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修订版序

两位《纽约时报》的金融作家如此总结当前房地产市场以及整体经济的状态：

房地产，一贯引领经济走出衰退的引擎，这一次却一反常态，似乎越来越可能成为经济的绊脚石。房地产市场从本世纪初盛大的绽放已然转入壮观的溃败，而其影响将可能会持续数年才得以消退。

我们如何陷入如此尴尬的境地，以及华盛顿当前的作为是否会让事情转好或变坏，这些，便是本书阐述的主题。

多数书籍的再版都是对第1版的零星修正，本书则不然。有鉴于第1版中的分析、推论异常精准，这一次的再版主要便是更新经济态势，引入自首版以来获取的新实证，并分析两党政客颁布的混淆视听的新政策。或许，相对于“修订版”而言，将此版叫做“加强版”更为合适。

任何灾难——经济领域的或其他方面的，余波中不可避免的互相谴责、推诿已经滋生出许多政治性的修辞和政治性的导向宣传，其中许多反反复复见诸媒体，并有一部分现身学术界。因此，要想穿越政治迷雾，理解究竟是什么将我们带到了何处，关键在于将事实与辞藻剥离。否则，我们的研究工作将难免成为无益的延伸，甚至是重复。

这个问题究竟有多复杂？房地产繁荣与衰退的经济学原理简单而直白。但它的政治学原理却充斥着许许多多误导性的修辞，不过这些完全能够借助事实逐个击破——我们剖析的事实越多，我们能够清除掉的浮华辞藻也越多，犹如日出扫除阴霾。有时，我们会被深入辨析后看到的事实所震惊，但是，至少，我们不再被政治蛊惑所困扰。

伟大的大法官奥利弗·温德尔·霍姆斯（Oliver Wendell Holmes）一语击破那些为懈于思考而做出的种种借口，他指出，“要思考事物的本质而不是浮于其上的修辞。”本书将直击事实，致力于切断包括在其外的虚妄辞藻。

托马斯·索维尔

胡佛研究院

斯坦福大学


第1版序

惊骇的标题、更惊骇的统计数据演绎着这场数十年罕见，当然也是大多数美国人在有生之年所未见的金融危机的故事。不仅如此，这还是一场世界性的金融危机。大西洋两岸无数的金融机构，因为所购入的基于美国房地产的证券价值被严重侵蚀甚至人间蒸发，或仅仅是侥幸得到政府的资金援助而幸存。

这场金融灾难源自于政治修辞的泛滥，却同时滋生了方方面面的相互责难和推诿。究竟谁是真正的责任人？究竟是什么引发了灾难？

在这场灾难中，并不存在明确触发灾难的任何标志性的信号或是戏剧性的事件，一如刺杀费迪南大公的系列事件导致的第一次世界大战，或是政治特工在水门饭店的当场被捕导致尼克松总统的辞职等。许多人，在许多地方，历经多年一系列值得商榷的决策，累积起导致房地产市场轰然倒塌的压力，而金融机构，则由于投资基于房价的各类证券继而倒塌，犹如多米诺骨牌一般。

本书以揭开这场金融灾难的神秘面纱为己任。也力图去辨认各种应对灾难的作为究竟是雪中送炭，还是落井下石。

托马斯·索维尔
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第1章　房地产繁荣的经济学原理

在房地产的繁荣时期，人们一致认为抵押贷款“保守”“稳当”“万无一失”。接着，“狂热”一词被更多地采用，再后来，繁荣演变成为泡沫，“失控”贴切地描述出房地产的状态。

——马克·赞迪（Mark Zandi）

没有几个房地产市场经历过21世纪初的大起大落，仿佛一夜间一飞冲天，接着又一夜间跌落地狱。自2000～2005年，美国独栋住宅的平均售价涨幅超过50%，从每幢143 600美元上涨至219 600美元。某些区域，涨幅甚至更大，例如，纽约均价上涨79%，洛杉矶上涨110%，圣地亚哥上涨127%。加利福尼亚州沿海岸地段，涨幅尤其突出，当然，之后也同样跌幅超前。

那么，究竟是什么导致了房地产的繁荣与萧条呢？

造成房地产危机的原因当然不那么简单和单一，各种责难甚嚣尘上，尤其是在华盛顿两党的政客之间，不难想象，他们一直有多么努力地寻找华盛顿之外的恶棍。在房地产的繁荣时期，也不乏来自华盛顿和华尔街的清醒警钟，指出房地产业的种种危险行径。然而，在房地产神话大行其道之时，所有的警告自然都被当成了耳边风，对于明智的购买或是持有物业的增值所获取利益的“虔诚”分析更加悦人耳目。

在深入剖析某种主要社会现象的成因时，我们往往发现，其成因来源于各个维度，各个领域。就像房地产繁荣与萧条的成因一样，既有人性的优劣特性，也有来自美国联邦储备系统（下文简称美联储）各项利率政策的具体影响，更有房利美或房地美对抵押贷款资格标准的规定与调整。房地产市场深受利率及信用资格规定的影响，但是，毫无疑问，房地产繁荣与萧条的幕后推手绝不仅只于此。

在史无前例的房地产市场大崩盘前，房地产价格史无前例的涨幅就全美来说并不均衡，而是高度集中在相对较少的几个区域。房地产的区域走势和全美国走势的不同导致政府政策的失效。在揪出房地产衰落的罪魁祸首之前，我们需要理解这两种不同的价格走势，以及它们各自产生的影响，不仅仅是对美国国内的影响，还包括国际影响。


 角色名单

为了更容易理解房地产兴衰传奇的故事情节，我们不妨先留出一点时间，将房地产市场这幕剧中的各个主要角色一一加以介绍。虽然对于个别的房地产购买者来说，他可能只需要与个别银行打交道：银行提供购买房地产的资金，购买者以所购买房屋为抵押物，并按月支付贷款，但是，在这个别的银行背后，是各种各样的机构，这些机构的行为将影响和控制着房地产的走势。

在各个政府管理机构中，规范各家银行职能的机构是美联储，它同样有权调整银行利率和货币供应量。除了利率水平对于房屋抵押贷款市场的重要性之外，美联储自身也是房地产市场的主要玩家之一，尽管房地产市场仅只是其影响范围内的市场之一而已。

房利美和房地美是两家由政府创建，却属于私人拥有的盈利性企业，它们的主要业务就是从银行购买抵押权。通过销售抵押权，银行将从这些为期30年的抵押贷款中套现，而不必花费30年的时间等待房屋购买者按月支付欠款。在将抵押权出售给房地美、房利美或是其他金融机构之后，银行回笼资金，得以再次放贷，再度获利。

以2004年为例，超过2/3的抵押贷款被转售给其他金融机构，包括房利美和房地美。在全美全部由原始债权人转售的抵押贷款中，由政府资助的房利美和房地美两家公司买走了超过1/3。为了达到售卖给房利美和房地美的资格，银行必须遵循这两家抵押市场巨头规定的各项要求和标准，当然，这些要求和标准银行转手便转嫁给了申请贷款的购房人。然而，大规模销售抵押贷款的一个后果便是，原始放款人不再有动机去认真审查贷款人的金融资质。

美国住房及城市发展部（HUD）是房地产市场的另一大主角。它拥有监管房利美和房地美的权利，因此，它不仅直接影响抵押贷款的实践，还间接地影响到银行和房屋购买者。

房地产市场的另一个重要角色，也是近年来涌现出来的新玩家，来自华尔街的各个金融公司，它们购买抵押权，然而将抵押权打包，并根据对按月还款收益的评估发行债券。最后，将这些债券销售给全国乃至全球的投资者。

所有这些以及其他影响房地产市场的机构之间均有着极大的差异，它们也对各自身后不同的“赞助商”负责。美国住房及发展部属于内阁级的机构，它直接向华盛顿的权力部门汇报。相比较而言，尽管美联储同样属于政府机构，但其不仅由董事会管理，而且董事会的成员来自不同的管理部门，因此相对来说美联储更好地独立于某个个别的管理部门之外。

房利美和房地美需要对它们的股东负责，在这一点上与华尔街的公司相差无二。但是，除此之外，鉴于房利美和房地美还属于“政府资助型企业”，即由政府创建，因此，政府理所当然地更多介入到它们的业务策略当中。更为重要的是，政府的介入还同时引导着其他金融机构以比其他纯私有化更低的借款利率将资金信贷给这两家杂交型的机构，理由是不言而喻的：一旦危机爆发，政府绝不会允许房利美和房地美破产。

在这个从来没有明文界定，却被广泛认同的联邦担保的潜台词下，投资者踊跃购买着这两家政府资助型企业发行的债券。因此，当房利美和房地美为追逐更大的利益而甘冒更大的风险时，市场仍然继续购买它们的债券，因为联邦国库似乎一定会弥补冒险有可能造成的任何窟窿。《华尔街日报》一言蔽之，“它们的收益体现的是私有化，而风险则表现为社会化。”

上述一切说明，在各种迥然相异的机构都能够对房地产市场产生重大影响的情况下，我们没有必然的理由期待各个机构能够协调统一各自的行为，而因此制定出符合市场需求的各项政策。每个机构都有着自己的利益驱动、自己的进度表，以及自己背后的赞助者。

还有其他各种各样的组织也在房地产市场中扮演着自己的角色，其中包括不时客串出场的美国司法部，见第4章所述。暂时，我们就只考虑以上提及的各个主要角色吧。


房地产的成本

房地产在很多方面都有其独特性。对于大多数房地产的拥有者来说，该项房产就是他们拥有的最大金融资产，同时，也是他们最大的金融负债。人口财产调查数据显示，房屋净价值——房屋高于或低于它所承担的抵押贷款的价值——无疑是家庭各项资产中最大的单体资产，约占家庭总净资产的42%。与此同时，美联储的某项调查显示，抵押贷款负债占房产产权人总负债的比例高达82%。

不论是购买还是租赁，每个月的居住成本通常也是人们日常生活预算清单上最庞大的单项支出。在某些房产价格特别高昂的地区，例如加利福尼亚州沿海岸一带，月租金或是月还贷都已几乎占据了普通老百姓的半数收入。加利福尼亚州小镇萨利纳斯的情况更是极端，在这里，一幢普通住宅的贷款月供几乎占到一位普通购买者实际收入的60%。不用说，这自然严重地制约了购买者所剩无几的收入所能够支撑的生活水平。


 利率

房地产的另一个独特性是，它很少能够当场以现金来购买和支付。正是由于房屋通常通过贷款购买，因此，贷款的利率便至关重要。利率不仅随着时间的推移而变化，同时也因人而异，此外，它还与经济环境紧密相连。除了一些影响区域房地产价格的因素外，某些同质的因素将在全国范围内发生作用。美联储将制定全国统一的基准贷款利率，并以该利率贷款给自己的借贷者，这些借贷者再进一步将资金贷给普通大众，包括房屋的最终购买者。

1973年的时候，30年连续抵押贷款的利率是8%，1981年时为18%，而2005年时为6%。在任何时间点上，利率都是因人而异的，具体的数字将取决于具体的金融形势和个人的资信记录。资信评级低于一般水平的个人很可能无法享受到基准利率的贷款，但有可能获得“次级”贷款，即银行收取较高的贷款利率，以平衡低收入人群或资信问题人群的较高贷款风险。

总的来说，不仅资信较差的人群获取贷款的利率较高，那些支付月供不及时、有缺陷或是干脆放弃过抵押品赎回权的人群也将被收取更高的利率，因为这意味着市场可以精确界定风险的存在。所有这些都表明，购买特定的房屋的成本将因时而异，因人而异，因各种“创新”的——当然也是高风险的——想方设法让月供可支付的方式而异，尤其是在高房价的市场环境下。

利率一个百分点或两个百分点的不同将引起购房成本的显著波动。以购买一套价值400 000美元的房产为例，利率为5%时，30年期抵押贷款的月供不到2 200美元，而如果利率为7%，则月供将超过2 600美元，也就是说年支付贷款的差异将超过5 000美元。

换种算法，利率在7%的情况下，为期30年总计400 000美元的贷款月供金额将基本与5%利率情况下500 000美元的贷款月供持平。一句话，更低的利率不仅能够赋予更多的人群购买房屋的能力，同时也赋予同一个人以同样的月供支付更高价格房屋的能力。两种情况下，更低的利率都将刺激购房的需求，也因此刺激房价的飙升。

21世纪最初的几年间，美联储收取各金融机构的融资利率降到了相当低的水平。自2001年年初到2003年春，美联储连续降息，从6.5%一路调整至1%。这样的利率水平不仅为近几十年来的最低，而且还罕见地持续多年。相应地，金融机构之间的竞争也将个人抵押贷款利率拉低，同样达到近几十年来的最低点。顺理成章，房价理所当然地应声飙升至历史最高点。这无疑为房地产的繁荣打下了一针有效的强心剂。


首付款

拥有房产的最大障碍一直是一贯要求收取的首付款——通常为房屋总价款的20%。在房价高涨不下的时期，这样的首付款更是不可逾越的购房障碍。有房一族通常会先卖出已有的房屋，哪怕该房屋的贷款尚未还清，用所得房款还清贷款，然后，再利用剩下的钱——房屋的净得，支付新房的首付款。在加利福尼亚州，这是房屋所有者购买新房首付款的最主要来源，其次，才是日常的存款。只有在繁荣走入萧条之后，日常的存款才是加利福尼亚州购买者首付款的第一来源，因为房产的销售不再那么活跃，房屋销售款也不再如此丰厚。

对于第一次置业的购房者来说，则不得不自行积累首付款，这往往成为许多人的难题，甚至是不可能完成的任务，再次强调，尤其是在那些房价高企的区域。20世纪90年代中期，加利福尼亚州的首次置业者占总购房人数的半数左右，而时间推移至21世纪初的房地产繁荣时期，这一数字则跌落到1/3。加利福尼亚州首次置业者的首付款也比非首次置业者的首付款少很多，以2008年为例，前者少于30 000美元，而后者则超过100 000美元。

借款人当然明白，庞大的首付款数字将极大地限制有能力贷款人群的数量——进而限制抵押贷款的业务总量以及相应的利润总额。显然，尽管首付款限制了贷款交易的数量，但一定能够找到某种对冲条件来促成更多的贷款业务。这个条件便是减少违约的风险。投入巨资的购房者从本质上讲，很少会轻易放弃所购置的房屋和抵押贷款，而让借款人进退两难。

在房价特别高昂的市场上，首次置业者不得不将收入的很大部分用于偿还月供，因为他们通常想方设法减少首付款。与非首次置业者相比，首次置业者更是乐于寻求各种“创新”，同时也是高风险的金融方式来达到购房的目的。


昂贵的房地产市场

尽管房地产的繁荣与萧条所造成的金融后果是全国性的，甚至是全球性的，但导致这一金融灾难的种种问题的根源却往往是区域性的。全美国市场，甚至是全球市场，对于区域性抵押贷款的影响意味着区域性的房地产危机将波及更广阔的范围。此外，地方和全国对于“可承受的置业”的不同内涵也为误导政府制定影响房地产兴衰的各项措施做出了不可忽视的“贡献”。为了更好地理解这一点，我们必须深入到房地产的那些繁荣时期，房价数倍于全美国平均值或是涨幅异常高于全美国平均水平的区域，进行认真的调查。

加利福尼亚州——尤其是加利福尼亚州沿海岸——一直是全美房价特别高的最大市场，同时也是房价涨幅最快的区域。在房地产处于巅峰状态的2005年，统计数字表明，过去的5年间，全美房价涨幅最大的十个区域全部位于加利福尼亚州。很难想象，加利福尼亚州的房产价格曾一度与全国水平基本持平。直至20世纪70年代之后，加利福尼亚州沿海岸的房产价格才开始逐渐抬高，从此领跑全国。

例如，在旧金山湾区，从2005年开始，一幢普通房屋的售价超过了全美平均房价的3倍。在旧金山市区，一幢普通房屋在2005年时的售价为765 000美元。同年3月，圣马特奥县（San Mateo County,毗邻旧金山）的房价达到日涨幅2 000美元，并在2007年达到房价的巅峰值，一幢普通房屋的售价超过百万美元大关，其面积平均低于185平方米。

在加利福尼亚州各市县中，以购买普通大小房屋的资金完全能够在其他区域购买大型豪宅的情形并不仅限于圣马特奥一地。从全美来看，包括内陆乡村，普通房屋的售价在2006年达到其峰值561 000美元，普通房屋的面积为148平方米。加利福尼亚州人民没能够入住大宅，尽管对于普通的中产阶级来说，他们已经在支付其他地区购置大宅时所需的费用。

尽管就其影响来说，房地产的繁荣与萧条是一个全国性的问题，房地产问题的根源却趋向于集中在一些房价过高、波动过大的特殊区域。例如，尽管从2003年到2004年一年的时间里，全国房价涨幅为13%，但它的统计范围却包括密歇根州4%的涨幅，以及亚利桑那州35%的涨幅。此外，如同我们已经提到的，加利福尼亚州房产的价格一直数倍领先于全国。

这些区域究竟有什么特别之处？

当然，我们都知道，在任何地方，房屋建造成本的地区差异都远远无法体现房价的差异。同样，高房价地区与低房价地区的房屋品质的差异也无法与房价的差异媲美。尽管在旧金山房价或租金全国领先，但是，旧金山的房屋却往往密度更大，品质更普通。至于公寓……《旧金山纪事报》曾经报道过一位大学毕业生在旧金山的租房经历，如同“游荡在各个非宜居的蜗居之间……”。

当然，收入的上涨以及人口的增加都是解释一些区域比另一些区域房价过高、涨幅过快的令人信服的理由。然而，事实上，在20世纪的70年代，在加利福尼亚州房价一跃成为美国冠军，数倍于全国平均值的时期，加利福尼亚州人民的收入增幅甚至低于美国其他区域。甚至人口的增加情况也往往并不符合某些地区房价涨幅过快，远高于全国水平的现象。旧金山半岛20世纪70年代期间的人口增长与全国人口增长的幅度大体持平——前者为11.9%，后者为11.5%。加利福尼亚州帕罗奥图市（靠近斯坦福大学）在20世纪70年代期间，房价翻了近4倍，其人口的数量却退减了8%。

那么，哪些特征能够确认房价暴涨？

对全美国房价的研究表明，造成地区与地区之间房价差异的最大因素在于建造房屋的土地的价格。根据国民经济调查局的估算，在芝加哥，每1000多平方米的土地将为房屋成本贡献140 000美元，超过房屋自身的构建成本。在圣地亚哥，这一数字为285 000美元，在纽约为350 000美元，而在旧金山，该数字则接近700 000美元。旧金山异乎寻常的土地价格有效地解释了为什么在这里，普普通通却价格不菲的房屋密布整个城市。

尽管地区之间土地价格的差异帮助我们回答了某些问题，但是，土地价格的差异本身又引发了其他的问题。为什么各地区之间土地差异会如此巨大？此外，为什么加利福尼亚州的房地产价格会在20世纪70年代一夜暴涨，而此前却平淡无奇？显而易见，加利福尼亚州的土地供应量不可能在十年间发生如此巨大的变化。

然而，从某种意义上讲，变化真实地发生了。它是一种政治性的变化。

20世纪70年代，加利福尼亚州开始广泛制定严格限制土地使用的法律和法规。这些法律和法规一致禁止在开阔地上建房，目的是“保护空地”“保护耕地”“保护环境”“历史遗迹保护”以及其他政治化的悦耳口号。不仅如此，所有这些限制的适用范围还在逐年扩大。

在这些法律和法规的限制下，土地在使用过程中使用用途的变更将被迫停止，也就是说，一个农场主如果放弃农耕，那么他的土地将不得出让给以建房为目标的任何人。反之，这块前农场用地将在各种制约之下不得不流落为“空地”。就这样，大量越来越多的土地就在加利福尼亚州各县的沿海岸地区逐渐成为“空地”，例如，超过一半的圣马特奥县的土地。这一人为的土地资源的稀缺自然推动剩余的有限土地价格上涨，导致了普通大小的房屋成为百万“贵宅”的局面。

尽管加利福尼亚州的土地使用限制政策在程度上和严格性上有别于全国绝大部分区域，但谈不上绝无仅有。同样的土地使用限制政策自20世纪70年代开始，从加利福尼亚州沿海岸各县广泛地传播到全国各地，一直延续到多年之后。而且，不管土地使用政策在何年、何地颁布，当地房屋价格都应声飙升，无一例外。

针对全美国各县一项有关何为房价“起飞”标志的调查表明，那些让“房地产市场变得难以承受”的时刻，往往紧紧伴随着“当地政府发展管理措施或限制政策的出台和通过”。一项关于全球各大城市的调查也同样表明，26个房价“严重超负荷”的城市中有23个推出了强大的“明智发展”政策。其后果，正如新泽西州贮备银行的一位前任官员针对另一项国际房价的研究调查所总结的那样，“政府对土地供给的人为限制无疑成为决定房价承受力的第一要素。”

除了对住房用地的限制外，一些地方对土地的使用限制表现为对建房地块大小的限制，例如要求单幢房屋的建筑用地不得小于一英亩，或几英亩，而不是通常的中产阶级住房的占地量——1/4英亩。例如，在弗吉尼亚州的劳登县，政府要求某区域的房屋占地为10英亩，另一区域为20英亩，另外一个区域则为50英亩。肯塔基州的费耶特维尔县，也对房屋的占地面积做出了类似规定，具体为40英亩。

房屋的占地面积限制令确保了一件事情，那就是建造一幢房屋的开销将无比庞大，绝对超出绝大多数美国人民的支付能力。这无疑成为那些拥有广阔地域的社区限制流动人口的一个有效手段。当然，高昂的住房成本并不会影响到有房一族。大多数的有房一族或者早在土地限制政策出台之前便做完了抵押贷款，或者完全拥有房屋的全部产权。在这两种情况下，业主已拥有的房产都会在土地限制令后极大升值，业主因此获得财务收益的同时也能够有效屏蔽流动人口，从而继续保持自己钟爱的社区特征。

土地政策和限制措施通常都是地区性的，而不是全国性的。因此，除了一些土地使用政策特别严厉，因此导致房价也出奇高昂的个别地区之外，全美大多数地区房价则显得温和平常。一项覆盖全国的房价调查表明：

当今，一个位于“缺乏”城市发展管理计划的美国城市的家庭，完全有可能以150 000～200 000美元的价格购买到一幢面积大约为200多平方米，含4个卧室，2个半卫生间，以及2个车位的优质“中产阶级”住宅。而在那些拥有10～15年发展管理计划的城市里，同样的房屋将耗资300 000～400 000美元。如果发展管理计划延长到25年或更长，那么，同质的房屋价格将达到500 000～1 500 000美元之间。

上述测算的各项数据与全国性的房地产公司Coldwell Banker对休斯敦市和圣琼斯市两市房价的统计和比较结果完全一致。休斯敦市与来自加利福尼亚州的圣琼斯市，在土地政策方面完全体现为两个极端。休斯敦市甚至从来没有过任何区块划分的土地法规，而圣琼斯的土地政策则“无穷无尽”，其他一些城市则可能存在某几项土地限制政策。据Coldwell Banker公司估算，一幢在休斯敦市价格155 000美元的房屋在圣琼斯市将超过百万美元。

除了比较品质相似的房屋在各地的不同售价之外，我们还可以比较同等数量的资金在不同地区能够购买到的房屋的差异。例如，在2009年3月1日，一幢拥有6个卧室、4个车位，占地20 234平方米的超级豪宅，在《圣路易斯》上打出的广告报价为668 999美元，而同一天，一幢面积为120平方米，2个卧室的住宅在《旧金山纪事报》上“降价促销”为699 000美元。

我们还可以比较不同地区房价的不同走势。即便收入上涨，人口增加，只要没有出台严厉的土地限制措施的地区也很少会出现房价的高涨，与此完全不同的是那些出台严厉土地限制政策的地区。20世纪70年代，加利福尼亚州房价急剧飙升，加利福尼亚州的人均收入涨幅同期却低于全国平均水平；休斯敦的人均收入上涨速度高于全国平均，它却一直拥有全国最合理的房价。达拉斯的家庭收入一直持续高于全国平均，但其房价始终低于全国平均水平。

“开阔地”并不是驱动房价飙升的唯一法律或政策。在各项限制发展的政策武器中，包括区块划分，建筑物高度限制，最小地块面积规定，遗迹保护限制，建筑许可限制，农用地保护制度等。在某些司法体系中，规划委员会拥有绝对的权力来裁决建筑的许可与否，也就是说，规划委员会的存在将直接导致成本的增加，首先，是委员会肆意要求建筑商对其建筑物做出任意调整而导致的成本的增加，其次，是在最终获得构建许可之前有可能持续多年的无数个听证会的举行所导致无限延期所造成的成本——如果最终获得许可的话。

在一些社区，个体公民或集体拥有抗议某项建筑计划的权利，而对这样的抗议的裁决将花费大量的时间，不管该项抗议具不具有正面的意义。这些建造之前的费用最初会强加到建筑商的身上，但最终买单的当然总是购房者或是租房者。

类似阻碍的存在与缺失将会直接影响到构建独幢家庭住宅的成本，阻止或是不鼓励房屋在首次选址上构建也间接增加房屋的构造成本。相反，在建造房屋障碍较少的地点和时点上，即便是购买需求的增长也不可能推动房价像房地产政策限制更多的环境下那样疯狂上涨。例如，20世纪50年代时的曼哈顿，成千上万幢新房的推出并没有造成公寓租金或售价在实际货币意义上的上涨，即扣除通货膨胀之后的货币实际价值。但是，在稍后的年份里，即新的土地限制政策自70年代实施之后的期间，一项后续的研究表明，曼哈顿的房价“一飞冲天”（以实际货币计算），而与此同时，整个房地产市场的股票市值在近25年的时间里涨幅不到10%。

同样的情况也发生在拉斯维加斯。1980～2000年间，拉斯维加斯的人口几乎翻了三倍，但其实际货币价值的房价在扣除通货膨胀之后却基本持平。然而，在内华达州，由于其90%的土地都属于联邦政府，住宅用地的供给完全取决于政府售卖开发用地的意愿。21世纪初，环境保护组织团体发动其反对出售开发用地的抗议，于是，土地使用限制措施相继出台，拉斯维加斯的房屋构建成本急速上涨，情况与其他实施严格土地使用政策的地区一般无二。

大多数出台严格土地使用限制措施的推动力，都来自那些致力于保护“有限”绿地的个人或团体。事实上，全美已开发的土地不到整个土地面积的10%。就全美国而言，森林的覆盖面积超过城市和乡镇面积的六倍之多。不过，对于一项政治决策来说，民意重于事实。正如国会前议员迪克·阿米（Dick Armey）的经典之言：“煽动胜于事实。”

2000～2005年间的房价暴涨，被公认为一个全国性的问题，尤其是对于那些苦苦寻找制造全国性问题的契机来让自己大显身手的华府政客们来说。然而，地区与地区之间房价的巨大差异——甚至是加利福尼亚州沿海岸各县与内陆乡镇之间都体现出巨大差异，这说明，情况并不能够一概而论，2005年，《纽约时报》报道：

尽管普遍的舆论认为房地产的价格达到史无前例的高位，但是，全国绝大部分地区的家庭不仅能够承担住房支出，而且其花费所占收入的比例与父辈相比甚至更小。

从20世纪80年代初期开始，抵押贷款利率急剧降低，除纽约、华盛顿、迈阿密以及加利福尼亚州沿海岸之外，几乎在其他地区，抵押贷款费用的降低以及收入的增加完全能够弥补房价的上涨。

在个别地区，例如圣地亚哥和旧金山，超过90%的房屋的售价至少是房屋本身建造成本的140%，而在其他地区，例如休斯敦，达到如此销售利润的房屋仅占27%。换句话说，全国大多数区域并没有受到房价暴涨的伤害，房价暴涨的“暴力”地区仅局限于实施了严格房屋构建限制令的特定区域。在房地产的繁荣时期，全国房价最贵的10个大城市的房价超过全国平均房价的两倍。

在这些房价高昂的地区，首次购房者——因此不可能将现有房产的抵押资产净值用作首付款——“通常不得不将收入的半数上缴月供”，例如纽约、洛杉矶，《纽约时报》如是报道。与此反差鲜明的比比皆是，例如，在佛罗里达州的坦帕市，普通家庭购房支出所占其收入的比例约为21%，在得克萨斯州的达拉斯市，这一数字为13%。达拉斯，与休斯敦类似，房屋的限制政策同样少之又少。

不论是在房地产的繁荣时期还是萧条阶段，关于房地产市场的基本概念都存在着本质的错误。这个错误观念的具体内容是，自由市场不支持可承受的房价，因此，政府的干预和投资必不可少，唯有如此，普通老百姓才有可能安家置业。然而，铁证如山的证据却指向了相反的方向：正是在那些政府以建筑限制令的形式大量干预房地产市场的地区，房价才变得高不可及。在那些或多或少被政府搁置一旁的市场上，例如休斯敦和达拉斯，房价所占家庭收入的比例甚至持续下降。

总之，媒体和政界频频抛出“房价难以承受”的观点虽然令许多人深信不疑，却很难符合真实的情形。房价问题决不构成一个全国性的难题，但它确实是某些局部区域的严重问题。那些已然着手决意解决由自己的错误构想出来这一难题的华盛顿政客们，面对房地产的兴衰只能头破血流。后续的章节中我们将详细展开阐述。


“创新性的”金融手段

在那些房价高昂的地区，例如加利福尼亚州沿海岸，购房者特别容易接受一些激进的金融手段来实现自己的购房梦。为了应对高涨的房价，一些“创新性”“创造性”的金融手段应运而生，并广泛传播开来。

在各项促成购房贷款的“新型的”“创新性”的金融手段中，除了低首付款甚或零首付款抵押贷款外，还包括仅需预先支付利息的抵押贷款等。另一项广泛使用的新型金融手段是变动利率的抵押贷款。与传统的30年期固定利率的抵押贷款不同，变动利率抵押贷款所适用的利率将与经济形势的变动挂钩。尽管在21世纪初，房地产暴涨之前，变动利率抵押贷款已存在，但它在次级抵押贷款市场的极度流行却是在之后的房地产暴涨阶段。2006年，全美超过90%的次级抵押贷款均是变动利率贷款。同一年，次级抵押贷款的贷款人平均支付的购房首付款仅为5%。

一些借款人甚至不要求贷款人支付首付款，有些借款人则是人为地忽略对贷款人收入的查证。2006年，超过一半的次级贷款为“声明性收入贷款”（stated loans），这是较为礼貌的说法，粗鲁一些的说法则称之为“谎言贷款”（liar loans）。此外，次级抵押贷款者承诺自己40%以上的收入用于支付月供。如此激进的抵押贷款如何规避风险？那就是将它们卖给房利美、房地美，或是其他的金融机构。

由于住房与城市发展部硬性规定了房利美和房地美购买由借款人受理给所谓“贫困人口”——经济状况或信用记录不佳，难以获得传统抵押贷款人群的抵押贷款的额度，因此，这些政府资助的企业仍然会接受这些回报虽然更高，但投资风险也更大的贷款，因为所有人都几乎理所当然地认为，一旦出现严重的问题，联邦政府就会施以援手。

在各个品种的零首付抵押贷款中，常见的一种情况是，一笔为期30年的贷款的头两年，所偿还的月供几乎全部为利息，之后的28年间，月供才逐渐体现贷款本金。零首付型的抵押贷款通常会是利率变动型的，具体的执行利率将随时间的推移而变动，与经济环境紧密挂钩。也就是说，如果基准利率上调，月供贷款额将可能随之上涨，即便是月供仅体现贷款利息的头两年。

可变利率贷款（adjustable-rate mortgages，ARMs）的具体形式有许多种。它最激进的版本是，购房者在仅体现偿付贷款利息的这一阶段中，支付少于利息本身的月供额度。尽管这种方式十分便于解决眼前的财务困境，但是，这种在某些月份支付少于利息本身的月供的方式，意味着未支付利息将计入本金中，也意味着选择这样的贷款方式的购房者将最终拥有比原始本金金额更大的贷款。

这些不同的变动利率贷款的方式，在利率异常低廉的时候将被大量采用，这样，贷款月供将低于传统的30年期固定利率贷款，从而“激励”更多的人群激进购入自己无力承担的住宅。换句话说，这样的“临时安排”无形中掩盖了一个事实，即从长期来看，某些购房者将无力承担房屋的贷款。

所谓的“诱导利率”（teaser rate）更是掩盖了贷款的长期成本。诱导利率是针对新贷款头几个月特别征收的优惠利率，即便是在房地产的繁荣时期，利率总体来说已经相当低廉的情况下。举例来说，假定传统抵押贷款的基准利率为6个百分点，那么，“诱导利率”可能为4个百分点，它将适用于一笔新贷款偿还期的头几个月，其目的是引诱购房者超能力激进消费购房。由于“诱导利率”而获得超低的初始月供之后，基准利率将取代“诱导利率”，月供自然水涨船高……但这远没有结束，当购房者真正开始偿还抵押贷款的本金时，月供还将进一步提高。

在房地产最狂热的2005～2006年，据估计，大约有15%的变动利率贷款的初始利率低于2%。也就是说，在数月内，适用这一“创新性”模式的贷款月供将首先从引导性的“诱导利率”后首先提升到超越初始利率的水平，紧接着，将在市场基准利率的提升后再次提高，再接着，一旦开始偿还本金，月供还将面临再一次上调——而这一切仅仅均发生在两年的时间内。究竟有多少签订了此类贷款合同的购房者能够意识到这是个多么严重的问题呢！

在各种“创新性的金融手段”中，变动利率贷款在那些房价高昂的地区特别具有吸引力。因此，尽管房价在21世纪初上扬，但初始的贷款月供却在同期出现了回落，结果正如《华尔街日报》所述，“这些招致狂轰滥炸的创新性的贷款产品，从零首付贷款到初始利率低于1%的变动利率贷款，使得购房者所需支付的初始首付款在房价飙升的时刻神奇般地体现为下降。”

一度占据贷款主导地位的传统的30年期固定利率贷款，在房地产的繁荣时期，风光不再，退居次要，相反，那些为应对房价暴涨而新生的创新购房融资手段，例如变动利率贷款等则发展迅猛，从罕见稀有一跃成为大众宠爱，尤其是在那些居住成本高昂的地区。

2002年，全美的新增贷款中，零首付贷款的份额不到10%，而到2005年，这一数字也随同房价一样暴涨，达到31%。在加利福尼亚州沿海岸各城市，例如丹佛、华盛顿、菲尼克斯、西雅图等，零首付贷款占2005年全部新增贷款的40%。至于全国房价最贵的旧金山湾地区，2002年新增贷款中，零首付贷款占11%，时至房地产白热化的2005年，这一数字暴涨至66%。

这些激进的贷款方式对于那些预期自己收入不断增长的“成长股”一族来说魅力非凡。等到本金开始偿还的日子，购房者增长的收入将足以支持上涨的房贷月供——如果一切均按照设想发生的话。另一种可能性就是，在两年的无本金贷款结束的时候，重新融资。在房价持续上涨的市场上，房产的增值将使这样的做法满足借款人和贷款人双方的利益。于是，贷款流程再次简单复制，新一笔的无本金贷款同样在头两年仅需支付贷款利息。然而，这一再次延迟“算账日”的做法将有赖于房价的持续上涨，因为只有这样，借款人才会乐于对增值的同一幢房屋再次贷款。

房地产繁荣时期，借款人乐于冒险采用“创新性”金融手段的另一个原因在于，由于房价的逐年增长，购房者甚至在开始偿还本金之前便收获房屋的贷款净值。

举个例子来说，想象一下，某人在某个房价暴涨的地区购得一幢住宅，并以零售付款的方式获得一笔600 000美元的抵押贷款，并将在此后的两年内仅需以月供的形式支付贷款的利息。那么，即便可以预见购房者将在仅需支付贷款利息的两年蜜月期结束后最终无力承担随之而来的更大额的月供，房价的增长也将让购房者获取丰厚的利润，即便购房者根本无力承担月供上涨后的数额。具体来说，如果房价从原始的600 000美元上涨至800 000美元，那么，必要时，购房者完全可以800 000美元的价格售出房产，然后付清600 000美元的贷款本金，怀揣200 000美元的现金潇洒离场。

这样的剧情在房地产繁荣时期频繁上演，尤其是在房价暴涨且高居不下的地区。在以上案例中，仅存在一个不现实的环节，那就是，这幢房屋是房地产繁荣时期加利福尼亚州沿海岸各县里一幢太过低调的房屋，如果不是一幢“待修缮房屋”的话。换句话说，在这些地区，房地产的净收益很可能更为巨大。

以上仅仅是房地产繁荣背景下，通过房产增值套现种种手段中的一种。房屋贷款净值同样在繁荣时期变得很普遍，不论该房产是否还在背负贷款。对于房地产繁荣之前已购得的房产来说，在房地产繁荣、房产增值之后，通过抵押贷款所获得的融资数额很容易超过房屋已支付的总价款。例如，一位芝加哥人在1992年以区区90 000美元的价格购买了一处有百年历史的住宅。时间进入房地产繁荣时期，该房产价值约700 000美元，他获得200 000美元的贷款净值。

在房价更高的地区，以更长的周期来看，情况愈发极端。时光退回到1954年，加利福尼亚州奥克兰市的一对夫妇以11 500美元的价格购买了一幢2个卧室的平房。在此后的时间里，他们的子孙进行过多次的再融资，最终，由于拖欠450 000美元的贷款，丧失对该房产的抵押品赎回权。

