，但是它们也要和有权对金融系统进行监管的其他政府机构展开竞争。货币监理署（OCC）和储蓄机构监管办公室（OTS）是全国性银行和联邦储蓄贷款协会的主要监管部门。这些机构不具有最终贷款人的权力，但是也在试图保护受其监管的机构免于倒闭。证券交易委员会（SEC）行使了它的应急权力，发布了暂时禁止卖空的禁令（这显然是在美联储和财政部的要求之下做的），但除此以外，它几乎没帮上什么忙。[7]联邦住房融资局（FHFA）负责的是房利美和房地美的具体托管事宜，盖特纳后来曾抱怨过，说联邦住房融资局妨碍了重振抵押贷款市场的努力（Geithner，2014：171—174）。[8]
甚至在最主要的最终贷款机构之间，分权也导致了各种冲突。2008年9月，美联银行这家大型的全国性银行濒临倒闭。政府为此帮它撮合了一桩交易，拟由花旗集团在政府的支持下并购美联银行。然而，就在并购实施之前，富国银行却向美联银行提出了更有吸引力的方案。盖特纳认为联邦存款保险公司应该阻止或者劝阻富国银行竞标，但是拜耳却同意让富国银行继续参与交易。部分原因在于，富国银行的财务状况要比花旗集团更健康。她担心花旗集团难以顺利地吞并美联银行，这会让联邦存款保险公司的保险基金面临巨额债务。拜耳的决定激怒了盖特纳，盖特纳认为政府的信誉会受到影响。不过，看起来双方分歧的真正原因是盖特纳想帮助花旗集团，让它从美联银行的存款基础中受益[9]。
对于这个插曲，可以作两种解读：既可以是一种关于危机的正确应对方式的善意分歧，也可以是一种不同部门之间的职责冲突。如果按前一种来理解，那么政府机构之间的分歧就在于时机的把握和策略的选择：为了帮助花旗集团，到底应该在富国银行的方案更好的情况下仍然有意偏向花旗集团，还是等事后再向花旗集团直接注资（正如后来发生的那样）？拜耳认为，后一种方法更加透明，也更加公平；盖特纳则认为，当时的形势并不允许这样做。如果是作为部门之间的冲突，那么这一分歧就可以被看作每个部门都在保护自己的地盘。联邦存款保险公司想要保护银行的保险基金。盖特纳则想要保护一家和纽约联邦储备银行有着紧密联系的大型银行。
综上所述，对救市行动的最初反应表明，三个最终贷款机构之间的共识大于分歧。这或许体现了它们仅具有相对的政治独立性。即使是保尔森，也因为小布什总统成了“跛脚鸭”[78]而受益。相比之下，国会就不能免于政治。与小布什总统不同，国会议员们还要面对2008年11月的选战。到了制定《紧急经济稳定法》的时候，许多民众对救市措施的态度已经有所转变，但是依然存在严重的分歧，所以《紧急经济稳定法》起初在众议院的投票表决中没有获得通过。直到后来在参议院的审议稿中加入了价值1500亿美元的政治利益分肥之后，法案才最终获得通过。[10]其中，大多数的“贿赂”——比如取消针对玩具箭支的消费税（Washinton Post，2008），只是对利益集团的利益输送，和该法要解决的政策问题其实并没有关系。《紧急经济稳定法》的实质性条款表明，该法案受到了金融业的影响。阿蒂夫·迈恩（Atif Mian）、阿米尔·苏非（Amir Sufi）和特雷比[79]发现，从数据统计上来看，华尔街对特定当选官员的竞选献金，与该官员对《紧急经济稳定法》的支持之间存在显著的相关性（Mian, Sufi&Trebbi，2010）。[11]
关于政府应对金融危机的情况，有相当多的争论都在讨论监管部门是否会因为顾忌银行的政治影响力而对它们手下留情。西蒙·约翰逊和郭庾信[80]在他们广受好评的著作《13个银行家》（13Bankers）中认为，政府的高层官员在意识形态上其实已经被银行俘获。他们中的很多人就来自华尔街，还有很多人则希望能在政府任期结束后去华尔街赚钱。然而，这方面的证据比较复杂。我们可以来看看以下的段落，在这里两位作者对2008年10月13日政府向九家主要银行注入资本的条件表达了不满：
但是，正如潘伟迪[81]所承认的那样，政府正在给银行提供廉价的资本……简单来讲，高盛集团前任首席执行官保尔森正在把钱免费送到他的前同事面前……按照（时任财政部助理部长的）施瓦格（Swagel）的说法，政府不能强迫银行同意接受政府投资，所以必须提供有吸引力的条件。诚然，确实有一些银行表示它们不需要政府的资本。然而，政府掌握着监管权力，可以用将来必要时不给予救助的表示来威胁银行，而且，一旦它们的竞争对手得到了钱，那么没有拿到钱就离开谈判桌的银行就要承担风险，所以政府手上还是有相当多的谈判筹码。相关的政府官员完全清楚自己所处的强势地位。会谈期间，保尔森曾在回应反对意见时说：“你的监管者现在就坐在这里”，这里的监管者是指货币监理署的主任和联邦存款保险公司的主席。“所以明天你就会接到一个电话，告诉你你们的资本不足，而且你们在私人市场上也不可能筹到钱。”（Johnson&Kwak，2010：154—155）

问题在于，相较于经营状况比较差的企业，经营状况更好的企业将会因拒绝接受政府资金而获得竞争上的优势。因为从政府手中拿钱会导致被污名化，危机期间的经验表明，储户和其他债权人很有可能会把他们的资金转移到拒绝接受政府资本的银行，进而降低这些银行的成本，而且政府的威胁是空虚而乏力的。约翰逊和郭庾信想让我们相信，政府要在危机中关掉那些经营状况最好的银行，却让比较差的银行存续下去；另外，继拒绝救助雷曼兄弟之后，政府可能会再次拒绝救助一家“大而不能倒”的银行。尽管有证据显示，银行对监管部门确实具有影响力，[12]不过，这只是个次要的问题。真正的问题在于，监管部门在金融危机期间缺乏对银行进行强制的权力。迫于自身权力的限制，监管部门需要银行的合作，为了获得这种合作，它们必须给银行一些东西作为回报。
基于类似的理路，迈恩和苏非指出，监管部门把救助行动的重心错误地放在了银行身上，其实它们更应该向购房者提供救助——这是银行影响力过大的又一证据（Mian&Sufi，2014）。对这两位作者而言，救助购房者才是促进经济复苏的更有效的方法，所以监管部门的做法是错误的。由于债务当头，购房者不得不减少开支，同时，由于他们不敢花钱，即使是在流动性危机结束之后，银行的借贷活动也只能继续停摆。解决的办法是推动重启购房者的消费，而不是银行的借贷，这就要求减免购房者的债务。尽管政府确实启动了业主救济项目（homeowner relief programs），但是相对而言，投入其中的资源还是太少了。
然而与约翰逊和郭庾信一样，迈恩和苏非对监管部门的批评也有些太过严苛了。没有能够救助购房者的原因在于，相较于仅仅救助几家银行，救助数百万人的操作是非常复杂的。有证据显示，业主救济项目之所以失败，就是因为它试图帮助的市场过于复杂（Agarwal et al.，2012；2015）。如果该证据能够成立，那么它就可以支持监管部门的判断，反驳迈恩和苏非的批评。