收入税的各项条例也进一步让房屋净值贷款更富吸引力。由于贷款利息能够抵扣收入税，因此，房屋净值贷款的利息也将得以抵扣，当然，信用卡债务和其他债务则无法享受同样的抵扣政策。因此，人们通常利用房屋的净值贷款来还清其他形式的贷款。2003年，房屋净值贷款总计5 930亿美元。到2007年，经过房地产的暴涨之后，这一数字几乎翻了2倍，达到1.13万亿美元。

在房屋净值贷款的各种方式中，一个特别的版本被称作“再融资兑现”（cash-out refinancing）。一笔固定利率为8%，总额300 000美元的贷款，若市场利率调整至6%，将重新寻求新贷款代替旧贷款。新贷款大可不必依旧保持300 000美元的总额，购房人完全可以以6%的利率贷到400 000美元，并用新获得的贷款还清300 000美元的旧贷款，此外剩余100 000美元的现金落到自己的腰包。在房价上涨的时代，借款人通常十分乐于给增值的房屋更多的贷款。而对于贷款人来说，以更低的利率进行再融资，即便融资金额加大，月供也不必增多，甚至还将减少。类似的房屋净值贷款在房地产繁荣时期爆发式增长，从2000年的260亿美元一路飙升至2006年的3 180亿美元之多，翻十倍不止。

仅就2006年而言，86%的房产再融资贷款均属于再融资兑现。根据《经济学人》的说法，5年间，“美国家庭从自己的房产中抽走了2.3万亿美元的净值兑现。”

许多老年人的房屋净值贷款则根本不需要贷款人进行偿付，只需要将部分的房产净值转移给借款人，而借款人在贷款人去世后将这部分净值变现即可。这种所谓的“逆按揭”（reverse mortgage）在房地产繁荣时期同样增长迅猛，从2001年屈指可数的8 000宗，发展到2005年的40 000例。

在各种利用房产净值套取现金的“创新”手段泛滥之后，我们毫不惊讶地看到以下的数据：1945年房产净值率为85%，而时至2003年，房产净值仅有区区55%。

在房市一路上涨的时候，人们对房产的购买欲望是十分强大的。即便没有任何自住的需求，购房者也会期待转手溢价销售，甚至会利用信用卡同时购买多套房屋，以待未来的进一步升值。这样的预期进而刺激购买需求，推动价格上涨。低水平的诱导利率以及相应的低水平的初期月供，在上升楼市的局面下，带来丰厚的投机收益。享受低水平的初期月供购买一套房产，或是多套房产，之后，在高水平月供到来之前以更高的价格出手房产，许多投机者得以利用自己相对少量的现金，通过此番豪宅投机取得可观的利润。

通常，投机者会购买那些需要整修和收拾的房屋，并快速地出手——所有流程已然标准化，被称为“快速翻转”（flipping）。正如《财经》（Money）杂志形容的那样：

在房产的热点地区，例如拉斯维加斯和佛罗里达，房地产的短单客们发现，低水平的月供加以少许的耐心便能够获取数万甚至数十万美元的利润，这些收益有时甚至是免税的。最激进的投机者会断定，一幢毫不起眼的房屋，2月份以30万美元购入后，经过粉刷，重新铺地饭和厨房改造，完全能够在7月份以40万美元的价格顺利出手。而不可思议的是，在最炙热的房市里，这样的推断绝对正确。

快速周转并不罕见，就像《福布斯》报道的那样：

“这真让人作呕！”阿伦·沃什说道。格赖姆关上了这幢长度480多米，有4个卧室的房屋的房门，也关住了野猫肆虐地板的恶臭。然而，一个人的灾难或许正是另一个人的财富。沃什在7月份以225 000美元的价格买下了这幢位于芝加哥郊区绿树成荫的橡树公园区域内的房产，紧接着继续投入5 000美元清除了房屋内堆积成山的垃圾。他算计着，修缮完成后房屋将升值到430 000美元。然而，两周之后——在他尚未来得及重铺地饭，甚至还没来得及更换任何一块腐烂的木地板，更没有来得及对老旧的屋顶下手之前——沃什接到了一个电话，有人出价315 000美元。沃什接受了。

随着房产投机的加剧，风险随之而至。一旦房产价格得以平稳，投机客将不得不面对严峻的问题，尤其是对于那些贷款多套房屋，月供即将恢复到较高水平的投机者。一旦房价上涨态势趋于平稳，为回避偿付贷款本金而进行的再融资途径将不再通畅。平稳的房价意味着借款人的再融资意愿不再像房价上涨期强烈。而如果房价实质性地下跌，那么，不论是购房者还是贷款给购房者的金融机构，都将不可避免地面临更加严峻的难题。

许多非专业的投机客对房产的投机，事实上，已经超越了投机房价的上涨，他们同时也是在投机个人收入的上涨，投机收入的上涨速度能够承受初期仅需偿付贷款利息阶段结束后大额月供的偿付。变动利率贷款意味着购房者同时也在投机低水平利率维持在历史低点的时间，以及利率上涨的速度。

关于投机的一个问题是——不仅限于房地产，繁荣时期房产的价格支撑不是任何具体的实物，而仅仅是人们对房价不断上涨的信念和希望。一旦这一信念和希望破灭，不论什么原因使然，房价都将不可避免地暴跌。


见识与决策

生活中的各项事务，不论我们了解多少，我们都必须做出决策，房地产也不例外。有时，我们可以依赖自己的经验或是他人的智慧得出结论，但有时，在面对新事物的时候，却没有人能够真正把握住事物的本质，就像房产繁荣、购房狂热时期，那些脱胎于房产“创新”金融的各种新奇的新型融资手段。

低利率水平以及低门槛的贷款资格标准的存在，使得许多过去无力购房的低收入者，有时甚至是受教育程度低下的人群都加入到了购房大军。于是，许多缺乏见识与经验的购房者开始在一些最新潮、最复杂的抵押贷款手段的帮助下，纷纷开始融资购房。这也表明，许多并不精明的购房者将很有可能没能够完全明白，在初期起始利率低下，有时甚至是初期两年内仅需支付贷款利息的可变利率贷款模式下，自己的贷款月供究竟将上涨到多少。

对于投机性的房产购买，在初期的诱导利率变为正常的贷款利率之前出手是一个十分合理的安排。举个例子，在加利福尼亚州，一套房产的出售信息在多重上市服务系统（Multiple Listing Service，MLS）中停留的时间，在2004年平均不超过两周，在2005年平均为两周多一点。这两年间，至少有半数的待售房产获得购房意向者的多次竞价。在加利福尼亚州某些社区，房产的成交价格甚至会在购买者的几番竞价之后一反常态地高于业主自己的开价，而不是买卖双方谈判后的妥协价格。

在这个狂热而繁荣的市场上，诱导利率对于那些购买房产，在修缮该房产后再次快速出手该房产的投机客来说，是天大的福音。全国房地产经纪人协会进行的一项调查显示，房地产繁荣时期，投机需求而非自住需求的购房比例在2005年占比为28%，2006年占比为22%。

然而，对于那些自住需求的购房者来说，低廉的诱导利率将在没能够充分理解的情况下成为可怕的陷阱。一项调查显示，极大比例的次级贷款者携带如下特征：“非主流、低收入、年老、教育程度不高、金融知识欠缺。”然而，通过低廉的诱导利率将复杂的可变利率贷款置入次级贷款者的头脑，并不是导致违约和丧失抵押品赎回权泛滥的不稳定房地产市场的根源，而只是一种表象。一项旨在研究可变利率与次级房屋抵押贷款赎回权丧失之间的关系的研究表明，即便是在利率上涨之前，丧失抵押品赎回权的现象已大量存在。

位处知识维度另一端的专业金融公司，例如穆迪、标准普尔等，尽管华尔街和全世界都在仰仗它们对于各项投资的风险评级，但遗憾的是，它们手头所拥有的能够用于评价这些基于新型的、奇异的房屋抵押贷款而形成的股票和债券的硬数据却少得可怜。正如一位金融专家总结的那样：“基于自己购入的抵押贷款，华尔街制造出了一系列令人眼花缭乱的、日益复杂的新型证券。”不过，不论是基于抵押贷款打包的新型证券的缔造者还是购买者，都不了解自己所购入的抵押贷款的最终贷款人的收入情况、信用评级以及其他相关信息。同样，深受投资者信赖的证券评级公司也对此一无所知。就像《纽约时报》报道的那样：

穆迪无法介入个人的贷款档案，当然也无法与贷款人直接沟通，以验证他们申请贷款的各项信息。“我们毕竟不是信贷员，”有着20年老辣从业经验，并掌管穆迪公司资产抵押担保业务的克莱尔·罗伯逊（Claire Robinson）如是说，“我们的专长仅只是基于总量的统计。”

同样的统计口径也适用于其他的金融证券，包括传统的抵押贷款类证券。但许多新型的抵押贷款均属于次级贷款，它们滋生于“创新性”金融工具的土壤，无法符合传统的统计记录。传统抵押贷款的各项数据能够追溯到几代人之前，经历过通胀与通缩、战争与和平，以及种种变革的年代。但是，短短几年来，许多新型的抵押贷款却一跃成为房屋抵押贷款的主流。正如穆迪的一位前官员所说的那样，采用久经考验的评价传统抵押贷款的统计方法来评价这些创新性的抵押贷款，犹如将“南极洲100年的天气观测经验用于夏威夷的天气预报”。

尽管如此，来自诸如穆迪和标准普尔这样拥有长期的、世界声誉的金融评估公司对于许多创新型金融证券的好评，仍然获得了许多投资者的高度信赖。当然，在新型证券最终被证实远远不如评级所指出的那样值得信赖之后，全世界的新型证券投资者急剧萎缩。

房地产市场的另一个要素是借款人，他们最懂得如何利用专业知识与自己不对等的房屋所有者来拥有房屋的所有产权。不择手段的借款人，目的并不是取得还款，而是期待那些与自己糊里糊涂签署了借款协议的房产所有者丧失抵押品的赎回权。这便是所谓的“掠夺性借款人”。有时，这些骗子甚至不惜修改或编造信用记录，填写有水分的价格，或是在借款合同上做手脚，蒙蔽那些粗心的、信息不充分的贷款人。

像这样的不正当的贷款操纵者本质上已在触碰刑事司法制度。不过，“掠夺性借款人”一词的应用已不再那么“专业”，它已被批评者宽泛地应用到不喜欢或不明白的各种情形和各种事宜。联邦储备系统收集了大量关于信贷的各方面数据，但并未对“掠夺性借款人”做出明确的定义。许多政治斗争却已然展开，仿佛掠夺性借款人就是房地产危机的罪魁祸首——这样的观点，在那些自身在引发危机中扮演重要角色的人们当中尤其畅销。

以上所有提及的各方都对房地产市场上不断发展的金融危机做出了相应的“贡献”。

在房地产贷款的兴与衰中，谁该受到指责？贷款人？或是借款人？政府？金融市场？

答案是，是的。所有人都负有责任，但其中许多人却并无责任能力。

经济已无法解释这一切。

让我们转入房地产市场的政治要素上寻求答案。


第2章　房地产繁荣的政治学原理

政治家明明知道有些事情很疯狂，却并不去阻止它。

——《经济学人》

21世纪初兴起的新型、高风险的房屋购买融资手段之所以能够演变成为主流，并取代许多获取贷款的传统原则和标准，完全得益于银行及其他信贷机构的授权。事实上，正是政府机构批准了更宽松的抵押贷款申请标准，而政府官员更是放宽抵押贷款要求的幕后推手。

来自两党的国会议员携手敦促联邦管理机构向银行和其他信贷机构施压，要求它们放宽抵押贷款要求，并通过立法来奖励和确保更低标准的信贷资格要求。两党党魁，不约而同地以各种方式携手推销一个观点：更高比例的房屋自有率是“一件大好事”。1999年，《纽约时报》报道：

在一场有助于提供少数种族以及低收入消费者房屋自有率的运动中，房利美已经在放宽自身向银行和其他信贷机构购买抵押贷款的信用要求。

房利美，全国最大的房屋抵押贷款担保人，受到了来自克林顿政府越来越多的压力，要求它扩大对低收入群体及普通收入群体的抵押贷款，与此同时，房利美也感受到了来自股票持有者对于维持利润高速增长的强烈需求的巨大压力。

高风险与高收益通常相伴而行，于是，政府和市场都在以更高的利率为激励手段，激励房利美和房地美购入高风险的抵押贷款，于是如果一切顺利，利润将归入房利美和房地美，而一旦出现损失，承担损失的只是纳税人。

房利美和房地美购入放宽信用要求的抵押贷款也就意味着，银行和其他信贷机构从此不仅能够从高风险的抵押贷款中获益，而且还能够在售出这些抵押贷款的同时，将风险转嫁。为便于这些政府资助型的企业购买银行及其他信贷机构的抵押贷款，房利美和房地美开始受压放宽银行和其他信贷机构必须满足的贷款融资标准，之后，更是渐渐演变为由住房与城市发展部为房利美和房地美设定具体的向所谓“低水平人口”（underserved population）发放贷款的百分比目标——定额。

美国人权委员会详细叙述过这段历史：

1992年之前，联邦法律仅要求房利美和房地美购买“合理比例”的面向低收入家庭和普通收入家庭的经济适用房抵押贷款。1992年，《联邦住房企业财务安全与健康法案》（Federal Housing Enterprise Safety and Soundness Act，FHEFSSA）出台，模糊的法律指导一跃清晰明确。住房与城市发展部颁布条例，明确要求国家资助型企业务必将30%用于购买传统抵押贷款的额度调整为投向（1）低收入和普通收入的家庭房产；或（2）位于中心城市的房产。

截至1996年，住房与城市发展部设定的目标提升为40%，10年之后，该目标进一步提升为53%。一本由住房与城市发展部出版的刊物一直鼓励“创新”，呼吁克服“阻碍房屋自有的金融障碍”。

这仅仅是政府积极放宽抵押贷款标准措施中的冰山一角。各种举措五彩缤纷，包括要求银行向政府机构汇报放款核准数量及拒绝贷款数量，并以此作为考评银行满足《社区再投资法案》（Community Reinvestment Act）规定的“社区需求”的程度。与房利美和房地美遭受到的压力类似，银行承受到的压力同样逐年递增。不仅如此，不在《社区再投资法案》覆盖范围内的非银行类信贷机构也受压被迫与住房与城市发展部签署协议，“自愿”接受政府指导，积极开展《社区再投资法案》所要求的类似银行的信贷事项。

在深入探讨这一切的政治化演变过程之前，必须声明的一点是，并不是政府机构“批准”放宽抵押贷款的放款标准，而是联邦政府机构“要求”放宽贷款以便达到政治目标。可以说，有许多人要为这一场由于宽松的信用评价，宽松的抵押贷款审批标准以及“创新型”的金融手段而推动的房地产繁荣而负责——或者说，在此例下，免于责任。

尽管这样的发展举措在克林顿政府当政期间发扬光大，但是，这些举措的源头却要追溯到前任的乔治H.W.布什政府，继而继续延续到继任的乔治W.布什政府。所有的政党都难辞其咎。

与许多灾难一样，这一次的灾难同样始于美好的意愿，或者，至少是听起来美好的政治抱负。这些美好意愿的核心是对“经济适用房”的追求，是为更多的人置业的改革意愿的另一种表现方式。


 “经济适用房”

尽管“经济适用房”（affordable housing）并没有严格的定义，但通常来说，比较一个地方的房产是否比另一个地方的房产更经济实惠，或是某一段时间内房产是否比另一段时间内房产更实惠的时候，我们通常考量的指标都是平均收入用于支付平均租金或平均月供的比例。该比例一度固定为：房屋的居住成本不应该超过家庭收入的1/4。当然，也有人提出30%的比例，但不管具体的比例数字如何，它都仅仅适用于不同地点、不同时间之间的比较。

经济性也可以通过比较既定区域内普通房产的总成本，而不是月供，占该既定区域内人均年收入的比例来衡量。举个例子，曾经在同一时间，俄亥俄州扬斯敦市内一幢普通住宅的售价大约相当于当地人均年收入的两倍，而拉斯维加斯的普通住宅却是当地人均收入的6倍，地点转移至圣地亚哥，该数字飙升至10倍。

作为一个粗略的比较原则，“经济适用房”无疑是一个有用的概念。然而，从另一个层面上来说，“经济适用房”这一概念掩盖了一个值得推敲的论断和议题。每个个体都清楚地知道自己的个人收入是否具备支付能力。换而言之，有能力购买公馆的人自然会购买公馆，有能力承担平房的人自然购买平房，没有能力购买自有房屋的人，可以租赁房屋或公寓，如果连租赁的能力都欠缺，那么，也可以考虑与他人合租，或是租赁一个房间。许多人都在人生的不同阶段体验过不同的居住方式。

这些却不是那些制定“经济适用房”的政治目标的人所考虑的问题。经济适用房的政治含义是，个人选择自己的房产，政府从财务上确保个人梦想成真。这层含义从未被明确表述，更没有被推敲过其中的内涵。太多华丽的政治修辞掩盖掉了合理的逻辑推理。


 一个全球性的问题？

许多支持联邦政府介入房地产市场的观点的核心要义，都是坚信经济适用房的短缺已经演绎为一个全国性的问题，对此，地方性的解决方案已然无能为力。2002年一篇《纽约时报》的社论宣称，“房地产危机唯有依赖于联邦政府的介入才有望得以解决。”《华盛顿邮报》的专栏作家大卫·布罗德（David Broder）同样看出了这样一个全国性的问题，“在我今年造访的每一个城市里，从加利福尼亚州首府萨克拉门托到佛罗里达州首府塔拉哈西，再到波士顿，经济适用房的短缺问题已经成为每个人的心头之患。”

当然，我们无从考证布罗德先生所造访的城市、所访谈的对象是否典型，是否具有代表性的意义，更无从知晓布罗德先生收集到的信息所体现的观点和利益是否符合实践经验。正如熊彼特（J.A.Schumpeter）所说的那样，“无论你走得多远，你仍然无法免于有色眼镜的视线。”

《纽约时报》的一篇通讯便曾直接反驳过《纽约时报》社论的观点，它指出：“自19世纪80年代初以来，抵押贷款的利率急剧下滑，抵押贷款的费用及收入的上涨，足以弥补各地房价的上涨，除了纽约、华盛顿、迈阿密以及加利福尼亚州沿海岸而外。”此前，由美国遗产基金会（Heritage Foundation）主持的一项研究同样表明，“月居住成本占月收入的比例下降”，而不是上涨，同时也再次强调，“少数东西部沿海岸大城市”除外。

其他的学术研究同样显示，经济适用房，以普通的标准而言，在全国范围内供应充沛，但一些房价超越全国平均水平若干倍的地区是例外。老调重弹，这些例外我们早在第1章中便已提及，在这些例外的地区，政府出台的各项严格限制土地使用或建造的政策，推动着房屋的建造成本和租金成本急剧飙升，为了头顶上的一片屋檐，一个普通家庭将消耗其家庭收入的50%之多。但就全国而言，房屋购买者所需支付的置业费用，自1985年以来，依旧能够年年维持在不超过收入的25%的水平。租金所占收入的比重近年来有所上涨，但纵观过去的几十年，仍然没有任何一个年份超过收入的30%。

不论是与过往相比，还是与当今的其他国家相比，美国人民的住房负担都没有呈现出不堪重负的态势。总体而言，一幢普通住宅的售价大约是一个美国公民一份普通收入的3.6倍。这一数字在英国为5.5，在澳大利亚和新西兰为6.3。

如果能够厘清这一事实，那么，那个被广泛认同的观念，以及基于此上的全国性的革命和政策必然骤然崩盘，犹如纸牌屋的垮塌。但遗憾的是，这些能够颠覆主流观念以及政治运动的事实却大量地、长期地被忽视。

尽管“政府干预是解决普通民众及低收入人群的置业承受力的关键”这一论断普遍深入人心，事实上，历史记录却显示，政府干预的地区或时期与房地产价格高涨的时点绝对地吻合。政府越是干预，房价越是高涨，居住成本越是侵吞更多的收入份额。这一事实不论是在比较不同地区同一时间的房地产态势，或是比较不同时期同一地区的房地产态势时，均能够得到明显体现。让我们穿越到20世纪初，那时，政府极少干预房地产市场，对土地使用及房屋建造鲜有制约，而那时的美国人均居住成本所占人均消费支出的比例与20世纪末相比，更少。

回到1901年，居住成本占消费支出的比例为23%，而到了2003年，该数字提升到33%。地区数字也体现了相似的现象：

截至1970年，全美几乎所有大城市的普通房屋的售价大体相当于普通家庭收入的两倍。根据基准利率水平计算，这也就意味着，将家庭收入的25%用于支付房屋抵押贷款的家庭将在10多年的时间内有能力偿清所有的贷款。

即便是在加利福尼亚州沿海岸，直至20世纪70年代严厉的房地产限制令实施之前，房产价格都一直稳定在可承受的范畴之内。以1969年为例，旧金山市一幢普通住宅的售价仍然不超过当年旧金山市一个普通家庭收入的2.3倍，圣何塞市一幢普通住宅的售价则不超过一个普通家庭收入的2.2倍，也就是说，在圣何塞市，将每月收入的25%用于偿还房屋月供的家庭，将在12年内还清所有房屋抵押贷款。10年之后，圣何塞市的普通房产价格上涨至普通家庭收入的4倍，这样一来，一个普通家庭将耗费40%的月收入偿付月供，并需要30年来还清所有的抵押贷款。时间进入2005年，房地产气势最为高涨的一年，圣何塞市的普通房屋的售价已相当于一个普通家庭收入的7.5倍。

不同地区在特定时点上房产价格可承受力所呈现出的不同状况，述说着类似于上述同一地区房产价格可承受力随着时间的变化规律，那就是：政府在哪里干预最多，哪里的房产最难以承受。这一规律远不只适用于美国境内。就像我们在第1章中提到的一个事实，在全球26个排名房价“严重超越承受力”的城市中，23个存在着被冠以“理智发展”策略下的严厉土地使用限制政策。

对“经济适用房”的倡导和努力极少，如果曾经有过的话，从取消导致高房价的罪魁祸首——政府的土地限制令入手。相反，政府不是千方百计敦促个人降低房产售价和公寓租金，就是绞尽脑汁利用纳税人的税款来从各个方面补贴房地产。换句话说，政府压根不愿意减少，而是想增加自己在房地产市场中的分量。政府也并不力求减少房地产的成本，而是试图利用纳税人税款补贴房地产的方式，或是通过立法阻止成本直接体现的方式，来隐藏房地产的成本。


放宽信贷标准

联邦政府为改变私人金融机构抵押贷款流程而做出的最初的举措之一便是1977年颁布的《社区再投资法案》。如同许多政府措施一样，最初，该法案仅仅具备指导意义，而随着时间的推移，该法案的实施越来越广泛，越来越严格。

《社区再投资法案》指示，“每一个相关的联邦金融管理机构都要应用自己的管理权，在考核金融机构的时候，鼓励这些金融机构在不违反企业的安全与健康运作的情况下，帮助自己的社区满足贷款信用要求。”

尽管加上了“安全与健康运作”的限制性词条，但是，这些词语却显得无关紧要。很明显，在法案审理之时，它们的存在无足轻重，参议院仅仅花费了一天的时间进行审议辩论，而众议院则干脆没有辩论。然而，一个隐含的论断是，政府官员有资格来指导借款人，告诉借款人应该将存款人和投资人委托自己的资金以贷款方式发放给谁，而这一论断的正确性已然通过多年的验证并越来越清晰。但这个著名的论断却几乎没有遭到过质疑，不论是在《社区再投资法案》申请通过的时候，还是法案正式实施之后。

尽管《社区再投资法案》并没有产生立竿见影的重大影响，但随着时间的推移，构成其立案基础的论断及具体的条款细则，却为各式政府官员及政府机构向借款人持续施加压力提供了强大的依据，由此借款人不得不为政客和官僚们心仪的贷款人发放贷款，而不是根据自己的经验和专业知识来选择和判断贷款人。

借款人受到的压力在20世纪90年代骤然加剧，此后更是呈几何级数式倍增。90年代初期的各项研究表明，在当时，甚至连黑人和白人申请贷款的通过率的差异都能够引爆媒体的神经，甚至能够惊动国会和白宫向相关管理机构施压，以敦促其指导银行修正信贷规则，监控各项信贷统计数据，例如按人种、按社区、按收入等分类的贷款通过率，同时，对未能完成政治指标的银行及其他借款人进行罚款。

这一压力加速的起始点其实来得更早，应该推算到1989年，时值乔治H.W.布什政府当政。1989年4月，《纽约时报》报道：

司法部曾向亚特兰大的所有主要银行、储蓄机构、信贷机构发出信函，要求查阅过去5年来的信贷记录。调查的目的是确认信贷机构是否存在由于种族构成或其他原因拒绝发放贷款的历史记录。

司法部对这次调查的基本描述是一次基本的常规性调查，但该部门的一位发言人却声明，这或许是有史以来针对可疑的歧视性信贷所做出的最大规模的联邦调查。

压力自然延伸到房利美和房地美，它们自然必须购买借款人受迫发放的高风险的抵押贷款。1992年，国会通过，乔治H.W.布什签署了一项法令，旨在建立一整套目标体系，以规范和规定“各企业购买位于中心城市、农村以及其他服务水平低下地区的房屋抵押贷款的年度指标”。到了继任的克林顿政府时期，司法部部长珍妮特·雷诺（Janet Reno）更是不吝向种族统计数据触碰到警戒线的借款人发出采取司法措施的威胁。

如果我们在此处深究有关抵押贷款借款人涉嫌种族歧视的枝末细节，势必需要绕许多弯路，耗费不少口舌，我们暂且把相关的内容放到第4章中相应的部分详细阐述。不过，即便仅仅是停留在此处的直观感受，我们也不免倒吸一口气，禁不住地产生怀疑：每月收到一封黑人邮件以要求进行信贷放款检查的借款人是否会感觉受到冒犯——特别是在不论白人还是黑人均获得了高比例的抵押贷款申请批准的情况下。

尽管媒体和政界的许多人都将统计显示出的差异视做人们真实待遇差异的主要证据，而不是人们自己的轨迹和记录，这便是另一个显著的、毫无事实依据却几乎从未遭受挑战的论断。此外，这一论断还与一个简单的事实相矛盾：统计差异在不同的群体中同样存在，同样常见，同样长期持续，同样出现在不同的国家，甚至存在于完全无法用歧视来解释的情形。

将统计差异视作抵押贷款歧视的做法，完全忽略了一个简单的事实，即抵押贷款借款人从事的是需要赚钱的生意。诚然，即便是那些很快地谴责企业“贪得无厌”的人们，也时常发表一些自相矛盾的言论，似乎借款人是依据个人的喜好来审批贷款申请。借款人不会依据个人喜好来评判信贷，售卖汤汁的坎贝尔公司（Campbell's）倒是“喜好至上”。如果借款人只是因为个人好恶便拒绝掉具备良好还款付息潜质的贷款人，那么，他们的做法无疑是在自取灭亡。此外，更有趣的一个事实是，与白人所有的银行相比，黑人所有的银行反而拒绝了更多的黑人贷款申请，这无疑是对信贷种族歧视论的当头棒喝。与此同时，也动摇了一个隐含的论断，即不同的贷款拒绝率体现的是决策者的意愿，而不是贷款人的具体情况。当然，我们无法推断，向黑人所有的银行申请贷款的黑人申请人是否与向白人所有的银行申请贷款的黑人申请人同质。

不论歧视信贷所基于的出发点是否美好，是否逻辑严谨，是否证据充足，笃定歧视信贷存在的政治影响力是巨大的。此外，虽然联邦政府介入私人抵押贷款决策的原始驱动力主要来自种族歧视，但是，一旦联邦政府机构正式介入，那么，其介入的影响便远远超越了种族问题，放宽抵押贷款审批标准的政策也便普及到所有的种族。

毋庸置疑，少数种族的抵押贷款申请人便是主要的受益者——或者说，他们完全有必要收益，要知道，在房产泡沫破灭之后，正是他们，体现出了超高的贷款违约率和丧失房屋抵押品赎回权率。《社区再投资法案》的主要精神随着时间的推移，无孔不入。1993年，住房和城市发展部开始采取法律行动制裁那些对少数种族的贷款申请拒绝率高于白人贷款申请拒绝率的借款人。借款人于是不得不开始放宽首付款比例以及对贷款人的收入要求。住房与城市发展部同时向房利美和房地美施压，要求它们增加购买中低收入家庭房产抵押贷款的比例。1996年，住房与城市发展部为房利美和房地美下达具体目标，要求两房购入的抵押贷款中，面向中低收入人群的抵押贷款的份额不低于42%。

从字面上看，政府部门仅仅是设定了一个指标，但不难想象，其隐含的另一层面就是，如果借款人为完成指标不得不求助于“创新性、灵活性”的信贷标准，那么，只管去做吧！波士顿联邦储备银行曾发行过一本指南，建议各银行贯彻无歧视的信贷政策，反对“肆意地、无理由地评价个人信用”。

由于银行是受联邦政府调控的企业，它们不能够像其他企业那样“为所欲为”，而是需要获得政府的批准才能够开展多项业务。如果银行和其他借款人无法满足《社区再投资法案》所规定的义务，那么，银行和其他借款人所开展的多项业务将无法获得批准或是延期批准。例如，1999年，政府拟立法允许银行开展多样化经营，允许银行销售投资证券，此时，白宫便敦促法案上应附设规定：“不能够良好履行1977年颁布的《社区再投资法案》规定义务的银行禁止享受新推出的多样化经营权。”

于是，当国会通过立法取消银行与证券公司及保险公司的现行合作禁令时，这些新型的银行业务实际上仅向部分的银行开放，即那些“在最近的考评中，‘满足社区信用需求达到令人满意的评级’或更好的银行”，即完成政府设定指标的银行。

全国范围内活跃着的各类社会活动家也不断向银行施压，借以取得资金或是其他方面的特许。施压可以体现为各种形式。例如，银行在向政府机构申请获准与其他银行合并，或是到其他州开设新的分支机构时，社会活动家完全可以对此提出反对意见。银行常常发现，对这些社会活动家做出一些让步，以便他们收回反对意见，通常都要好过等待对反对意见的漫长的司法审查流程。有时压力来得十分直接，就像“左翼团体ACORN（美国一个由中低收入阶层组成的社区团体）阻塞顾客免下车服务车道，直接导致银行经营瘫痪，直到银行缴械投降，承诺给予破天荒的数十亿美元贷款为止”。《华尔街日报》报道：

越来越多的社会活动家向银行发起责难——同时获取巨大的金融特许——在《社区再投资法案》的保护之下……仅以今年而言，银行将不得不违心支付的低息贷款以及其诸如为穷人建房或是为城中村的商业发展等各类援助，便将达到10亿美元。富国银行正为一间受虐妇女收容所的建设提供低廉的贷款。芝加哥第一国民银行也正在为国家培训和信息中心总部（一个重要的社会活动组织）的建设提供资金支持。

政府机构在授权许可银行合并或开设分支机构之前，都会要求银行提供符合《社区再投资法案》规定的“社区服务”活动的报告，而银行的报告通常这样展开：依次罗列出对社区内非营利机构的捐赠，设定雇员的数量，以及为少数种族所有的企业提供贷款的额度等。举个例子，加利福尼亚州住友银行（Sumitomo Bank of California）便曾公开声明，自己为少数种族所有的企业提供的贷款占全部发放贷款总额的20%～25%。

尽管标题被冠以《社区再投资法案》，但借款人被迫发放贷款的对象并不仅限于特定的社区。银行对个人贷款资格标准的界定也频频遭到攻击，被责难到首付款、收入、信用记录等标准过于严格。在房地产市场上，借款人不断受到政府官员施加的压力，要求它们放宽信贷条件，以便让那些收入条件、信用记录等无法通过传统信贷标准审核的人群能够获得抵押贷款。由于房利美和房地美已然做好了从原始借款人手中接盘此类次级贷款的准备，于是借款人何乐不为，大量发放风险安全转嫁给政府资助型企业的次级贷款。

信贷压力在克林顿政府时期变得十分强劲，此后一直持续到乔治W布什当政期间。2002年，乔治W.布什总统敦促国会通过了《美国梦首付款法案》（American Dream Downpayment Act）。该法案明确，将给予那些收入低于某个水平的有意购房者以首付款的补贴。法案通过之后，布什总统继续敦促国会通过立法，允许联邦住房管理局开始向低收入人群发放低利率的、零首付款的房屋抵押贷款。2004年，联邦住房管理局专员约翰·韦克（John Weicher）提及，“白宫认为那些有能力支付月供，但无力支付首付款的人群没有理由不能够拥有房产。”他又补充道：“我们不认为这会给纳税人造成损失。”如果不是纳税人，那么，谁来支付补贴（远少于高风险贷款引发的违约金），政府可没有披露。

在这样的政治压力下，具有传统防范措施的传统抵押贷款急剧萎缩，而由政府力推的，按照“创新性”“弹性”的信贷标准审核的抵押贷款一路飙升。传统的30年期固定利率贷款，在2001年时仍然占所有贷款份额的57%，而截至2006年年底，却快速跌落至33%。与此同时，次级贷款所占比重由7%飙升至19%。其他非传统贷款的占比由不到3%上升至接近14%。

2005～2007年间，房利美和房地美购入的次级贷款及其他非传统抵押贷款大约为上万亿美元，相当于它们从银行和其他借款人那里购入的全部抵押贷款的40%左右。也就是说，房利美和房地美这两家抵押贷款市场中的巨鳄购入了风险不断提升的资产。尽管政府管理机构施加压力和下达指标的直接对象都是银行，但其他金融机构，例如，抵押贷款公司、金融公司、信用合作社等同样发放了许多的抵押贷款。能够将抵押贷款转售给房利美和房地美的便利，让借款人向那些根本无法在自由市场条件下获取贷款的人群发放贷款变得吸引力十足。

关键是，推动房利美和房地美向那些通常无法获得抵押贷款的人群，通常采用“服务水平低下的人群”这一专业称呼，发放贷款的联邦管理机构之一的住房与城市发展部，竟然“允许房利美和房地美斥资数十亿美元所购入的次级贷款成为构筑经济适用房的公益事业”，《华盛顿邮报》如是说。

简而言之，高风险的贷款被房地产市场上的关键管理者视作了优质贷款。住房与城市发展部不仅是接受了次级贷款，它还“走”得更远。1992年，在它成为房利美和房地美的管理者之后，房利美和房地美这两家政府资助型的企业便开始背负具体的量化的指标：经济适用房抵押贷款占发放贷款的具体份额。在实践中，两房更是被迫购入了更多的次级贷款。

这一点很重要，不仅因为这两家公司自身资产的风险问题，还在于这两家公司的市场地位，要知道，房利美和房地美在房地产市场上占据的是统治性的主导地位，它们是房地产市场上的金融巨鳄，其发行的证券被华尔街及华尔街之外的其他金融机构广泛持有。不难想象，如果房利美和房地美出现状况，对整个金融市场来说会是怎样一场灾难。不仅如此，房利美和房地美对于房地产市场的重要性还由于它们的抵押贷款担保的功能得以进一步地放大和显现，目前，两房持有的抵押贷款担保总额已超过2万亿美元，超过了当前GDP（国内生产总值）的1/6。

通常来说，金融市场不会愿意去投资一个风险逐渐加剧的企业。然而，尽管房利美和房地美名义上属于正式的、盈利性的私营企业，但它们的规模，以及它们自成立之初到成立之后的运作中所处处彰显的联邦政府的参与，使得众多的投资者有理由推断，联邦政府绝不会允许房利美和房地美出现任何差池——也就说明，房利美和房地美这两家抵押贷款市场上的巨鳄所持有的资产风险不断加剧的本质，是纳税人风险的不断加剧，不论纳税人是否了解这一点。

由于更多、风险更大的抵押贷款的发放意味着房利美和房地美更多的盈利，于是，在联邦政府负担一切可能损失的“精神支持”之下，房利美和房地美更有理由扩大从银行和其他抵押贷款借款人处购入高风险的抵押贷款的额度。此外，房利美和房地美内部自身“创新性”的会计账务也掩盖了许多的风险，直至独立审计发掘到其中的出入，并最终导致两家企业的领导引咎辞职。

总之，许多机构的政策和实践，有地方性的或全国性的，上市公司或私人企业，共同造就了房地产的兴旺，当然也包括随之而来的衰退。将房地产的兴衰根源归咎于自由市场，把解决房地产市场问题的救命稻草交给政府，十分符合政客们以及乐于政府干预的群体的口味。但是，这样的解释却并不符合客观的事实，不论它在文字上多么天衣无缝。

无论是特定区域房价高不可攀的根源，还是人们对旨在让购买变得容易的全国性政策的响应，从本质上讲都是政治性的，政府对于房地产的管理便是强迫借款人达到某些专制的指标，为此不惜侵蚀传统抵押贷款的信贷安全措施。事实确凿无疑。市场的标准经由长期的磨砺，它要求诸多事项，例如真金白银的首付款，以及确保能够持续偿付贷款的收入和信用记录等。然而，在这场一切为了“经济适用房”和更高房屋自有率的政治革命中，一切的一切都被无视。

以“经济适用房”的名义强制推行的各项政策的不现实的本质，以及这些政策强加给整个经济的严重危害，引起了经济学家和其他人士的警觉，他们不断发出警告。然而，这些警告同样遭到政治领袖们的无视，在他们的引导下，大众的注意力很快便转移到通过“经济适用房”而创造出更多的房屋自有“能力”所能够带来的巨大好处上。