诚然，监管者们对很多个案的处理都值得商榷，然而最终的评价必然是：他们的应对举措总体而言是得当的。政治的压力对他们的行为或多或少有一些影响，但是并没有使他们偏离自己的使命，即保护和救助金融系统。同时，监管者们（尤其是美联储和财政部的官员）展现出了令人印象深刻的专业能力和丰富经验，他们的行动也正是建基于这样的专业能力和丰富经验之上的。至于国会，没有证据显示有任何人——即使是像众议院金融服务委员会（House Financial Services Committee）主席巴尼·弗兰克（Barney Frank）那样聪明并且同样熟悉金融事务的人——对正在发生的事情有哪怕有一丁点了解。
这场危机的政治教训就是，监管部门（而不是国会）应该拥有应对处理金融危机的主要权力；而且，监管部门还需要更多的权力，只有这样，他们才能尽可能地避免为决策所可能引发的政治反应瞻前顾后，也不必诉诸国会以争取更多的权力和财力。监管部门虽然也存在滥用权力的问题，但是它们的处置在总体上讲是得当的。与之相比，国会能做的事却相当有限，不过就是一个橡皮图章。迈恩、苏非和特雷比的发现进一步支持了这一结论。他们用美国国内和国外的证据证明，金融危机将如所预期的那样在公众层面导致债权人和债务人之间的对立分化，进而在政治层面造成僵局（Mian, Sufi&Trebbi，2014）。《紧急经济稳定法》就是一个比较近的例子。法案之所以最终得以通过，纯粹是因为向利益集团输送了大量利益。由于政治上存在僵局，国会能做的太少了。反观过去，在储贷危机期间，监管部门最开始也想做正确的事（关闭那些储蓄机构），但是国会横加阻挠，才导致它们被迫采取了不明智的措施。
然而，正如之前我曾经讲过的，如果监管部门也会滥用权力，那么到底要怎么做，才能在赋予它们更多权力的同时，又避免它们滥用权力呢？



改革
政府救市所引发的负面反应铺天盖地，极大影响了《多德-弗兰克法》的起草工作。正如国会在这部法律的序言中所宣布的那样，该法的宗旨是“通过终结政府救市来保护美国纳税人”[13]。奥巴马总统也表示：“有了这部法律，美国人民再也不用为华尔街的错误买单了。”（Obama，2013）但是数年之后，盖特纳却承认，《多德-弗兰克法》并不能让紧急救市从此消失。作为回应，众议院的共和党人也发表了一份措辞严厉的报告，标题为《未能终结“大而不能倒”：对〈多德-弗兰克法〉实施四年以来的评估》（Republican Staff of the Committee on Financial Services，2014）。共和党人认为，《多德-弗兰克法》鼓励金融机构不断扩张，一旦它们再也付不起自己的账单，政府将不得不向这些已经变得太大的机构提供援助，这就增加了未来再次进行紧急救市的可能性。
《多德-弗兰克法》试图从两个方面入手来终结紧急救市。其一，该法有意解决金融危机的肇因——银行以及其他金融机构所承担的过度风险。《多德-弗兰克法》之前的法律鼓励金融监管部门对各种类型的金融机构进行事前监管，诸如资本要求之类的事前监管制度会提高发放风险贷款或者购买风险资产的成本，这将减少系统内的风险。《多德-弗兰克法》则要求监管部门把目标转向“大而不能倒”的非银行金融机构，它们在这场危机之前所受到的监管相当有限。《多德-弗兰克法》还引入了“沃尔克规则”[82]，以限制银行交易金融票据的自由，除非此等交易可以减少而非增加风险或者可以发挥重要的商业功能。《多德-弗兰克法》还强化了监管部门的职能，赋予了它们更多权力，以压制银行对过度监管的一贯抱怨。
其二，《多德-弗兰克法》有意限制政府机构对深陷困境的金融机构实施救助的权力，以图终结紧急救市。该法创设了一个新的监管主体——金融稳定监管委员会（Financial Stability Oversight Council, FSOC），以确保各机构在发起金融救助之前取得更广泛的共识。法律不允许财政部为支援货币市场共同基金而动用外汇平准基金（ESF），并对联邦存款保险公司向金融机构提供担保的权力作了限制。这其实就是对它们危机期间的越权行为进行纠正。更重要的是，该法对《联邦储备法》第13（3）节的规定作了修正，要求紧急贷款必须通过“具有广泛适用性的项目或者工具”发放。[14]这一修正条款旨在禁止像对贝尔斯登和美国国际集团那样的救助，因为此类救助的对象是个别企业，而不是某一类企业。相比之下，信贷工具对所有满足特定标准的企业都是开放的。根据修正条款，这样的工具仍然是合法的。
上述的第一点是可以理解的。尽管没有人能就金融系统究竟应当受到何等程度的监管达成一致，但是，同样没有人能否认监管的正当性。对金融系统的监管不足催生了这场金融危机，所以我们现在要寄希望于监管部门，期待它们能够搞明白如何才能在不阻抑借贷的情况下加强监管。归根结底，主要就是决定采取哪种资本要求——需要多严格？怎样根据受监管企业的投资风险进行调整？过度的监管会让经济增长停滞，但是，太宽松的监管又会让再一次发生金融危机的概率上升到无法承受的程度。
不过，在经济增长和金融危机风险之间的权衡揭示了另一个事实。对此盖特纳也曾予以承认，那就是：任何程度的监管都不可能把危机的风险降低到零。即使进行最优监管，未来的某一时刻还是有可能会发生另一场金融危机。《多德-弗兰克法》不可能防止金融危机的发生，所以它不可能终结紧急救助。金融危机一旦发生，紧急救助就是正确的对策。这就意味着，国会对危机的第二种反应——对最终贷款人加以限制，与其说是明智之举，还不如说它有悖常理。
国会很可能明白其中的两难处境，所以它一边限制了最终贷款人的权力，另一边却又为最终贷款人赋予更多的权力。国会为非银行金融机构创设了一个迫切需要的清算制度，将其命名为有序清算机制（Orderly Liquidation Authority, OLA），并将其置于联邦存款保险公司的控制之下。[15]有序清算机制可以把钱借给资不抵债的非银行金融机构（雷曼兄弟很可能就是典型），这样它们就可以存续足够长的时间，从而确保它们的交易对手方也能得到保护。执行有序清算机制所需要的权力超过了白芝浩的“经典处方”（白芝浩将贷款的对象限定为具有偿债能力的企业），也超过了美联储在第13（3）节下享有的权力。这反映了2007—2008年的金融危机所揭示的一个主要教训：为了保护整个体系，或许有必要向资不抵债的企业发放紧急贷款。
但是，政府提供救助会不会对金融机构产生不当激励呢？这就是我们曾经一次又一次见到的有关道德风险的争论。然而，正如我之前说过的，存在道德风险本身并不能说明任何事情。所有的保险项目都会引发道德风险。如果事前监管可以控制一部分道德风险，而保险又确实是必需的，那么剩余的道德风险就只不过是保险的一部分代价罢了。诚然，如果消防部门做不到随时待命救灾，人们就会更加注意防范火灾；如果政府拒绝派遣应急人员去解救因为洪水受困的群众，人们就不太会搬到有水患的区域居住。然而问题在于，即便政府不会施以援手，火灾照样会发生，洪水也照样会摧毁房屋。政府提供的保险既然能够帮助那些真正遇到不幸的人，那么就一定也可以帮到不顾风险的人。
金融危机是一个比火灾或者水灾更复杂的问题，因为金融危机在很大程度上是一个纯粹的心理现象。就像人们常说的，这是一种“信心危机”（crisis of confidence）。有一个比较流行的解决道德风险的方法是，坚持要求那些从政府的救助中受益的债权人接受垫头。这样做，可以给他们一个在以后的借贷活动中提高警惕的事后激励。然而这种方法的问题在于，一旦出现恐慌，主张垫头会加剧恐慌。在英国，政府给银行储户的保险保障曾经不是全额的。对于超过2000英镑的存款损失，他们只能保住其中的90%，而且理赔额最高不能超过35000英镑。在2007年9月北石银行（Northern Rock bank）挤兑事件发生后，英国的监管部门迫于形势，只好取消了这个10%的免赔额，并提高了理赔额的上限。
为了便于理解，我们可以火灾为例做个类比。尽管政府完全可以向求助于消防部门的人们收费，但是它不会这样做。假设，想要消防队灭火，受灾人就必须支付5000美元，这相当于保险的免赔额，这笔费用可以促使人们更加小心地防范火灾。但是问题在于如果只是为了扑灭一场小火，与其呼叫付费消防队，人们更愿意用壁橱里的手提式灭火器。但若这类手提式的灭火器不足以灭火，那么火灾就有可能蔓延到其他房屋。因此通过为火灾提供全额保险，而不是部分保险，政府可以减少在危机爆发后又引发其他错误行为的风险。
在金融问题上，要化解道德风险，实际唯一可行的方法就是实行严格的事前监管。事前监管包括资本监管、承销要求以及其他措施。当然，如果有金融机构违反了这些监管制度，政府仍然可以在危机结束后对它们进行处罚，特别是在它们的违规行为对危机有催化作用的情况下——就像2007年和2008年时所发生的那样。但是必须引起重视的是，罚款和其他处罚措施只有在危机结束后才可实施，不能在危机期间临时起意，利用严苛的救助条件施行惩罚。而且，处罚的对象只能是违规的企业，不能是遵守规则的企业。[16]如果连遵守规则的企业都受了处罚，那么企业从一开始就不会再有遵守规则的动力了。
最终贷款人需要什么样的权力？
最终贷款人原有的权力不仅应当被保留，还应当加以强化。以银行为中心的世界观已经被金融危机所摧毁，这本是传统意义上的最终贷款人存在的基础。这种世界观，在传统的银行业（银行通过吸收存款以提供对外贷款）和其他类型的金融活动之间画下了一道界线。最终贷款人就是作为终极救济手段的贷款人——它将在银行停止放贷的时候取而代之，履行银行的放贷职能。至于从事交易或者投机活动的其他类型的金融机构，最终贷款人并不会对它们提供保护。
新型的最终贷款人还必须同时是“终极做市商”（market-maker of last resort）或者“终极交易商”（dealer of last resort）。因为有太多的期限转换需要通过非银行金融机构（经纪自营商、对冲基金、货币市场共同基金，旗下拥有银行的金融控股公司所掌握的特殊目的载体）实现，它们可以把短期的借贷转化为可交易的证券，所以最终贷款人必须获得授权，以便向这些机构提供流动性支持。
这种新型的最终贷款人到底需要什么样的权力，才能履行如此宽泛的职能？就最低限度而言，美联储、财政部和联邦存款保险公司在2007—2008年金融危机期间所行使的权力（其中大部分是非法的），新型的最终贷款人都需要。这些权力包括：
（1）购买金融资产，包括本票、贷款、债券和股票等；
（2）向金融机构发放无担保贷款、未足额担保贷款以及担保贷款（并且接受低质量的担保物）；
（3）与包括银行在内的所有金融机构按照公平条件进行交易；
（4）在国家征收权的权限范围内征收金融机构，并控制其行动，事后再根据司法评估意见对征收行为做出公平的补偿；
（5）为金融机构的待偿债务和新生债务提供担保；
（6）命令货币监理署、证券交易委员会等监管机构采取必要的危机应对措施（比如，对卖空交易发布禁令）。[17]
诚然，这些权力相当刺眼，但是金融经济学家和其他在危机过后曾对最终贷款人有过思考的人似乎都认为这些权力是必要的。[18]历史的经验同样证明了这一点，由于缺乏政治上的支持和法律上的授权，在面对20世纪30年代的流动性危机时，最终贷款人的应对有所不足（Carlson&Wheelock，2013）。对于那场始于2007年的金融危机，最终贷款人的反应确实太慢了。
为什么上述所有这些权力都是必要的，而传统的白芝浩的方法存在不足？2007—2008年的那场金融危机向我们展示了原因。由于害怕被钉在经营不善的耻辱柱上，即使是流动性困难的金融机构，也倾向于推迟从紧急信贷工具中借钱。所以，最终贷款人不仅要有强迫企业举债的权力，还要有强迫经营状况良好的企业一同举债的权力，以避免市场逐个锁死那些情况较差的企业。此外，危机也表明，金融机构在收到紧急贷款以后，有很强的动机囤积资金，然而，只有当它们从借到的钱中再拿一部分贷出去的时候，这个体系才能在整体上获益。所以，最终贷款人要有命令企业开展金融交易的权力。最后，危机还告诉我们，那些应当被给予紧急贷款的金融机构很可能没有能力提供担保物，而且在任何情况下想要评估担保物的价值可能都是非常困难的。所以，最终贷款人要有进行资本注入、提供无担保贷款或者部分担保贷款以及购买资产的权力。
为了落实这些改革，立法上必须要有大动作。在大多数情况下，美联储和相关的最终贷款人机构都缺乏开展上述活动的权力，所以需要国会以立法的形式进行授权。在某些情况下，法律则明确禁止美联储采取行动，比如，除了有限的例外情况，法律不允许美联储向资本不足的银行提供贷款。国会应当取消这些禁止性规定。



防护机制
鉴于最终贷款人的权力非常巨大，它应当只被允许在金融危机爆发以后开展行动。和目前的规定一样，法律必须规定，只有当包括总统在内的最高级别经济官员中的绝大多数人达成一致意见的时候，最终贷款人才可以行使其权力。而且，这些官员还应当发布公告，公示发生危机的客观指标，比如信贷冻结或者其他信心丧失的标志。
巨大的权力会有被滥用的风险，所以最终贷款人不应该被授予无限制的权力。2007—2008年的危机表明，在危机期间实行司法审查是不现实的。因为法院的行动太过滞后，而且缺乏专业知识，法官也不愿意干涉专业机构的应急行动，所以即使有人因为政府的行动而受到了不利影响，他也无法说服法院进行干预。[19]然而，这种观点一旦被推向极端，所有对政府的限制都将形同虚设。我们要实施的是一套能在危机过后对权力滥用行为进行纠正的健全的法律制度。如前文所述，假如最终贷款人利用手中的权力取得了企业或者其他资产，那么，所有权人就应该有权起诉政府，要求按照资产的基础价值，而不是受危机影响的价格来进行赔偿。此外，假如最终贷款人行使了监管权力，命令企业剥离资产或者发放贷款，那么，企业就有权在危机过后提起诉讼，只要它们能够证明最终贷款人的行为不合理，就应当获得救济。危机过后，一般应由独立的政府机构进行调查，它们有权从最终贷款人处强制获取证言，强行开示文书，并可以通过收集和公开相关事实，为此类诉讼提供便利。