警告

尚在房地产的繁荣时期，许多人（包括本书作者）便曾指出过其中的部分问题和风险。远在伦敦的著名刊物《经济学人》2003年时，再一次发出类似警告：“未来4年内，美国的房地产价格将下滑10%，”不过，得到的反馈是许多读者“拒绝接受这个悲观的警告”。事实是，美国的房价很快出现下滑，快速的下滑。2005年，《经济学人》又一次发出警告，紧急警告：“美国房地产的价格已触及危险线，”同时补充道，“整个世界经济都充满危险。”

2003年，美国财政部部长约翰W.斯诺（John W.Snow）出于对房利美和房地美资产风险的担忧，请求国会“立法成立新的联邦机构，以管理和调控”房利美和房地美。两年之后，在面对同一个国会委员会作证时，斯诺再次老调重弹，阐述“系统性风险”的出现，因为由房利美和房地美发行的证券“早已在市场上泛滥，广泛地被各种各样的金融机构所持有，例如保险公司、养老金计划、社区银行、储蓄所、商业银行等”。斯诺补充道：“让人担忧的是，如果发生任何闪失，必将对整个金融系统带来系统性的风险。”

2004年，对冲基金MGA公司（Medley Global Advisors）纽约公司的分析师乔西·罗斯纳（Josh Rosner）指出：“这场向那些历史上从不认为具备财务能力和信用记录的人群推广房屋自有的运动，毫无疑问最终必将把房利美人者有其屋的美国梦想演变为人人被房所困的美国梦魇。”罗斯纳又补充道：“一旦收入或房价不再持续上涨，或是一旦利率上涨到一定程度，马上便有一大批人的房产出现负净值，从而难堪其贷款的重负，而最终无力偿还贷款。”

同一年，总统经济顾问委员会主席、哈佛大学教授格里高利·曼昆（Gregory Mankiw）提出警告，赋予房利美和房地美的一种“隐含的政府担保”的光环不断鼓励这些政府资助型企业“大胆冒险”，已经导致“系统性的风险”。“20世纪80年代上演的购房互助会危机已经展示过政府担保引发的负面的激励效果。”曼昆教授告诫道。

2004年，《财富》杂志中的一篇文章指出，房地产投机已经“严重脱轨”，由于房贷高于房产净值不断浮出水面而产生的风险险象重生。文章还指出，“房价下滑，甚至仅仅是房价滞涨所构成的危机都将给经济形成重大打击，尤其是重中之重的消费者支出。”美国人已然把房屋用作一台超级取款机，自2001年起，已凭借房屋净值贷款或再融资的方式套现6 620亿美元。

2005年，来自华盛顿的智囊团——美国企业学会（American Enterprise Institute）的常驻学者彼得·沃里森（Peter Wallison）发出警告：“如果国会再不收紧房利美和房地美的缰绳，巨大的违约贷款将损害纳税人的利益，并对经济产生系统性的损害。”

尽管绝大多数强烈支持放宽抵押贷款审批标准的政客都是民主党人，但是乔治W.布什总统同样加入到了提高房屋自有运动的推手行列。2002年，他发表声明，“我已经为我们的国家设定好目标。在我们迈入2010年之前，我们需要增加550万有房一族，其中100万为少数种族”。接下来的日子里，乔治W.布什总统签署了《美国梦首付款法案》，通过立法为低收入家庭提供首付款及贷款手续费用。《巴伦周刊》看出了其中的风险：

布什总统作为一名“富有同情心的保守派”，最为骄傲的光辉一笔便是促成政府为购房者提供首付款……此举却同时将纳税人暴露在巨大的损失风险之中，也诱导成千上万的普通收入家庭破产，并威胁到这个地区经济的毁灭……零首付蕴含着灾难性的风险……将来自购房者持有房产的风险转嫁给纳税人的做法并不能彰显美国的美德。给予人们引导他们走向灭亡的救济品，无异于肇事气球般的仁慈。

联邦存款保险公司（Federal Deposit Insurance Corporation）负责人也警告国会，“问题贷款的数量在不断增加，务必关注高风险贷款占贷款总额的比重。”

美联储主席艾伦·格林斯潘（Alan Greenspan）是曾就房地产繁荣发出过警告的各路人之一，也是最著名的公众人物。他的警告，与财政部部长和联邦存款保险公司负责人的警告如出一辙，都是在面对国会提供证词时，直言不讳。随着时间的推移，艾伦·格林斯潘的表达已经从温和的担忧上升为极端的焦虑。

2005年，格林斯潘主席正言：“尽管全国性的房价泡沫还不太可能形成，但是，在一些区域市场上，似乎已经显露出泡沫的迹象，在这些地区，房价似乎已经上涨到了无法持续的水平。”格林斯潘还提到，“只付利息式贷款，以及其他创新型的可变利率抵押贷款的流行”，是一种“特别值得关注的发展”。不过，他又补充道，“尽管我们确实无法排除房价的下跌，尤其是在某些区域性市场，但即便房价下跌，也不太可能给宏观经济带来实质性的影响。”

尽管格林斯潘主席此时似乎尚未看出全国各地房地产繁荣背后的重大问题，但他已经在担忧房利美和房地美无序扩张的长期后果。他说道，“如果他们继续发展，继续资金短缺，”那么，“他们无疑是在潜在地制造潜在的系统风险。”他断言道，“目前，风险还没有显现，”所以我们还有时间来“做些防范措施，这些问题，以我的判断，在2010年前剩余的几年内将无可避免地出现”。他反对“这些机构的规模继续扩张，”格林斯潘补充道：

我们已经将整个金融系统的未来都置于一个实质性的风险当中。幸运的是，目前，这一风险，按照我最乐观的估计，尚且无足轻重。但如果现在的体系继续扩张，那么，我不认为目前的风险状况还能够维系。

2007年，在艾伦·格林斯潘卸任后，在房价开始下跌之后，他对房地产的关注开始聚焦。他告诉伦敦的《金融时报》，金融市场上的混乱就像“一场等待中的意外”。在《60分钟》的电视访谈节目中，格林斯潘承认自己并未充分评估房屋抵押贷款的新型融资方式的风险。“尽管我一直关注这些新型融资方式的发展，但我并没有意识到它的严重性，直到为时已晚，”他说道，“我真的直到2005年、2006年的时候，才有所意识。”

国会及其他许多人则从未真正意识到这一点。

对于房地产市场日益高涨的风险，政府有所回应。2003年，国会议员巴尼·弗兰克（Barney Frank）发表言论，“房利美和房地美在帮助房地产变得可承受方面，发挥了积极有效的作用。批评家们‘夸大了对金融安全的威胁’以及凭空幻想出的那些对国库的严重财务损失的可能性，我统统都看不到。”

关于政府向房利美和房地美施压放宽抵押贷款的信贷标准的事宜，弗兰克回应道：“我相信我们，相信联邦政府，为实现经济适用房的目标而推动房利美和房地美做得不是太多，而是太少，为此，我们设定合理的指标。”他继续阐述，“我很希望房利美和房地美在帮助低收入家庭置业方面做得更深入些，或许采取一些更直接的补助形式。”他又补充道，“我倒是很乐于将轮子转得更快些，直接进入补贴住房的时代。”

国会议员弗兰克表达了一种担心，担心对放宽信贷标准的批评带来收紧信贷标准的压力，因为“压力越大，我认为，实现经济适用房的可能性越小”。

国会议员弗兰克打消了人们对于联邦政府给予房利美和房地美的一种隐含担保的担忧，人们担忧这种不言而喻的担保必将诱导这些金融巨鳄介入更有风险的业务，因为它们觉得政府这座靠山固若金汤，而投资者也会处于同样的对联邦国库的信赖而欣然接受两房高风险的证券。“但是，担保并不存在，”国会议员弗兰克很坚决，“不存在任何明确的担保，也没有什么隐含的担保，更没有所谓只可意会的担保。”

这样的言论并不仅仅是某个孤立的政客的快人快语。2003年时，巴尼·弗兰克是众议院金融服务委员会（House Committee on Financial Services）成员，到了2006年，巴尼·弗兰克荣升这一实权机构主席一职。在房地产市场上，巴尼·弗兰克具有相当的影响力。

然而，后续发生的事件并不尽如国会议员弗兰克的盘算。那些信赖纳税人而摒弃了房利美和房地美的投资者最终被证实选择正确，而巴尼·弗兰克错了。2009年1月，房利美和房地美依次接受了总值2 380亿美元的联邦政府援助，而且还需700亿美元。

国会议员弗兰克绝不仅仅是无视各种警告，坚信房利美和房地美运作安全、健康的唯一一位国会议员。参议院的对等人物，参议院银行委员会（Senate Banking Committee）主席克里斯托弗·多德（Christopher Dodd）与国会议员弗兰克一样，态度强硬，矢志不移，甚至坚持到2008年金融体系已然崩溃很久之后。回顾2004年，在房利美和房地美备受责难之时，参议员多德四处奔走宣扬两房“堪称有史以来最为成功的传奇”，并强烈告诫，那些处于恐惧要求限制两房运作的行为，无异于是“对近30年或40年来带动经济增长的最伟大的引擎之一的巨大伤害”。

在房利美和房地美总额110亿美元的错账曝光之后，布什总统于2007年发表讲话，宣布这些政府资助型的企业务必完成“实质性的改革”，才可以被许可扩展抵押贷款的业务。对此，参议员多德表示，布什总统应该“立刻反思自己错误建议”的立场。甚至到了2008年7月，在房地产市场已然崩盘之后，参议员多德仍然继续为房利美和房地美辩护，称两房“根基是健康的”。此后发生的事情依旧没能够服从参议员多德的“好意”，两家“杂交”的企业都未能逃脱崩盘的命运，不得不被联邦政府接管。

多年以来，国会两院一直拥有众多房利美和房地美的捍卫者，他们认为房利美和房地美是以放宽抵押贷款信贷标准来实现“经济适用房”的政治抱负的先锋。女众议员玛克辛·沃特斯（Maxine Waters）于2003年发表言论，“房地美和房利美没有危机可言，特别是房利美，弗兰克·雷恩斯（Frank Raines）先生的领导是杰出的。”（正是这位杰出的弗兰克·雷恩斯先生在此后的房利美会计丑闻曝光后被迫提前退休。）玛克辛·沃特斯强调，任何规章制度的改革都“必须以不妨碍实现经济适用房的使命为前提，这一使命激发了创新的动力，抵押贷款将有可能实现从书面承诺到百分百全额贷款的新创造！”

精确地讲，这些“书面贷款”已经是基于贷款申请人无根据的收入声明之上——批评家称为“说谎者贷款”，至于零首付的抵押贷款（即“100%的全额贷款”），其风险不言自明。

参议员乔·巴卡（Joe Baca）也同样将“经济适用房”放到至高无上的位置。“根据房利美的研究”，他说道，利率每上涨0.25个百分点，“便将有78 166个西班牙裔家庭以及107 158个非洲裔家庭丧失房屋的偿付能力。”此外，“长期关于调控的论战”必将引起“市场的不稳定”。换言之，仅仅是对风险及调控必要性的探讨，就有可能威胁到通过“经济适用房”实现更高房屋自有率这一神圣不可侵犯的目标。这不禁令人浮想起海军将军法拉格（Admiral Farragut）那句著名的战斗宣言：“去他的鱼雷！全速前进！”然而，此处不同的是，金融市场触碰鱼雷，整个经济毁灭沉没。

2004年6月，为应对布什总统表露出的对于房利美及房地美资产风险的担忧，来自众议院的76名民主党人联名致信布什总统，为政府资助的房利美和房地美积极辩护并声称，“过度地关注安全和健康很有可能，在实践操作中，以牺牲经济适用房为代价。”这76位众议员中，不乏大名鼎鼎的重磅人物，例如众议院院长南希·佩洛西（Nancy Pelosi），众议院金融服务委员会主席巴尼·弗兰克，资深众议员玛克辛·沃特斯，众议院筹款委员会主席查尔斯·兰格（Charles Rangel）等。

不仅仅是国会议员，从宽松抵押贷款信贷标准中收益的各方，在整个房地产繁荣时期，都在虔诚地维护宽松的信贷标准政策，尤其是维护房利美和房地美。除此之外，则是警告声。建筑业显然从政府的宽松信贷政策中受益，他们将获得更多的建筑业务。因此，当来自住宅建筑商协会（National Association of Homebuilders）的代表在面对金融服务委员会（House Committeeof Financial Services）进行论证时，表示赞同和欣赏现有的宽松的抵押贷款审批标准也就可想而知了：

在关注安全性和健康性监控的同时，我们强烈要求委员会千万不能忽视我们的核心使命……那就是向房地产市场提供流动性，提供资金，以及稳定性。

项目监管的目标和关注点并非安全性和健康性，而是，就像住房与城市发展部部长马丁内斯（Martinez）所表述过的那样，是使命的达成。一个良好的榜样无疑能够促进增加少数种族房屋自有率的管理目标。

换而言之，只要可以建造更多的房屋，住宅建筑商协会便不会在意“细枝末节”，那些，最终是纳税人的问题。全国城市联盟（National Urban League）也将关注点归结到它的选民身上。一位全国城市联盟的官员在面对金融服务委员会时，同样证言，对房利美和房地美的任何监管都应该“与住房与城市发展部创造美国最大的可支付房产股票的措施协调一致，只有这样，西班牙裔家庭和非洲裔家庭在房屋自有率上的巨大落差才能够被弥补”。

房利美和房地美的领导人也一如既往地表态，表示更支持以“经济适用房”为关注点的抵押贷款标准，而不是传统的财务标准。房地美的一位董事，在小心翼翼地抛出《房地美的会计问题的解决方案》之后，继续声明，“我们一直稳定达成经济适用房目标的各项具体指标”，因此“房地美是安全的、健康的、强壮的”。

房利美首席执行官，前面已经提到过的弗兰克·雷恩斯也曾说过类似的话，“每年，我们都达成甚至超额完成经济适用房的各项指标，即便这些指逐年提高，”而且房利美还自愿“设定了一个额外的目标：引导市场帮助少数种族家庭。”此外，雷恩斯首席执行官还顺便指出，房利美“仅依靠募集到的300多亿美元股本便已完成今天2万亿美元的抵押信贷”。雷恩斯首席执行官似乎没有意识到，批评家谴责的正是这一高得离谱的业务总额与可利用资金的比率，担忧的正是如此高速的发展可能掩盖的风险，以及最终带给房利美的危机，乃至给大量广泛持有房利美证券的整个金融系统造成的危机。

国会对于房利美和房地美的支持并不只浮于言辞。当联邦住房企业监管办公室（Office of Federal Housing Enterprise Oversight）（监管这些政府资助型企业的政府机构）揭发了房利美的会计违规，并于2004年发布了一份被《巴伦周刊》称为“211页措辞严厉的报告”时，共和党参议员基特·邦德（Kit Bond）挺身而出，呼吁对联邦住房企业监管办公室进行调查，竭力取消联邦住房企业监管办公室的预算，甚至费尽周折竭力取消联邦住房企业监管办公室对于监管的领导权。共和党众议员巴尼·弗兰克同样也叫嚣，“很明显，联邦住房企业监管办公室的监管领导权早已过期。”

一句话，房利美获得的国会政治支持来自民主党、共和党双方。“房利美和房地美的员工与政治行动委员会自1989年以来，向现任国会议员付出的捐赠累计接近500万美元，”——《圣路易邮讯报》（St.Louis Post-dispatch）如此报道。其中，共和党参议员基特·邦德接受捐赠95 000美元，共和党参议员克里斯托弗·多德接受捐赠165 000美元。另据《华尔街日报》报道：

房利美和房地美聘用大量说客和顾问，并成为主要的竞选捐赠者。“在华盛顿，没有比房利美更有能量的组织了，”众议员克里斯·谢斯（Chris Shays）如此评价，“多年来它们一直能够做到操纵和监管立法程序。”

对于房利美及房地美政治保护伞的批评并不仅限于像《华尔街日报》那样的保守刊物。在崇尚自由的《华盛顿邮报》上类似的批评声同样此起彼伏：

有幸同时拥有政府机构性质和私营企业性质两者优势的房利美和房地美，利用它们聚敛的横财笼络那些有可能监管自己的政客。通过结交朋友，扳倒敌对的方式，房利美和房地美成功地抵制了日趋严格的监管。

负责监管房利美和房地美的政府机构根本不是它们的对手：它们缺资金，缺人手，缺经验，缺政治支持，实在难以担当有效的监管。

这一模式可以追溯到多年以前。据《华盛顿邮报》回顾，1992年国会议员吉姆·利奇（Jim Leach）呼吁对房利美和房地美加强监管，由于国会议员巴尼·弗兰克的阻挠，呼吁不了了之。《华盛顿邮报》还爆料，国会是如何严格控制监管房利美和房地美的联邦住房企业监管办公室的预算的（与监管银行的管理机构相比），以便赋予这两家杂交企业的国会联盟更便捷的方式向联邦住房企业监管办公室施压，并限制联邦住房企业监管办公室监管的能力。此外，对房利美和房地美的资金要求也比对银行的资金要求宽松，这使得这些政府资助型的企业拥有更大的盈利空间——开展相同的业务，银行将需要更多的资金。

国会中也有一些议员对房利美和房地美的运作模式发出过警告。除了众议员吉姆·利奇外，还有众议员理查德·贝克（Richard Baker），众议员克里斯托弗·谢斯。他们的努力石沉大海。众议员谢斯谈到，这些政府资助型企业正“走向破溃，如果当前的国会再不觉醒并做点什么的话”。但是，这个国会并不打算觉醒，更没有意愿做点什么。国会两院中、双方政党中，以及行政部门中都有太多的成员受益于房利美和房地美，以及其他涉足制造房地产繁荣的金融机构。

政治程序腐败可以表现为多种形式。举个例子，参议员克里斯托弗·多德从全国金融公司（Countrywide Financial Corporation）以非常规的优惠条款获取房屋抵押贷款，节约费用约合75 000美元。在全国金融公司的工资名单上，政治关联意义最浓烈的人物包括住房与城市发展部前部长亨利·西斯内罗斯（Henry Cisneros）及众议院院长南希·佩洛西的儿子。犹他州参议员鲍伯·班尼特（Bob Bennett）不仅从房利美和房地美收取最多的竞选捐赠（与其他任何共和党国会议员相比），更是安排自己的儿子到房利美工作。此外，像《经济学人》杂志报道的：“前政治家们的工作有赖于房利美和房地美的安排。”

在房利美和房地美这些政府资助型企业的花名册上，曾被任命担任各种油水肥厚的职位的大人物包括，白宫前助手哈罗德·伊克斯（Harold Ickes）、民主党前众议员托马斯·唐尼（Thomas Downey）、共和党前参议员艾冯斯·达马托（Alfonse D' Amato）、司法部部长前助理杰米·戈雷利克（Jamie Gorelick）、贸易部前部长威廉姆斯M.戴利（William M.Daley）、前众议员哈罗德E.福特（Harold E.Ford）、共和党前州长约翰·恩格勒（John Engler）的夫人，以及克林顿前白宫顾问、民主党前众议员、现任奥巴马白宫总幕僚长拉姆·伊曼纽尔（Rahman Emanuele）。

身居高位的其他好处，除了能够安排政治盟友的肥差之外，一直都是为敲诈好处而装扮上的骄横跋扈。尽管位于马萨诸塞州的OneUnited银行并不具备《问题资产援助计划》（Troubled Asset Relief Program，TARP）获得援助资金的资格，但是，在马萨诸塞州众议员巴尼的干预下，OneUnited银行突然变得资格齐备，从而获得120万美元的纳税人款项。根据《华尔街日报》的报道，“弗兰克先生，据他自己的说法，亲自在《问题资产援助计划》法案中特别写入了一项针对拯救这家家乡银行的条款。之后，他承认，他亲自知会管理部门要求他们考虑向OneUnited银行注入现金。”

在与财政部的会晤中，与会官员除了众议员代表巴尼·弗兰克而外，还包括来自马萨诸塞州的参议员代表约翰·克里（John Kerry），以及来自洛杉矶的众议员玛克辛·沃特斯，其丈夫身为OneUnited银行董事，并至少持有价值25万美元的该银行股票。类似的情况还有。在得到政府保释之后，通用汽车开始削减全国的代理商及其他服务设施，但是，它关闭位于马萨诸塞州的设施计划却在众议员弗兰克的一通电话之后被迅速撤销。

恐惧，以及实惠，很好地解释了某些计划或某些机构为什么会变得如此神圣不可侵犯。根据美联储前官员，前私人银行高管，现任卡托研究所（Cato Institute，全球最具影响力的智库之一）高级研究员，经济学家杰拉德P.奥德里斯科尔（Gerald P.O' Driscoll）的说法：

从本质上讲，房利美和房地美已经成为典型的“权贵资本主义”（crony capitalism）。“权贵们”即商人们和政客们，勾结在一起，饱中私囊，与此同时声称一切为了公共利益。政客们创造了抵押贷款的巨人，后者将部分的利润返还给政客们——有时是直接的返还，例如竞选基金；有时则作为“捐赠”送给心仪的候选人……此外，由于政府的支持，使得房利美和房地美统治了抵押贷款的承销市场，因此，私营企业的批评只能戛然而止。希望发放抵押贷款的地方银行也无力再反抗。大银行也同样不敢抱怨这些巨鳄所拥有的特权，因为它们需要房利美和房地美购入自己的证券。

房利美和房地美的存在很难用任何公共利益的借口来解释，两家“杂交”的企业巨头所购入的房屋抵押贷款完全可以，而且事实正是由普通的私营金融机构来购买。政客们能够获取的利益昭然若揭。随着房地产繁荣走向衰败，房利美和房地美带给纳税人的风险，以及带给整个经济的风险，变得越来越清晰。


第3章　房地产的萧条

最为讽刺的是，那些发起这场经济危机的人，正是缔造这场危机的主要受益者。

——彼得·史威泽（Peter Schweizer）

回到2002年，《新闻周刊》经济专栏作家罗伯特J.塞缪尔森（Robert J.Samuelson）写道：

任何略知一点点历史的人都知道，房地产繁荣一定会是一个神奇的源泉。它通常引发经济衰退。抵押贷款利率上升，接着房屋建设和销量下滑。

这个历史性的模式仅仅在4年之后便再次上演。互相指责的“抹黑”行动也迅速展开，许多政客和媒体纷纷表态，认为问题的症结在于市场缺乏监管，而政府必须即刻介入。

由银行以及银行背后的房利美和房地美所演绎的宽松信贷标准的灾难片，绝不是缺乏政府调控和监管的结果，恰恰正是政府调控和监管的后果，它直接与通过“经济适用房”而取得更高房屋自有率的政治目标相契合。这些放宽的信贷标准构成了“纸牌屋”的基石，随时等候“适合”的轻轻一指，便轰然坍塌。

这轻轻的一指，来自美联储，在将利率降低至极端的1个百分点后，从2004年开始缓慢地提高利率，并一直回升到略高于正常值的水平。非同寻常的低利率是美联储常用的调控手段之一，通常是在经济出现衰退迹象的时期，为维持整个经济的信用消费而采取的宏观经济举措。但是，极低的利率水平无法在不引起无限供给的轻松信用信贷泛滥的情况下无限期地实行。美联储的权威因此开始逐渐、稳步地提升利率，从1%的极致低点一直提高到2006年的5.25%。

由于金融机构获取资金的费用增加，它们自然要提高贷款的利率，包括房贷利率。利率的提高影响到的不仅仅是新增的贷款人，也同样影响到那些选择了可变利率贷款的存量贷款人。美联储基准利率降低，抵押贷款利率降低，美联储基准利率提高，抵押贷款利率也相应提高。因此，在非同寻常的极低利率的条件下，更多的人对月供有更多的承受力，于是，房地产需求增加，房价上涨。反之，一旦利率提升到正常水平，月供负担增大，房地产需求下降。


 房产价格下跌

房产价格自2006年起开始回落，这是10余年来的第一次，同时，回落的幅度也创下了纪录。在那些前期涨幅尤其巨大的地区，降幅也相当惊人，也就是在这些地区，人们为购房产，在高风险的“创新”金融手段的扶持下走得最远，从而也更有可能在利率提高、月供负担加重的情况下出现贷款违约。负担着多处房产抵押贷款的投机者们，如果房产不再能够以上涨后的价格出售——甚或是以购入时的价格出手，那么，他们必将成为贷款违约的高危人群，即便违约也将意味着破产。随着借款人不断回收房产，不断将回收的房产推出到市场，房产供应量的增加也进一步推动房产价格进一步地下跌。

2006年9月，房产价格开始下降，加利福尼亚州领跑全国房地产市场上丧失抵押品抵押贷款的赎回权率。旧金山市和毗邻的圣马特奥县出现的丧失抵押品赎回权的数量与一年前相比翻番。同样来自旧金山湾的阿拉米达县（Alameda County）一年内，丧失抵押品赎回权的数量上涨3倍以上。

以上所述并非一时的突发事件，而是在此之前多年一直上演的长青剧目。2007年6月，全国丧失抵押品赎回权数量较上一年度上涨87%。旧金山湾区，更是叹为观止，一年间丧失抵押品赎回权的数量上涨接近3倍。整个加利福尼亚州，银行收回抵押品所有权的房屋的数量上涨800%。对于丧失房屋的人群来说，丧失抵押品赎回权无疑是场灾难，而对于银行来说，回收房屋同样构成了大难题，银行每回收一处房产平均损失40 000美元。对于不经营房地产的银行来说，以任何价格快速处理掉回收的房产无疑都是最明智的职业选择。

大规模的抵押品赎回意味着房价的下降，因为，赎回的房产进一步增加了供给量，而与此同时需求量却没有相应的提升。正如《旧金山纪事报》报道的那样，“整个旧金山湾8月（2008年）已售房产的半数都来自以一手价格出售的、没有抵押贷款的银行收回房产。”银行收回房产的抛售使得房价“跌入了新的低谷，吸引外来的购房者”。在旧金山湾区9个县，“房价与一年前相比，下跌了46.8%以上。”《旧金山纪事报》报道。加利福尼亚州之外，有着类似房价飞天经历的地区，同样在房地产泡沫破裂之后，遭遇房价雪崩。

亚利桑那州凤凰城，一度被《纽约时报》评选为“全国近期建筑业繁荣的中心”，同样在2006年房地产泡沫破灭之时，态势急转直下：

直到最近，这个快速发展的区域都还是建筑商们的人间天堂。举个例子，富尔顿房地产（Fulton Home's）开发的房产去年受到超级热捧，其开发的新房价格甚至可以做到以每周1 000美元到10 000美元的幅度上涨。

“人们排起长队摇号购房，”凤凰城地区最大的私人房地产开发商之一的富尔顿房地产公司董事会主席道格拉斯S.富尔顿（Douglas S.Fulton）回顾这段历史时感叹道，“他们不惜夙夜露营，满心期待自己的是会是下一幢房屋摇号的中奖号码。”

时过境迁，风光不再。

现在，耐心期待的一方变做了富尔顿的销售代理商们。对于他们来说，不仅新客户难觅，就连已经交付了定金的许多客户都懒于现身，懒得去商讨定金的损失。

“人们似乎一夜之间人间蒸发，”富尔顿先生谈道，并特别强调，取消销售交易通常意味着购买者将损失房产总价款的5%。原因何在？投机者们畏缩了，或者更简单——旧屋无法售出。

房价一泻千里的局面直至2008年仍在继续。2008年年底，标准普尔报告指出，本年度10月份的房价指数，与上一年度同期相比，下降的幅度堪称20年来之最。2008年10月与2007年10月相比，全美六大中心城市房价跌幅超过25%，其中三大中心城市——凤凰城、拉斯维加斯以及旧金山，房价降幅更是突破了30%。

加利福尼亚州沿海岸各郡更是遭受重创。仅仅一年的时间，圣地亚哥房价回落27%，洛杉矶房价回落28%，旧金山房价回落31%。其他一些地区同样形势严峻——迈阿密在一年间房价跌幅29%，拉斯维加斯跌幅32%，凤凰城跌幅33%。不过，在25个房价跌幅最剧烈的中心城市中，有16个集中在加利福尼亚州。对加利福尼亚州整体而言，在2007～2008年间，每幢房屋的房价平均跌去100 000美元。而在2000～2005年间房价翻倍的圣地亚哥，也在2006～2008年间平均每幢房屋跌价200 000美元。


 影响差异

不同的地区房地产市场的不同条件表明，除了某些区域房价跌幅巨大而外，就全美国而言，2007年房价跌幅在2%～9%，按照房价指数计算。全国超过50个中心城市的房价跌幅为5%或5%以内。仅有不超过10个中心城市的房价跌幅超过20%。与此同时，有不超过20个中心城市的房价仍在上涨。因此，不论是房价上涨到无法承受，还是接踵而来的房价下跌，都不能说是全美国的现象。它们两者都只是特殊地区的严峻课题。

在达拉斯，房价跌幅仅为3%。在这个城市里，几乎没有任何的建筑限制令，房价仅占普通工资收入的13%，人们毫无动力为购买房产铤而走险去选择高风险的金融杠杆，因而房地产的膨胀与破灭的风险就低得多。正如艾伦·格林斯潘2005年所说的那样，“我们并没有看到全国性的泡沫，但我们不难看到一些区域性的泡沫。”

此外，不断上涨的利率对于选择不同类型抵押贷款的不同人群具有不同的影响。对于选择固定利率贷款的老房主来说，利率的变动没有任何影响，但是，对于新购房者以及选择变动利率抵押贷款的人群来说，则影响巨大，利率上涨意味着月供上涨。对于那些采用了按月决策式“可变利率抵押贷款”（ARMs）的购房一族来说，房市的低迷犹如当头棒喝。2009年1月，据《华尔街日报》报道，“根据J.P.摩根证券公司的数据，随着房价的跌落，在选择性可变利率抵押贷款的人群中，有超过55%的贷款人房产为净负值。”这些贷款人中，最终有28%的群体拖欠抵押贷款或是丧失抵押品赎回权。

尽管选择传统的、固定利率抵押贷款方式的老房主所需缴付的月供并没有因为利率上涨而受到直接影响，房产的贬值却一视同仁。此外，传统的固定利率30年期抵押贷款已不再是抵押贷款的标准样式，如今，它仅占所有抵押贷款1/3的江山。

许多选择仅付利息式可变利率抵押贷款的勉强购房一族，在利率上涨并导致月供上涨之后，发现自己被逼到了财务崩溃的边缘，甚至是仅支付贷款利息期也会焦头烂额。在利率上涨、月供上涨的同时，对时间点上已到既定偿付本金的此类贷款人群来说，打击更是致命性的。截至2007年，所有可变利率抵押贷款，仅付利息式抵押贷款，以及月供支付方式可变通式抵押贷款中，约有1/4的贷款出现了至少60天的贷款月供支付延期。这一数字是传统的30年期固定利率抵押贷款的一倍以上。

与选择30年期固定利率贷款的贷款人群相比，选择可变利率抵押贷款人群特殊的脆弱性反映在房产衰退期出现的还贷违约率及丧失抵押品赎回权率上。2007年，美联储主席本·伯南克宣布：“本年度头两个季度分别出现高达320 000起抵押品赎回权丧失的案例，其中超过一半是次级贷款，相对于过去六年来平均220 000起的数字有所上升。”又据《纽约时报》报道：“少数种族的房产持有人在次级贷款中的份额明显失调。来自借款机构的有关《房屋抵押公开法案》（Home Mortgage Disclosure Act）的最新数据表明，超过50%的非洲裔美国人，以及40%的拉美裔美国人接受了次级贷款。”这两大人群均在随后的房地产泡沫破灭中遭受重创。想想，我们曾经给予少数种族那么多的优惠！

投机者又是什么情况呢？房地产繁荣时期，房产投机者完全有可能在很短的时间内，凭借超低的“诱导”利率获取抵押贷款，并在超低的贷款利率回复到正常的市场利率之前转手售出房产以获取可观的利益。而此时，泡沫破灭之后，投机者发现自己身陷泥潭，不得不为很难卖出或是很难在成本之上，甚或是以成本价格卖出，以支付昂贵房屋的巨额月供贷款。身陷房地产沼泽的贷款人并不都是无辜受冤。相反，他们当中相当一部分是房市兴隆的受益者，也还是他们，满心希望着在房市破灭的泡沫中利用纳税人的真金白银实现对自己的救赎。

2007年，《旧金山纪事报》的研究结果指出，自1月到9月间，旧金山湾区493人名下的近千套房产中，发生了多起房产抵押品赎回权丧失的案例。此外，“其中349宗案例涉及贷款人所填写的通讯地址邮编与所购买房产的地址邮编不一致——也就是说，该房产为投资所用，而非主要居住地。”《拉斯维加斯太阳报》（Las Vegas Sun）发现，“今年六个月来，丧失抵押品赎回权的独幢房屋中，74%为外来的投资客所有。”和其他地区的房市一样，空巢房主出现丧失抵押品赎回权的情况在加利福尼亚州、内华达州、亚利桑那州以及佛罗里达州同样普遍——所有这些地区的共同特点都是曾经房价飞涨，大量吸引外来投资客。

上述情形的区域化特质实际上更加严重。华尔街日报记者霍尔曼·詹金斯（Holman Jenkins）曾呼吁密切关注一个“令人震惊的事实”：绝大部分的次级贷款危机都集中发生在4个州内的各县中。抵押品赎回权丧失的案例也同样集中发生在相同的区域。2009年4月，《今日美国》（USA Today）报道：“全美五大州——加利福尼亚州、佛罗里达州、亚利桑那州、内华达州以及伊利诺伊州，第一季度发生的抵押品赎回权丧失案例占全美总量的近60%。”也就是说，不论是政府干预房市导致的“经济适用房”短缺，还是由于政府干预引发的房地产繁荣与衰退，都不是美国统一、一致的现象。抵押品赎回权丧失的现象也同样分布不均。遍及全美，乃至世界的，是对金融市场的负面影响。


对金融市场的负面影响

尽管从某种意义上来说，房市破溃的重灾区从地域上集中在房价最高、前期涨幅最大的区域，然而，房市崩溃的负面影响却波及全国，乃至世界。

集中在诸如加利福尼亚州沿海岸、迈阿密州，以及凤凰城等地区的区域性高房价，以及随后的区域性巨大房价跌幅，及其所导致的奇高的抵押贷款违约比例，最终产生了全国性的负面影响，因为这些地区房产的泡沫价格得到了诸如房地美和房利美，以及华尔街等全国性机构的认同，这些全国性的机构不仅购买了此类房产的抵押贷款，而且还基于所购入的泡沫性质的抵押贷款开发出证券产品，向全美乃至全球销售。房利美和房地美所发行的证券的购买者，不仅局限于国人，更包括海外投资者。这也正是一家德国银行因美国房价大跌而不得不申请保释的原因。

正如一项学术研究所指出的那样，“在购买和销售此类证券的投资者中，许多是资深的专业投资者，诸如贝尔斯登、美林证券或花旗银行。”然而，资深和专业仍然没能挽救他们的决策：

无数华尔街巨鳄在投资次级贷款类型证券的大潮中纷纷折戟，损失动辄数十亿美元……事实上，次级链上的各个层级都遭受到了巨大的实质性损失……

次级抵押贷款一夜暴热的风光可以从其资金规模的发展速度窥见一斑。次级抵押贷款于1995年构建之初为650亿美元的规模，到2003年时，其规模急速膨胀5倍以上，达到3 320亿美元。由于广泛利用次级贷款的时代尚且年幼，因此，不论是购买次级贷款的华尔街，还是华尔街的投资者们在购买次级抵押贷款类证券时所依赖其评级的诸如穆迪或标准普尔这样的证券评级公司，都没有足够的历史依据来评测次级贷款类证券的风险。此外，关于这项深奥的新型金融工具的历史数据不仅简洁，而且完全集中在房地产的繁荣阶段，而不是像传统的抵押贷款以及其他的金融工具那样，历经几十年风雨及各种经济形势。就像一项研究指出的那样：

抵押贷款的信用情况在那些年间好得不能再好了。到了2005年，随着失业率的下降以及房价的飞涨，抵押贷款的违约率和拖欠时间都下降到了历史的低点。在圣地亚哥或是迈阿密，拖欠贷款的情形几近绝迹。

在2005年房市最为火爆的时候，甚至连次级抵押贷款都呈现出极低的丧失抵押品赎回权率。此外，次级贷款的丧失抵押品赎回权的比率也并未明显高于优质抵押贷款的丧失、抵押品赎回权的比率，尽管在2006年接踵而来的房市破溃中，次级抵押贷款的丧失、抵押品赎回权的比率急剧飙升，绝对且明显高于优质抵押贷款的丧失、抵押品赎回权的比率。尽管对于评级公司给予次级抵押贷款型证券的过高评级的批评喧嚣尘上，但事实是，在房地产市场崩盘之前确实并没有出现充足的证据和理由，去调低对于次级贷款证券的评级。

这样的说法或许无知，对于这一点我们或许早该警惕，但是，市场的确缺乏可靠的依据来给予特别的低评级。许多投资者其实是远离原始抵押贷款的始作俑者。这些抵押贷款随后被出售给其他的金融机构，接着被打包成为债券，每一只这样的债券背后是许许多多的抵押贷款。整个流程还不仅止于此。次级抵押贷款债券继续被打包，成为所谓的“债务抵押证券”（collateralized debt obligations）——这愈加远离原始的抵押贷款，同时，也远离了贷款所涉及的房产所有者的认知，远离了对相关资产评估的可靠性，以及其他影响风险的因素。《经济学人》杂志称购买此类证券，无异于黑暗中的贸然行动。

2006年房市的破溃迫使对抵押贷款型证券的评级进行调整。据《纽约时报》报道：

2007年4月，穆迪宣布修订用于评估次级贷款的模型。穆迪注意到，该模型“首次使用的时间为2002年，此后，抵押贷款市场演变剧烈。”这样的坦白着实让人吃惊：原来，穆迪的模型竟然是构筑于一片虚无的世界之上。

次级抵押贷款，以及基于此上的次级证券的一夜风行并不是市场给予它们过于乐观的信用评级的唯一原因。抵押贷款证券的发行方“可以在三个主要评级机构里‘上架销售’证券，并且选用其中给出的最高评级”。不慎重地给予这些新型的、未经检验的证券良好评级的信用评级机构，理所当然成为金融危机的推手之一。

然而，最根本的问题还在于房地产市场本身。在较高的利率导致的高房价突然转入破溃的时候，即便是不存在优质抵押贷款和变动利率抵押贷款之忧的老业主，都仍然不可避免地受到利率上涨的间接影响。因此，许多购房者，不论他们选择的是何种方式的抵押贷款，不难发现，自己所购入房产的价值突然跌破了自己抵押贷款的数值。于是，一个令人揪心的问题便摆在了面前：“为什么还要继续为一幢当前价值仅为350 000美元的房产支付500 000美元数额的抵押贷款呢？”

简而言之，即便是对有能力支付抵押贷款的人来说，此刻也有了停止支付的动机。至于选择按净值进行抵押贷款的购房者，在既需要支付抵押贷款又需偿付房产净值贷款的情况下，则更有可能发现自己背负的抵押贷款数额超出了房产的剩余净值。这样的购房者，同样谈不上被无法掌控的局面拖入泥潭，而应该说，是他们选择了高风险的方式去获取现金但最终痛失金钱。

现在，各种条件的购房者都有了贷款违约的理由，而且他们真的这样去做了，不论他们是迫不得已，还是自主选择。于是，一系列的事情依次发生，首先，是贷款违约率和抵押品赎回权丧失率上升，接着，由于所持有的抵押贷款的价值下降而导致金融机构的资产缩水。持有这些金融机构股票的股东们便看到自己所持有的股票大幅贬值，其中，某些位于大洋彼岸的金融机构更是损失惨重，因为它们所投资的证券完全基于美国房地产抵押贷款的价值。

始于区域房地产市场，并逐渐传播到全美，乃至全球金融市场的金融海啸，犹如山间的大瀑布，积蓄待发，一泻千里，最终造成远离水源的下游地区洪水泛滥成灾。或许，牢固的河堤能够抵挡洪水的袭击，但是，下游的河堤本身并不能改变山间积蓄洪流的事实。房市轰然倒塌之后，大量言论纷纷指责政府对金融市场监管不当，纵容房屋抵押贷款转变成为深奥的华尔街证券，增加了金融市场的风险。可是，人们此刻却忘了，只要大家继续支付月供，这些证券本身仍然会是安全无恙的。

最终，一路狂飙的抵押贷款违约率和逾期率形成了导致下游洪水泛滥成灾的山间暴雨。正如得克萨斯大学达拉斯分校教授史丹利·利博维茨（Stanley Liebowitz）所言，“以现在歇斯底里的状态，我们只能这么思考，银行突发奇想放松了自己的背书标准，而政府管理机构则刚好在此时打了个盹儿。”政府可不是一味地被动不作为，它们万分热情地推销高风险的抵押贷款借款实践。


经济和政治的评判

谁都会犯错，不论是市场，还是政府或其他，重要的是人们如何来调整在经济市场上犯下的错误，在政府管理工作中犯下的错误。具体地说，重要的是人们如何来应对房地产繁荣与衰退这两种截然不同的状况。


 市场的反应

市场对于快速膨胀的房地产泡沫的反应是快速的，而且是有预见性的。以加利福尼亚州为例，房产购买快速从高档房转移。2007年，总价50万美元以下房产的销售量仅占加利福尼亚州房产销售总量的43%，但在2008年突然激增至78%。也就是说，人们正在学着掂量自己的钱包，量力而行。

2006年，房地产兴旺发达，加利福尼亚州房产的平均首付款仅为房产售价的12%——历史低点。到了2008年，房地产衰退，低首付款的风险成为借款人和贷款人双方的难言之隐，平均首付款重新回到传统的20%的水平。同时，加利福尼亚州零首付款购房者的比例也从2007年的18%下降至2008年的3%——多年来的历史低点。

仅付利息式可变利率抵押贷款的比例也出现回落，从2007年的16%下降至2008年的2%。即便是首次购房者，选择仅付利息式可变利率贷款的比例也从房地产最疯狂的2005年时的24%，跌落到了2008年2%的谷底。老式的30年期固定利率抵押贷款强势回归，从2005年时55%的占比，回复到2008年超过90%的王者风范。

相应地，对二次抵押贷款的利用也发生了巨大的变化。2006年，超过60%的加利福尼亚州首次置业者利用二次抵押贷款来购房房产，短短两年之后，这一数字跌至12%。

全国来看，也呈现出同样的态势。2004年，可变利率抵押贷款占所有抵押贷款的比例为35%，到2007年下降到10%。2006年第四季度，全国次级抵押贷款的总额接近1 400亿美元，2007年第四季度，该数字跌落至200亿美元之下。全美各主要的种族团体和宗教团体——黑人、白人、西班牙裔、亚裔、非洲裔、印第安土著，以及夏威夷土著等，统统降低了自己的次级贷款比重。借款人也做出了自己的调整。据《纽约时报》报道：“借款人更谨慎地看待贷款申请人。”此外，金融再融资机构以及抵押贷款保险机构也收紧了对借款人的要求。2009年5月，《纽约时报》报道，“超过半数的银行近期收紧了对优质贷款人的房贷标准，”许多潜在的购房者，“将无法获取贷款”。

消费者，也如同商家一般，在短短的几年间，便做出了实质性的调整。据《纽约时报》2009年公布的一个报告显示：

来自商务部的报告显示，房地产繁荣时期由于美国人民从房产净值及其他宽松的信用工具套现而导致的个人储蓄率低于零的局面，终于在5月回复到6.9%。这一数据同时也达到了自1993年以来的最高值。

抵押贷款型证券的持有者们开始向市场倾销证券背后的实物资产——房产。据《华尔街时报》2009年7月的报道：

尽管缺乏全国性的数据，但是，对亚特兰大上千宗丧失抵押品赎回权的案例的分析显示，截至3月31日的前6个月内，证券化的抵押贷款信托管理机构向市场抛售了6倍于银行抛售的丧失抵押品赎回权的房产。数据还显示，这些次级贷款的持有者抛向市场的房产平均来说，低于银行抛售房产数千美元。

在亚特兰大地区，由抵押贷款型证券持有者所抛售的丧失抵押品赎回权的房产中，其中一幢于2006年6月以151 000美元购买的房产，于2009年4月以90 000美元成交。另一处于2006年3月以292 000美元购买的房产于2009年1月以164 000美元成交。另一幢在房产最膨胀的2005年8月，以236 000美元购买，于2009年1月以30 000美元售出。在亚特兰大地区，6个月内由抵押贷款型证券持有者所抛售的近3 000幢房产的平均售价仅仅为其原始抵押贷款金额的62%。

简而言之，在面对财务破溃的前景时，市场懂得调整，即便是以一种艰难的方式，而且是以快速的方式调整。问题在于，政客和政府机构是否懂得这一点，尤其是当他们无须为错误付出任何代价，并有可能将过失推诿给市场的“贪婪”，或是“华尔街”，或是其他顺手牵羊的替罪羊之时。


政治反应

当市场中的商家和消费者，面对经济危机做出重大调整之时，政客们也做出了更多的调整。在银行和证券公司不惜成本抛售丧失抵押品赎回权的房产之时，政府做的却是设立几十亿美元的援救项目，试图用纳税人的钱来托起房地产及房地产的价格。在银行和其他私营借款人抽身离市，收紧借款标准之时，联邦住房管理局（Federal Housing Administration，FHA）却勇往直前。正如2009年5月《华尔街日报》所报道的：

去年，银行发行了由联邦住房管理局担保——也就意味着100%的纳税人担保——的价值高达1 800亿美元的新增抵押贷款。这些贷款中的一部分依旧具有次级贷款的特征：低首付款要求、高风险贷款人、许多情况下隐身抵押贷款的发行人。联邦住房管理局目前担保了近1/3的新增抵押贷款，该数字自2006年的2%开始一路飙升……据抵押贷款银行家协会（Mortgage Bankers Association）的统计数据，由联邦住房管理局担保的各项贷款中，已有超过1/8的贷款已出现了违约的情况——这一数字几乎达到了传统的非次级抵押贷款违约率的3倍。不仅如此，在联邦住房管理局近期担保的抵押贷款中，另有7.5%的贷款陷入“严重的违约”——至少3个月以上的延期付款。

与此同时，在面对房地产融资市场中出现的无数问题和高成本的注资保释时，国会于2008年授权联邦住房管理局增加担保的贷款规模，抵押贷款限额由362 500美元提高到719 000美元，几乎翻了一倍。由于绝大部分的美国公民均无力担负超过700 000美元的抵押贷款，因此，此举大有强迫纳税人补贴大额抵押贷款人的嫌疑，更勿论那些由联邦住房管理局资助的高风险的贷款案例。风险之一便是，联邦住房管理局抵押贷款的首付款低于4%，而且，这还仅仅是诸多风险中的一个，正如《华尔街日报》所报道：

理性来说，国会和白宫应当收紧联邦住房管理局背书的标准，尤其是应当彻底消除100%担保。100%担保意味着银行和抵押贷款借款人完全可以抛开所有顾忌，为了获取2%～3%的发现费而敞开大门，尽可能地发放联邦住房管理局担保的抵押贷款，而不顾贷款人是否有偿还贷款的可能性。《华盛顿邮报》报道，3月间，贷款人未偿还一次以上抵押贷款的数量是去年同期的近3倍。一家佛罗里达州银行所代理的联邦住房管理局所有的资产（Great Country Mortgage of Coral Gables）更是出现了高达64%的违约率。

尽管对于受联邦政府政策影响的纳税人来说丝毫没有“理性世界”，但是，从那些给诸如抵押贷款借款人、房屋建筑商，以及其他能够从放宽抵押信贷标准中受益的特殊利益团体摆出豪门盛宴的中选官员的利益角度上来说，则极尽合理，而且，官员们还无需付出任何政治性的代价，不论这样的政策已然构建起经济灾难或是正在逐步构建起经济灾难。政客们转嫁责难的能力，正是他们能够肆无忌惮地推出这些增加纳税人风险、增加整个宏观经济风险的举措而无须支付一毛钱的代价的原因所在。

政府甚至威胁那些一度按时完成《社区再投资法案》下的各项既定目标，后来却按比例缩减高风险贷款的银行。2009年3月，一位美联储的官员宣告：“我们并不认为当前的信用环境提供的是免费的通行证，除非银行达到民权协会（CRA）的要求。”美国联邦存款保险公司（Federal Deposit Insurance Corporation）对波士顿一间小银行东布里奇沃特储蓄银行（East Bridgewater Savings Bank），给出了“即需改进”的评级，即便这间银行没有出现一宗丧失抵押品赎回权的案例，也没有出现违约的贷款。“改进”，或许只能够推测为，居于政府压力，从事各项将许多银行拉下水的风险贷款。


政治责难

除了或多或少临时抓来的替罪羊外，房地产兴衰史的主创核心，放宽抵押贷款标准的多位设计师早已更加系统性、预见性地缔造着自己的替罪羊，他们通过各类国会委员会不断地传唤各界商业领袖和某些联邦雇员出庭辩论，在全国性的电视，以及其他主流媒体的面前公开加以责难。就像《纽约时报》2008年9月所报道的那样：“几乎每一位参议院银行委员会的成员都在向他们所描绘的华尔街的贪婪以及宽松的法规监管摇动手指头。”该委员会主席便是参议员克里斯托弗·多德。2009年2月，住房金融服务委员会（巴尼·弗兰克为该委员会主席）的听证会也在上演类似的剧情，“全美最大几间银行的领导们经受了数小时由激愤的法律制定者们制造的虚张声势的星期三。”《洛杉矶时报》如是报道。

通常来说，这些委员会听证会的各位被传唤者都将无法免于通过电视直播公开被羞辱、被欺凌的命运，他们都会在各种问题前哑口无言，不论是回答这样的问题会威胁到他们的工作或是他们的机构，还是他们自己便是某家正在遭受联邦监管或不幸被选中接受某项新型不利监管的私营企业的领导。

这仅仅是华盛顿政客们展示他们对于“良好的进攻是最好的防守”的深刻理解的途径之一。参议员克里斯托弗·多德便曾放言，“我很困惑，过去8年来政府监管究竟何在？”多年来，布什政府一次次地逐渐加强约束房利美和房地美的力量，而参议员多德却如此坚定不移地反对授权这样的力量。

参议员多德同样指责美联储主席艾伦·格林斯潘对抵押贷款危机负有责任，即便格林斯潘此前已经警告多德捍卫的以“经济适用房”的名义而存在的各种政策的风险。据2007年参议员多德的言论，在房地产泡沫破灭之后，艾伦·格林斯潘“似乎一度鼓励发展和利用那些造成今天创纪录的违约率，继而即将发展为抵押品赎回权丧失率的可变利率抵押贷款”。但是，仅就可变利率抵押贷款而言，它已然在欧洲经存在了几十年，安全而没有引发如何的抵押贷款危机。

为完成“经济适用房”指标而无底线地放宽信贷标准，这便是美国抵押贷款危机的实质所在。无法满足传统的30年期固定利率抵押贷款常规标准的人们转而寻求可变利率的、通常为次级的各种抵押贷款，是结果，而非原因。如果将抵押贷款发放给同样具有高风险预期的人群，但采用30年期固定利率的方式，那么，我们没有理由相信，这样的人群能够按时偿还抵押贷款，而因此避免违约和抵押品赎回权的丧失。

不论艾伦·格林斯潘之于房地产的繁荣与萧条究竟起到了怎样的作用，也不论是通过美联储的货币政策，还是通过不甚强大的语言警告，至少，他确实发出了风险警告，而克里斯托弗·多德却无视他的警告，当然，被无视的也包括其他的各种警告。加利福尼亚州等地房价一飞冲天和一落千丈的两重天，以及达拉斯等地房价平静地度过房地产的繁荣与衰落，这一切确凿无疑地告诉我们，艾伦·格林斯潘无法成为房地产兴与衰的主宰，因为美联储的各项政策适用于全国，而房地产的繁荣与萧条却高度区域化，虽然这些区域化的金融影响在之后会广泛地传递开来。

在攻击艾伦·格林斯潘的同时，参议员多德继续捍卫房利美和房地美。2008年2月，房地产泡沫破灭很久，其破坏力在无限精彩演绎之时，参议员多德发表言论，“多年来，我们多次耗费数小时举行听证会，听取证人不断拉响关于房利美和房地美给金融系统带来的风险警报。”但是，现在，这些政府资助型的企业仅仅只是“房地产金融系统中的一个部分，而这个金融系统中的信用依旧在泛滥。”因此，尽管金融系统目前“受困”，多德谈到，而房利美和房地美“恰恰能够完成对金融系统的救赎”。

那些将自己腰包里的银子置于风险境地的私营金融机构，在如此险恶的新型信贷条件之下，不再愿意继续以往无限制扩展信用的做法。而那些政府资助型的企业，由于可以将风险转嫁给纳税人，因此依旧开足马力勇往直前，这也就完美地解释了他们是如何毫无悬念地陷入困境，并最终乞求数千亿美元援助的故事情节。

事实上，政府最终不得不于2009年1月接管了两间企业。据当时国会预算局的预算，政府将填补房利美和房地美当年的亏空这一数额将达到2 380亿美元，这之后，两间企业继续申请追加额外700亿美元的被救款项。对房利美和房地美的资金援助加起来总额超过了对美国银行、花旗银行、J.P.摩根大通，以及富国银行援助资金的总和。

2008年7月，《华尔街日报》报道：“星期五，参议院银行委员会主席克里斯托弗·多德宣告，房利美和房地美‘本质上是强壮的’，公众对于它们资金的担忧过虑了，‘这可不是该恐慌的时候。它们都是有生命力的、强壮的企业。’”一周之后，《华尔街日报》的一位编辑评论道，“如果换作其他企业，多德先生将只能够乞讨谅解。”但是，在政坛上，延续职业生涯的一个重要技能便是面对自己的错误，坦然地耍无赖。

抵押贷款泡沫破产之后，众议员巴尼·弗兰克也同样继续为自己辩护。2007年，众议院弗兰克面对来自伦敦的媒体《金融时报》发表言论，声称“次贷危机显示出政府监管的缺失所造成的严重的负面的经济后果和社会后果”。2008年，众议院弗兰克又谈到，金融危机起因于私营企业糟糕的决策，不是有一个保守的理念说市场知道什么是最好的吗，我们目前遭受的危机源于过度的监管缺失，抵押贷款在无监管的状态下发放和出售导致了危机的发生。

金融危机源于缺乏对市场的监管的论调得到了许多人的响应，其中便包括参议员查尔斯·舒默（Charles Schumer）：

这些史无前例的事件向美国人民证明了我们中许多人一直在谈及的一些观点。我们正遭受着自大萧条时期以来最大的金融危机。在布什政府缺失监管的8年之后，关于“市场总是正确的”态度开发出了一条通往经济衰退的捷径。

房地产泡沫破灭之后，众议员巴尼·弗兰克和参议员克里斯托弗·多德，作为与房地产市场关系最为密切的住房和参议院委员会的主席，同时他们也正是导致房地产兴衰的各项政策的长期鼓吹者，频频作为专家曝光于媒体，对出现的问题给予解释，并提出解决方案。

电视财经节目主持人玛丽亚·巴提罗莫（Maria Bartiromo）是质疑参议员多德或众议员弗兰克在房地产抵押贷款危机中所扮演的角色的少数派之一。在众议院弗兰克发表了自己对于危机的起因及整治的观点之后……以下是双方小小的交战：

我没有冒犯之意，参议员，我看了一盘过去的录像带，你当时这么说：“让我们大胆地放开信贷，房地产市场状况很好。”

没有，你不可能看到这样的录像带。

我看了，我在电视上看到的。

哦，好吧，我从未说过打开房地产市场，房地产市场状况是良好的。

那么，这会是谁的过错呢？

右翼共和党人一直认为监管总是不好的，市场完全能够自我修正，没有必要对资金的自由流动采取任何的限制措施。

这一修正历史忽略了一个事实，即不论布什政府提出不理智的干预建议，还是稳妥的干预建议，包括它试图加强对房利美和房地美的监管力度等，都无一例外地遭到了众议院的巴尼·弗兰克，以及参议员的克里斯托弗·多德两者的反对，两人一直都是国会阻碍监管实施的中坚力量。

众议员弗兰克修正历史最登峰造极的一笔或许当属他于2009年发表的一番言论：“我公开反对过向资质不足的人群发放抵押贷款的做法，因为我相信有些家庭更适合租住。”众议员弗兰克这许多年来应对给予房利美和房地美的各种风险警告一直就是一个态度，即强调房利美和房地美的风险，就像他2003年提炼总结的那样，无异于将“经济适用房”的非凡目标轻率地忘怀。诚然，2009年中，众议员巴尼·弗兰克的确给房利美和房地美的头儿们写过一封信，谈及它们对于公寓买家的信贷标准“或许太过于麻烦”。就好像之前加诸于房利美和房地美的低下的抵押贷款背书标准的政治命令从未发生过一般——好像给美国国内和全球国际市场所造成的严重后果从未发生过一样。真正没有发生的，其实是众议员弗兰克丝毫不必承担任何严重的政治后果。

在共和党一方，参议员基特·邦德（Kit Bond）同样曾竭力阻止对房利美和房地美的政府监管，而如今，却跳出来呼吁“成立新的机构，并赋予它更宽泛的权力来监管这两家政府资助型的抵押贷款公司房利美和房地美，如果它们还能够继续存活的话”，接着又补充道，“这无疑是一个迟到太久但万分必要的举措。”此外，邦德议员又谈到，联邦住房企业管理局（OFHEO）“未监督和检查房利美和房地美的信贷实践”，而此前联邦住房企业管理局曾断然宣告“房利美和房地美的运作是健康的”。精确地讲，恰恰是联邦住房企业管理局对于房利美的制裁曾激怒过参议员邦德。修正历史一直都不只是一党的专利。《圣路易斯邮报》曾在头版回顾事实，与参议员邦德的版本相反，其文章的标题为《邦德关于房利美和房地美的强硬言论的实质就是空话套话》。


政治解决方案

无论出现怎样的问题，总会有解决它的“政治解决方案”。解决方案从临时性的干预，到重大的机构变革等多种多样，例如对房地产和金融市场更多的监控。倡导政府发挥更积极的作用同样在捍卫政府此前的干预，例如各项《社区投资法案》下的举措。


 临时干预

关于房地产危机的短视的解决方案提案同样来源于两党。民主党参议员芭芭拉·博克瑟（Barbara Boxer）提倡政府更多地干预房地产市场。“要允许通过破产裁决来修正主要住宅贷款，”博克瑟参议员如是谈到，而众议员约翰·科尼尔斯（John Conyers）和参议员理查德·德宾（Richard Durbin）则及时引入相关法规跟进。参议员哈利·里德（Harry Reid）也主张同样的理念。至于如何授权裁决，以避免信贷合同影响借款人将来继续向公众发放贷款的意愿，则避而不谈。这又是一桩经典的案例：政客们“解决”掉一个难题的同时，却忽略了解决问题的“解决方案”本身所引发的诸多难题。

共和党参议员明奇·麦康奈尔（Mitch McConnell）关于“向任何具备信用条件的贷款人提供由政府背书的、4%固定利率的贷款”的提案的短视性同样昭显无遗。房地产市场经济学专家、哈佛大学教授爱德华·格莱泽（Edward Glaeser）评价共和党的计划，不仅“代价极其高昂，而且效果极其无效”。

参议员多德关于房地产兴衰的解决方案与他引入房地产兴衰的倡议如出一辙，同样强调最终结果，而缺乏通盘的系统性思考，对派生的枝叶缺乏预见和思考。

“房屋自有”的赞歌，如今加入了“消灭抵押品赎回权丧失”的和弦。至于人们何以陷入丧失抵押品赎回权的境地，以及政府干预抵押品赎回权丧失后房地产市场究竟会发生怎样的状况，则没有丝毫的表述。然而，这一附加的强制目标并没有替代此前的强制目标。在提供法律支持，设立新的监管机构以代替监管房利美和房地美的现行机构之时，参议员多德宣布，此举将使得这些政府资助型企业“更好地实现房屋自有的可支付金融支持的远大使命”。

众议员巴尼·弗兰克也在众议院引入了类似的法律支持，利用纳税人的钱或是借款人的钱来减轻贷款人的金融责任，以期拯救人民于丧失抵押品赎回权的沼泽。将一部分人的过错造成的损失强加于另一部分人身上的做法，在事实面前很难谈得上合理，从勉励将来减少错误的角度来说，则更加缺乏说服力。

看看加利福尼亚人民在面对后果时，是以怎样的速度减少“创新金融工具”的使用的，便可以推知以联邦立法的手段来庇护人们免于承担后果的意图是何其的明显。与给予金融机构资金援助不同——对这个问题争议的焦点是这些金融机构的倒闭所造成的信用萎缩对整体经济的伤害，阻止抵押贷款抵押品赎回权丧失则毫无争议。尽管房价下跌或许对于老业主来说是种伤痛，但下跌的房价却强化了潜在购房者的购买力——这不恰恰正是政客们豪言壮语追求多年的目标吗！然而，市场自身运行所获得的可承受房市却无法给当选政客们带来任何的政治利益，引致任何的政治支持。

流行的观点认为，抵押品赎回权丧失的问题是一个需要政治解决方案的问题，而面临抵押品赎回权丧失的人们都是“受害者”，顺理成章，“责难受害者”是一种政治错误。不幸的是，现实世界演绎的却是别样的剧情。变更抵押贷款的相关条款帮助拖欠贷款的贷款人免责的做法被之后的事实证明无效。2009年2月《经济学人》报道：“在去年一季度73 000件修改条款的贷款中，43%件贷款于8个月后再次出现违约的情况。”

丧失抵押品赎回权并不是偶然发生的，如同遭遇电击一般的意外。丧失抵押品赎回权是由借款人和贷款人在过去共同参与，而更多的借款人和贷款人于将来还要继续参与某个过程的最终结果。在这样一个连续的过程中，政府于其中某个时点上的强行介入的合理性必须进行评估，不仅要评估介入时点的合理性——毕竟人们的选择是过去发生的，也要评估介入对于未来进入流程的借款人和贷款人所产生的激励和制约效果。

几乎可以肯定地说，在预见到未来由于更多的政治干预而导致回收贷款难度增加的情况下，这样的政治干预必将更多地降低更多借款人的借款意愿。最终，贷款人很可能发现，很难获得抵押贷款，或者需要承受更高的贷款利率，以抵消更多政治干预造成的更大风险。简而言之，除了糟糕的决策造成的损失，为将来的无辜贷款者形成了无数繁杂的贷款条款。

为什么做出这些错误决策的人们要被免于后果，而与错误毫不相干的人们却被迫承受后果呢？这个问题很少被提及，更鲜有答案。政治答案当然就是，当选政客有足够的动机利用纳税人的钱来做对自己有利的事情。却没有任何动力从自己缔造的政策灾难中获取教训，如果他们能够转嫁责难的话。一代又一代的政客们事实上都在重复着错误的房地产市场政治干预，却一次又一次地在由于政治干预而导致的房市危机和崩盘中幸存下来。

回到1922年，商务部部长赫伯特·胡佛（Herbert Hoover）启动改革运动，立志将房客转变为房主。1927年，国会立法鼓励银行发放更多的贷款。这样政策的最终结果是房屋自有率提高，以及紧接着的抵押品赎回权丧失率的相继提升。随后30年代罗斯福总统政府时期，同样的剧情再次上演，为推升房屋自有率还设立了多个新的政府机构，其中某机构以手握200 000多宗丧失抵押品赎回权的贷款案子而寿终正寝。第二次世界大战之后，另一轮政府干预房市再揭幕，接着另一轮高风险信贷再登台，再接着，另一轮丧失抵押品赎回权高潮重现。近年来发生的一切只不过是过去发生过的房市故事中又一次更盛大、更灾难的演绎。

如果说，政客们似乎从未吸取教训，那么一个问题便油然而生：为什么？政客们其实学习到了足够的东西，那就是，推进房屋自有率能够获得丰厚的政治利益，却又不必在随后的丧失抵押品赎回权大潮中支付任何的政治代价。在这样的条件下，政客们的行为完美合理。至于对于那些满心期待用政治干预改善房市的人来说合理不合理，则是一个完全不同的问题。


监管

对更多、更好的监管的广泛号召落实起来却缺失具体的着力点，因为实际的运行中，完全缺失常规性的“监管”。由联邦住房企业管理局承担的对房利美和房地美的监管很特别，与由各类政府机构对银行的监管完全不同，后者不遗余力迫使银行达到具体的借款指标，放宽贷款的审批标准。银行监管部门对银行的监管细致到抵押贷款的各项标准，而房利美和房地美的监管部门仅仅审核它们的现有会计准则，即便这样也发现了重大的违规。更为重要的是，推进放宽抵押贷款审批标准的银行监管部门所做的，正是政客们所希望的，而将房利美和房地美的会计制度纳入审计的联邦住房企业管理局，却限制了这些混血企业的运作空间，从而激怒了参议员基特·邦德、众议员巴尼·弗兰克等为代表的政客们。

监管只是对规则的进一步明确和具体化，就像高速公路上的巡警对超速的驾驶员开具罚单一样，也如同联邦住房企业管理局看到房利美的会计违规后所做的那样，但这些都与基于强制力的监管极大不同，后者或是要求银行审批抵押贷款时符合某些政要所秉持的人口统计格局，或是要求银行履行《社区再投资法案》规定的义务，否则不批准银行常规的商务决策。

就像我们已经看到的，政府监管和干预一直是引发当前房市灾难的核心要义。但这并不是说所有的监管都是失效的，甚或是适得其反的。而是说监管的具体要点是至关重要的。在这些具体要点中，必须包括对诸如此类问题的答案：动用何种权力进行监管？如何具体地界定监管的权力？监管如何做到屏蔽政治干扰？监管的责任及监管的结果？如此种种细节才能够描述清楚何为常规的“监管”，而不仅只是某种政治辞藻。

由手握各种司法权的各类联邦机构负责对银行和其他信贷机构的现有监管五花八门，还大多重叠，不仅如此，极大比例的信贷机构还同时受到州级政府机构的监管。此外，随着抵押贷款由银行流向华尔街金融公司并被打包成为股票或证券，银行监管机构的司法权也同时流向了证券交易委员会。在所有这些叠加的监管机构之间实现持续的监管协调一致的希望无异于纯粹的乌托邦。

抽象地谈论监管的人不仅忽视了监管之间的重大差异，更没有认真地思考过究竟有多少监管机构在监管多少借款人，以及这些借款人所进行的日益复杂和五花八门的信贷条款。“在加利福尼亚州房市高涨的顶峰时期，”一项研究表明，“不超过30名州政府监管人员在监察超过5 000家的消费金融公司，”最终结果便是，抵押贷款公司“完全可以期待大约每四年一次的来自州政府监管部门的检查”。这一时间已然长于房地产市场从繁荣走向衰落的过程。不仅如此，许多的监管机构还“时常感受到那些地方政要的压力，后者希望抵押贷款信用自由地流动”。

一个问题同样应运而生，即参与房地产市场或金融市场的普通大众是否最好被告知要信赖政府对自己利益的保护——要认真做到这一点，或许需要大量专业而负责的监管人员，而且每一位都需要毕业于会计专业，其中一些还需要拥有法律或经济学的学历背景——或者，不如直接坦然相告：自己保护自己吧。换句话说，政府保护的虚幻一定优于“货物售出概不退换”的直白吗？所有这些均有赖于具体的内容，而不是大而概之的政治修辞。

内战之前，美国没有联邦贮备管理局，也没有联邦储蓄保险公司，更没有监管银行的美联储，“当时银行的资本-资产比却远远地高于当今银行的资本-资产比，”格林斯潘曾谈到。换而言之，市场竞争的压力迫使银行远离高风险的运作，因为如果银行选择如同今天银行那样的小资金、大业务量的高风险运作，那么，储户便会将自己的资金转投其他的银行。


资金援助与“刺激”

2008年房地产市场持续下滑，股票市场和金融机构受到拖累一路向下，其中一些甚至破产终结，失业率大幅上升，国会投票通过了7 000亿美元的问题资产救助计划（troubled asset relief program，TARP），这笔巨额的援助资金将在布什政府执政的最后几个月内投放，以期拯救各大金融机构。此后，进入奥巴马政府时期，国会再次立法通过和追加了7 870亿美元的“刺激”计划，力图重振经济。

第一次问题资产救助计划的初衷是防止更多的金融机构陷入破产，这无疑将降低信用的易得性，而信用则是需求、产出，以及雇用的重要依据之一。2009年2月，问题资产救助计划的几个最大救助对象包括摩根大通（250亿美元）、富国银行（250亿美元）、美国国际集团（400亿美元）、美国银行（450亿美元），以及花旗银行（500亿美）。然而，政府对金融机构的救助资金很快便被移为他用，例如对通用汽车公司，以及其他非金融企业的资金援助。

尽管国会中许多人公开表示对于援助资金的使用偏离既定方向的震惊，但是，这样的偏离却并不新鲜——更不惊讶！只要分析一下政府的政治动机，查阅政府在很多地方和时间点上的历史作为，便可窥见一斑。回顾到遥远的1776年，当时，亚当·斯密斯便曾警告说，英国政府设置的一项专项用于偿还国债的基金“被明显地、便捷地挪为他用”。另一位经济大师大卫·李嘉图同样反感他那个时代的一个基金，理由是，对该基金的运作，“我担心，我们既不足够睿智，也不足够道德。”随后，李嘉图指责该基金“鼓励浪费”，并将之称作“妄想”与“欺骗”。

退回到所谓“更早、更简单的时代”，或许还存在过对政治动机和政治制约更为现实的理解。也许我们这个时代，对于政客和政府的预期更为无知和愚昧。

当今的救援重点是那些被武断地选出来给予纳税人金钱的人，却很少去探讨那些超能力选择高风险金融工具的房主的情况，更没有提及投机客从房地产的繁荣中获得丰厚收益之后却陷入不可避免的损失的境地。不论是资金援助计划，还是刺激计划，都存在严重的问题，尽管并不总是那么的严重，这些问题包括效果的滞后问题，如此庞大的无法预测的赤字支出可能导致的通货膨胀的风险问题，以及一个关键的问题——“刺激”计划是否真的能够刺激经济复苏等。


 时机问题

即便利用最佳的干预手段，投入最优秀的专家，在实际生效之前，也很难预测一项既定的开支能够取得怎样的效果。即便是美联储增加或减少货币供应量的常规举措，其效果的显现也是滞后的，滞后的时间有时甚至超过一年，而没有人能够确保一年后经济形势会是什么情况。当整体经济出现需求不足时，通常的举措便是增加货币供应量，而其效果的充分体现则或许需要等到通货膨胀压力显现之时，这时，继续增加货币供应便会使得通货膨胀恶化。

目前政府的大笔开销据说在于基础设施建设，其效果或许需要相当长的滞后才能够体现，因为建设几乎涉及一切，它需要遵守联邦的、州际的、地方的各种法律法规，首先需要的便是环境研究，其次，各类听证会务必举行，各种反对意见必须考虑和仲裁。在这样的情况之下，预测当前拨发的资金具体何时支出的确相当有挑战性。

如果划拨用于基础设施建设的资金用于维修现有的道路、桥梁，或其他类似的已有设施，而不是用于新建设施，那么，该资金或许能更快地进入经济循环，也更容易预测。然而，对于基础设施的维护和修缮的普遍忽视的真正理由是，出于政治动机更乐于修建新的事物，而不是修缮或维护现有的东西。新建一幢大厦，一个社区中心，或一个小艇船坞所创造出的剪彩仪式的机会，对于当选官员来说可是最可宝贵的宣传和广告。而填补路面的凹坑，或是维修桥梁或下水道，则显然不可能配备光鲜的剪彩仪式。


通货膨胀

尽管无法确认“刺激”性的资金何时才能显现经济效果，但仅仅是刺激计划的资金规模便足以确保效果的巨大。2008年，布什政府赤字高达4 590亿美元，丝毫没有简朴的意思。然而，仅仅1年之后，根据国会预算局的预算，新政府预算赤字竟然还能够在此基础上翻3倍之多，达到1.4万亿美元，而且赤字的情况将继续以超过万亿的势头一直持续到2019年。在人们的记忆当中，大多数的时间里，整个美国的全部产出都不足1万亿美元。直至今天，许多国家，事实上，是世界上绝大多数的国家，全部年产出仍然不足1万亿美元。

许多人对于“万亿”这个单位都缺乏具体的概念，有个办法让它变得直观：1万亿秒钟之前，我们居住的这个星球上没有一个人会读书写字。古老的中国以及罗马帝国远未诞生。基督教、犹太教或是伊斯兰教的创始人也都还没来到人间。这就是1万亿秒钟之前，现在，我们来谈谈1万亿美元。

通货膨胀的潜力是巨大的。不仅如此，即便是华尔街也没有无限度的金钱，因此，通过兜售政府债券的方式筹借资金必将吸收到大量基金，而这些基金原本可以进入创造私人工作机会的私人投资领域。

在经历了20年低通货膨胀率的年代之后，人们很容易忘记通货膨胀能够造成的危害。20世纪70年代的“滞涨”对于至少一半尚未出生，或是没有成年的美国民众来说是陌生的。滞涨年代，经济遭受通货膨胀之苦的同时增长停滞，失业率及银行贷款利率均高达两位数。今天的许多美国人甚至没有意识到80年代初期经济的艰难——普遍的商业倒闭和高企不下的失业率——随即美联储收紧了货币政策，以解除通货膨胀的危害。

在这一过程中，美联储主席保罗·沃克尔成为了美国的万恶之首，而罗纳德·里根总统由于支持沃克尔的做法而导致其支持率骤然下降。最终，货币政策效果尽显，美国因而享受了长达两个世纪低通货膨胀下的经济增长。但是，当时，没有人能够知道“最终”会怎样，许多人感受到的只有伤害。当然，如果通货膨胀继续，并发展到失控，人们遭受的伤害毫无疑问会更加巨大。不过，人们能够感受到的，只有存在的具体的伤痛。

通货膨胀并非失控的政府开支的唯一遗产。不断增长的国债完全可以看作圣诞节过后的梦魇。曾经一度，凯恩斯主义经济学家们很忽视巨额国债的问题，他们宣称，“我们不过是自己人欠自己人而已”，构成国债的绝大多数的政府证券的买家都是美国公民。问题并非如此简单，即便是回到凯恩斯经济的全盛时期。而直至2007年，在公开发行的政府债券中，已有接近45%的份额由境外的个人或机构所持有。也就是说，未来，美国后代们将不得不将价值数万亿美元的产出运送到中国或是其他美国国债的债权国。