由于针对这些问题的成文法少之又少，大部分的诉讼都会涉及宪法性的权利主张，而这方面的先例又十分有限，这就给法院造成了困难。要解决这一问题，国会应当出台一部法律，规定在金融危机过后对政府提起诉讼的法律程序。这部法律最重要的特征，应当是用专门条款明确，危机之后的诉讼中以发放救助贷款时所估算的基础价值或者真实价值作为计算损害赔偿金额的依据。如果政府以一个不能反映基础价值的价格发放贷款、购买资产、作出担保或者提供其他金融服务，那么它就必须向对手方补足交易价格与基础价值之间的差额。法律必须防止政府利用其在流动性危机中的信贷垄断地位从企业攫取财富。
这条十分简单的规则会对政府的行为产生重大影响。回想一下，在那场危机期间，为了找到理由给自己想救的企业发放贷款，政府采用了较高的资产估值金额。而在危机过后，为了解释自己为什么没有能够向某些企业（比如雷曼兄弟）提供贷款，以及为什么对某些企业（比如美国国际集团）过分抬价，政府却采纳了较低的资产估值结果。只需要有一个简单的前后一致性要求，强制要求政府采用前后一致的评估方法，就可以避免政府出现偏私，还可以为政府保留应对危机所必需的灵活性。



管理体制
金融监管机构之间复杂的职责分工曾经妨碍了危机应对。那么，究竟应该如何对最终贷款人进行设计，才能让它做得更好？有一个比较具有诱惑性的主张是，所有的权力都应当被授予一个单一的机构，这样就可以一举解决不同机构之间存在对立的问题。然而，一个权力如此巨大的机构，在政治上能否获得接受是存在疑问的。而且，现有的机构在政府的组织架构中已经根深蒂固，很难予以撤销。《多德-弗兰克法》撤销了储蓄机构监管办公室，但是为了解决其他机构的地位固化问题，它又在这些机构之上新设了一个协调机构，即金融稳定监管委员会。[20]金融稳定监管委员会可以寻找金融系统中的风险、确定有系统性风险的机构、对“大而不能倒”的实体进行拆分。然而除了协调职能以外，它不具有任何实施救助的权力。
这样做看起来是不够的，不过目前还没有找到更好的替代方案。正如这场金融危机所揭示的那样，现行监管体制的问题在于这些不同的机构都有自己所要保护的利益群体：货币监理署要保护的是纽约的大型银行，储蓄机构监管办公室要保护的是储蓄机构，联邦存款保险公司要保护的是大街上的普通银行，美联储要保护的是华尔街的大型金融机构，至于联邦应急管理局（Federal Emergency Management Agency, FEMA）或者国民警卫队（National Guard），它们不会特别偏向某些利益群体，而是将自己的使命视为保护人民和恢复秩序。[21]有人可能会认为，金融行政机构应该被赋予类似的纯粹事后职能，将其从事前监管的职责中完全解脱出来，以避免其更加偏袒某些群体。然而，为了确保这些机构掌握足够的关于金融系统的信息和专业知识，使其能在危机期间采取明智的行动，看起来，保持事前监管和事后应对之间的相互联系还是有其必要的。
如果我们以史为鉴，就会发现美联储可能是倾向性最小的行政机构，同时也是最能考虑公众利益而非特定团体利益的机构。由于中央银行具有控制货币供应的权力，所以相较于其他机构，它在处理金融危机中更具优势地位。长久以来，大家都明白中央银行的这一角色，而且这一角色在中央银行的职责和自我认知中均处于核心地位。在所有的金融行政机构中，美联储具有最大的权力和最高的水平。诚然，操作层面和体制层面的限制不是光凭主观愿望就能摆脱的，但是国会应当逐渐把更多的权力转授给美联储，比如购买资产、发放无担保贷款、收购股份的权力，同时应当尽量在政治可行的范围内把最终贷款人的权力从其他机构中剥离出去。
此外，或许还有必要让最终贷款人能够代表更多的声音——与金融界的关系并不那么紧密的群体的声音。如果迈恩和苏非关于最终贷款人受到银行过多影响以致低估了救助购房者的重要性的观点（Mian&Sufi，2014）是正确的，那么，可能就有必要让最终贷款人再添一重住房行政机构的身份，把房屋业主也纳入其利益群体。



最终贷款人的集中和独立
这场金融危机暴露了最终贷款人的权力存在明显不足的问题。国会通过有序清算机制弥补了其中的一大空白点，与此同时却又任性地扩大了其他的一些空白点。国会原本应当进一步强化最终贷款人的权力，把尽可能多的权力集中到美联储手中，并让这些权力受到程序性的制约——只有在最高级别的经济官员和总统就金融危机已经开始的事实达成一致意见的时候，美联储才可以扣动“扳机”。其中的道理很简单。美联储和其他行政机构目前所享有的最终贷款人的权力，反映的还是过去那个简单的世界。在那个世界里，银行体系是短期债务的主要来源，所以，只要有联邦存款保险公司的基金，再加上美联储的剩余贷款权力（residual lending powers），就足以化解危机，甚至可以防止危机发生。然而，我们现在需要的是一个可以让最终贷款人管理影子银行的新体系，而且最终贷款人的权力必须掌握在与政治保持实质性独立的机构手中。只有这样，它才能抵抗在2007—2008年这次危机中出现过的那些会妨碍国会行动的，来自意识形态和政治方面的压力。
出于种种原因，国会没有创设前文所设想的那种最终贷款人。其中大部分原因是政治方面的，包括对美联储的不信任以及对救助华尔街企业的普遍反感。之所以要限制最终贷款人，政策上最重要的原因是人们认为最终贷款人的慷慨会鼓励金融机构不计后果草率行事。《多德-弗兰克法》贯彻的就是这种理念。然而，道德风险并不是剥夺最终贷款人权力的正当理由，因为最终贷款人救助金融体系时确实需要这些权力。在主流的经济圈子和政治圈子里，最终贷款人的必要性是无可置疑的。如果最终贷款人是必要的，那么它就应该被授予它所需要的权力。鉴于存在道德风险，诸如资本要求之类的独立于最终贷款人权力的事前监管是有必要的；要求最终贷款人惩罚获救的企业，比如按照白芝浩最初的建议收取较高的利率，（可想而知）也是有必要的。无论是事前监管的权力，还是事后惩罚的权力，都与强大而有力的最终贷款人的定位相符。
作为类比，可以假设一个小镇深受住房失火之苦，原因是房屋业主粗心大意，不仅不安装烟雾报警器，还在地下室里储存易燃物。为了解决这一问题，这个小镇可以制定一部火灾法典，通过执法检查来强制执法，这是比较明智的选择。但这个小镇也可以要求消防部门，把消防水管换成玩具水枪，把消防车换成马拉拖车。用第二种方法必然可以解决道德风险。由于担心消防队救不了他们的房子，这里的居民就会更加小心。然而，不是所有的火灾都是不负责任所导致的，何况，也不是所有因不负责任所导致的火灾都不值得救助，因为与金融业内部的互相传染类似，火灾有可能会从一幢房子烧到另一幢房子。如果既有装备精良的消防队，又有关于火灾的法律法规，那么这个小镇就可以更加安全。最终贷款人的情况其实也是一样的。