“刺激”之于私营经济

“刺激物”用于刺激某人或某事。换句话说，并不是以刺激物的消费，即便是以当前刺激计划的空前规模而论，这一己之力去做到重振经济，降低失业，走向繁荣。正如奥巴马总统及其发言人一再强调的那样，此项庞大开销的目的是刺激其他的消费，就像货币在经济中运转的那样，如此一来，其他人便受到鼓励进行投资和消费。也就是说，政府开支被认为将刺激私营经济中企业和个人的消费。

这个想法听起来不错，如同其他的政治观点一样。但现实的问题是：故事的确按计划演绎了吗？故事通常是这样的剧情吗？

2008年年底，在布什政府数千亿美元的刺激计划和问题资产援助计划投放数月之后，私营经济出现了什么新现象吗？据《华尔街日报》报道，2008年第四季度企业用于设备和软件的消费“下降了27.8%，为半个世纪以来新低。耐用物品的消费下降了22.4%。唯一出现消费增长的只有政府消费”。奥巴马的新政府继任几个月后，《华尔街日报》于2009年8月继续报道，债权人对于无力偿付债务的企业的控制“在2008年内增加了两倍”。

银行同样捂紧自己的钱包，正如《纽约时报》2009年1月的报道所指出的那样：

在获得了新注入的资金后——国会和布什政府希望——银行将继续乐于对企业和个人发放贷款。然而，焦虑的银行却捂紧了钱包，因此，政府对于银行的援助之于经济，并没有取得预期收益。

新政府也同样上演了一台类似的剧目。2009年4月，《华尔街日报》以“银行信贷持续下降”为标题报道指出，“最新数据显示，与去年10月相比，即国库开启问题资产援助计划之时，纳税人援助的最大的援助对象们发放的新增贷款同比下降23%。”2009年10月，《经济学人》报道，美国银行延长信用证的规模由3月份的7.14万亿美元下降到9月份的6.78万亿美元。资金充裕只是银行信贷决策的要素之一，收回贷款的良好预期显然构成另一个关键要素。

总之，一项旨在一心一意促进银行信贷并且耗资巨大的政府计划得到的结果却是银行信贷下降。此外，援助资金在经济中的运转速度从整体上低于过去50年的水平。如果资金在经济中的流动速度低于过去，那么，“刺激”恐怕反而变质为“镇静”。将某物称之为刺激物并不能确保它就是一个真正的刺激物。

尽管美国新任总统经常谈到政府各式各样的刺激计划创造了多少新工作，但是失业从整体上仍然呈现上升的态势，因此，不论联邦政府的开支或雇用派生出了怎样的新就业，都无法在经济总量上形成就业的净增长。2009年8月，《纽约时报》报道指出，私营经济就业持续下降，州政府及地方政府的就业增长则不足1%，该数字低于过去40年间历次经济衰退期间的相关数字。2009年，失业率逐月渐长，于是，政府不得不在失业率的增长率下降上做文章。《纽约时报》如是报道：

据劳工统计局的统计，7月份雇主们减少了247 000份工作，对于一个普通的经济衰退而言这可是个巨大的数字，却已经是自去年8月以来最低调的一次。而失业率，上涨数月后，终于开始掉头，由6月份的9.5%下降至9.4%，究其原因，许多人已经放弃了寻找工作，停止将自己的名字列入失业名单……

奥巴马政府官员们盛赞2月实施的刺激计划，声称自1月起峰值时741 000个职位削减的情况得到了持续的改善。某人谈及，如果没有《美国复苏与再投资法案》（American Recovery and Reinvestment Act），7月份的职位削减数量将接近500 000个。总统在白宫玫瑰花园发表短暂发言，宣告他的政府已然“挽救美国经济于灾难之中”。

当然，我们没有办法验证，如果没有刺激计划，7月份是否真的便会有50万个工作机会消失，就如同我们同样没有办法验证，如果从私营经济中汲取资金，形成政府的刺激计划从而在创造政府就业的同时，私营经济中将出现多少失业一般。能够明确的一点是，在历经布什政府和奥巴马政府的刺激计划实施数月之后，从整体经济而论，并没有出现就业明显增加的态势。2009年8月，失业率高攀至9.7%，自1983年以来的最高点，其中，青少年的就业率高达25.5%，为1948年政府开始统计该项数据以来的最高值。然而，就像《纽约时报》封面故事中谈及的那样，“失业情况自今年最恶劣时起持续得到缓解”。也就是说，事情变坏的速度变缓。2009年10月，失业率触及两位数——10.2%，为超过1/4个世纪以来的第一次。

刺激支出对于股票市场的影响也并不完全清晰。2009年2月，道琼斯平均工业指数下降为16个月前的一半。2009年4月，《华尔街日报》报道，企业投资在2009年第一季度内“再跌38%”。尽管股票市场的确最终于2009年开始上扬，但是否归功于奥巴马的刺激计划却很难决断，因为股票市场在中国、印度尼西亚、新加坡、韩国等未投放刺激计划的国家的同一时期，同样出现大幅度的上扬。

在这些国家中，工业生产于2009年第二季度同时获得了增长，而在美国却出现了回落。在欧洲，法国和德国的国内生产总值出现增长，而美国依旧下滑。2009年8月，《华尔街日报》以《欧洲复苏而美国滞后》为标题进行了专题报道：

欧洲经济引擎反弹的消息意味着，该地区已经加入到中国及亚洲其他地区的经济复苏的行列当中，其中印度星期三宣布其6月份工业生产与一年前相比上涨接近8%。

与此形成鲜明对比的是美国不均衡的消费支出，7月份全美零售业销售收入意外下跌0.1%，与此同时，由于美国家庭正遭受失业之苦，因此房地产市场低迷，信用紧张。

本周，美联储官员声称，美国“经济活动趋于稳定”，但是，需要警惕经济“持续疲软”。

美国工业产品指数于2009年7月开始回转，回升0.5个百分点，这是一年以来的第一次上涨，却仍然远低于很难享受到美国经济“刺激”待遇的亚洲各个国家的工业产品指数的上涨。

在各种为经济刺激失效这一结论而辩护的种种借口当中，有一个理由在强调奥巴马政府的刺激资金尚在投放当中。乍一听来，这一说法似乎有道理，金钱毕竟真金白银，然而，不论奥巴马政府的支出在几成上刺激账单上的开支，还是已有数千亿计的美元已经落实到了布什政府的账单上，可以肯定的是，大量的金钱一直在不断支出，却始终收效甚微，未能显现刺激经济的实际成效。

在呼吁政府对经济下滑“有所作为”的人们中，极少有人有兴趣去比较政府有所作为后出现的局面，以及政府不作为后发生的情形。更没有人去关注这样一个事实，即泛泛的“有所作为”如同泛泛的“监管”或泛泛的“变革”一样，毫无意义。政府只能够做具体的事情，而只有具体的事情才能够决定事情是否有可能变好或变坏。在美国漫长的历史中，仅在19世纪30年代的大萧条时期，联邦政府为应对经济萧条，出面干预过经济。鉴于在以往历次的经济萧条中，市场总是很快自行复原，强行地“有所作为”以加速经济复苏就显得毫无必要。

政府比其他任何一个机构做得有效得多的一件事情，便是制造不确定性，这是因为政府的决策限制了其他所有人的决策——而且，变化的政府政策使得企业或个人在制定经济计划时很难甚至无法预测。举个例子，参议员芭芭拉·博克瑟轻描淡写地谈论授权鉴定员按照自己的理念重写抵押贷款合同，这一做法是会鼓励还是会挫伤借款人发放贷款的意愿呢，当贷款合同的各项条款由借款人确定，借款人完全无法确定自己有没有机会收回贷款时，许多快速推出的政府决策很少或根本没有注意到这样的快速决策会怎样改变对人们未来行为的激励或制约。

比博克瑟参议员的建议重大得多的一项临时政策发布于布什政府的末期和奥巴马政府的初期。首先，是由美联储主席本·伯南克和财政部部长亨利·鲍尔森（Henry Paulson）于2008年向国会提交的《问题资产援助计划》，这一涉及金额7 000亿美元巨款的提案“篇幅两页半，对于7 000亿美元巨款的使用的监管和限制没有任何描述”，斯坦福大学货币经济学家约翰B泰勒（John B.Taylor）如是归纳提案的特征。一项针对证券公司和银行的调查表明，94%的被调查对象认为“问题资产援助计划缺失清晰的运作细节”。此外，资金援助的决策从总体上讲，援救贝尔斯登公司(Bear Stearns)，而放任雷曼兄弟（Lehman Brothers）倒闭，没有能够为金融市场规划出基本的原则和规则，致使援助计划流为一项“缺失确定性的国库喂养型的干预政策”。

这里的重点并不是说这些特别的决策本身很糟糕。每个人都有可能需要在某个时刻做出某项判断。但是，当一项政府的临时决策从细节上和持续性上都难以辨识的时候，它们便无法为受政府政策管制的广大老百姓做出相应的决策提供可靠的框架了。一个市场最难以适应的事情之一便是不确定性，不论这个不确定性是来自赋予鉴定官那双自由的手将如何修改抵押贷款合同条款，还是这个更为重要，政府对于金融市场的最新干预是否会是犹如晴空霹雳般的打击。当被核准用于救援金融机构的资金开始流向通用汽车的时候，便意味着政府做出了一项临时的决策，而不论援助通用汽车的功与过究竟几何。

新一届的奥巴马政府继续制造更多的不确定性。奥巴马总统于2009年2月9日宣布，财政部部长蒂莫西·盖特纳（Timothy Geithner）将于次日“宣布关于如何开始再一次放宽信用的清晰的、具体的计划。”然而，当盖纳特部长第二天带着一份毫不具体，模糊概括的政策计划书出现在全国电视节目中，股票市场立刻应声跌落。甚至连一向同情政府的媒体，例如《纽约时报》《华盛顿邮报》，以及《圣路易斯邮报》，都一致抱怨计划缺乏实质细节。《纽约时报》的一位编辑指出，“盖特纳先生的计划不受欢迎。”《华盛顿邮报》的专栏作家评价，“看了盖特纳先生本周的首秀后，我不明白他的表现竟然还能够如此糟糕”，“盖纳特的阐述无疑给大众送去了焦虑，给投资者制造了不确定性。”

对于布什政府，人们的不确定性的困惑在于政府究竟要做些什么。而对于奥巴马政府，人们的不确定性的困惑似乎在于政府是否知道自己要做什么。

或许，房地产市场崩盘及其反响将威胁到整个金融系统，因而政府的干预不可或缺，以防止整个经济有赖的金融机构的倒塌和信用的枯竭而引发更多的恶性米诺效应。可是，如若果真如此的话，那么给汽车企业和无数从海岸到海岸的宠物项目注资便无法得到合理的解释。此外，托起摇摇欲坠的金融机构的迫切性与奥巴马政府刺激计划的开支安排完全背离，这项2009年仓促通过的刺激计划的绝大部分内容在1年内都没有得到落实。

除了修辞之迫切，以及通过国会立法过程之急速而外，这项数千亿美元的开支计划和政策却执行得十分之缓慢。2009年2月，国会预算局公布，大约要到2010年9月，援助计划才能够执行完3/4。《经济学人》杂志如此评价：“即便开足马力推进，也将延续到2010年甚至更远。”这是一个多么奇特的组合——前所未有的急速通过立法批准开支，而却异常缓慢地实际消费。

2009年中，《洛杉矶时报》报道，“5月29日，奥巴马总统签署法案已过去100天，仅有6%的基金确认支出。”稍后，2009年8月，《华尔街日报》报道，“仅有10%多一点点”的资金确认开支。

就职前夕，当选总统贝拉克·奥巴马谈道：

我们在全国各地都准备好了开工项目，州长们和市场都在积极申请基金。一旦我们将投资引入到各州，就业便水到渠成。

除了一再重声的“开工项目”等待刺激资金到位后，便即刻开工修缮基础设施而外，法案通过后实际投放于基础设施的资金用度十分缓慢。2009年8月，联邦运输管理局花费了5亿美元——约合它所获得的84亿美元资金的6%。政府的总务管理局（General Service Administration，GSA）决定花费1亿美元升级联邦大楼，但截至2009年8月，该项目的总花销不到总预算的1%。据总务管理局估计，2011年之前有望确定所有项目并释放全部预算。

为什么会出现如此急迫通过却如此迟缓执行的法案呢？这个问题让我们留待最后一章再加以深究吧。


第4章　房地产的繁荣神话与潜藏危机

国家不能凭借法律来强制推行慈善。

——约翰·斯图亚特·穆勒（John Stuart Mill）

当前的房地产危机及其造成的经济后果，无论是美国国内的，还是波及国际的，都是在一整套的论断和信念之中演绎变化的，这些论断和信念从属于一个历史更悠久、范畴更宽泛的理念。这个历史更悠久、范畴更宽泛的理念几乎没有遭到过人们的质疑，而正是这些政策背后的理念制造了当前的房地产危机。


 理念与现实

房产对于绝大多数人的生活来说是那么的重要，以至于人们很难平心静气地谈论这一话题。“家”，这个裹挟着浓烈情感的词汇，早已超出了它物理的、经济的含义。如果对美国的价值观、信仰以及主观论断等理念框架没有足够的了解，那么，我们将无法理解美国房地产政策多年来的演绎，它们简而言之，就是理念，正是房地产政策背后的支撑。我们已经见识过这一主流理念中的一个部分，即所谓造成房价无力承受的罪魁祸首是自由市场，为此必须由政府介入干预。不过，该主流理念中的另一个部分同时也要求对政府干预自身进行监察，而这，一贯缺失。

这并不是说房地产政策来源于纯粹的理想主义。姑且不管一个特定的理念可能受到人们如何虔诚的信仰，现实地说，不论是政客还是特殊的利益集团都能够利用这样的主流理念来推进自己的利益。举个例子，就像《全国房地产投资》杂志（National Real Estate Investor）2002年的一篇文章所述那样：

来自千年住房委员会（Millennial Housing Commission）的一份新报告确认，对经济适用房倡导的最终成果却是：越来越多的美国人感受到经济适用房踪迹难觅。

想象一下这样的场景：房地产投资客在为人们无力承担房价而忧心忡忡……这或许让人欣喜，但是，我们却很难忽略这样一种更大的可能性：对于如何在“经济适用房”计划中发掘出房地产投资机会，投资客们更有兴致。同样，当双党属性的千年住房委员会（2002年由国会指定设立）呈现出一幅全国上下缺失经济适用房，急需一系列全国性计划的蓝图时，我们很难忽视这样全国性的计划将为国会民主党人、共和党人提供怎样优质的政治机会，去构思一幕以新立法及纳税人出资的新援助来体现对不富裕人群关怀的戏剧。

主流理念的其他部分承销了许多其他的政府政策，从地方性的到全国性的。关于可承受力的讨论，我们必须将主流理念与经验主义的现实进行比较。

理念的产生或许涉及各种各样的人群，以及各种各样的缘由，包括对他人幸福最原生态的关怀，以至对整个国家福利的关注。但是，一旦某个特定的理念被普遍认同，许多人或许便因此获得了某种既定的利益，不论是财务上的，还是政治上的，抑或是意识形态上的，如此一来，便导致理念与现实极大地背离。房地产相关理念的演绎一直堪称这一过程的典范。

千年住房委员会提出的房地产理念流行了至少一个世纪：

得体的、可承受的住所对于家庭的稳定以及儿童的发展有着可论证的明显影响。得体的住所是一个有着健康邻里必不可少的建筑群，因此塑造了社区生活的品质……优质的住所能够产出优质的个体、优质的社区，乃至优质的美国社会。

的确，高品质住宅通常体现出更稳定的家庭、更优质的儿童教育，以及更低的犯罪率。但统计学家早已指出，这其间的相关性并非因果必然，这一点在统计学上最容易被忽略。到摩纳哥旅行的美国家庭或许在许多方面都优越于从未走出过美国国门的家庭。但这显然并不意味着联邦政府应当补贴美国家庭出行摩纳哥，或是应当期待因此获得社会效益。

这一关于住宅在社会行为模式里因果关系中的作用的定论由来已久。19世纪记者兼改革家雅各布·里斯（Jacobs Riis）宣称，位于纽约市破败不堪的下东区的“地点和住所”堪称“犯罪的温床”。他本人强烈推崇推倒贫民窟计划，尽管在拆毁开始之前，“警察必须动用武力将其中的青少年拖出住所”——这或许表明，青少年有着与里斯及其拥护者们对最大利益有着不同的理解和观点。然而，关于住房在社会行为中的因果作用以及第三方观察家的超级智慧理念，却一直坚守至今，尽管不断积累的，远远比雅各布·里斯时代更丰富的证据走向了相反的结论。

或许，堪称最富戏剧性的反向证据当数21世纪大规模地从犯罪丛生的贫民窟迁移到崭新的公共住宅项目了，那里快速地重新演变为新的犯罪中心，也快速地重新沉沦为新的贫民窟。即便是在雅各布·里斯时代，他也注意到这样一个特征，即有些人“不论走到哪儿，都无法卸掉他肩上的贫民窟”。不过，这并没有减损他所主张的清除贫民窟的革命激情，更谈不上改变他关于住所在社会行为结果中作用的整体观念。同样，此后一再造成重大而反复失败的公共住宅项目也未能让很多人放弃同样的理念。

即使许多公共住宅项目最终演变成为社会灾区，而不得不在爆破声中烟消云散，但导致如此巨大成本浪费的理念与论断却逍遥依旧。当通过将人们迁移到更好的住所以改变他们的行为这一特定方法失败之后，为达到同样目的的其他方式粉墨登场，例如颁布8号条例，发行代金券，用以帮助人们前往原本无力负担生活成本的中产阶级社区去租住。

新住户们在新居住环境下的行为遭到了来自邻居和房东的激烈投诉，而强制推行立法条款的官员则充耳不闻，相关的理念也暗自岿然不动。显然，直接的个人经验一定是错误的，而在遥远的上层集团中共享的理念则一定正确。一些涉及黑人持代金券租户的投诉都以“种族歧视”为由被驳回，但其中一些最尖锐的投诉恰恰来自黑人邻居，黑人邻居之所以从贫民窟搬出，便是想要远离这些又被政府送到自己新社区有缺陷的人群。当然，并不是所有的持代金券租户都有缺陷，但没给邻居的生活带来噩梦的却少之又少。

住所影响行为的理念也从未对照与其对立的现象而重新检验——即老旧不起眼的住宅和社区，但很低的犯罪率、很低的疾病率及其他社会病理。在简·雅各布的经典作品《美国大城市的死与生》（The Death and Life of Great American Cities）一书中，她回顾了一个位于波士顿的意大利裔社区，在一位城市规划专家的眼里，该社区简直就是“城里最糟糕的贫民区”，但这位专家所收集的数据却显示，该社区是“城里贷款违约率最低，疾病率最低，婴儿死亡率最低的社区之一”。社会信条及其背后的理念很难消亡，有时它们根本拒绝消亡，当那些信奉这些理念的人无须为此而犯下的错误付出代价。

19世纪的雅各布·里斯所秉持的理念在21世纪的千年住房委员会的报告中依旧强势不衰。唯一的区别在于如今它拥有了更多的政治力量，尽管更多的经验证据与之对峙。这一理念目前积极服务于对房地产市场进行政府干预的做法，以建设“经济适用房”，保护所谓的弱势人群，例如少数种族和少数教派等为名义。事实上，政府干预在构建“经济适用房”方面取得适得其反的效果丝毫没有挫伤干预背后的社会理念。同样，政府干预少数人群所取得的实际效果的确凿证据也没能淡化政府干预的热情。

这一由来已久的社会思维模式，在推动导致房地产市场崩盘，而后果蔓延到整个经济并延续至今的放宽抵押信贷标准的运动中发挥了重大的作用。

尽管在地方和全国，民主党人都扮演着这些运动的主导角色，但其中也一直不乏共和党人的身影。正如乔治W.布什总统本人在2002年的讲话：“我们完全能够给这个国家中每一个黑暗的角落架上电灯，让每一块丧失希望的土地燃起希望。我们要做的这样的事情之一便是，一起努力鼓励人们实现房屋自有。”6年之后，当布什总统的财政部部长向他解释经济危机的严重性时，他反问道，“我们究竟是如何走到这一步的呢？”显然，不论是布什总统本人还是其他许许多多的政客以及媒体，都没有看到他们推崇的住房运动与当前整个国家所面临的经济危机之间的关联。


少数种族与住房

金融机构肩负的强大压力背后的一个驱动力来自一个普遍认同的理念，即现有的标准和实践蓄意地或系统性地存在对非白人申请人获取抵押贷款的不利条款。似乎得到美联储的研究所支持的这一观点为媒体高度曝光，与此同时，还伴随着一种相当愤怒的情绪，继而是对政府官员“有所作为”以制止这样的歧视的强烈要求。而对于这些研究的考证和批判，其中包括来自院校经济学家以及来自诸如联邦储蓄保险公司，甚至美联储本身的政府经济学家的考证和批判，却极少，如果有的话，媒体都会有所关注。


 少数种族与抵押贷款

广泛被引用于责难抵押信贷歧视存在的统计研究方法，完全基于黑人与白人申请人之间，以及黑人和西班牙裔，或者与非西班牙裔申请人之间，抵押贷款申请上的通过率与拒绝率的差异。然而，美联储于1991年进行的一份研究报告，点燃了全美反对抵押贷款通过率在白人和非白人之间存在差异的强烈抗议，该报告结果显示，不论哪个种族，绝大多数贷款申请事实上都得到了批准。

在申请政府背书的贷款中，黑人申请人的通过率为61%，白人申请人的通过率为77%。在常规抵押贷款中，黑人申请人的通过率为56%，白人申请人的通过率为76%。在再融资抵押贷款中，黑人申请人的通过率为61%，白人申请人的通过率为74%。于是，人们关注的问题便出现了：通过率出现统计差异的原因何在？而不是，是否有哪一组人群被排斥在市场之外？很明显，很少有公开发布的种族比较里包括亚裔美国人，即便与亚裔美国人相关的数据同样易于从黑人与白人之间比较的同一组数据源中获取。这无疑是一个重大的疏漏，我们完全能够明白，一旦加入亚裔美国人的统计数据，推导出以上若干结论的论断和方法会被全面颠覆。

在一项抵押贷款的审批流程中，无数的因素都会影响到最终的审批结果，却只有如此几项因素被考虑到上述所谓的统计研究当中，而其他各种未被选取的要素同样符合统计研究的要求。此外，各种巨大的人群差异在所有被比较的贷款审批要素中均有呈现，例如收入、信用评级，融资的房屋类型，是首次融资还是再融资，是购房贷款还是房屋修缮贷款，以及其他差异等。贷款批准率因这些因素以及其他因素而变化，因此，种族差异在各要素中的存在，必然造成种族差异在贷款通过率中的存在，而不论种族歧视存在与否——更不用说，批准贷款或是拒绝贷款的审核员从未见过贷款人，而只是看到申请人提交的文件，也无从知晓申请人的种族情况。

1991年，美联储进行的唤起广泛抗议抵押信贷歧视的经验主义研究，首先需要面对的就是它所采用的数据有缺陷：

新数据所揭示的批准率和拒绝率在人群和街区间的差异，让人不由得对房屋信贷流程的正确性和公平性产生怀疑。不过，数据严重局限，因此要从观察到的信贷模式中得出结论则务必谨慎。在所有的局限中，最大的局限在于要素信息的缺失，这些要素对于确定申请人的信用情况以及所提供的贷款担保物的充分与否至关重要。在这些信息缺失的情况下，任何人都无法确定具备某个共同特征（例如种族，或性别等）的贷款申请人个体或群体是否被公正地对待。

然而，许多政客和媒体恰恰在做该项研究声明无法继续的事宜。他们将这些数据用作抵押贷款信贷中种族歧视存在的确凿证据。《今日美国》一位编辑的文章以“抵押贷款申请被拒绝与长什么样——而非挣多少钱——关系更大”为开头，以“绝不允许以长什么样来决定住在哪儿”结束。《圣路易斯邮报》的另一位编辑谈及：

美联储的一份报告清晰表明，黑人、西班牙裔以及其他少数种族在进行抵押贷款申请时，与同等收入水平的白人相比，被拒绝的概率更高。该项研究无疑成为急需更公平的抵押贷款信贷标准的强大例证……联邦银行监管部门必须立刻介入，并采取坚决的措施制止歧视性的信贷模式。

《圣路易斯邮报》同时指出，“信贷机构在确定少数种族的信贷安全性方面太过于保守。”而接下来的贷款违约率则表明了相反的结论。

不仅仅评论如此，新闻故事对此的报导更为多姿多彩，一时间，美联储证实种族歧视的言论铺天盖地。《华尔街日报》某一期的封面新闻故事如此讲述：“在购房的问题上，并非所有美国人生而平等。如果你是一位黑人，你的抵押贷款申请被拒绝的概率将是一位白人申请人的两倍。”《纽约时报》新闻故事也在讲述：“政府有史以来发布过的，有关全国抵押信贷情况最为全面的权威报告指出，即便是在同等收入条件下，白人申请人获取抵押贷款的概率将是黑人申请人的两倍。”

这个被诅咒的证据就是黑人和白人在同等收入条件下依旧体现出不同的抵押贷款批准率。然而，这个证据引证的来源却指出，在研究所采用的数据中，“收入只是申请人的一项金融特征”，在批准或拒绝一项抵押贷款申请时，“其他多项消费金融特征”都会是决策的依据，例如“消费者将需要支付的贷款月供，以及其他主要债务支付，占其收入的比例；消费者能够且愿意投入的净资产（通过首付）水平；消费者的职业经历及职业前景；消费者偿还债务的历史等”。

贷款申请人的财富或抵押贷款净值同样构成审批抵押贷款的决策要素。同样收入水平的黑人或白人在财富量级上或许天差地别。人口普查数据表明，即便是收入达到最高五分位水平的黑人，其财富净值通常也达不到收入同样为最高五分位水平的白人的1/3。诚然，最高五分位收入水平的黑人的财产净值，也往往少于处于收入次五分位水平的白人。因此，比较同等收入水平下黑人贷款申请人和白人申请人的贷款批准率，以判别是否存在歧视的做法，仍然是在判定抵押贷款资格的决定性因素时，即财富，或净资产，做出类似于苹果与橙子的比较。以历史的观点来看，我们毫不奇怪，黑人与白人在继承的财产上体现的差异远远大于收入上体现的差异。对波士顿地区抵押贷款申请人的一项研究发现，白人申请人的净资产是黑人及西班牙裔申请人的三倍之多。

美联储以及美国民权委员会的后续研究数据显示，白人申请传统抵押贷款被拒绝的概率经常高于亚裔申请人。以2002年为例，尽管黑人申请传统抵押贷款的被拒绝概率为44.6%，而白人被拒绝的概率为22.3%，但“亚裔和夏威夷土著居民”被拒绝概率仅为12.4%。研究还表明，白人寻求代价高昂的次级贷款的频率同样高于亚裔，但是，所有这一切统统几乎从未见诸媒体。

如此这般的疏漏或许意味着，人与人之间财务行为的差异可能导致抵押贷款批准率的差异，而并非种族构成了抵押贷款通过与不通过的基础。不过，这些令人为难的可能性却以将亚裔美国人摒弃在构图之外的方式被无情地删除掉了。

信用历史构成影响抵押贷款申请通过与否的另一个要素，而信用评级因不同的人群而异。白人的平均信用得分依然高于黑人和西班牙裔，而亚裔美国人的平均信用得分也同样依旧高于白人。此类报道曝光的机会屈指可数，《亚特兰大日报——宪法》一篇专栏文章中罕见地有所提及：

52%的黑人所具备的信用评分将把自己送入次级借款人的行列。

在大都会亚特兰大，49%的黑人纠缠于某一项次级贷款。

16%的白人会容忍自己的信用评分低廉到将自己狼狈归入次级借款人的队伍。

在大都会亚特兰大，13%的白人纠缠于次级贷款……毫无疑问，黑人（49%）比西班牙裔（34%）更多，西班牙裔比白人（13%）更多，而白人比亚裔（10%）更多地利用次级贷款购买房产。

诸如此类的数据通常都被淹没在公众无法阅读到的厚重的研究报告的汪洋浩海之中了。举个例子，来自房地美的一份研究发现，年收入不足25 000美元的白人，其信用记录竟然优于年收入达到65 000～75 000美元之间的黑人。简而言之，同等收入水平的黑人和白人并不意味着具有同等的信用风险，因此，毫不惊讶，同等收入水平的黑人和白人所取得的抵押贷款被批准率有所不同。尽管负责审批抵押贷款的信贷官员无从知晓抵押贷款申请人的种族情况，但是，信用历史足以制造出审批结果上的种族差异。在黑人所有的银行中发现的信贷决策上体现出的种族差异无疑进一步论证了这一观点。

我们也毫不奇怪如此简单的事实何以极少见诸媒体。这些坚实的数据无疑将摧毁这些更趋于流行理念，更符合政客、活动家、媒体利益的道德闹剧。《华盛顿邮报》的一篇报道堪称媒体报道中的经典，它是这样描述的：“去年，在购买了房产或进行房产再融资的非洲裔美国人中，大约有29%的人群获得的是高成本的贷款，而这一比例在白种美国人中仅为10%。”该报道称，相关数据来源于“一个消费者维权小组对来自15个全国大型借款人的最新数据分析”。

2002年，一项由住房与城市发展部发起，由某研究机构执行的统计研究，分析了信用历史的诸多变量，并得出结论：“更多实质性的结论，尤其是暗示抵押信贷中存在种族歧视的种种论断，具有巨大危害。”然而，媒体和政坛却似乎对这一“巨大危害”无动于衷。不同人群信用评分的差异，仅仅是在比较不同人群的抵押贷款通过率或是采用次级贷款的比例时，通常被忽略掉的一个重要因素。

另一项由美联储于2006年发起的研究同样利用了《住房抵押贷款披露法案》的相关数据，注意到：“《住房抵押贷款披露法案》所披露的数据并没有囊括信用担保与定价的相关因素。”然而，如此重大的警告却极少被时时敲响的抵押贷款批准率统计差异的政治警钟和媒体警钟所提及。这份美联储的研究显示了与此前各项研究同样的信贷模式，即“黑人贷款人和西班牙裔贷款人比非西班牙裔白人贷款人更容易获得高于基准利率的高成本抵押贷款，而相反，亚裔贷款人则比非西班牙裔白人贷款人更容易获得低成本的抵押贷款。”

如果将亚裔和白人在抵押贷款被拒绝率上的差异一起加以考虑，那么，推出黑人在抵押信贷中受到歧视的逻辑将同时推导出这样一个结论，即白人与亚裔相比，也受到了信贷歧视，这无疑已然陷入了荒谬，因为没有人会相信，由白人控股的银行会歧视白人。同样，由黑人控股的银行也似乎不可能歧视黑人。要继续相信这一确定的歧视存在的统计方法，便意味着这样一个事实，即符合主流理念时，接受相关经验证据，反之，则拒绝接受。

新闻描述不仅在数据上遗漏有关白人与亚裔美国人抵押信贷通过率的差异，而且，其他数据的呈现方式，也清楚地展示出引导读者得出既定结论的意图。举个例子，不提及贷款通过率而仅引用贷款拒绝率的做法，便人为制造出巨大的统计差异，因为不论种族，绝大多数贷款均得到了通过。具体来说，即便高达98%的黑人抵押贷款申请得到了批准，但是，只要白人抵押贷款申请的通过率为99%，那么，在仅仅比较贷款拒绝率时仍然可以体现出黑人抵押贷款申请被拒绝率为白人抵押贷款申请被拒绝率的两倍的事实。

尽管上述用来解释引用贷款通过率与引用贷款拒绝率的不同的例子，仅仅是我们的假想，然而，在现实世界中，的确存在同样的思路。举个真实的例子，1992年，由波士顿联邦储备银行进行的一项有关波士顿地区抵押贷款申请结果差异的研究，其71页的长篇报告都没有对贷款通过率有任何提及。相反，该报告对于黑人、西班牙裔，以及白人贷款被拒绝率的比较更为深入和全面，较之1991年美联储的研究有过之而无不及。该项研究指出，白人贷款被拒绝率为11%，而非白人贷款被拒绝率为17%。报告对此的描述是这样的，“即便仅仅考虑财务、雇用，以及社区特征3个要素，波士顿城区黑人抵押贷款申请人和西班牙裔抵押贷款申请人的贷款被拒绝率也要高出白人抵押贷款申请人近60个百分点。

这一结论当然正确，17%的拒绝率高出11%的拒绝率55个百分点，粗略地说，确实可以被看作“近60个百分点”，虽然相当粗略。但试想，这一相同的信息，如果换种说法是否也千真万确：绝大部分白人和非白种人的贷款申请，均在比较完成各项信贷决策要素后获得了批准，贷款拒绝率仅存在6%的差异。然而，如此细致的辨析，却极少被媒体曝光。

再一次重声，新闻故事开篇的评论已然使之变质成为了名副其实的社论。举个例子，《波士顿环球报》对该项研究的报道如此开篇：“昨日发布的一项重大研究显示，波士顿各银行均存在着对黑人申请人和西班牙裔申请人的歧视，研究提供了确凿的数据证明少数种族购房者面临的种族障碍。”《华尔街日报》的新闻，则以“波士顿联邦储备银行发现，抵押贷款信贷中的种族歧视仍在蔓延”为标题，报道了波士顿联邦储备银行的研究成果，并附上了一位未署名的“货币监管局发言人”对研究结果“确凿无疑”的声明。《商业周刊》某文章的标题则为“虽然没有‘仅供白人专有’的告示牌，但是……”，同样声明研究结论的“确凿无疑”。

波士顿联邦储备银行的首脑也声明，“无须再调查！”然而，华盛顿美联储却显然并不认可该项研究为最终结论，华盛顿美联储后续的一项研究指出，波士顿联邦储备银行的研究得出的各项结论“难以被证实”，建议对相关数据进行复查。

在并不认同波士顿联邦储备银行的研究结论“确凿无疑”的其他人士当中，便有金融专家马克·赞迪（Mark Zandi）。他指出，黑人和西班牙裔更倾向于购买低端住宅，而这一类型的房产在研究所进行的调查期间，正值价格快速下滑的阶段，这使得此类房产成为风险更大的投资，而不论它的购买者究竟是谁。诺贝尔奖得主，歧视经济学的先驱，经济学家加里·贝克尔（Gary Becker）也在并不认同波士顿联邦储备银行的研究结论的队伍之列，他指出，波士顿联邦储备银行的研究具有“严重的方法论的缺陷”，这“使得它无法作为社会政策决策的确凿依据”。

位于达拉斯的得克萨斯州立大学教授史丹J.莱博维茨（Stan J.Liebowitz），在查核完来自波士顿联邦储备银行并被他调侃为“严重扭曲的数据”之后，批评更加尖锐。在他从数据中发现的各种不一致性中，有这么一项，“被借款人拒绝的44桩贷款，却在二级市场上得以出售，而这，当然是不可能的。”教授接着补充说：

当我们试图进行统计分析，以消除这些明显的数据错误的影响时，我们发现歧视的证据消失殆尽。没有了歧视，当然，便不再有理由去改变信贷标准，“稳定”抵押贷款市场。但是，“稳定”势在必行，一位联邦经济学家如此告诫我：不要再浪费时间。

当然，联邦政府可不会放慢跟进这些研究结论的脚步，它不断向借款人施压。举个例子，波士顿联邦储备银行便随即表态，“借款人消除抵押贷款拒绝率差异对自己将是有益的。”它警告说，如果“背书标准含有对信誉的武断和不合理的测评”将难以为“少数种族消费者”服务，因此，信贷标准应当“适合于城镇、低收入以及非传统消费者的经济文化”，因而，反思“以往的信用问题，借款人应当乐于考虑某些情有可原的条件”。一句话，抵押贷款信贷标准应当降低，一直降低到满足政府官员们希望给予贷款的人群所能够满足的贷款条件。这可不是单纯的美好期望，后续的政府制裁充分地证实了这一点。


歧视与法律

不论将抵押贷款通过率的人群差异归结为种族歧视的经验主义有着怎样的缺陷，信贷歧视的法律裁决却很容易做出。以人权法的各项准则来考量，现有存在的统计偏差足以构成一桩对被告不利的初步成立的案件——而这之后，举证证明自己清白的负担便将沉重地落在被告的肩上。

当原告与被告双方均缺乏足够有说服力的证据的时候，这类官司中的常见现象，被告注定失利，因为与其他民法官司实践不同，更不用说刑事案件，在这样的官司中，举证的负担将转移给被告。此外，抗辩一项歧视指控的过程所产生的成本是巨大的，不论是一项种族歧视的指控还是一项性别歧视的指控，也不论有罪或是无辜。举个例子，西尔斯连锁百货公司耗时15年，花费2 000万美元抗辩对自己性别歧视的起诉，即便起诉西尔斯百货公司的平等就业机会委员会（Equality Employment Opportunity Commission）甚至无法炮制出任何一位过去以及现在受雇于西尔斯全国数百家连锁店的女性职员，来指控其个人受到的实际的性别歧视。

统计数据本身足以支持一桩初步成立的案件持续诉讼。即便西尔斯最终赢得了巡回上诉法庭的支持，但又有几家企业有能力像西尔斯一样花费巨资，并承受多年歧视指控的坏名声。大多数企业——即便是像通用汽车这样的巨型航母——都会发现，庭外和解最经济合算。当然，这样的庭外和解接着便会被活动家以及其他人士引用为种族歧视或性别歧视普遍存在的罪证。

银行和其他信贷机构尤其脆弱，因为它们的许多商业决策必须获得政府监管机构的批准，而诸如西尔斯百货或其他企业则可以自行决策。如果没有得到联邦监管机构的批准，银行不能够开设分支机构或是关闭已有的分支机构。即便银行愿意花费巨资，煎熬多年抗辩歧视指控，联邦监管机构也完全能够搁置该银行的兼并、收购，以及其他商业决策的审批，拖延案件结案。在这样的背景之下，银行应对逐步加码和逐步扩大的政治压力的反应便可想而之了。

我们此前已经提过的，在20世纪90年代进行的关于抵押贷款通过率中的种族歧视的统计研究广为人知之后，克林顿政府启动了许多开创性的行动。首例起诉银行信贷种族歧视的案例发生于1992年，由美国司法部门起诉美国联邦储蓄与贷款协会（Decatur Federal Savings＆Loan Association），起诉依据是抵押贷款申请通过率在黑人与白人间的统计差异。据《华尔街日报》报道，“联邦储蓄与贷款协会否认了指控，但选择了庭外和解以避免延期诉讼。”以法庭在此类案件中的审理标准，以及联邦监管部门对银行各项商业决策的审批特权，很难想象银行还能够做出其他的选择。

一年之后，美联储拒绝了肖马特国民公司（the Shawmut National Corporation）收购新达特茅斯银行（the New Dartmouth Bank）的议案，“理由是新达特茅斯银行涉嫌种族问题的记录，”《纽约时报》如是报道。新达特茅斯银行并没有被任何法庭判决过罪行，可是，美联储显然并不受此类法律标准的束缚。在美联储向司法部门提交议案之后，肖马特国民公司抵押贷款子公司主动承诺“支付至少960 000美元用以补偿遭受到不公平贷款待遇的少数种族贷款申请人，以谋求庭外和解。”据《华盛顿时报》报道。

司法部部长珍妮特·雷诺警告其他银行，那些“仔细检查自己的信贷实践，并做出必要改变以消除种族歧视”的银行“一定会比那些无所作为的银行容易规避司法部逐步强化的执法力度”。她警告，“千万别坐等司法部门来敲门。”

肖马特庭外和解后，美联储随即撤销了对肖马特并购新达特茅斯银行的反对意见。在一篇名为《如何合法地抢劫银行》的专栏文章中，经济学家保罗·克雷格·罗伯特（Paul Craig Robert）指出，“不论我们是否相信，事实却是根本没有任何来自少数种族的个人投诉。”正如西尔斯歧视案一般，统计偏差足以构成起诉的条件，即便没有一位活生生的个人来指控遭受到歧视。对于一家银行而言，只要官司上身，并足以被冻结制定或执行商业决策的全部能力，因为决策需要首先获得政府监管部门的审批和批准，而不论官司最终的结果如何。

在监管部门和执法部门一致将统计偏差等同于歧视之后，全国上下各个银行纷纷开始走上了庭外和解的道路。司法部部长珍妮特·雷诺更是进一步扩展了歧视的定义，不惜发起了对切维切斯联邦储蓄银行（Chevy Chase Federal Savings Bank）的诉讼，理由是该银行未在少数种族社区开设分支机构。切维切斯银行妥协了，庭外和解，如同其他银行一样。《纽约时报》如是报道：“取得庭外和解后，切维切斯联邦储蓄银行将在贫民区开设分支机构和抵押贷款分部，以矫正司法部指控的所谓种族偏见。”

这样的做法实际能够在多大程度上帮助到黑人，是另一个问题，暂且不表。以取悦联邦监管部门，为达到统计目标而发放贷款，而不是因为贷款人有能力偿还贷款，至少并非对借款人百利无害。此外，正如前几章中所提到的那样，少数种族利用次级贷款的比例也同样失调，而这些初始低廉的“诱导”利率已被证实对许多人来说无异于金融陷阱。


“画红线”与“社区”投资

将华盛顿政客引入抵押贷款信贷决策流程的，是20世纪70年代有关“画红线”的一番警示辞藻。参议员威廉·普罗克斯迈尔（William Proxmire），反对“画红线”的立法倡议者，如此这般宣扬：

说起“画红线”，让我说得清晰一些。我所谈及的，是这样一个事实，即银行、储蓄机构以及信贷机构都在把它们从社区吸纳的储蓄投资到其他地方，而不是该社区自身。事实上，它们就像是在城市地图上用红线勾画出某些摒弃于投资之外的区域，这个区域有时位于市中心，有时位于老城区，有时是黑人聚居区，有时则是某个少数种族聚居区，但通常都会包括社区的广大区域。

参议员普罗克斯迈尔不仅看出了一个问题，而且还给出了解决问题的方案：

我们已经发现了许多机构零社区投资的情况。我们认为，应该将社区投资作为是否允许一个机构成长和扩张的决策因素。

从中我们不难看出《社区再投资法案》，以及其他政治干预措施出台的基本思想之所在，该法案以及干预措施直接指导银行储蓄流向政客们希望达到之处，毫无专业知识、毫无实践经验、也非利益的相关者，而不是储户和投资者为自己的资金选择的专业信托者所认为最有前途的投资所在。为推行法案之立法精神，银行监管部门受到了政客们的敦促和指导，虽其成立的初衷是维护储户利益，防范储蓄风险，进而维护整个金融体系的生命力，它们被要求利用赋予的权利去执行这些积极倡导立法设立监管部门的政客，从未深思熟虑过的社会政策。

这仅仅是致使“监管”成为毫无实际意义的抽象概念的诸多事件中的区区一桩。监管的种类多种多样，直接导致不同的，甚至相互矛盾的目标。任何监管的权利，不论为何目的应运而生，都有可能导向完全不同的目标——而且通常如此。正如首席大法官约翰·马歇尔（John Marshall）1819年的至理名言“征税的权利便是摧毁的权利”一样，决策强制力的权利无异于敲诈的权利，不论该权利来自地方规划部门还是金融机构的联邦监管部门。

在有关画红线的政治讨伐喧嚣尘上之后，银行于1975年开始被迫按照《住房抵押贷款披露法案》（Home Mortgage Disclosure Actor）的要求收集和披露有关抵押贷款申请的统计数据。1989年，法案内容进一步丰富，要求披露的统计数据扩大到贷款人的经济和地域特征，以及被拒绝贷款的构成等。与此同时，《社区再投资法案》于1977年获得通过。

任何一个法案都没有形成立竿见影的巨大变革能量，然而，如同其他许多法令和政策一般，随着各项涉及的原则越来越强有力地推行，法案在所依托的切入支点上历经多年后发扬光大。这些原则涵括这样一些思想：①应由政治决策来决定人们信托给银行的资金应投资的方向；②应受到关注的，是那些希望获得资金支持以购买房屋的人，而不是那些辛辛苦苦挣钱并放入银行的人；③不同社区、不同种族、不同宗教群体获取贷款程度上的任何差异的原因，均源自该群体受到的不公对待，而不是该群体在客观条件及行为方式上的不同。一份来自克林顿政府时期住房及城市发展部的文件，在表述这个打破“种族和宗教障碍”，构建房屋自有的便捷通道的问题时，便直接列举了上述第三个论断。

在与“画红线”宣战的斗争中，19世纪雅各布·里斯“糟糕的住所引致糟糕的行为”的论调重现江湖。《华尔街日报》引述了一段倡导立法反对“画红线”的先锋言论：

“‘画红线’是城市衰退的罪魁祸首之一，”全国人民住房行动委员会（National People's Action on Housing）的辛科塔女士（Cincotta）宣称，“一系列的问题始于诸如向郊区迁移，街头犯罪等，且确定始于某处。我认为它们始于将资金从社区抽走的机构。”

换而言之，按照盖尔·辛科塔的说法，由于某种难以解释的原因，银行停止向某个社区发放贷款，然后这些社区便变成了街头犯罪的现场，继而人们开始向郊区迁移。在这幅景象中，城市社区衰退的惨痛历史彻底颠覆。更不可思议的是，辛科塔的言论并不孤立无援。敌友双方均把她视为1977年《社区再投资法案》背后的一股主要推广力量。

《房屋抵押贷款信息披露法案》以及《社区再投资法案》不仅打开了公众监督银行信贷模式的先河，还构建起一个坚实的论断，即不同种族背景、不同收入水平、不同社区的人群在贷款批准率上的差异完全来自银行的偏见和歧视，而不是因为不同种族、不同收入水平、不同社区的人群在行为和客观条件上的差异。此外，法案涉及的还不只一个论断。《社区再投资法案》授权监管部门为银行完成法案所设定的目标程度进行评级，授权监管部门根据银行是否在服务“社区”上获得至少“满意”的评级来决定是否批准它们被监管的各项商业决策。

根据美国人权委员会的说法，“联邦存款保险公司（Federal Deposit Insurance Corporation，FDIC）在评估某个银行提交开设国内分支机构，迁移总部或分支机构，兼并、合并、或并购资产，以及为某个新注册机构进行保险等业务决策的申请时，将参考该银行在《社区再投资法案》范畴内的绩效。”联邦存款保险公司仅仅是四家被授权评估银行或储蓄机构以及信贷机构遵循《社区再保险法案》进行信贷的情况的联邦监管机构之一。同时，这四家借款人自身也必须接受美联储、货币管理局、以及储蓄机构管理局（Office of Thrift Supervision）的考评，获得相关考评项目下“满意”及更好的评级。

首例由于银行信贷记录未能达到《社区再投资法案》各项标准，因而未能使监管部门满意，并因此遭到合并申请拒绝的案件发生在1989年。而在《社区再投资法案》通过立法的1977年，毫无任何迹象表明它将成为抵押贷款市场上的重要力量。

如此一来，局外的个人和团体似乎拥有了某种授权而纷纷粉墨登场，他们比监管部门更早、更积极地开展对银行的谴责，他们谴责银行某种特定的失当行为，或是对“社区”责任的某种所谓失职。接着，监管部门则在决策是否批准银行开设新的分支机构，或关闭原有分支机构等各种商业决策时，将此类谴责作为重要参考。诸如名为“改革现在社区组织协会”（Association of Community Organizations For Reform Now，ACON）的社区活动团体便借机利用法律杠杆，以撤销对银行提交监管部门的某些常规商业事务的申请反对为砝码，从银行套取了大量资金。如此这般的法律支援最终证明，对于整个的活动家群体来说，经济回报丰厚，他们利用金融机构谋求政府批准诸如合并、收购、开设或关闭分支机构等商业决策的契机，通过发起对金融机构的种族歧视的诉讼，合法地从金融机构套取无数的资金。一如1986年《纽约时报》的报道：

举个例子，在芝加哥，美国人权行动委员会负责人盖尔·辛科塔，以及其他社区团体的代表，便成功说服3家芝加哥大银行同意了金额高达1 370万美元的低息贷款，用于贫民区住房及工业的发展。作为回报，社会活动团体一方同意不再挑战银行的合并计划。

美国黑人民权领袖和演说家杰西·杰克逊（Jesse Jackson）同样堪称此道高手，也利用同样的手段套取了数千万美元，捐赠给他控制下的各种组织。我们在第2章中已经提到过，这些社会活动家甚至还利用更直接的方式提升从银行获取特许权利的能力。

众议员巴尼·弗兰克是竭力为社会活动家从信贷金融机构套取资金以及其他特许权利的干扰行为而积极辩护的高端人士之一。他总结，这些社会活动家正是“一群努力维护社会公平和社会正义的优秀分子”，“他们唯一的罪行便是为社会公平而冒犯了强大的政治利益”。一个类似的净化社区社会活动的言论版本出现在一篇由哈佛大学住房研究联合中心（Joint Center for Housing Studies at Harvard）为福特基金（Ford Foundation）起草的报告当中：

社区团体开始响应变革的外部环境，它们必须如此。其中，一些团体发展出特定的技能，以便与抵押贷款借款人合作，为购房者提供教育和咨询服务。另一些社区团体正在打造更新、更宽泛的联合体，以提升面对大规模银行组织的能力，以及掌握新型信贷产品特征的专业知识。还有一些社区团体，它们致力于将自己的倡议扩展到抵押信贷之外的领域，并将自己的关注点转移到有关获取金融服务等更大的问题之上。不论哪种情况，社区组织都在积极努力和适应，以便为它们所代表的低收入人群和社区而呼吁和服务。

然而，不论其他人将社区活动家描绘得多么高尚，杰出的社区活动家以及索尔·阿林斯基（Saul Alinsky，美国19世纪30年代公民运动的重量级人物）的忠实信徒盖尔·辛科塔却在对自己追随者的演说中谈得更加直白：“我们要它。他们有。我们去得到它。”社区活动团体的行动似乎更符合辛科塔的直白，而不是其他人附加于社区活动家行为的光环。据《洛杉矶时报》报道：

举个例子，改革现在社区组织协会便曾利用《社区再投资法案》的杠杆，迫使银行为中低收入家庭提供贷款。它的努力已经产生了大约60亿美元的此类贷款，同时也为改革现在社区组织协会的非赢利房地产公司募集到了足够的基金。支持者盛赞这为双赢，而批判者则认为，这就是合法的抢劫。

众议员保罗·布龙（Paul Broun）便是批评者之一。在他所居住的街区，银行“如果不发放次级贷款，便将无法扩展业务，甚至无法安放自动取款机”。就像我们在第2章中已经讲述过的，改革现在社区组织协会的伎俩甚至包括直接扰断银行的正常工作。其他的伎俩则包括聚集各路社会活动家，一路喧嚣地开往银行家或政府官员的住所，干扰或威胁他们及他们的家人。在巴尔的摩市，改革现在社区组织协会的社会活动家们“在市政大厅前堆放成堆的垃圾”，并破坏了一位银行家的晚餐，更有“在市长马丁·奥马利（Martin O' Malley）家门前上演了一出诅咒式的抗议秀”。据市长本人的回忆：“他们运来了一整车的人，满口恶言恶语地叫喊，不准许我的妻子和孩子们出门。”1999年，全国人民行动委员会的成员则在参议员菲尔·格莱姆（Phil Gramm）的家门口旧戏重演：

最近的一个周日，当15辆黄色的校车在菲尔·格莱姆两层砖瓦房住所前的街道上依次停靠的时候，他正打算前往剧院度过一个美好的夜晚。数百名抗议者涌向了这位得克萨斯州参议员家的前廊和草坪，要求他解释他对抗《社区再投资法案》的各项举措。

参议员格莱姆之所以成为众矢之的，源自《华尔街日报》记者保罗·吉戈特（Paul Gigot）的报道，“参议员菲尔·格莱姆试图给美国最伟大的政治敲诈《社区再投资法案》，打开一扇窗。”接着，他补充道：

1977年立法通过的《社区再投资法案》本意旨在引导银行向城市的内城区发放贷款。直到20世纪90年代克林顿总统就任后，它的政治作用才伴随着银行间兼并风潮得以充分发掘和发挥。自由主义利益集团因此一夜暴富：他们发现完全可以利用《社区再投资法案》来阻碍银行间的兼并，强行构成昂贵的监管部门搁置。

银行一致得出结论，那就是，如果希望在合理的时间内获得兼并案例的审批批准，则没有其他的选择，唯有付钱。于是，它们给各种“市民行动”团体签发各张大额支票，以换取这些团体撤销对兼并案的反对和抗议。

作为一种财富再分配的方法，事实证明，《社区再投资法案》远远优于法律诉讼。用参议员格莱姆的话来说，它放大了现在和将来大约95亿美元的现金支付能力……

此中的伪善溢于言表：银行唯有赴汤蹈火去表白自己认真遵守《社区再投资法案》的各项规则，而这些规则的受益人却无须报告他们如何使用获得的意外之财。换而言之，通过声称为穷人说话而受益的自由主义人士根本无须披露他们所获得的金钱是否真的用之于穷人。

据全国社区再投资联盟（National Community Reinvestment Coalition）的统计，多年之后，社区活动组织利用各种伎俩从金融机构及其他企业套取的资金已然累积超过了万亿美元，这些资金几乎全部来自1992年之后。一句话，尽管《社区再投资法案》于1977年便已通过，它的影响却在新的监管措施将轻描淡写的“鼓励”转化为强制借款人将资金流向政府希望的地方之后，才迟迟而来。

事实上究竟有多少“画红线”存在？一项由埃默里大学（Emory University）经济学教授乔治J.贝斯顿（George J.Benston）主持的实证研究表明，鲜有相关证据证明其存在。然而，与具有特定利益的“画红线”恶劣形象的推销相比，辞藻华丽、言之切切的警告之声，远比教授的实证研究更受媒体的欢迎和关注，而前者恰恰从以这样的警告为基石的法律和政策中创造出获取经济利益的机会。不过，不论“画红线”普遍或罕有，抵制它的各项法律或政策的前提都实在值得深究。

金融机构应当根据地域属性进行投资的理论是一项令人震惊的论断，然而，对此，却毫无争议，除非无休止的重复可以被认为是一种争议。从风险的角度讲，分散比集中通常来说更安全，不论是针对抵押信贷，还是商品投机、保险，抑或其他。

有时，一种表面的争议被呈现出来：某个社区的资金被挪用到了其他的社区。但是，“社区”这一集体名词的使用并不能改变一个简单的事实，即所涉及的金钱由个人辛苦赚取并存入银行。如果投入资金的个人乐于本地投资，那么，他们尽管选择以本地化投资为策略的银行或其他金融机构便可。但是，万一低收入社区绝大多数储户的想法正好与其他非低收入社区的储户想法一致，都为确保资金安全，并在安全的前提下获取良好的收益，那么，我们就不清楚了，为什么他们的利益应当为第三方利益的社会活动家们让路，要知道，后者信誓旦旦叫嚣的可是“不论是否赚钱，你都必须深入这个城市的每一个社区”，一位社区活动发言人于芝加哥发表的言论。至于媒体所谓的“歧视”也毫无根据，如果借款人本来便无歧视的话。

储户及储户储蓄的风险，二者均没有受到过政客或是媒体的多少关注。一位银行业的发言人曾于1975年谈到，“你们在要求我们将自己置身于这样的境地：受社会压力而发放不安全的信贷”，而这却被《华盛顿邮报》专栏作家尼古拉斯·冯·霍夫曼（Nicholas von Hoffman）定为不屑一顾的幽默素材。对“画红线”的道德谴责普遍而热烈。人们有可能永远不会在天黑后走入某个社区，甚或大白天也避而远之，却会在得知银行不愿意按照第三方所希望的那样把储户的钱投入到这样的社区的事实之后，仍然表现出道义上的激愤。

当参议员杰克·加恩（Jake Garn）谈到，悬而未决的法律诉讼将损害储户权益时，这是“储户”在当时以及此后多年罕见地出现在抵押信贷的话题中。抵押贷款的演绎就好像重要的只有那些希望获得储户资金的贷款人一样，就像社区活动家盖尔·辛科塔总结的：拥有房屋是一种“权利”。

否认或贬低政治性分配银行内沉淀的储户资金风险的言论比比皆是，不论是在媒体，还是在政坛。举个例子，参议员保罗·萨班斯（Paul Sarbanes）便曾声称，《社区再投资法案》中的任何条例都没有要求借款人“背离安全和健康的操作实践”。一篇《华盛顿邮报》的社论同样勉强地认同，信贷机构有权利及义务“确保投资的安全”。不过，他补充说明，“认真的，乃至保守的商业决策，不应该混同于偏见，无论偏见如何根深蒂固于传统习惯之中。”一句话，《华盛顿邮报》似乎比那些一辈子浸淫在银行业内的资深人士还要懂得，信贷模式仅仅凭借偏见。不论是在媒体还是在政坛，大放厥词者都无须付出任何代价，不论是将他人的资金置于风险之中，还是所倡导的政策导致的金融危机将整个经济置于风险之中。


市场与政府的大辩论

2006年，房地产市场垮塌，继而金融市场乃至对整个经济产生不良反应，于是，有关《社区再投资法案》之作用的辩论开始上演，并且越演越烈。这一标题的辩论从属于一个更宽泛的大论战主题，即鉴于房地产市场对经济的致命影响，究竟是没有监管的自由市场还是政府，应该为房地产的兴衰负主要责任。有一些人认为，是自由市场资本主义的本质造成了经济的诸多问题，例如理查德A.波斯纳（Richard A.Posner）在其著作《资本主义的失败》（A Failure of Capitalism）中阐述的，《社区再投资法案》及其规范下的信贷均不是经济下滑的始作俑者。甚至连房利美和房地美之于经济危机的作用都在波斯纳教授的笔下被归结到其私营企业的出身之上：

两家企业均由于陷入次级抵押贷款证券，于2008年9月破产，并被政府接管。然而，尽管持有的是联邦牌照，它们却自始至终都是私营企业。倘若没有股份，没有高薪报酬，那么，它们的管理人员便不可能甘于承受如此众多的风险，因为他们将缺乏利益的动机。

住房与城市发展部在向房利美和房地美施压，强制制定其购买发放给“被服务水平低下人口”贷款的数字“目标”的过程中所起的作用，在波斯纳教授描述的景象中似乎消散到其背景构图中，而这一背景的特征是“政府的应对”，既是“自由市场意识的产品”，同时也是将经济带入困境的市场资本主义。其他的说法则包括，认为应该对国家经济问题负责的，是“对监管的一种哲学厌恶”。

尽管波斯纳教授认同，《社区再投资法案》确实“要求联邦银行监管机构鼓励银行贷款给那些信用风险大的人群，因为他们收入一般”，而其他于20世纪90年代通过大量的各项立法也确实在“鼓励房利美和房地美提高向中低收入家庭发放由其担保的贷款的数量”，但与此同时，波斯纳教授却体会到，“法律确实没有要求银行发放高风险贷款。”事实不辨自明。当银行因为未能提交给监管部门它所希望看到的数字而遭受歧视性的高昂制裁之时，当银行同样因为未能提交给司法部门它所希望看到的数字而遭到司法部门的指控之时，法律的一切实际目的便演绎成为，发放那些在没有威胁的情况下绝对不可能发放的高风险贷款。

来自《社区再投资法案》下银行业四大监管机构；美联储、联邦储蓄再保险公司、联邦储蓄管理局以及货币监管局的官员们一致否认《社区再投资法案》为房地产兴衰大爆发的根源。他们以及他们的支持者提出了四项主要的抗辩：

1.《社区再投资法案》于1977年通过立法，而房地产的兴衰骤然爆发于21世纪。

2.绝大多数的贷款并非《社区再投资法案》下的贷款。

3.发放绝大多数次级抵押贷款的机构绝大多数并非《社区再投资法案》范围内的机构，而是非银行类型的金融机构，诸如抵押贷款公司、金融公司，以及信用合作社等。

4.贷款逾期率、违约率，以及丧失抵押品赎回权率在《社区再投资法案》贷款与其他类型的抵押贷款之间并无太大差别。

无论这些抗辩如何受欢迎，它们都禁不起认真的盘查。

至关重要的，并非1977年《社区再投资法案》通过立法之时的平淡无奇，而是在该法案的保护伞下，尤其是在90年代及之后丰满起来的实施细则和实践。1989年、1995年以及2005年三次出台的监管细则，不仅仅旨在向银行施压，强制其改变现有营业网点分布格局，向“被服务水平低下”的人群靠近，更是实实在在地强制要求银行向这一人群发放贷款，即便要做到这一点不得不采用“创新性的、灵活的”信贷实践。就像前面已经提到过的那样，联邦监管部门给每一家银行为“被服务水平低下”人群发放贷款的情况进行评级，并且在银行申请获得监管部门对其商业决策的批准时，慎重考虑银行获得的评级得分。

尽管非银行借款人，诸如抵押贷款公司、金融公司，以及信用合作社等，并非《社区再投资法案》监管的范畴，但它们同样受到反对信贷歧视的《公平住房法案》（Fair Housing Act）以及《平等信用机会法案》（Equal Credit Opportunity）的制约，并在受迫于负面监管或检举行动的威胁下，与住房与城市发展部于20世纪90年代签署了所谓的“自愿”协议，该自愿协议同样将《社区再投资法案》的各项基本原则奉如神明。《公平住房法案》以及《平等信用机会法案》保护伞下的检举和起诉仍然可以仅仅依据单纯的统计偏差。而即便是借款人一项普通至诸如“不向价值低于60 000美元的房产提供贷款”的小政策，也会被冠以“制度种族主义”的罪名，因为此类房产在很大比例上由低收入的少数种族人民所拥有，对于他们来说，这样的政策将造成“不利的影响”。

正如某些“社区投资”支持者所抗辩的那样,如果说《社区再投资法案》贷款并不比其他类型的贷款更具风险，那么，我们不禁要提出这样的问题，即做比较的贷款究竟属于何种类型？存在于哪一个时期？从某种程度上讲，如果《社区在投资法案》贷款比较的对象同样产出于类似的政府胁迫，那么，不同的机制也仍造就相同的结果，从本质上换汤不换药，不过，这无疑构成一个论战的焦点。

在房市开足马力繁荣上升时期，一切高风险的贷款都显得合情合理。正如《宾夕法尼亚州立大学法律评论》上的一篇学术文章所言，“《社区再投资法案》贷款（至少迄今为止）已被证明如同非《社区再投资法案》贷款一样信誉可靠且利润丰厚。”但说这话可是在1995年房市兴旺的时候。在2005年房市最辉煌的时候，如同我们在第3章中描述过的，“圣地亚哥和迈阿密甚至没有人会延误月供。”即便无力偿还月供，也仍然不必形成贷款违约，就像我们已在第1章中描述过的，他们通常还有选择，在快速上涨的房市下，只要卖出房产，便可以偿清所有抵押贷款，同时还能够得到盈余的现金。一位投资者这样总结：“房市上升阶段，次级贷款也能够成为优质贷款。”

许多高风险的贷款一直表现良好，直到房市急转直下。当此之时，也正是次级贷款与传统贷款在丧失抵押品赎回权率上演化出巨大背离之时。房地产，乃至整个经济，都似乎欣欣向荣，直至崩盘的那一刻。然而，这并不证明兴旺的同时就没有巨大的风险。

然而，最终，市场与政府的大论战并没有过多地放到《社区再投资法案》上。《社区再投资法案》只是一个更大论题的组成部分，即政府向私营借款人施压，要求借款人将贷款发放到政客们希望的地方，而非自由市场的激励与制约的边界条件下借款人的贷款方向。不论《社区再投资法案》作为说服政坛及绝大多数媒体的某种思想的象征意义是什么，这一思想都有着其他许多具体的表述，例如，司法部将统计偏差等同于歧视的指控，由住房与城市发展部强加于信贷机构的“自愿”协议，以及强加于房利美和房地美购买风险不断加剧的抵押贷款的数字“目标”等。

尽管一直有观察家谴责自由市场是房地产大起大落的罪魁祸首，然而，房地产的兴旺与衰败其实却都是政府行为的结果。绝大多数构成房市暴涨源头的地域，都是那些国家或地方政府出台的建造限制令成为其房价飞涨关键因素的地区。华盛顿政客坚持认为这些沉重的地方房价负担是全国性的问题，还需一个全国性的解决方案，并积极向借款人施加压力，以获得“创新性的”，同时也是高风险的“解决方案”。哪里房市更自由，哪里房价更便宜，房价仅仅占到家庭收入的一小部分，与此相反，哪里政府建造限制令盛行，哪里房价高昂，人们为头顶的一片瓦甚至要付出一半的家庭收入。

那些引领房市暴涨的地区远远谈不上自由市场。房利美和房地美同样远离自由市场。与许多自由市场下的企业不同，这些混血组织不仅由联邦政府成立，不仅由美国总统亲自任命其18位董事构成的董事会中的5个席位，它们享受更多特权，例如豁免竞争对手必须缴纳的国税和地税，豁免证券和交易委员会收取其竞争对手的交易费，以及要求竞争对手遵循的各种限制，此外，由于明确的以及不明确的联邦支持，它们的融资成本也低于竞争对手。一句话，它们没有任何特征符合任何人对于自由市场下的企业的定义。

借款人，不论是《社区再投资法案》下的各银行，还是“自愿”接受住房与城市发展部各项目标约束的其他借款人，同样也不符合任何人在自由市场范围内对其的定义。我们大可不必为自由市场的精确定义而苦恼。地方房地产市场，显然，有的更自由有的更不自由，后者即为房价一飞冲天，紧接着一落千丈的区域。因而，信贷市场，显然，有时政府调控宽松，有时政府调控升级。在政府以各种形式大规模介入之前，房地产世代名列最稳健的投资品之一。更不用说，社区活动暴徒集结起来从信贷企业套取数十亿美元的行为会是一种自由市场的行为。

华尔街整体，尤其是那些购买抵押贷款并发行抵押贷款型证券的华尔街公司，俨然成为谴责缺乏监管的自由市场成为自己惨痛命运刽子手的场所。然而，即便是在此处，证券评级机构也扮演了关键角色，它们对抵押贷款类型的证券给予的高评级误导全国乃至全球的投资者购买这些风险远远超出评级建议的证券。

尽管穆迪公司、标准普尔公司以及菲奇公司都是私营企业，但这并不能保证证券评级市场是一个自由市场。相反，在房地产兴旺上升的大多数时间里，当抵押贷款型证券上报证券交易委员会审批时，这三家企业完全扮演着政府钦定的卡特尔（垄断联盟）的角色。市场上有许多证券评级公司，但唯有这三家公司获得证券交易委员会的官方认可，而法律要求各类金融机构（包括保险公司及货币市场基金公司等）必须遵守证券交易委员会的各项规则。一个政府炮制的卡特尔的失败并不是一个自由市场的失败。

这里，再次浮现一个问题，即投资者究竟是应该被告知“责任需自负，购买需谨慎”呢，还是应当被告知政府通过授权三家公司评估投资者所购买证券的风险的方式来保护投资者呢。我们很难相信，如果没有这一最终被证明为虚假担保的政府炮制型卡特尔的评级，这一新兴的抵押贷款型证券，在只有很少甚至没有历史记录的情况下，可否取得同样的销售业绩。

指责缺乏监管的自由市场是造成房地产大起大落，并带来进一步悲惨后果的抗辩，确实可以形成一个真命题而变得不可辩驳，只需简单地将涉及其中的所有关键机构都定义为监管缺失的自由市场即可，这彻底地颠覆事实。也许有人会说，换一种截然不同的监管就能真正降低房地产市场以及金融市场的风险，或许吧，不过，减少实际强加的监管真的可以减少房地产市场以及金融市场的风险。此外，现实中的监管模式精确地符合政治动机，因而，那些呼吁更加大而化之的“监管”的好心人事实上正好为政治性的监管创造出极佳的“条件”，甚或加剧了现实中的问题。


房地产的华丽修辞

抵押贷款信贷并非那些华丽修辞，如“社区”投资、贷款“通途”，“资本的民主化”泛滥其中，经不起推敲却成为至关重要的政策存在的唯一领域。许多其他房地产政策的语言包装同样对动员那些并不牵涉自身当前实质性利益的人们的广泛政治支持至关重要。

以土地使用限制为例，如果仅仅单纯地称之为“土地使用限制”，就像学者们在房地产的学术研究中使用的那样，那么，它显然无法唤起太多共鸣。但是，一旦进行语言包装，例如为“保护环境”而设立《空地保护法》，为子孙后代牟利而“保留农田”，防止“城市随意扩张”，“保护历史遗迹”等，这些限制筑建房屋的辞藻所携带的理想主义的光芒，无疑能够吸引那些没有个人利益纠葛其中，因而也没有动机去详细盘查光芒背后枝末细节的广大群众的支持。

尽管媒体和政坛喧嚣叫嚷着表示对少数种族可能受到来自抵押贷款借款人的伤害，却显然很少提及少数种族在这些靓丽言辞包装的房地产限制令下所受到的实际影响。例如，在全国范围内，建造限制严厉、房价冲天的特定社区，对黑人的打击尤其巨大，即便这些社区已然在政策上开明慷慨，并十分关注少数种族、穷人和儿童。事实上，这些受到特别关注的群体，恰恰正是受累于高昂的居住成本而被迫搬离的主要人群。

以圣地亚哥为例，自1970年以来，黑人的人口数量锐减半数。甚至在更短的时间内，例如1990～2000年，人口普查的数据仍然显示，加利福尼亚州四个地区——洛杉矶、圣马特奥、阿拉米达以及旧金山，黑人人口数量均减少过万，尽管四个地方同期总人口数都有所增加。黑人也并非无法维系旧金山生活的唯一群体。中低收入家庭同样无法维系。2002～2006年短短5年间，旧金山家庭年收入低于150 000美元的住户减少了16 000多户，而与此同时，家庭年收入为150 000美元及以上的住户则增加超过17 000户。

至于儿童，在加利福尼亚州沿海的许多社区内，无数学校被迫关闭，原因是许多有孩子的家庭由于高昂的居住成本而不得不搬离社区。在帕罗奥多（Palo Alto）房价高涨期间，学校的入学人数由15 000下降到9 000，直接导致该社区内一系列学校相继关闭。对尚在抚养学龄儿童的年轻夫妇来说，他们尚未进入有可能负担高昂房价的收入高峰时期。

不论主流理念或是与之相伴的华丽辞藻是什么，也无论人们说了或是打算说些什么，与人们的实际行动造成的后果相比，统统无足轻重，即便这些与流行理念不相符合的后果一贯为媒体和许多人所忽略。然而，不管这些无关紧要的华丽辞藻如何偏离事实，政治性的花言巧语都无疑在炮制导致房地产灾难的各项政策的过程中，扮演了主要的角色。


 “保护”与“拯救”

一些最具政治煽动性的修辞依据的却是一些未经定义的词汇，例如保护所谓的“我们的社区”，或是“脆弱”的环境，甚或干脆直接贴上一张简单写着“拯救皮特海湾”的标签。为什么一种特定的现状需要被保护或被拯救，又由谁来拯救？这些问题很少被调查，有时甚至都没有形成具体的问题和定义。那些口口声声“脆弱”环境的人士通常也不能够提供任何实证性的可测试定义，以便让人们直接明了地界定A环境比B环境脆弱，同样，也未能提供任何实证性的测试手段，以辨析哪一个环境比其他环境更为脆弱。

由于任何经济的基本问题，不论其社会性质属于资本主义，还是社会主义，或是封建主义及其他，都是如何分配稀缺资源，因此，一个国家基本的政策问题便是，为什么政府要干预引导这些稀缺资源流向某些公民，而不是其他公民。这个问题在美国尤其突出，因为美国宪法明确规定“平等保护”每一位美国公民。拯救皮特海湾意味着其他人以有别于现状的其他用途来使用该区域的权利遭受了侵犯。某种用途一定优于其他用途的单纯论断不能作为决策的依据，因为每一方都可以声称自己的用途较为优越。其他任何强制性的理由也同样不能作为决策依据。这个问题大可不必由修辞技巧来决定，对同一资源的充分竞价完全可以自行引导资金各得其所，就像市场经济一贯秉持的那样。如果有什么特别的原因需要为皮特海湾豁免竞争的流程，那么，这个特别的理由应该举行听证，而不是裹上“拯救皮特海湾”的外衣蒙混过关。

捍卫房屋建造限制令最具政治煽动性的修辞一贯都打上拯救或保护“我们的社区”的标签。像弗吉尼亚州劳登郡这样的高档社区，一直以要求每幢住宅占地几英亩为条件，将中低收入人群屏蔽在大门之外。试想，如果它直白地叫嚣，我们就是要将普通大众拒之门外，我们就是要形成自己封闭的精英圈，那么，它势必无法获得任何的公众支持。相反，这样的社区一向标榜自己在保护“我们的社区”，以及“我们的生活方式”，或是“我们共同的生活环境”。所有这些，归结起来，无非就是一些人希望自己的欲望合法地优先于另一些人，而这是宪法第14修正案（“享受法律平等保护”）明文规定不予支持的。

修辞与否且不论，所谓的“我们的社区”事实上并非我们自己的社区。每一位个人都只能够拥有自己的私有房产，没有人能够拥有整个社区。显然，人们很容易迷失在令人陶醉的巧言令色当中。有时，每一位住户都拥有的全部土地就是位于社区内或是社区附近一小片禁止建造房屋的空地。

以加利福尼亚州的萨利纳斯为例，该地曾隐隐约约地凸显为全国房价最昂贵的地区，居住成本约占家庭平均收入的60%，在萨利纳斯所归属的蒙特雷市，限制建筑的土地总量是全市所有居民拥有土地总和的3倍。也就是说，当地居民政治性地控制了没有支付任何费用的大量土地，这些土地构成了他们与不富裕人群之间的缓冲地带。

“没有人愿意放弃这样的生活方式，”一位拥有16英亩土地的当地居民谈到。至于为不改变她的生活方式，其他人需要放弃什么则无关紧要，只要这样的利益冲突能够被政治性地解决掉即可，比如用一种当地居民才有投票权的投票流程。她按照自己乐意的方式在自己16英亩的土地上享有生活的权利，于是政治性地转变为她是否有权阻止其他人按照自己的意愿在同一地域内选择更大的土地来生活的权利，而这些土地她并未支付过任何费用。