对于我的建议，另一种可能的批评是它会违背“法治原则”。有许多学者曾经指出，美联储和财政部在金融危机期间违反了法治原则。其中的大多数人还认为，美联储的权力需要被削减，这样它就再也不会违法了（Samples，2010；White，2013；Zywicki，2011）。[22]经过认真审视，我们会发现，这些学者认为美联储在危机期间实施违法行为（在大多数情况下确实如此）的原因，主要是国会给了美联储太大的自由裁量权。然而，与对行政机构进行授权相关的宪法性限制——体现在不授权原则[83]之中——相当有限。而明确性原则[84]就是关于不授权原则的一项重要判例标准。在金融危机发生时，要求最终贷款人行使权力解冻金融系统[23]，就是明确性原则的例证[24]。
英格兰银行前副行长保罗·塔克（Paul Tucker）也持这种批评意见，而且还要更加严厉。他认为，从政治经济学（与法律原则不同）的角度出发，一个不受制约的中央银行既不可接受，也不可持续（Tucker，2014）：说它不可接受，是因为我们生活在民主体制中，一个独立而且拥有巨大权力的行政机构有可能会违背人民的意志；说它不可持续，是因为基于上述原因，人们会对这个机构充满猜忌，最终还是会施加限制。[25]塔克提出了两种类型的限制——程序限制和实体限制。程序上的限制包括要求其提交报告、最高级别的官员必须达成一致才能启动，等等。很少会有人不同意这样的要求，其中大部分也已经付诸实施。关于实体上的限制，他认为，绝不能允许最终贷款人向资不抵债的企业提供贷款，因为这样的贷款会让本应上缴财政部的资金处于风险之中，由此就会引发财政问题，而财政上的问题应当由国会和人民来处理。
塔克的顾虑不无道理。《多德-弗兰克法》对于最终贷款人的限制，以及时有出现的国会对美联储施加进一步限制的威胁，反映的正是这种顾虑。塔克的观点的问题在于，正如我们在金融危机中注意到的，向资不抵债的企业或者可能资不抵债的企业提供贷款很可能是一种合理的危机处理方法。在这类企业中，有很多企业的交易对手方是具有偿债能力的，向资不抵债的企业提供贷款就可以让它们有能力向对手方付款。与直接向这些对手方提供贷款相比，这有可能是更有效的方法。更何况，由于在危机期间进行资产评估相当困难，横下一条心的最终贷款人完全可以通过虚报估值的方法来规避塔克所提出的限制。
尽管最终贷款人不应该插足立法机构治下的财政领域这一观点有很长的历史，可以往前一直追溯到白芝浩甚至更早，然而，现在是时候摒弃这种观点了。在金融危机期间，所谓的财政与货币的区别其实是很模糊的。最终贷款人在对大多数担保物进行评估的时候都会遇到重重困难，而且这种评估取决于危机状态能否在不久的将来得到缓解。因此，最终贷款人对担保物的估值，是以它对当前及今后的行动的有效性的预测为基础的。即便严格遵循白芝浩的理论，这种评估方法也会让最终贷款人享有很大的自由裁量权。此外，如果最终贷款人不能采取有力措施，反而表现软弱，以致无法解决危机，那么财政上的负面后果（更少的税收、更高的转移支付）就有可能会超过向资不抵债的企业发放贷款所造成的损失。
无论最终贷款人的权力会有多大、独立性会有多强，只要人们依然相信它会服务于公共利益，那么，民主制度就应该让最终贷款人继续存在下去。剥夺它所需要的权力，无助于最终贷款人完成使命。
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[22]参对Merrill and Merrill（2014）（认为有序清算机制违宪）；Selgin（2013）。
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[25]关于国会试图通过要求美联储接受审计以及其他一些约束美联储的努力，参阅Tschinkel（2015）。关于美联储在历史上承受的政治压力，参阅Conti-Brown（2016）。
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译后记　波斯纳的浪漫主义
作为法律经济学运动的重要代表，理查德·波斯纳以其功利主义的世界观闻名于世，甚至还被评论者比作狄更斯小说《艰难时世》中那个习惯把一切关系货币化的葛擂硬。由于学了法律、当了法官，波斯纳似乎是一个理性务实得近乎冷酷的人。然而，朱苏力教授曾经说过，波斯纳确信自己是尼采式的浪漫主义者，因为他视人生为一个不断创造和突破自己的过程，要在人生的苦役和虚无中创造意义。
如果按照老波斯纳的标准，那么埃里克·波斯纳教授显然也是一个浪漫主义者。他的著述与论辩，不仅涵盖了国际法、经济法、宪法等多个法学部门，而且囊括了政治、经济、社会等诸多研究范畴，从法律的核心到边缘直至其他专业领域，都可以见到他的壮志雄心和不凡成就。仿佛是中了家族性的浪漫魔咒，小波斯纳同样是一位创作力极其旺盛的严肃学者，连他写书的速度，亦与其父不遑多让。
当最初拿到《最后防线：金融危机与紧急救市的未来》一书时，译者一度以为，据说“每天都会睡觉”的波斯纳法官，继连续出版《资本主义的失败》《资本主义民主的危机》之后，依然对当年的次贷危机不吐不快，于是又在“睡梦”中奋笔写下了第三本“天书”。等看清名字，才发现此波斯纳非彼波斯纳，本书的作者其实是老波斯纳之子。就在《最后防线：金融危机与紧急救市的未来》的英文版上市后不到一个半月，埃里克·波斯纳教授又与微软公司首席经济学家格伦·韦尔合作，由普林斯顿大学社出版了颇具思想实验色彩的《激进市场》一书，引起西方社会极大反响。与本书侧重于通过立法和法律来改革完善金融监管制度的思路不同，《激进市场》对相关主题作了大幅拓展，试图以领域空前浩大的市场试验彻底地变革资本主义市场机制，通过全新的“放任市场自由的社会主义”制度设计，从根本上化解西方体制的系统性风险，从而实现全球经济的持续稳定繁荣。今年，就在诸位编辑耐心审校本书译稿之时，他关于当前美国民主宪政危机的新作《蛊惑家的剧本》也已在海外面世，想必又可以为我们洞察西方政治提供一个重要的视角。
两年前的秋夏之交，在初步翻阅《最后防线：金融危机与紧急救市的未来》并检索相关评论后，译者最终决定接受邀请翻译本书，主要基于两点考虑：一是因为波斯纳父子在法学和经济学领域都卓有建树、享有盛誉，能有机会把他们的著作译介给国内的读者，是我们师兄弟的荣幸。二是因为彼时恰逢全球金融海啸十年之祭和亚洲金融风暴二十年之期，国际经济形势持续低迷，地缘政治摩擦此起彼伏，周期论危机论层出不穷。而本书的主要内容，就是在深度剖析美国应对国际金融危机的种种举措。