立法冻结现有土地使用模式的思想极大背离了美国以往住房以及其他土地使用的历史。纽约黑人住宅区哈勒姆曾经是一片农场，位于边远的乡村，之后，成为一处城市中产阶级犹太社区，现在则是一处黑人工人阶级社区。在洛杉矶，今天加利福尼亚大学洛杉矶分校的土地上曾经奶牛徜徉，悠闲吃草。

冻结高档社区，这里的居民希望事情按自己的方式存在，土地使用模式的思想，意味着拒绝其他人在选择自己的生活居所时拥有与现有居民同等的权利，也就是说，它拒绝了其他人所拥有的由美国宪法第14修正案中“受法律平等保护”条目所承诺的权利。之所以这样做，仅仅是因为当前的居民选择称呼一个事实上并不属于他们的区域为“我们的社区”，由此可以想见，政治修辞的力量有多么强大。此外，许多人竟然认为这一阻止别人做想做的事情，而自己可以随心所欲地思想，是一种理想主义的表达，而非极端的利己主义。

有时，“一切保护为了子孙后代”的声音似乎笼罩上一层高瞻远瞩的智慧光芒。然而，这样的保护仍然专属于现有居民的子孙后代，而同样将其他人的子孙后代拒之门外。通常，“保护”还会激起一种印象，人们似乎在努力保护最后的几块绿地免遭推土机的肆虐——在一个森林面积6倍于所有城市社区面积总和的国家。其他为强制限制而粗制滥造的基础理论，包括保护农田，没有任何条理清晰的论据能够证明农田为什么需要永久性地保护，在一个世代长期存在农业生产过剩的国度。

总之，许多有关“保护”的修辞都无法经受简单的盘查。然而，从政治上讲，却毫无盘查的必要。理念的力量并不需要依靠充分的证据或逻辑的分析来彰显，相反，它只精确地需要一个事实的支撑，即政治的需要。当前的经济危机仅仅是修辞与理念在政治上成功的一个成果。


“市场”与“社会计划”

人们在许多经济与社会问题上使用最多，最容易误导的术语之一，便是“市场”。这一术语给人们留下的印象是某种非人格的机制，虽然人们参与其中。市场其实就是人们之间相互竞争，自发交易，用专业术语来说，在一致同意的基础上。另一个同样具有强大误导性的术语叫做“社会计划”，一个听起来更加柔和的声音。毕竟，与“市场的支配”截然不同，谁能够反抗“社会”的事情呢？然而，修辞彻底颠覆了事实。精确地讲，“市场”是自发的，而“社会”计划则意味着幕后的政府推手。

“市场”做出的决策，即自发选择交易，与政府做出的决策截然不同，后者从根本上介入并极大地造就了房地产的暴涨。经济决策与政治决策的动机和制约大相径庭。

市场的经济决策与政府的政治决策的最大不同之一，便是前者无法回避成本，而后者通常忽略成本，尤其是当成本完全落在某项政策的吹鼓手或强行推行某项政策的政府官员们之外的肩膀上时。房地产市场最真实地表现了这一点，在这里，巨额成本也完全被彻底忽略。

举个例子，一项关于房地产成本的研究发现，以“理智发展”为名目的土地使用限制政策，给美国50个一线城市的每一个家庭增加了超过100 000美元的居住成本。以一个拥有10 000个家庭的社区来计算，相当于超过10亿美元的额外的住房负担被强加在了这个小社区的人们肩上，而这一切的立足点通常只是一些时尚却缺乏检验的辞藻，诸如“理智发展”“空地”等。10亿美元的额外负担，意味着10 000个家庭维护生活水平的开支缩水10亿美元。在一个拥有百万个家庭的城市里，意味着生活在这个城市里的人们生活水平缩水1 000亿美元。在诸如加利福尼亚州沿海岸的一些地区，人们的生活水平被人为地强制降低得更多。

土地使用限制运动，不论是以“空地”“理智发展”的名义，还是基于其他的理论体系，都没有去陈述一幢普通的住宅究竟要因此分摊多少数额的价格负担。有关公寓建筑物高度的限制提案，也同样从未陈述，一旦原定建造一幢10层楼的建筑被迫改为建造两幢5层楼的建筑之后，房租将涨至何种程度，尤其是在那些土地成本本身已极大超过地面建筑物建造成本的地区。此外，还没有计算和考虑规划委员会强加的特别要求的成本，以及耗时多年的规划委员会的审批流程成本。“空地”等类似立法的倡导者以及规划委员会，通常仅仅探讨预见到的各项好处，就好像不存在需要去权衡考虑的成本与风险。

也就是说，在个人、家庭以及跨国企业的经济决策中普通而不可回避的成本收益权衡，在不直接涉及开支的政府所做出的政治决策中通常被完全忽略，尽管决策——尤其是房地产市场决策，将给地方社区增加数十亿美元的成本账单，给全国增加数十万亿美元的成本账单，如果涉及的是全国性的政策的话。

许多由监管房地产市场的政府机构做出的决策并不涉及这些机构自身预算的巨额开销，但会给他人造成极大的成本和风险，而这些真正承担成本和风险的人却极少出现在考虑的范畴里。旨在追求某种理想化目标的政治运动中尤其如此，例如更广泛的房屋自有运动，在这样的政治运动中，好处被热烈地宣扬，而成本与风险则无人问津，除了驳回试图警告成本与风险的言论。

在信贷指标于20世纪90年代强行推广以来，“经济适用房”运动持续推高全国房屋自有率，从大约稳定了20年的64%提升到2005年的69%。这样的“战绩”是否值得经济为房地产的兴衰付出如此巨大的代价，这个问题很少被提到。不论是政客，还是各路社会改革家，都极少去计算和衡量他们倡导的理念所造成的后果。权衡取舍并不需要华丽的修辞，或是引人瞩目地招贴画报，抑或迷人的保险杠贴纸。

让人不禁要问的是，那些扛着华美辞藻的限制令大旗，热情投入土地限制运动的学术社区居民们，究竟会不会想到，自己的行为应不应该为这个国家今天的金融状况负责，应不应该为数百万失业工人负责任？社会活动家们似乎也不必面对他们的言行造成的后果，即便是心理上的，或是意识上的，当然，他们更不必对备感高尚的无上荣光之后的灾难而付出任何微小的代价。


第5章　房地产的过去与未来

很清楚，这无疑是一次资本主义的监管危机，但首当其冲的问题是，究竟是资本主义还是监管应该承担最主要的责任。

——杰弗里·弗里德曼（Jeffrey Friedman）

一位历史学家曾经说过：“艰难岁月就是美好时光的借鉴。”当前的经济危机显然堪称艰难岁月，因而我们至少可以从中学习和借鉴。诚然，其中的许多东西还是不学为妙。

或许，首当其冲要质疑的，便是那些似乎从当前的经济崩溃推导出来的若干结论，即如果政府对房地产市场以及金融市场再多一些监管，便能够防止房地产的暴涨暴跌，以及对经济所造成的严重伤害，此外，政府调控是防止当前经济危机再次发生的唯一方法。这样的观点在《纽约时报》的一篇社论中简洁地表述出来：

几乎人人都同意造成国家当前经济危机的成因无非就是：贪得无厌的借款人、虚弱的政府监管、更加虚弱的政府监管机构，以及将风险无限放大的金融机构。

在《纽约时报》“几乎人人”范畴之外的“少数人”中，便有来自斯坦福大学胡佛研究院的研究员彼得·史威泽，他在《建筑师的破产》（Architects of Ruin）一书中写道：

没有政府对经济的干预，经济崩溃便不会发生。我们也不会看到次级贷款的破灭，以及信贷标准激荡人心的放水。房利美也不会被允许吹胀房地产气泡，而像Countrywide这样的次级借款人也不可能成长为剧毒的巨兽。如果没有以《社区再投资法案》为形式的政府干预，银行便不会被迫将数亿万计的美元信贷给信用糟糕的人群。如果没有政府干预，投资巨大的房地产将在50年前便可学会，诸如剧毒的抵押贷款型金融衍生品的高风险投资，最终将让自己倾家荡产。

从任何意义上讲，《纽约时报》的定论似乎都过于仓促，尽管多数媒体都似乎赞同它的观点和结论。

那些目前主张良好的监管将得到预想效果的人士，无非还在老生常谈一个十分吸引人，在实践中却非常误导人的理念。同样，理查德A.波斯纳教授在他的著作《资本主义的失败》一书中谈及，“我们需要一个更富实际的行动，更智慧的政府，以防止我们的资本主义经济模式偏离轨道。”其表达的也是同样的意思。如此理想主义的一个政府具有什么样的共性没有说明。一个行动效率卓越，其智慧却奉献给了自己的政治目标而非经济的整体福利的政府，有可能造成的巨大伤害，这也同样没有描述。凭空幻想出一个假想的政府却要它处理现实世界里的难题，是一种危害巨大的嗜好，尤其是在一个许多人渴求“市场失效”而为政府干预打通道路的世界里，犹如政府永不出错。

毫无疑问，完美的政府干预能够解决房地产市场的问题，并阻止这些问题演化为吞噬整个经济的金融问题。推而广之，自由市场的完美运作也同样能够解决这些问题。完美的人性同样更能够从根本上阻止问题的发生。然而，这样的老生常谈并不具有现实的意义。解决任何严重问题的严肃手段，都必须依托现实世界的现实人性，以及现实的机构，而不是我们希望或但愿的那样。


 市场：自由与不自由

许多事情完全可以以其他的方式来进行，不论是政府部门还是私营企业，这样便有可能保护经济免于受房地产市场大起大落的冲击，甚至有效阻止房地产的大起大落。而这，正是想辨明房地产大起大落之后经济深度衰退的原因而并非易事的原因所在，同时也是许多著名经济学家在何为主要原因的问题上，意见分歧之所在。各大事件的摘要重述也许会有所帮助，区分助力因素、受迫因素以及突发因素也许也能够有所帮助。


 助力因素

触动房地产起飞，并一飞冲天地去往不可思议的高房价的，正是由美联储制定的各项政策下唾手可得的宽松信用，其中，美联储将利率降低到了历史很低的水平，并维持多年。由于房价对利率的敏感特性，导致房价高企及快速上涨成为可能，同时不可避免地引发房地产投机。不过，即便美联储的政策全国通行，但是，房地产的暴涨暴跌却高度区域化，主要集中在一些特定的地区，诸如加利福尼亚州沿海各地，以及实施有建筑限制令的地区，后者意味着，增长的需求遇上了不足的供给，于是房价飞涨。

与此形成鲜明对比的地区，诸如休斯敦和达拉斯，在美国房价暴涨暴跌阶段，均表现出房价的小幅稳定波动，即便同样的宽松信用下的助力因素也在这里通行。房地产需求增加的效果，不论其原因是美联储的政策还是其他，都不会引发房价的自动上涨，除非与此同时出现了供给限制，就像我们多次在许多区域看到的那样，住宅和公寓的建筑相对不受太多约束的地区，对房产需求的增加只会引发供给的应声而起，而不是房价的一飞升天。

总之，不止一个助力因素，也包括一些受迫因素，以及一些突发因素，它们全部合力制造了这场房地产市场以及经济的“完美海啸”。也就是说，许多人做了许多错事，才导致经济如此混沌而惨烈。


受迫因素

在受迫因素中，来自政府监管部门对抵押贷款借款人逐渐增加的压力首当其冲，监管部门要求借款人放低信贷要求，这样低收入人群，以及低信用评级人群便有可能成为购房者。尽管这些压力因为有了对种族歧视的口诛笔伐，以及构建“经济适用房”，让不富裕人群成为房主的轰轰烈烈的运动，而充满了政治意义和政治动能，但是，降低抵押信贷标准从总体上来说，使得许多既不贫穷也非少数种族的人群获得了高风险的贷款，为了减少自己的现金支出，他们乐于尝试“创新性”的融资工具，即便他们完全符合30年期，20%首付款的传统抵押贷款资格。此外，宽松信用以及“创新性”的融资工具还使得房地产投机泛滥，房地产投机一跃成为将房价送上九霄云外的强大需求背后的主要助力。

简言之，没有理由认为，大多数采取高风险“创新性”抵押贷款融资工具的人群不是贫困户便是少数种族。在2005～2006年房地产最狂热的时候，更多的次级贷款流向了中产阶级甚至高收入群体，而不是中低收入人群。若以具体的抵押贷款的数额来衡量，富裕人群抵押贷款的数额超过了次富裕人群的两倍，这或许也体现了富裕人群购买房产的价值更高的事实吧。

这些持续的高风险的信贷实践，既可以说是助力因素，也可以看作受迫因素。一个自由市场在正常的压力下，会逐渐阻碍高风险抵押贷款的销售，或是向他人的转移。但是，由于有了房利美和房地美这样的政府资助型企业的存在，事情变得与众不同。住房与城市发展部为房利美和房地美设定了购买抵押贷款的具体指标，这些抵押贷款由银行或其他借款人发放给“被服务水平低下”的人口，对于能够将抵押贷款转售并快速获取利润的借款人来说，风险自然无须关注，因为它将随着转售成为政府资助型企业（最终为纳税人）的问题。然而，房利美和房地美并不是这些高风险抵押贷款的唯一出口，事实上，其他金融机构所购买的次级贷款，甚至超过了这些政府资助型企业所买入的次级贷款。

在自由市场上，如果高风险的抵押贷款逐渐吞噬房利美和房地美的资产，或是诸如贝尔·斯特恩斯这样的私营企业的资产，那么，它们发行的证券也将逐渐难以销售给投资者，进而高风险抵押贷款的生产也将逐渐得以刹车。但是，在诸如穆迪、标准普尔以及菲奇等评级机构给予高风险抵押贷款型证券高等等级信用评级的情况下，这些高风险的证券便受到了全美乃至全球投资者的欢迎。这些评级机构曾经是，或者现在是私营企业，但是，它们的运作却无法遵循自由市场的机制。

尽管市场上存在着上百家评级机构，但在2003年之前，仅有3家评级机构——穆迪、标准普尔以及菲奇，得到证券交易委员会的官方认可而成为授权评级机构，这3家评级机构的评级结果被采用到证券交易委员会对于金融资产的安全性的监管规则当中。正如纽约大学劳伦斯J.怀特（Lawrence J.White）教授于2002年对上述情形的总结一样：

在任的证券评级机构是受保护的，潜在的进入者是遭到排斥的，评价债务（以及资本配置）风险的新思想和新技术很可能因此被摒弃。这样的进入机制是一个好的意图却走向了扭曲和错误的完美案例。

证券交易委员会的机制，将原本可以成为拥有无数评级机构的自由市场，转化成为了一个仅存在寥寥几家评级机构的垄断市场。在自由市场下，众多的评级机构会为争取客户而充分竞争，努力提高自己对风险评估的可靠性。而在垄断的市场下，不论是屈指可数被证券交易委员会钦定认可的机构，还是其他没有被认可的机构，都没有动机去像自由市场下为竞争同一块业务而努力开发更新、更先进的风险评估方法。证券交易委员会钦定的评级机构“天然”地拥有这块市场，而其他的评级机构没有证券交易委员会的许可更没有动机去开发新的评估新证券的方法，因为这样的业务对它们而言，不在法律许可范畴之内。随后多年，尤其是在2006年联邦立法之后，更多的评级机构被加入到证券交易委员会许可的名单中，但是，这一切基本都发生在房地产疯狂至顶峰之后，甚或是由狂热至破灭之后。

在房地产繁荣上涨阶段的大部分时期，仅有穆迪、标准普尔以及菲奇得到证券交易委员会的钦定认可。并不是说证券交易委员会对评级机构的特定选择有什么问题，而是给予这几间评级机构垄断市场的政策本身出了问题。当评级机构历经多年，在一个更广泛的金融证券范畴内对风险的评估的可靠性已经树立起让人钦羡的声誉之后，却在一个更窄小的证券范畴内，在一个更短的证券时间内，在缺失自由市场竞争压力的情况下，无法继续表现优异，那么，这说明，这并不是一个自由市场的失败。

即便对新的、复杂的，历史记录奇缺的证券做出评级——高或低，并不是个容易解决的难题，更没有什么现成的解决方案，但如果采用其他的方法评估风险,这或许意味着来自其他评级机构的激烈竞争，或许能够唤起巨人的警觉，至少可构建起更准确的评级的可能性。要知道，就算评级机构拥有积累了几代人的大量的有关各种种类证券的数据，但是，这样的数据对于指导标新立异的证券进行操作来说，毫无可靠性可言，犹如关于南极洲天气的大量数据对于夏威夷的天气预报的作用一样，一位前穆迪官员如此总结。

即便精准评级标新立异的证券的方法不可能存在，自由市场与政府监管市场依旧区别巨大，这样的证券在自由市场上的销售势必前景黯淡，举步维艰，结果便会是，从私人投资者处涌入，助长房地产市场腾飞的资金将在其得逞之前便弹尽粮绝。换而言之，政府授权的评级卡特尔的错误担保构成了一个助力因素，在房地产的繁荣时期，它助长房价飞升；在房地产的破灭阶段，它推动房价狂泻，对金融市场造成更严重、更广泛的影响。

呼吁政府更多、更好地监管的人忽视了一个事实，那就是，决定标新立异证券风险的问题对于政府监管来说并非易事，政府监管部门缺乏与评级机构对抗的专业知识或智慧，后者对其他种类证券的评级已然享有多年的成功声誉。此外，房地产市场的现实情况也不能够给监管部门提供其他合理的、政治的基础。正如一位金融专家所言：

这些年来，抵押贷款的信用条件好得不能再好了。到2005年时，失业下降，房价飙升，抵押贷款逾期率和违约率都降到了历史低点。在圣地亚哥和迈阿密，几乎找不到会延期支付月供的贷款人。在这样的形势下，监管机构很难找出借款人信贷标准的不合理之处：监管机构没有具体的证据这么做，即便他们希望如此。

总之，我们没有必要去假定什么来解释某些人的行为，即便他们做事的方法不同或许将避免发生的经济危机。那个隐含的论断，即事前具备足够的知识，不论是对市场而言，还是对政府而言，这其实是不现实的，正如另一项研究所指出的那样：

在房地产市场企稳回升之前，没有人能够知道次级抵押贷款的违约率最终会是多少；也无法判断抵押贷款类型的证券的最终价格；更不能够断定哪些银行决策英明，而哪些银行愚蠢轻率。

某些房地产专家声称，对所谓“有毒资产”的价值评估大多严重低估，这些资产或许最终被证明无毒无害。但财政部部长蒂莫西·盖特纳，在会见完各家企业和银行的总裁之后，得出了相反的结论，即总裁们一致认为自己的资产难副其实。一项有关房地产及金融危机的研究表明：

盖特纳或许是对的，但也可能是错的。他，同样，也是人，正如他在美联储工作期间所展现出的对危机无所作为的那样。但是，不管他在多大程度上坦诚自己的虚弱，作为监管者，他却不得不表现得无所不知。

这并不是财政部部长盖特纳专属的问题，而是政府政策制定者们的通病，也是市场做出的决策与政府做出的决策之间一个显著的差异因素。许多人既抱怨自由市场的决策，也不满政府做出的决策，事实上，他们把抱怨和不满基于一个隐含的前提之上，即决策所需的知识在决策之时便已然具备——这一前提可能对也可能不对。但是，不论市场和政府最初的知识或信念是什么，市场中的人们在市场上的其他人面对变化的选择，面对经济损失的时候，必须改变自己的论断。然而，对于政府来说，不仅缺失改变的动机，相反，却具备相反的政治动机，那就是，继续坚持现有政策的正确性，至于其恶劣的后果，则都是其他人的过错。

在错综复杂的金融形势下，我们很容易迷失掉一个简单而基本的事实——即在所有这些标新立异的证券以及复杂深奥的金融工具背后，其实是美国各地数以百万计的购房者所支付的月供。一旦这些月供停止到来，任凭华尔街的金融专家还是华盛顿政府监管部门的干预，都将无法拯救这一构建在抵押贷款支付基础之上的投资结构。

因此，一个基本的问题便浮出水面：为什么这么多的月供停止了支付？一个基本的答案也不言自明：因为抵押贷款更多地发放给了一些支付前景大不如过去的贷款人群体。这并不是简单的银行或其他借款人判断失误的问题。在政治压力之下，由手握银行及其他借款人，以及房利美和房地美的经济生杀大权的政府设定的强制信贷指标，导致了与过去相比，高风险的信贷实践。不仅如此，构建了这些系统性危机的两党政客，却鲜有动机去改变自己的作为，而后续事件也表明，只要能够转嫁责难，政客们几乎无需付出任何的政治代价。

无论给予经济造成怎样的风险，打造宽松信贷政策的政客们承受到的风险却小之又小，如果存在的话，看看他们是何等轻易便逃脱掉对房地产暴涨暴跌的责任和责难便可知道。据《纽约时报》报道，2009年11月，众议员巴尼·弗兰克在接受采访时谈到，“他计划于次年推出立法，将联邦住房协会（FHA）下的贷款最高额度提高100 000美元，达到839 750美元。”这会不会如同众议员弗兰克此前的“经济适用房”运动一样，给经济造成巨大的灾难还未确定，用他的话来说，他选择了“掷骰子”，但确定的是，一定会有其他的人站到他的委员会前在全国电视媒体上接受责难，为受到诟病的灾难负责。而且毋庸置疑的是，站上责难席位的人，完全不具备为危机负责的职权。


突发因素

在助力因素和受迫因素的作用下，构建起房地产和金融市场的动荡与混乱局面，那么，又是什么样的突发因素导致这幢纸牌屋的最终垮塌呢？

关键便在于房产的价格。只要房产价格持续上涨，投机者、购房者以及信贷机构都将受益，购买抵押贷款型证券的投资者也同样受益，他们的收入将随着月供的滚滚而来而源源不断。但是，一旦房产价格趋于稳定，投机者便会发现自己陷入难以为继的尴尬境地，手中多套原本预期能够在上涨房市下，在变动利率抵押贷款的低廉“诱导”利率期结束前快速卖出并获利而购置的房产，立刻变成沉重的贷款负担。

从某种意义上来说，许多普通的购房者也形同投机者，即便他们的房产仅投机为自己唯一的居所，尤其是在昂贵的房地产市场上，房价的持续上涨成为抵押贷款再融资以延迟本金偿付到期时间的必要前提时。信贷机构在同意房产再融资时，也同样在投机房价的上涨，投机房产市场价值的增值。这有点像抢座位游戏，一切都有赖于音乐停止的那一刻所发生的事实。对于房地产来说，音乐停止，房价停止上涨，联邦储备系统停止保持历史利率低点。随着利率的上涨，基于低利率水平的房价也停止了上涨。

房价停止上涨之后，只需一点点的跌幅，至2006年年底开始的6个月周期内1.4%的跌幅，便足以掀起一波抵押贷款违约和抵押品赎回权丧失的热潮。购买多套房产的投机者，原本期望在低廉的初始月供期间快速转售房产并获利，却只好在无望快速转售房产或是无法收回投入的情况下，违约无力偿还抵押贷款。

选择了可变利率抵押贷款的房屋持有者也要面对月供上涨的局面，他们通常不是无力支付上涨了的贷款月供，便是主动决定放弃支付贷款月供，尤其是在房产的价格不仅停止上涨，而且开始下降的情况下，要知道，此时，他们的房产价值往往已经低于抵押贷款的数额。

就像在房产价格上涨阶段时人们不必付出便可以获取房产净值一样，在房产价格下跌阶段，人们付出了也仍然可能损失的房产净值。对于那些以房产净值贷款的房屋持有者来说，房价的下跌更是进一步减少了房产的剩余净值，也同时进一步增加了房产持有人发现自己的房产处于净负值的机会，如流行的说法“被潜水”。这同样也为购房者提供了停止支付贷款月供的动机，即便购房者有能力负担，引发了更多的贷款逾期、贷款违约以及抵押品赎回权丧失。还有一个事实也不容忽视，即加利福尼亚州及其他诸州的法律并未授予借款人更多的资源来应对购房者的违约，这使得违约在加州等各州更加容易，而在有些州，如果借款人回收的房产价值不能覆盖贷款的价值，那么借款人可以寻求司法程序来截获贷款人的其他资产，以弥补其间的差额。

随着价格下跌，房产价值下降，房地产的整个链条也在做出自身的反馈和调整。发现自己拥有过多抵押品赎回权丧失案例的银行，以不计成本的价格，快速向市场推出和兜售回收的房产，因为它深知自己并非房地产的从业者——如果假装房地产从业者那样试图管理库存日渐增长的丧失抵押品赎回权的回收房产，很可能损失更大。总之，价格回落导致更多丧失抵押品赎回权的回收房产涌入市场，并造成房产价格的进一步下跌。

尽管非比寻常的急速而持续的房产价格下跌主要集中在特定的房地产市场，贷款逾期与违约也同样集中在特定的房地产市场，但不容忽视的事实是，基于这些特定房产的抵押贷款是在全国范围内销售，基于贷款月供支付的证券更是在全球范围内销售，其造成的金融影响远远超越其起源地的范畴。

房地产泡沫破灭始于2006年后半年，抵押贷款月供的逾期、违约以及丧失抵押品赎回权却一直持续。正如2009年11月《华尔街日报》报道的那样：

美国房产中，抵押贷款数额超越房产价值的比例膨胀至23%，严重威胁房地产取得实质性复苏的前景。

超过1 000万个美国家庭处于这样的境地，其中，超过500万个家庭所拥有房产的市场价值低于其所负担的抵押贷款的20%。与政坛和媒体营造的印象不同，人们通常在这样的情况下违约，也就是说，人们通常主动选择放弃支付贷款月供，而不是无力支付贷款月供。“去年，大约588 000位贷款人出现抵押贷款违约，即便他们完全有能力负担贷款，”《华尔街日报》如是报道。此外，这一数字是去年的两倍。总体而言，大约有7 500万人出现至少30天的贷款逾期或丧失抵押品赎回权。他们并非都是高风险的次级贷款人。一旦房产价格开始下跌，即便是以30年期，首付20%房款的传统方式抵押贷款的房产，其价格也将因为被倾销到市场上的丧失抵押品赎回权的回收房产的竞争而被拉低。

就像房地产的其他特征一样，这些情况也存在巨大的地区差异，在加利福尼亚州、内华达州、亚利桑那州，以及佛罗里达州普遍存在，而在其他各州则不尽然。在内华达州，几乎有30%的抵押贷款人所负担的贷款超过了其房产价值的50%。而且，这并非一时的现象，而是3年前房地产泡沫破灭以来一直持续的状况。纵观整个房地产大起大落的过程，这些效应都高度区域化。尽管拉斯维加斯的房产价格不到37个月前的一半，但在达拉斯，房产价格却仅仅下跌区区5%。


金融市场遭受的影响

房地产市场的某些历史记忆或许有助于解释金融市场处理基于抵押贷款型证券时的某些沾沾自喜，尤其是当这样的沾沾自喜因为获得政府授权的证券评级机构对证券的高评级而得以加固时。“借钱给美国购房者几乎是近百年来银行能够介入的风险最小，利润最大的业务了,”一位信贷金融公司的经济学家曾出此言。一位前任掌管标准普尔公司债务抵押债券业务的官员也有类似的言论，“抵押贷款市场一直以来没有任何问题，也没有人认为它有什么问题。”正是政客们的大量干预，造成了市场灾难性的改变，不仅仅关系到银行，也关系到整个经济。

对于现实的另一个解释是，华尔街的“贪婪”。但是，以“贪婪”作为解释的人们却无法提供任何证据以证明，房地产堪称最安全投资的若干年里的贪婪，不论如何界定，比它演变成为最高风险投资之一的近年来的贪婪来得少。公开指责他人的缺点或许能够提供精神上以及政治上的收益，但无法替代证据或逻辑。

支持以“贪婪”解释金融市场破溃的一个理论便是，许多金融公司鼓励高管高风险运作的补偿金制度，该制度导致高管们不惜给公司造成财务风险而买入高风险高回报的抵押贷款型证券。然而，如果补偿金以本公司证券的形式来体现，那么，它的价值将取决于高管们投资的安全性，从这个意义上来说，如果购入的抵押贷款型证券的质量低于预期，那么，损失的恰恰是高管们自己的钱。

贝尔·斯特恩斯当属投资次级贷款型证券最多的投资银行。在这些证券价值最终揭晓，远低于预期之后，贝尔·斯特恩斯高管层集体损失的个人持有此类股票的数额高达数十亿美元之多。雷曼兄弟仅首席执行官一人，便损失上亿美元。然而，据《纽约时报》的报道，“雷曼兄弟首席执行官理查德·富尔德（Richard Fuld）曾因巨额补偿金事宜受到国会听证会的拷问。富尔德的补偿金绝大部分都是公司的股票和期权，他从未进行过任何违规的套现。”只有雷曼兄弟公司的股票价值超越富尔德支付的购入价格，富尔德的补偿金才有可能变成巨额财富。也就是说，那种认为他为了个人利益而不惜以公司利益为代价的说法是不符合实际情况的。

也确实有这样一些金融机构，他们的高管，不管公司遭受怎样的损失，都能够按照合同取得巨额的红利。但是，其他主要金融机构不在此例的事实却无疑意味着人性的缺陷和世事的无常，而非蓄意的犯罪。

一个至关重要的失误在于轻信了评级机构给予抵押贷款型证券的超高评级，而这纯属事后诸葛亮般的事后证明，评级机构采用的风险评估方法所得出的风险预期，要远远低于实际的风险。2007年，在房地产泡沫破灭之后，穆迪终于姗姗来迟地调低了对抵押贷款型证券的评级，大量的愤怒邮件一时间挤爆了穆迪的邮箱，这意味着，华尔街的很多人以及评级机构的监管政府机构，给予了穆迪名不副实的评级过多的信任。“如果你们无法预期损失，那么，你们的评级究竟有何用处？”一位投资公司的高管在给穆迪的信件中如是写道。

蓄意犯罪之于灾难，相比人性的缺陷或是固有的不足来说，是一个更受欢迎的解释。蓄意犯罪至少提供了可以责难的人选，而人性的缺陷以及知识的缺失则太过宽泛而无法提供类似控诉的情绪宣泄的着力点。对于政客来说，只要有华盛顿之外的人选来承受责难，都备受欢迎。不过，尽管对金融市场的误判助长了房地产的暴涨暴跌，但评级机构仍然只是一个助力因素，犹如一道无法阻挡洪水的堤坝，而不是一个暴涨暴跌背后的被动因素，或是导致抵押贷款违约、逾期以及丧失抵押品赎回权的洪流的突发因素。即便没有评级机构的误判，华尔街的这些抵押贷款型证券也难以支撑自己的风险。


政治干预

不管是市场还是政府，只要是人就会犯错，但普遍流行的观点认为，只要市场出现问题，便意味着政府应当采取干预，就好像政府永不犯错。然而，不论是华盛顿还是华尔街，都不是圣人，也非一贯正确。对市场和政府决策机制的任何现实的评价，都务必审视决策者所面对的动机和限制。首先，这样的审视必须基于决策可能导致的实际后果这一艰难的事实，不论决策的目标、希望或是修辞有多么美好。

政府行为从来不经公众探讨，仿佛政府就是公众利益的化身。政府行为的实质是政治行为，即便是在民主国家。当选的官员其任职周期通常都截至下一次选举。速效对策便是这种政治体制的一项“成果”。对于美国政坛来说，这也不是什么新鲜和特别的事情。回顾1776年亚当·斯密对大英帝国的写照，“那些阴险狡诈的动物，俗称政治家或政客，他们的市政大厅完全被突发的、波动的事务所左右。”也就是说，政客们的速效对策几百年来一贯通行于大西洋两岸。

许多“急需”政客们着手“解决”的“难题”，都是同样的政客或是其他政客之前速效对策所遗留的恶果。这其中便包括某些地区的房价问题，人们为头顶上的那一片瓦竟然要付出半数的家当。为解决这一问题，政府发起全国性的住房运动，通过设定抵押贷款指标，以及高风险的信贷实践，试图缔造“经济适用房”以解决这一问题，却同时制造了另一个更大的问题。现在，这一面向全国的“解决方案”已然引发出一个更大的问题，而为解决这个更大的问题所提出的更新的“解决方案”，在今后仍然是越加庞大的问题，它需要一代人或是几代人来背负政客们缔造的一个庞大的债务，并且从此以后，“亿万”一词将不绝于耳，以至于让人们丧失如同以往一样对它的庞大和危害的警觉。

不论政客们有多么易于忽视自己的决策给经济造成的后果，这样的后果的代价却是市场无以回避的铁一般的现实，因为它真真实实地反映在房价上，即便决策者个人对于价格的现实版演绎也委屈和茫然无绪。举个例子来说，一位摄影家希望购买一个长焦镜头，他想在同等质量和同等放大率的两个镜头中做出选择，他倾向于安装更容易的那一个。尽管摄影家很可能并不了解一个尺寸上略微宽敞更便于安装的镜头，或是一只更昂贵的玻璃原材料制作的更为复杂的镜头究竟各自附带着怎样的光学问题，两种镜头之间巨大的价格差异却无疑承载了所有决策所需的信息。最终的决策将取决于摄影家自己的判断，在既定摄影题材的前提下，简便的安装究竟是否值得几百美元的额外付出。

事实对于政坛的强制力远远不及市场。尽管摄影家对光学知识一无所知，但他不得不去面对这样一个现实，即安装更为便捷的镜头价格是缺失这一特性的等质镜头价格的两倍。政坛则完全不同，在这里，绝大多数选民相信的，或是能够被引导而相信的，便是当选官员就是终极的上帝。


 经济遭受的影响

具有讽刺意味的是，两位苏联经济学家看出了市场经济中的一个重大事实，而许多生活在市场经济中的经济学家对此却浑然不觉：“所有的事物都与价格关联，因此，哪怕最微小的价格变动都将沿着连接好的链条传递给其他各种各样的事物。”然而，对于政坛而言，“好事”将得到大力鼓吹，或是干脆依据美好的预期利益而去立法，却全然不去全方位地考量这种片面做法一旦在经济体系中从各个方向扩散后，会造成的其他后果。

举个例子，设定利率天花板，或许让贷款人受益，而同时却激励借款人仅向有足够还款预期的人群发放贷款，这样，借款人才能够在强制的利率水平下获得信贷收益。贷款申请人并不绝对的“合格”或“不合格”。以5%的利率向某人发放贷款或许风险过高不可行，但值得以10%的利率水平发放同一笔贷款，额外的利率将得以覆盖高风险的贷款违约。如果政府设定的利率天花板过低，那么，借款人将只值得向百万富翁们发放贷款，如果利率天花板进一步降低，那么，能够获取贷款的将只有亿万富豪。不论政策性的利率天花板多么吸引人，它最可能的结果却是低收入人群获得贷款的机会更少。如果说不同种族和不同宗教群体在低收入群体中的占比失调的话，那么，利率天花板实际上确保了他们在贷款被拒绝清单上占比的同样失调，其中当然包括抵押贷款。然而，对于政客来说，抵押贷款申请批准率的差异完全可以成为一个市场上还需他们“着手解决”的孤立的“问题”，而政客完全没有意识到此前的政策性“解决法案”是如何促成当前的局面，当然，也就更没有考虑到自己的最新“解决方案”将在经济中掀起怎样的波澜。

那些喜好道德情景剧的人都十分热衷于将价格差异、利率差异以及其他种种差异归咎于某人的“贪婪”“种族歧视”或是其他的道德过失。人类的诸多弱点和不足则确保永远不乏此类人选。但是，坏榜样并不能够解释一切。此外，一旦这些难以自圆其说的解释被引入法律或政策，用以针对一个有别于现实世界的不同情况，那么，它们引发的问题便将不仅局限于智力的范畴。

市场与政治另一个至关重要的差别在于，市场通常不留余地，要么纠正错误观念，要么损失巨额金钱，甚至导致直接的破产。在如此这般的选择压力之下，市场只能快速响应房地产危机，急速减少仅付利息式贷款、无首付式贷款，以及其他诸如此类的“创新性”金融工具。但是，华盛顿却没有放弃其宠物理念的丝毫迹象。相反，在房地产的毁灭中扮演过主要角色的政客们，又开始跃跃欲试地将自己的干预之手伸向汽车产业、银行业以及经济的其他部分。

在市场上生存，通常需要及时承认错误，并改变轨迹，而在政坛上生存，则需要否认错误，坚持现有政策，将恶果转嫁给他人。我们已经在第4章中见识过政府对错误决策的无动于衷了。改善居住条件有助于改善社会行为的理论存在了近百年——而且还在延续，尽管广泛而强大的证据指向了相反的方向：贫民窟的居民搬到新住宅区后，遍及全国的崭新的公共住宅项目便逐渐沦为犯罪、暴力以及破坏力的泥沼，新的贫民窟由此再度诞生。

尽管铁证如山，第8条款的住房代金券仍然以另一种方式继续着同样的理念，它将有行为缺陷的人群送进麻烦不断的社区，而这里原来的居民，则宁可负担几年的经济损失，也要搬离这里，以避开这些行为有缺陷的邻居。而政府政策的制定者，以及拥护政府政策的旁观者们，却完全不用为坚持这个缺乏实证主义信誉的论断付出代价。或许，直接增加第8条款代金券的价值，使之足以支付到好莱坞、科德角（Cape Cod），或其他富人社区的居住成本，这里的富人中恰好许多都洋洋自得地坚信此番社会工程会带来美好生活，如此一来，第一手的实践或许才有可能真正攻克流行的理念。