幸运的是，到目前为止，全球性的金融危机尚未再次发生。然而，危险真的已经过去了吗？“没有！”相信大多数人都会给出这样一个否定的答案。刘鹤副总理主编的《两次全球大危机的比较研究》指出，基于过去800多年金融历史数据的研究发现，历次金融危机的共同标志性特征主要有：资产价格大幅上升、债务负担加剧、经济增长率波动、经常账户赤字等。以之反观当下，危机并非无迹可寻。
2008年的国际金融危机，中断了全球经济长达30多年的黄金增长期。金融体系的去杠杆化和实体经济的逐步下行，形成了具有放大效应的负反馈环，导致世界经济陷入长时间的深度衰退。许多国家不得不常年维持的低利率、零利率乃至负利率货币政策，渐趋泛滥的量化宽松、居高不下的债务杠杆、快速膨胀的财政赤字、左右摇摆的金融监管、背离现实的技术牛市、难以控制的资产泡沫、日益扩大的贫富差距、积重难返的社会矛盾、不断加剧的政治极化、深刻调整的世界秩序，特别是突如其来的新冠疫情又进一步加速了全球经济的下行趋势和衰退步伐，这一切的一切，都无不预示着系统性风险和全球性危机的阴霾并没有离我们远去。桥水基金的创始人瑞·达利欧甚至认为，从债务周期、内部矛盾、外部秩序三个方面来看，当前世界形势与20世纪大萧条末到第二次世界大战前的情况最为相似。
在这样的宏观大背景下，静下心来再度检视美国应对金融危机的具体措施及其优劣得失，无疑具有很大的参考价值和借鉴意义。
马克·吐温说过，“历史不会重复自己，但是会押着同样的韵脚”。在2020年这个充满魔幻现实主义色彩的“变乱时期”，屡次进入封闭式隔离点参与抗疫的译者却不无惊奇地发现，面对史无前例的全球公共健康危机，为了避免可能由此衍生的经济危机，美国政府、美联储和相关机构又再次祭出了让人似曾相识的在2008年金融危机中出现过的“流动性救市”政策：首先，是启动非常规货币工具，打出了“零年利率+量化宽松”的组合拳。接着，又启动商业票据融资工具（CPFF）、一级交易商信贷工具（PDCF）、货币市场共同基金流动性工具（MMLF）等特殊机制；其中，前两者均创设于次贷风暴期间，后者的结构则与当年的资产支持商业票据货币市场共同基金流动性工具（AMLF）非常相似，区别主要在于其所购买的资产范围可以更为广泛。随后，美国总统又在国会审议通过的当天就将《冠状病毒援助、救济和经济保障法案》签署成法，授权财政部投入大量财力补贴失业民众。更为魔幻的是，2008年是大选之年，2020年又是大选之年，当年曾经困扰美国当局的种种政治考量，如今又再一次影响了危机的应对。
温斯顿·丘吉尔认为：“美国人通常要在尝试所有可能性之后，才会选择做正确的事情。”面对与金融危机完全不同的公共健康危机，美国现在这种不计代价的巨量流动性漫灌，到底是救市活水，还是饮鸩止渴？目前还很难轻下定论。表面上看，从疫情之初美国股市破纪录地连续数次熔断，到放水之后股指破纪录地一再创下新高，过往的经验教训似乎已经起到了决策者们所预期的效果。然而，如果从更细节更微观的层面来看，就会发现许多金融资产的泡沫化程度也已经破纪录地达到了近数十年以来的最高水平。更何况，流动性救市只能治标，不能治本。美国经济至今未见很大起色，抗疫不力是其主因，只有控住疫情，才能让局面有实质性改善。当前美国股市一波又一波的高潮，很可能已经为下一次金融海啸的来临积蓄了危险的能量。
理论上，金融的发展有可能会继续沿着“危机—管制—金融抑制—放松管制—过度创新—新的危机”的历史周期律演进。以美国为例，奥巴马在任期间曾通过《多德-弗兰克法》大幅提高金融监管标准、扩大金融监管范围、加强金融监管力度。特朗普上任后却积极改弦更张，大刀阔斧地撤销860多项金融监管措施，放松对资本市场的管制。“特朗普牛市”的形成，在宏观层面的核心推动力是减税承诺和宽松政策下形成的美股估值和盈利的“戴维斯双击”式的提升，而非基于美国本身制造业或科技产业周期的崛起，这已然是一种背离；疫情期间的大放水，又进一步加剧了股指和经济之间的背离。拜登当选后或将推动国会再次批准加强和从严执行包括“沃尔克规则”在内的《多德-弗兰克法》，金融监管周期由宽向紧的变化，对当前泡沫化的股市将形成一定的调整压力。与此同时，再度强化的监管也可能会在未来引发难以预料的更加猛烈的金融创新和监管规避。如果没有前瞻性的思考和引领性的立法，对证券产品的复杂化和底层资产的混杂性缺乏深刻认识，那么，当全球性金融危机再度来临之时，世界各国的最终贷款人和相关职能机构，很可能又将面临缺少合法化解手段以致有责无权、有心无力的困境。译者希望本书关于最终贷款人需要同时是终极交易商或者终极做市商的法律建议，能够对破解困局有所助益。
各国应对金融危机的常规举措，在很多人眼中或许就是笼统的流动性支持。不过，从本书所揭示的微观结构来看，以及从伯南克等亲历者的回忆录来看，救市的处方绝非如此简单。危机是一步一步发展的，如何判断危机已经发生？通过放水救助企业时，如何确保社会公众受益，而非大资本家受益？如何平衡救助政策的需要与中小股东的权益？如何让放出去的“水”按照预计的方向不断地流下去？如何防止“大而不能倒”的企业在得救后再度引发风险？这些都是非常有现实意义，却又经常被人忽略的问题。译者希望读者朋友能够通过本书，从更为理性务实的法治视角，分析金融危机的始末由来、危机应对的种种考量以及不同措施的实际效果，从而进一步完善认识。
从2018年末着手翻译，到2019年初交付初稿，再到如今接近最后出版，不曾想时光已经匆匆过了两年。书成付梓之际，译者谨向下列个人和组织致以最诚挚的谢意：首先，特别感谢作者埃里克·波斯纳教授的信任，让我们有机会将此书译为中文。同时，感谢格致出版社的诸位编审和编辑老师、尤其是裴乾坤先生的细心沟通和细致审校；感谢徐鹏同学介绍裴编辑与我们相识；感谢母校各位恩师多年点滴教诲并指引译者走上法学之路。最后，衷心感谢中国国际私法学会副会长丁伟教授和中国首席经济学家论坛副理事长李迅雷教授的关心厚爱和大力支持，他们在百忙之中为译者倾情作序，分别从法律和经济角度对本书作了非常精彩而又精辟的专业点评和形势解读。
希望诸位师友能不嫌微末地接受致谢。当然，译文中可能存在的错漏盖由两位译者负责，具体分工如下：朱工宇负责绪论、第一章至第三章、第八章以及文末注释的翻译；刘熹微负责第四章至第七章以及文末致谢的翻译。尽管译者对本书全文作了多次通读审校，但是迫于学识和能力有限，译作难免有所疏忽，还望读者朋友予以海涵。
学问的甘苦和出版的不易，让译者深切体会到了波斯纳父子的浪漫主义是何等难能可贵。最后，且以宋代词人王槐建《水龙吟》中的诗句，与大家共勉：“无穷事业，有穷光景。但相期，不负初心！”
朱工宇
2020年12月7日



[1]丁伟，上海市人大常委会法制工作委员会主任，上海市立法研究所所长，华东政法大学教授、博士生导师。兼任中国国际私法学会副会长，上海市法学会副会长，司法部法治建设与法学理论研究部级科研项目专家咨询委员会委员，司法部国家司法考试命题委员会委员，教育部国家公派留学评议专家，国内外多所高校兼职教授、客座教授。
[2]李迅雷，中泰证券首席经济学家，中国首席经济学家论坛副理事长，九三学社中央委员。
[3]亨利·保尔森（Henry Paulson），昵称汉克·保尔森（Hank Paulson），美国财政部第74任部长（2006—2009），曾任高盛集团董事会主席和首席执行官。——译者注
[4]该法的全称是《多德—弗兰克华尔街改革和消费者保护法》（Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act），于2010年7月21日经时任美国总统奥巴马签署生效。该法以推动其立法的两位国会议员命名，即参议院银行委员会主席克里斯·多德（Chris Dodd）和众议院金融服务委员会主席巴尼·弗兰克（Barney Frank）。之所以直接冠以“华尔街改革”之名，是因为华尔街既是2008年次贷危机的直接肇因，也是美国金融业的缩影。该法被认为是1929年“大萧条”以来最全面、最严厉的金融改革法案，是与《格拉斯—斯蒂格尔法》（Glass-Steagall Act，又称《1933年银行法》）比肩的又一块金融监管基石，为全球金融监管改革树立了新的标尺。其核心内容是保护消费者以及解决金融业系统性风险等问题。——译者注
[5]茶党是右翼运动，占领华尔街是左翼运动。所谓左右之分，在美国的语境下，一言以蔽之，就是小政府和大政府，右翼是小政府，左翼是大政府。双方均认为美国有大问题，但解决方案却南辕北辙：占领华尔街运动觉得政府做得太少，主张政府要多收税，特别是多收富人的税，以缓解财富分配的不公，更好保护“草根”群体的利益；茶党却秉持保守自由传统，认为政府做得太多，主张政府要缩小规模、缩减开支、降低税收、弱化监管。茶党的“茶”（Tea）字，其实就是“Taxed Enough Already”的首字母缩写，意为“税已经收得够多了”。——译者注
[6]“诸神的黄昏”是北欧神话传说中预言的，会引发世界毁灭与重生的众神间的大战。原文所引德语，是瓦格纳（Wilhelm Richard Wagner）歌剧名作《尼伯龙根的指环》（Der Ring des Nibelungen）第四幕《诸神的黄昏》（Götterdämmerung）的标题，其他的三幕依次为《莱茵的黄金》（Das Rheingold）《女武神》（Die Walküre）《齐格弗里德》（Siegfried）。——译者注
[7]美国联邦储备委员会是美国联邦储备系统（以下简称“美联储”）的一部分。该系统于1913年12月23日根据《联邦储备法》成立，专司货币政策制定和金融机构监管等职能，是一个准公共银行系统。除了美国联邦储备委员会外，还包括12个地区性联邦储备银行（Federal Reserve Bank）、联邦公开市场委员会（Fedral Open Market Committee）和若干咨询委员会（Advisory Concil）组成。作为经国会授权的中央银行，其组织架构比较特别，采用的是法定机构和私营机构的混合结构，既不是一家单纯的银行，也不是一个严格意义上的政府部门。一般认为其具有独立性，其决议无需总统或国会批准，也不接受政府和国会的拨款，但须受国会监督。此外，其每年所得利润的94%需上缴财政部，剩余6%则用于向其股东（3000多家会员银行）支付股息。——译者注
[8]影子银行（shadow banks）是指游离于银行业监管体系之外，可能引发系统性风险和监管套利等问题的信用中介体系（包括各类相关机构和业务活动）。影子银行是美国次贷危机爆发后出现的一个重要的金融学概念，又被称为“平行银行系统”（parallel banking system），包括投资银行、对冲基金、货币市场共同基金、保险公司、结构性投资工具等非银行金融机构。同时，影子银行也是通过银行贷款证券化进行信用无限扩张的一种方式，其核心是把传统的银行信贷关系演变为隐藏在证券化中的信贷关系。这种信贷关系看上去像传统银行，但只是行使了传统银行的功能，却没有传统银行的组织机构，所以才会被比作银行的影子。影子银行引发系统性风险的因素主要包括四方面：期限错配、流动性转换、信用转换和高杠杆。——译者注
[9]储贷危机（the S＆L crisis）是二战后美国爆发的一场延续约10年之久的金融危机。20世纪70年代，由于受到共同基金的冲击，储蓄贷款协会的储源大幅减少，濒临危机。为此，1980年，国会通过《储蓄机构放松管制和货币控制法》（Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act），首次允许协会开展支票存款、提供浮动利率抵押贷款、消费贷款以及信托等传统上属于商业银行的业务。1982年，国会通过《甘恩—圣哲曼储蓄机构法》（Garn-St.Germain Depository Institutions Act），首次批准协会做无担保贷款业务，包括接受垃圾债券。1986年，规定存款利率上限的Q条例被取消。这一切都刺激了协会的迅速扩张，它们大肆进行投机经营。但不久以后，油价下跌导致美国西南部经济陷入普遍衰退。许多储蓄贷款协会的投资无法收回，以致纷纷破产，进而导致为它们承保的联邦储蓄贷款保险公司的保险基金于1987年耗尽，无法履行所承诺的保险理赔义务，公众对金融业的信心也发生了动摇。储贷危机是金融监管当局被市场牵着鼻子走，进而被市场惩罚的结果，堪称金融监管失败的典型案例。——译者注
[10]储蓄贷款协会（savings and loan, S＆L）是在美国政府支持和监管下专门从事储蓄业务和住房抵押贷款的非银行金融机构。协会成立的初衷是为购房提供融资，贷款要以所购房屋为抵押。与银行一样，储蓄贷款协会可以在联邦或州注册，必须遵守美联储的资本充足率的规定。其形式主要有互助制和股份公司制两种。互助制意味着没有对外发行的股份，存款者即为所有者。1831年诞生于宾夕法尼亚州的第一家储蓄贷款协会就是带有慈善互助性质的封闭性团体。为了提高储蓄贷款协会扩大资本来源的能力，美国开始通过立法促进从互助制向股份公司制的转变。1850年，部分储蓄贷款协会对一般公众开放业务。1934年，联邦储蓄贷款保险公司（FSLIC）成立，作为美国政府的一个独立机构，专门为储蓄贷款协会提供存款保险。——译者注
[11]净现值（net present value, NPV）是指投资方案所产生的未来现金净流量以资金成本为贴现率折现之后与原始投资额现值的差额。最简化的公式是：净现值=未来现金净流量现值-原始投资额现值。净现值的经济实质是投资方案报酬超过基本报酬后的剩余收益。计算净现值时要按预定的贴现率进行贴现，预定贴现率是投资者所期望的最低投资报酬率（一般即资金成本）。净现值为正，方案可行；净现值为负，则不可取；净现值越大，方案越优，投资效益越好。——译者注
[12]推绳子（pushing the string）是关于经济政策的一个著名比喻，指的是某些政策只能作用于一个方向，却不能对另一个方向起到作用，就像绳子只能拉不能推，有时也特指货币政策效应的不对称性，因为货币政策对通货膨胀效果明显，对通货紧缩却效果不彰。一般认为，该表述之所以被人广泛援引，主要得益于英国经济学家约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）的阐发。——译者注
[13]本·伯南克（Ben Bernanke），美国经济学家，联邦储备委员会第八任主席（2006—2014年）。这段文字是2007年3月28日伯南克在众议院接受质询时所作的关于“次贷问题可控论”的证词。——译者注
[14]关系专用性信息（relationship-specific knowledge）指的是围绕特定关系而产生的信息。其价值依托于关系而存在，并对关系的存续具有稳定和促进作用，如果原来的关系不存在了，其价值可能也就不存在了。——译者注
[15]资本缓冲（capital cushions）指的是银行等金融机构的资本当中超过最低资本充足率要求的那部分额外资本。2010年的《巴塞尔协议III》将资本缓冲也纳入了强制性要求。常见的主要有留存资本缓冲（conservation capital buffer）和逆周期资本缓冲（countercyclical capital buffer）。——译者注
[16]储蓄机构（thrifts）又称“节俭机构”，因为“thrift”一词的本义是“节俭”。在美国金融的语境下，储蓄机构是储蓄贷款协会和储蓄银行（savings bank）共同的代名词。——译者注
[17]佐尔坦·波萨（Zoltan Pozsar），瑞士瑞信银行经济学家，国际货币基金组织访问学者。——译者注
[18]这个限额针对的是计息账户。2008年10月3日出台的美国《紧急经济稳定法》（EESA）又将计息账户的存款保险上限从每个账户10万美元提高到了25万美元。——译者注
[19]机构资金池（institutional cash pools）是指由全球非金融企业和机构投资者集中管理的庞大的短期资金余额。单个资金池的规模通常至少在10亿美元以上。机构资金池的货币需求是由非货币形式的“货币”来满足的，因为它的需求不是为了交易，而是为了流动性以及保值和投资，所以能满足其需求的最佳选择并非银行存款，而是短期国债和回购协议。——译者注
[20]影子银行的概念是由美国太平洋投资管理公司（PIMCO）的执行董事保罗·麦卡利（Paul McCulley）在2007年的美联储杰克逊霍尔会议（Jackson Hole Symposium）上首次提出的。麦卡利认为，影子银行体系的诞生始于货币市场共同基金在20世纪70年代的发展。——译者注
[21]约翰·保尔森（John Paulson），美国对冲基金大亨，Paulson＆Co.创始人兼总裁，小说《大空头》的原型人物之一。他因在2008年次贷危机中大肆做空而一战成名，被人誉为“华尔街空神”。——译者注
[22]垫头（haircut）指的是在以票据/证券类资产作为贷款担保物的情况下，担保物的市场价值与实际获得的贷款金额之间的差额。通常，资金出借方会向借款方主张一个垫头，也就是对担保物的担保价值打掉一个折扣，以保护己方免受担保物的市场价值下跌的风险。——译者注
[23]401（k）计划是美国的一种由雇员和雇主共同缴费建立的完全基金式的企业养老年金制度，其依据是1978年《国内税收法典》（Internal Revenue Code）新增的第401（k）条款，该计划也由此得名。对于国家层面的养老保险制度而言，这是一种有益的补充。——译者注
[24]逆向选择（adverse selection）是信息经济学的重要术语之一，指的是由交易双方信息不对称和市场价格下降导致劣币驱逐良币，进而出现市场交易产品平均质量下降的现象。因为，假如信息优势的一方可以让自己受益而对方受损，信息劣势的一方却难以顺利地做出交易决策，于是价格就随之扭曲，并失去了平衡供求、促成交易的作用，进而导致市场效率的降低。——译者注
[25]反馈环（feedback loop）指的是由两个以上的因果链首尾相连形成的虚拟的闭合回路。反馈环可以分为两大类，即具有自强化行为的“正反馈环”和具有自收敛行为的“负反馈环”。在行为经济学中，反馈环更多凸显的是心理因素，受心理预期的影响，某种行为会在群体间得到放大，结果便是好的愈好，差的愈差，到了临界点又一切归零，周而复始。——译者注
[26]贴现现金流（discounted stream）是指由未来某年的现金收支折算而成的当前价值。这也是一种对投资机会进行评估的方法，由美国的阿尔弗雷德·拉帕波特（Alfred Rappaport）教授于1986年提出，又被称作拉帕波特模型（Rappaport model）。这种方法的关键是把资产的价值与其所产生的预期未来现金流的现值相联系，具体又可分为净现值法、内部收益率法两种。净现值法（net present value）是通过资本的边际成本求出贴现率，并将未来的现金收支折现成当期现金。内部收益率法（internal rate of return）是将存续期间可能产生的现金流入依某一贴现率折成现金，使现金收入等于当时的投资成本，借以得出该结果的贴现率也就是收益率。——译者注
[27]资产净值缓冲（equity cushions）指的是担保物的资产价值当中超过债权价值的那部分额外价值。债权人可以利用这部分额外价值，防止在担保受偿过程中的任何不利变化，比如担保物的贬值以及相关的应计利息或者费用。在美国的破产法律实践中，法院一度认为高于4%的额外价值就足以构成充分的资产净值缓冲，但是，罗德岛联邦地区法院于2008年推翻了这一惯例。该法院在Bank Rhode Island v.Pawtuxet Valley Prescription＆Surgical Center, Inc.案中指出，遍考有关的案例法，低于10%的资产净值缓冲将很难被认定为是一种充分的保障。——译者注
[28]危机爆发前，美国金融机构根据借款人信用质量，常将贷款分为三类：优级抵押贷款（prime mortgage）、次优抵押贷款（Alt-A mortgage）和次级抵押贷款（subprime mortgage）；按照付息方式，又可分为固定利率抵押贷款（firm rate mortgage, FRM）和可调利率抵押贷款（adjustable-rate mortgages, ARM）。次优和次级贷款的标准比较低，以浮动利率贷款为主。优级信贷市场对借款人的审核比较严格，基本上只接受优级抵押贷款。——译者注
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