更通常的情形是，政策上的所谓“解决方案”常常仅仅是一味医治前期政策性“解决方案”所引发问题的狗皮膏药，而前期的“解决方案”则同样也是医治更早期的某个政策性“解决方案”的“灵丹妙药”。许多人似乎永远无法理解的，则是政策造成的后果远远超越政策自身设定的特定目标。

举个例子，2000年，希拉里·克林顿号召将第8条款中代金券的数额翻三倍，同时，建造更多的公共住宅。2007年，在房地产泡沫破灭之后，参议员克林顿提出议案，“保护房屋自有的美国梦想”“限制不公平的信贷实践，规范中介及借款人的责任，给予购房家庭更多的支持以避免其丧失抵押品赎回权，加快供应经济适用房”。这样的解决问题的方式与导致房地产危机的源头如出一辙，只不过多加了些调料，对受害者和恶棍进行了确定的描述。

摘出房屋自有或其他的目标作为一项运动的目标，以彰显其“好”的一面，却忽视了这样一个事实，即没有什么事情绝对的“好”。我们必须依赖食物而生存，一旦超过某个限度，摄入食物便不再是件“好事”，因为这让我们体重过大，会缩短我们的寿命。房屋自有当然也有好处，但与之相伴的是成本与风险，不论这样的成本与风险在导致房地产繁荣与衰落的“经济适用房”政治运动中，如何遭到政客及社会活动家的忽视、轻视或无视。此外，这场运动也没有让房屋变得更经济和可以承受。2006年，房屋自有者为住房支付超过收入半数的比例远远超过未能自有房屋的租房者。

对房屋自有率的轻率的政治诉求和追求所造成的灾难，至少应该引起我们的警觉，面对房地产市场这般固执而轻率的冒险所引发的危机。即便是乐观主义者，也会希望我们对于偏执、轻率的冒险所携带的危机加以警觉。


系列“解决方案”

我们已经有幸目睹，地方政治决策是如何导致房价暴涨，继而出现全国性的政治“解决方案”以期抑制房价，也目睹了“解决方案”如何引发抵押品赎回权丧失率攀升而再次引发新一轮政治“解决方案”。从政治层面上来说，简洁地消除错误既艰难又罕见，因为这将意味着承认错误，不论是坦然承认还是默然承认，而这又将摧毁当事人的整个政治生涯。

事实上，政治性“解决方案”似乎已然构成系列的趋势，每一个最新的“解决方案”似乎都旨在处理上一任“解决方案”遗留下来的负面影响。最新“解决方案”的理念基石通常仍然是之前“解决方案”的继承和延续。指责政客们从来不学习的人们忽视了一个事实，那就是政客们没有理由学习，要知道，他们无须为错误付出任何的代价，相反，他们只需抓住一只替罪羊加以谴责并继续坚持让自己在政治上受益的政策即可，而不论这些政策对于国家来说多么有害。

这样的背景，完美地解释了联邦住房委员会为何不仅大力扩展对低首付抵押贷款的担保，而且极大地提高其担保的抵押贷款的上限额度。成立联邦住房委员会的本意在于帮助低收入购房者获得在自由市场上无法得到的融资信用，因此，联邦住房委员会担保的抵押贷款额度原本并不太高，但这一额度一度调高至独立家庭住宅，超过700 000美元，多层住宅超过900 000美元。这一做法的后果之一便是，联邦住房委员会一下子担保了更多位于高房价地区的房屋，例如加利福尼亚州，而不是减少了有风险的贷款。2007年，联邦住房委员会在加利福尼亚州担保的房屋不到5 000户，而在2009年，截至11月底之前，联邦住房委员会在加利福尼亚州担保的住宅已超过100 000户。对此，《纽约时报》以“联邦住房委员会向富裕地区放宽了贷款”为标题进行了报道：

一月份的时候，为了从波士顿搬到这里（旧金山），迈克·罗兰（Mike Rowland）是如此捉襟见肘，不得不洗劫光自己的退休金储蓄。

一周前，他和几个弟兄以近百万美元的价格买下了一幢两个单元的公寓建筑。他们现金有限，但是，在联邦政府担保该项交易的情况下，首付款数目并不巨大。

“一切太疯狂了，我们竟然能够获得这笔巨额的贷款，”27岁的罗兰先生谈到，“如果政府官员亲临现场，我们一定和他击掌欢庆。”

为支撑起这个破碎的房地产市场，政府极大地扩展了对房地产市场的传统支持内容，其中包括为中产阶级，甚至为上流阶层提供担保，以避免违约。

由于联邦住房委员会要求的首付款少于4个百分点，因此，三个好朋友便能够以区区33 000美元的首付款购买下这幢价值近百万美元的拥有两个单元的公寓建筑。换句话说，正是联邦住房委员会推销的此类高风险信贷毁灭了私营抵押借款人，结果便是，后者撤离此类贷款市场。然而，联邦住房委员会仍然继续扩展这样的高风险信贷实践。2007年，联邦住房委员会没有担保旧金山的任何一处高价房产，但在2009年，截至11月底之前，它们担保的押贷款数量达到270宗。

三个好兄弟申请到的抵押贷款，首付款为33 000美元，而在已经从低首付贷款中学习到教训的自由市场上，该数字则需要接近200 000美元。然而，政客们学到的却是截然不同的一课：联邦政府推出的宽松信用政策很受欢迎。正如《纽约时报》报道的那样：

担保政策的改变，尽管是临时的推出，也受到了热烈的欢迎，以至于很难取消。随着违约率的上升，势必给纳税人造成新的风险。

这一风险并非只是假想。在报道这则故事的同一期《纽约时报》上，另一则新闻故事在这个标题下展开：“抵押贷款逾期率飙升：10位贷款人中便有1位存在至少1个月的月供偿付逾期”。联邦住房委员会担保的贷款中，超过14%的贷款人存在至少1个月的月供支付逾期。这些问题，如同房地产暴涨暴跌期间的许多其他问题一样，主要集中在4个州：加利福尼亚州、佛罗里达州、亚利桑那州以及内华达州。其中，在佛罗里达州，1/4的抵押贷款人存在月供支付逾期的情况。

尽管联邦住房委员会大肆担保其他机构的融资交易，但其自身的资金情况却令人担忧，如《华尔街日报》于2009年11月所报道的那样，“联邦住房委员会的资金储备已经降低到了极其脆弱的程度，大大增加了最终需要纳税人援助的可能性。”

同样的情形也发生在了联邦存款保险公司，该公司为银行存款进行担保，但其自身的自有资源却已被无数的银行破产案件所耗尽。2009年9月，《华尔街日报》报道：“6月，蒸发掉的储蓄保险基金为104亿美元，这是目前的最新数据，去年同期的2008年6月，该数据为452亿美元。”102亿美元，大约略少于联邦储蓄保险公司手头拥有的用于给银行亿万美元储蓄保险的资金的1/5。与此同时，据政府官员估算，“自2009～2013年间，银行倒闭给联邦储蓄保险公司即将造成1千亿美元的损失。”2009年，为了解决资金的尴尬，联邦储蓄保险公司开天辟地第一次要求银行预付2009年、2010年、2011年以及2012年的保险费。这一做法无疑可以敷衍当前的问题，但是却将问题留给了未来的4年，因为大量的银行已经不再需要支付保险费用了。

如果说美国有什么机构堪称“大而不倒”的话，那么，这个机构一定就是联邦储蓄保险公司，如果它倒闭，那么千千万万的美国人民一生的积蓄便将烟消云散，这是任何政党的任何政客都不敢触碰的。这一切意味着，即便联邦赤字破纪录的高不可及，官方的态度也不得不装作轻描淡写，因为联邦储蓄保险公司以及联邦住房委员会都期盼着巨额资金的注入以维持业务的运转。

金融市场是当前经济难题的症结所在。我们已经历经几代人，亲眼目睹政府的狗皮膏药一块接一块地贴在上一块之上。或许在坚决拥护政府干预金融市场的人们的心目中，联邦储蓄保险公司无疑是一颗桂冠明珠，因为它对银行储蓄的担保有效地终结了银行被挤兑的风险。毫无疑问，联邦储蓄保险公司在消除了人们对自己储蓄安全的担忧，进而消除了人们挤兑银行的动机，这的确减少了银行倒闭的风险。

那么，这样的立法最初的必要性何在呢？起因为20世纪30年代大萧条时期大规模的银行倒闭。然而，鲜为人提及的是，在出台限制政策禁止银行跨地区经营的各州中，银行倒闭的比例远远高于其他没有限制政策的各州。

不论禁止银行设立多个分支机构的合理性何在，现实的经济后果是风险的增加。孤立地设立在小麦产区中的银行无疑将风险全部暴露在了小麦市场的波动之上，因为不论是银行的储户，还是银行的贷款人都有赖于小麦的价格，而小麦的价格则受世界小麦市场的波动而超出他们的掌控。相反，如果银行拥有多家分支机构，而且这些分支机构并非全部位于小麦产区，而是有的位于钢铁产区，有的位于家具产区等，那么，风险的多样化便将降低整体的风险，因为不太可能所有的市场都在同一时间出现同样的波动。

只有在那些法律禁止银行设立多个分支机构的各州，才兴起了州立的储蓄保险，并远在联邦储蓄保险公司出现之前。总之，政客们努力解决他们制造的问题，即提高了银行倒闭的风险。最后，华盛顿的政客们给州际政客们的狗皮膏药贴上了一副更大的狗皮膏药。毋庸置疑，这是一副效果良好的狗皮膏药，但我们需要明确的一点是，这副效果良好的狗皮膏药解决的是其他政客而非市场制造的比例失调的问题。

即便是在大萧条最严重，数千家银行接踵倒闭的水深火热之时，一些未立法禁止多个分支机构运作，因而风险多样化的大银行，也仅仅出现极低概率的倒闭现象。那时，90%的倒闭银行都位于小型社区，而且几乎全部归属于立法禁止多个分支机构运作的各州。与此同时，在同样经历大萧条的加拿大，却没有一家银行出现倒闭，与之形成鲜明对比的是美国数千家银行的破产，而加拿大政府直到1967年，才开始提供储蓄保险。


加拿大经验

回到大萧条时期的加拿大，当时加拿大有10家银行，以及这10家银行遍及全国的3 000个分支机构。市场依旧能够运转，在政客允许它运转的前提下。同样在美国，加拿大银行一直岿然屹立不倒，也从未像美国银行那样需要大规模的资金援助。对比两国间的银行，其差异如下所示：

1.次级抵押贷款仅占加拿大银行发放贷款总量的7%，却占美国银行发放贷款总量的20%。

2.加拿大没有类似于房利美和房地美这样的机构，对高风险抵押贷款进行担保。

3.加拿大的政府监管将关注点主要放到风险控制上，而不是追求房屋自有的目标，或是强制设定信贷指标。

4.加拿大法律要求抵押贷款的首付款为20%，如果达不到20%，则要求购买抵押贷款保险。

5.加拿大购房者无法做到简单地违约，之后在抵押贷款债务前轻松转身，因为借款人有权依法起诉，要求以贷款人的其他资产偿付所欠的未付贷款。

除了以上差异之外，房屋自有率在加拿大与在美国并没有大的区别，因此，美国承担的额外风险并没有收获对等的收益。此外，加拿大经济与美国经济一样，同样遭受了世界经济回落的打击。例如，2009年第一季度，加拿大经济下滑7.3%，而美国同期的数据为5.7%。然而，加拿大房地产市场以及金融市场却不必像美国那样大规模地加以资金援助。

总之，加拿大体现出了一系列基于不同的法律规则以及政策限制下运作的优势，而不是扩张和风险。此外，加拿大银行免于高风险的抵押贷款型证券之忧，而后者在美国金融危机中分量沉重。加拿大监管当局也曾允许银行购买此类证券，其中某一加拿大银行还曾位列世界前十大此类证券的持有人。但是，随着抵押贷款型证券复杂性与风险性的逐渐显露，加拿大银行全体退出了这一证券市场。

由于加拿大缺乏诸如房利美和房地美这样的政府支持型企业来解除以纳税人的支出为代价的抵押贷款风险，因此，仅仅是普通的市场力量便足以迫使加拿大的金融机构放弃这些标新立异的高风险证券。如果华尔街所有狂热行为的目的就是单纯地减小房地产或金融市场的风险，那么，起到这一功效的政策不久也会出台。但是，这样的平凡政策无法承载政治传奇，也不能大规模扩张让政客们受益的政府威力，更是无法让他们向自己中意的机构派发巨额的现金，不论这些金钱出自公共国库，还是出自受政客或当局监管的私营资本。


政策含义

毫无疑问，美国监管部门能够做许多事情来阻止华尔街及其他金融机构营销基于抵押贷款的证券，以避免给已经岌岌可危的处境再添风险。但是，理想的监管机构的作为却绝非现实版可对比，尤其是在拥有诸如参议员巴尼·弗兰克以及克里斯托弗·多德这样的“密切监管”的监管员的情况下。银行过去能够付诸的理想做法，以及将来能够采取的理想做法，与它们已有的作为以及将来的作为天差地别，因为，从美联储到司法部，都在银行的耳边不断地叮嘱，银行最好完成强制性的信贷指标，如果银行希望避免来自政府的种种麻烦的话。

在房地产市场中，一直有着丰富的理论以及备受狂热追捧的教义，但是，人们却始终缺乏同等的意愿在事实证据面前检验这些理论和教义。如果政客们公开地将自己多年倡导的政策和项目与其后果加以实证检验的话，那么政客们无疑是将自己的整个政治生涯推上了轮转赌盘。至于政坛之外的局外人，他们唯一的利益纠葛就在于自尊和意识，当然，也有一些著名人士甘愿为此付出生命。

绝大多数的普通老百姓在信仰A是否比信仰B更符合事实的判定面前，没有固定的利益纠葛。而这正是我们身处的这场金融危机里少有的希望所在，许多人仅仅是希望了解真相，以避免吞噬我们财产的灾难再度发生，而不论什么样的理论、教义、政治党派或是社论等，究竟是值得信赖还是信誉败坏并不那么重要。


后果

让我们回顾过往，再次思考房地产市场的有关政策造成的实证结果。最初，华盛顿的政客们开始着手解决一个并不存在的全国性问题——全国性的“经济适用房”短缺，最终却给我们留下了一个真切的、痛彻心扉的难题。“经济适用房”政治运动起于20世纪90年代逐渐火热，美国人民在住房上的消费占其收入的比重，在1998年时为17%，而在80年代初为30%。即便是在房地产异常火爆的2005年，一幢普通住宅的全国平均售价也仅仅占到普通美国人收入的22%。

制造这一全国性问题假象的，是一些特定的地区，在这里，房产的价格高不可攀，一幢普通大小的房产几乎要花掉人们半数的收入，因此人们不得不求助于高风险的融资工具。举个例子，在亚利桑那州南部的图森市（Tucson），“大约60%的一手房购买者选择零首付的、100%融资的方式进入房地产市场，”《华尔街日报》2005年如是报道。几乎不变的，是地区性极端高房价一直就是地区政治运动的结果这一事实，虽然这些政治运动均挂上了与环境、空地、“理智发展”或是其他符合特定时间和特定地点的政治需求，以及打造更具吸引力的地区为宗旨的漂亮口号。

在或多或少被房地产市场冷落的地方，例如休斯敦或达拉斯，房产并不会像诸如旧金山地区那样耗费家庭收入的半数之多。在诸如旧金山地区这样的区域，天花乱坠的政治运动导致了严格的建筑限制。而恰恰正是在这些住宅成本极度上涨的地区，国家住房运动力图希望关怀的人群——少数种族、低收入群体，以及抚养儿童的家庭等，被不成比例地摒弃。


政治运动

在这场人们自信满满、投入极大热情，旨在打击邪恶，解放压迫的政治运动中，少数事情蒙蔽了人们的眼睛，让大家无视自己所作所为的后果。关于黑人和白人在抵押贷款申请通过率上的偏差的统计研究或许“撬动”了于20世纪90年代开始的住房运动。政客和媒体引领了这场运动，之后，许多社区活动家积极加入，他们犹如食腐动物一般，高举着对歧视的声讨大旗，利用自己延迟政府批准银行并购或其他商业决策的特权，迫使支付给社会活动家大笔和解款项，而这成为被起诉的银行或其他机构唯一慎重的选择和出路。

虽然是大肆呼吁对穷人和少数种族关注的地区，在为颠覆传统抵押贷款信贷标准推波助澜，但这并不是说穷人和少数种族是唯一受益或主要受益的群体。一旦打开闸门，我们便无法判断水往何处流。房产投机者，尤其是“短单客们”，发现新的、宽松的房屋抵押贷款规则无异于一座金矿。其他人也一样。清楚无疑的是，在房地产从繁荣转向衰败之后，在许多留下了无力承担的房产和抵押贷款而转身离开的人群中，穷人和少数种族走到了最前列。

“经济适用房”运动中蕴含着的丰厚奖赏，包括政治上的、意识形态上的，以及财务上的，它们都大大地激励了这项运动，并持续多年热度不减。与此同时，各种各样的特殊利益集团也从中找到了让自己受益的方式，如建筑开发商、地产投资者或其他，他们也因而成为支持通过各种方式取得，或者说似乎取得“经济适用房”下的毫无限度的房屋自有目标的呼声中的一分子。对此类政策或项目的呼声之响亮，以至于很容易地将经济学家以及其他人发出的警告声淹没，虽然后者对被如此得意洋洋地作为打造“经济适用房”以及消灭抵押信贷歧视运动的成果来炫耀的攀升的购房人数统计数据背后的高风险融资工具频频发出警告。

总之，这是一场用自己的标准标榜自己的成功，直到停止时绝不可能停止的运动。

房地产市场的崩塌也消散了一些支持运动的工具，例如“创新性”的融资工具，以及宽松的信贷标准，但即便是实实在在的全国性危机也没能够终结通过政府许可以实现“经济适用房”这一政治目标，而非通过个人依据自己的收入水平来购买和租赁房产。就像臭名昭著的公共住房项目没能动摇建造这些项目的基本理念一样，因此，哪怕“经济适用房”运动导致更大范围的灾难性后果，也仅仅会导致政府寻求其他的方式来继续推行类似的运动，同样不变的，仍然是令人质疑的理念，以及对后果的同样无视。

众议院民主党曾提议暂停放弃抵押品赎回权，又提议允许司法部门变动抵押贷款合同的条款，参议院共和党也曾提议“向任何良好信用的贷款人提供由政府担保的、4%固定利率的抵押贷款”。所有这些来自两党的提议均有一个共同点，那就是严重地缺乏对于政府强制性限制在各个方面引发的后果的慎重考虑。

对任何政党抱以期望，希望其绝大多数成员慎重考虑上述后果的任何人，都难免看到痛心失望的结局。理所当然的，两党中鲜有政客去质疑，房地产市场中政客们的记录是否与其他市场中的记录一致。事实上，许多人正渴望着向接受政府“激励计划”或资金援助的行业扩展政治干预。


新政理想

不论政府将来更合理的政策的长期前景如何，当前的危机已经压到我们的肩上，对此，当局如何应对，是当今最重大的课题。

许多应对当前金融危机的政策不禁让人回想起富兰克林D.罗斯福（Franklin D.Roosevelt）新政当局应对20世纪30年代大萧条的各项举措。诚然，当今许多政策的倡议书已都在引用新政时作为政府干预引领经济走出经济危机的榜样。举个例子，众议员巴尼·弗兰克曾说过，“我们正是效仿罗斯福的做法……拯救资本主义于无度之中。”《洛杉矶时报》在头版专栏报道了题为“超越新政的魄力时代”的文章，并宣称新政“刺激得不够”。不过，在引用新政作为榜样之前，我们应该首先仔细地审视历史。


股票市场崩盘

1929年的股灾在很长一段时间内都被认为是20世纪30年代大规模失业的缘由。那个时代的悲剧无可置疑。不仅失业率飙升至1933年的25%，而且年平均失业率从1932年到1935年连续4年持续高于20%。实实在在地讲，遍及全国的数千家银行倒闭。股票价格与1929年峰值时相比，所剩无几，美国企业作为一个整体，连续两年负债经营。大量的房屋和农场丧失抵押品赎回权，人们不得不搬入临时住宅，其中便包括隐喻胡佛（Herbert Hoover）总统而命名为“胡佛村”（Hoovervilles）的棚户区。胡佛总统因入主白宫期间造成的这一大灾难而饱受普遍的指责。

胡佛总统的继任者罗斯福引领美国走出大萧条的观点一度广为流传，迄今仍然在观点制造者中拥有足够的支持。2009年，华盛顿新一届政府援引罗斯福及其新政作为应对当今金融危机的样板。更本质的是，无论在过去还是现在，大萧条一直被视为自由市场的失败，需要大规模的政府干预来拯救经济。罗斯福也一直被盛赞为美国历史上理解联邦介入应对萧条需求的第一人。

然而，这样的基调却在近年来逐渐遭到学者的挑战，尤其是经济学家，同时也包括一些历史学家。

尽管大萧条时期联邦干预经济确实规模空前，但现在，人们逐渐认识到，政府干预其实始于赫伯特·胡佛总统，罗斯福的新政只是大规模地放大了胡佛总统已经开始的种种做法。即便是在当时，沃尔特·李普曼（Walter Lippmann）也已经于1935年的报纸专栏中指出：

胡佛总统于1929年秋天发起的各种政策堪称美国历史的创举。由国家政府掌管打造整个经济秩序，使之繁荣运转……罗斯福的举措则属于胡佛举措的延续和发展。

胡佛总统也意识到，自己为了拯救国家于萧条之中而介入经济的种种举措开创了历史的先河。“在我的前任总统中，没有一个相信这样的事情会成为政府的职责，”他在回忆录中写到。甚至罗斯福总统政府的前任成员们也在多年后承认胡佛总统的许多创举被罗斯福采纳和发扬光大，尽管胡佛总统的政治形象和媒体形象在他卸任总统之后的很多年中，都被引用为“无所作为的总统先生”。

然而，真正的问题并不在于究竟是谁应该获得第一个发起联邦干预的美誉，而在于干预本身是否真的值得称赞。当今，在面对衰退和萧条时联邦政府必须有所作为的论调得到了广泛的认同，但与此同时，政府干预的实际结果却没有得到媒体以及政坛足够的详细核查。


创造就业

由于巨大的失业是大萧条最显现、最痛人心的一个方面，因此，罗斯福政府最主要的一把利刃，如同今天的奥巴马政府一样，便是创造就业。

20世纪30年代的大萧条时期，政府制造了大量的就业机会，那时，民间资源保护组织中的年轻人甚至多于军队，但是，在罗斯福总统执政的头7年中，失业率却从未跌落到两位数以下。在罗斯福政府执政的头21个月中，失业率更是从未跌落到20%以下。那些视政府制造就业为拯救失业的灵丹妙药的谬误之处在于，其单纯地将政府创造的就业视为就业的净增长。支付给政府制造的就业岗位的资金来自私营企业，而私营企业的就业需求便因此下降。政府制造得大幅就业增长，在巨大的失业面前，贡献微小，或者干脆无法取得净增长。

理论上讲，政府可以利用各种政策打造就业的净增长。但这种说法貌似同更好的监管可以阻止金融市场的危机一样苍白无力。在抽象的概念里，这个论断可以为真，但现实世界中现实的问题是，政府可能的作为是否有可能提高就业率的净增长。新政的记录无法支持这样的结论。

不论经济上存在怎样的缺陷，政府制造就业的项目从政治上来说，造就了一大批对政府感恩戴德的阶层，他们很有可能在艰难时期投出支持政府的一票。新政的政治成功不容辩驳。罗斯福能够于1936年以压倒性的胜利成功连任，又于1940年再次史无前例地第三次当选总统，尽管在他的前两个任期内，失业率从未到达过个位数，这或许暗示着奥巴马总统也同样能够获得政治上的成功，即便他的政策被证明对整个国家而言无异于一场经济灾难。当今政府与20世纪30年代胡佛政府、罗斯福政府一起无私分享的一项政策是这样一个理念，即政府需要阻止房价回落到自由市场的供给与需求作用下能够到达的位置。如今的重点是利用政府补贴维持房价，而胡佛总统和罗斯福总统则致力于维持工业产品和农业产品的价格，以及劳动力的价格。1934年，沃尔特·利普曼指出了政府做法的问题，他谈到，“在萧条时期，人们无法以萧条之前的价格成功售出产品或服务。如果他们坚持萧条之前的货品价格，他们将彻底无法售出产品。同样，如果人们坚持要求萧条之前的薪水，那么，他们只能失业。”

当今，在经济衰退的背景下，银行和其他金融机构通过在几年前房屋购买价格的基础上的巨大折扣来销售丧失抵押品赎回权的房屋，它们已经意识到了现实经济的残酷。但是，政客完全没有依葫芦画瓢的动机，相反，他们却用全部的动力去维持现有的房价，而不是任由房价通过需求与供给关系的作用而自然地回落。这是因为，拯救已购房者以及借款人而获得的政治支持，不能够弥补可能损失掉的纳税人和选民的支持。


市场与政府

一个与之相关的更大的问题是：究竟是自由市场导致了持续贯穿于20世纪30年代的大规模的失业潮，还是大萧条恰恰由于政府以缩短萧条时间为目标的干预反而招致拖延？

两项事实从开始便确凿无疑：①1929年10月股市的大崩盘标志着经济作为一个整体出现重大的回落，失业率就此上升；②纵观美国历史，只要联邦政府放手任由经济自行从低谷中复原，没有一次萧条堪比20世纪30年代的大萧条来得猛烈和持久。总之，似乎可以得出一个合情合理的说法，即市场和政府都应对大萧条的程度之深、持续时间之久负责。而我们必须要做的，是超越这样的说法，更加仔细地盘查各项事实。

由于股票市场崩盘在前，政府大规模干预在后，因此，我们完全可以比较始于胡佛政府并被罗斯福政府继承和发扬的政府干预之前和之后的情形。由经济学家理查德·维德（Richard Vedder）和洛厄尔·加洛韦（Lowell Gallawy）于20世纪末整理编纂的逐月失业率统计，使得我们能够了解当年的诸多细节。

股市于1929年10月崩盘之后两个月，失业率迅速攀升并达到最高的9%，此后几个月，失业率总体向下运动，并于1930年6月回落到6.3%的水平。尽管这一失业率仍然高于股市崩盘之前，同时也不失为一个引起人们关注的合情合理的因素，但是，这一数字仍然达不到联邦政府全面干预经济前，持续多年的失业率的一半。

政府的全面干预始于1930年6月，其标志为国会通过《斯姆特-霍利关税法案》（Smoot-Hawley Tariffs），该法案规定的各项关税为近百年来最高，其目的是减少进口，保护美国国内的就业，希望过去的进口产品能够转移到国内生产。来自全国顶尖学府的一千名经济学家签署了公开请愿书，警告施实《斯姆特-霍利关税法案》的后果，但是，这些警告被当作了耳旁风，一如我们当今许多对于房地产市场的风险警示。正如我们已经提到过的，失业率此时已然站稳在6.3%。《斯姆特-霍利关税法案》通过后5个月，1930年10月失业率达到20世纪以来的首个两位数——11.6%。

换句话说，失业率直到股票市场崩盘1年后，才达到两位数。而旨在减少失业的《斯姆特-霍利关税法案》通过仅仅5个月后，失业率便火速攀升至两位数。不仅如此，股票市场崩盘之后，失业率开始出现的上升态势在两个月达到峰值之后便戛然而止，而《斯姆特-霍利关税法案》通过5个月之后达到的两位数的失业率却始终贯穿于之后整个30年代的每一个月。

一切罪责并不都在于《斯姆特-霍利关税法案》。该法案通过于胡佛政府时期，它仅仅是政府全面干预市场系列措施中的第一步，而政府的全面干预在罗斯福政府的引领下一直贯穿于整个30年代。最大的新政干预举措当属1933年颁布的控制行业价格和薪资的《全国产业复兴法案》（the National Industrial Recovery Act）。同年颁布的《农业调整法案》（the Agricultural Adjustment Act）建立了联邦政府对于农业价格和产量的控制。1935年颁布的《国家劳动关系法案》（the National Labor Relations Act）强制要求雇主与员工工会商谈薪资与工作条件。罗斯福还带领美国脱离了金本位货币体系，颁布了数千项总统的行政命令，超过了他之后20世纪内继任的历届总统的总和。

新政治理不仅设定了应对20世纪30年代经济问题的政策，还创立了永固的机构，彻底改变了美国经济运转的模式。正因为此，身处21世纪的我们，还在因为大萧条时期一项旨在帮助小农场主度过艰难时光的政府措施而一直向百万富翁、亿万富翁们支付着农业补贴。事实再一次地证明，一旦打开闸门，你将无法判断水的流向。帮助某部分选民解决某个问题而设立的项目，俘获了新的选民并走向了新的方向。即便原发性的问题得以解决，也并不意味着项目结束，甚至也不意味着项目不会继续扩张。

罗斯福政府对经济彻底的、难以预测的干预所获得的迅速成功，这其间穿插着对企业的敌视，甚至导致自由人士如约翰·梅纳德·凯恩斯（John Maynard Keynes）产生了这样的质疑：某些新政变革，包括某些凯恩斯自己认为是“明智而必要”的改革，是否“阻碍”了经济的复苏，因为它们有可能“扰乱了企业界的信心，削弱了它们采取行动的动机”。

事实上，在充满不确定性的新政时代，企业投资始终保持着反常的低水平，就像其他同样充满不确定性的时期一样，投资趋向于低水平，按照一位金融历史学家的说法，整个20世纪30年代，“银行每一美元储备信贷的总量一直保持20年代大约一半的水平”。与此同时，失业率在罗斯福总统当政的前两届任期内从未降落到两位数之内。不论如何想象，这都是个难以逾越的记录。2004年，一项发表于主流学术杂志的经济统计分析得出结论，20世纪30年代，政府出台的各项政策使得经济的萧条期延长了数年之久。


大萧条的终结

究竟是什么终结了大萧条？随着时间的推移，越来越少的人还在坚持一度普遍流行的信念，即是罗斯福总统的新政措施终结了大萧条。一个很有力的解释是，是第二次世界大战终结了大萧条。很显然，战争期间，失业实实在在地消失了，而制造业则蓬勃兴旺。不过，说战争终结了萧条仍然会留下一个无法回答的问题：战争的哪些具体方面降低了失业，提升了产出？

今天，政府在一项庞大开支计划的倡议书（所谓的“刺激包”）中宣称，正是联邦政府在战争中增加开支，提供了制造业对产品和劳动力的需求。这样的解释听起来似乎言之有理。但问题是：我们真的准备投下实实在在数万亿美元的赌注在政府当今开支计划的言之有理之上，而不必事先详细审查这个言之有理的解释用于以往类似的政策之上时究竟发生了怎样的事实？

始于1939年9月的第二次世界大战，并不能够极大地改变美国的生产和失业情况，美国直到1941年12月才加入第二次世界大战。尽管战争始于1939年，而美国1940年时的失业率为14.6%,三年前该数字则为14.3%。因此，很清楚，战争的存在并不足以终结大萧条。1930年之后，失业率首次降至两位数之下的年份是1941年，当年，失业率跌落到9.9%。尽管此后来看，这个数字仍然高得吓人，但要知道，10余年过去了，失业率没能在哪怕一个单独的月份里降至10%以下。第二年——美国参战后的第一个完整的年份——失业率跌落到5%以下，此后连续3年，失业率均低于2个百分点。

显然，战争似乎在降低失业方面有着神奇的功效。但是，现实的问题仍然存在：这难道是因为政府开支？

正如前面已经提到的，失业率在1940年时为14.6%。而在政府赤字更高的1936年，失业率却同样更高，达到了17%。如果认为联邦政府赤字开支是一项关键的要素，那么，我们必须面对这样一个问题：为什么在之前（1936年），更大的赤字无法获得更低的失业率，而在之后（1940年）却可以呢？

罗斯福总统明确指出过一个重大变化，如今却经常被那些将大萧条的终结归功于战争期间政府持续增加开支的人所忽略。有人在他神出鬼没的行径中找到了迷人之处，罗斯福曾指出，“新政先生”已由“赢得战争”先生替代。罗斯福政府放弃了大量反企业的立场，甚至启用来自私营企业和金融机构的人员替换了多名身居高位的新政狂热分子，以应对战争生产而更好地响应工业企业家们的各项需求。为了消除企业生产的不确定性，罗斯福政府的各项举措甚至走到了另一个极端，以高成本的政府合同来确保战争物资生产商的利润。从劳动力中抽走120万人服务于军队的同时也极大地削弱了失业的“潜力”，但这一点同样也没有得到那些热衷于赞誉联邦政府开支终结大规模失业的人的重视。

总之，战争终结了新政，而新政的终结看到了经济的复苏，一如30年代以前美国历史上历次从萧条中的自行复苏一样。


新政的教训

如果说，新政经验可以提供什么经验教训的话，那么，那些鼓吹大规模政府开支和大规模政府干预经济的人所描述的“美景”恐怕就此成为反面教材。看似与事实更相符的教训是，大规模的、不可预测的政府对经济的干预制造了人们对于政府下一步举措的不确定性预期，除了政府政策即将形成的真实经济后果的不确定性之外。

在政府政策试验所产生的不确定性的氛围中，人们倾向于捂紧自己的钱包。大萧条时期，资金的周转速度大幅减慢，与目前的状况一模一样。而巨大的政府赤字开支也同样像当今的情况一样，无力去刺激起私人的消费。

我们当然不可能进行什么实验室里那种试验，来确认如果1929年的股票市场崩盘之后在没有政府干预的情况下，一切将如何发展。与1929年的股灾极为相似的是1987年的股灾，或许可以算作最为类似的一次实地实验吧。不过，1987年的股灾与之前的股灾相比，并没有给今天的人们留下什么特别生动的印象，因为对于它的事后处理是如此的不同。与胡佛总统、罗斯福总统的处理方式不同，罗纳德·里根总统并没有干预1987年的股灾，尽管媒体一直频频批评总统的不作为。任由股市和经济自行恢复的结果，便是著名的英国杂志《经济学人》后来盛赞的持续20年“让人钦羡的稳定增长与低通胀的完美结合”。

这并不是唯一一次“放任自由”比大规模政府干预取得更好效果的记录。20世纪20年代初，经济急剧恶化，政府任由经济自行复原，而经济确实快速复苏。其他国家也出现过类似的情形。熊彼特，在20世纪30年代曾论著过发生在19世纪20年代英国的一次经济衰退，他写道,“政府对于经济复苏的贡献，不论负有何等重大的人道主义责任，至少不要去妨碍复苏本身”。

保守党并非有关经济衰退时期政府干预经济的唯一怀疑论者。就连卡尔·马克思都曾指出“当局冒冒失失的干预”只会“加重已有的危机”。

2009年1月，当选的总统奥巴马甚至在就职前便宣称：“没有争议的是，我们政府有必要采取行动，推出一份有助于撬动经济的复苏计划。”市场反响巨大，数百名经济学家，包括某些诺贝尔奖获得者，在《纽约时报》及其他刊物上联合刊载了整页的公告，标题为：“无意冒犯总统先生，这并不是真的”。公告指出：

尽管传闻所有经济学家现在都成为了凯恩斯主义者，都积极支持政府大规模增加开支，但是，我们——在本文末尾处署名的每一个人，都不相信，增加政府开支是改善经济形势的有效方法。胡佛和罗斯福增加政府支出的措施并没有能够终结20世纪30年代美国经济的大萧条。增加政府支出同样没有能够解决日本20世纪90年代“迷失年代”的困境。有鉴于此，我们需要克服经验去相信，加大政府支出有助于解决当今的美国经济问题。

政府干预的现实记录支持经济学家们的结论。正如卡托研究所的艾伦·雷诺兹（Alan Reynolds）所指出的那样：

19世纪末20世纪初，人们从未想过政府可能或应该做点什么，而非袖手旁观任由企业和银行的过错而自行修正。也没有什么凯恩斯主义的信贷或开支计划来拯救衰退。1913年之前，也没有什么美联储来给予银行家们资金援助。然而，美联储创建之后，经济衰退却反而比以往更加严重（1920～1921年，1929～1933年，1937～1938年），而且通常更加持久。

然而，那些认为政府必须在经济衰退或萧条时期“有所作为”的人，却极少将政府切实作为后的实际效果，与政府毫不干涉的结果进行细致的对比。


目的与成功

在没有弄清楚新政政府（或当今的华盛顿政府）致力于何处之前，任何人都不能宣判它的成功或失败。我们对任何政府举措的祈愿或许都会与政府实际的目标和偏好毫不相关。我们也无法假定，任何政府的花言巧语都是其真实目的的可靠体现，更罔论其真实的结果。

如果我们假定新政直接、主要地致力于尽可能快速、全面地将美国经济拖出大萧条，而非其他的目的，那么，我们对于新政功过的评价将天差地别。沃而特·利普曼，新政时期首屈一指的记者，认为新政的主要目标绝非经济复苏。按照利普曼的说法，新政“宁愿经济不复苏，如果私营经济的主动权意味着私营经济对企业管理控制权的继续的话”。在利普曼看来，新政的目标在于对美国社会根本性的、持久性的变革，而不是快速有效地终结眼前的经济危机。“新政的要义在于，一方面通过劳资谈判和劳动立法，另一方面则通过限制性的、竞争性的、遏制性的政府举措，来降低私营企业对于经济的控制。”

一个有据可查的事实是，20世纪30年代新政政府的许多主要决策者，在1929年股市崩盘以及接踵而至的大萧条之前多年，在远早于需要应对任何的经济危机之时，便一直是政府干预经济、从根本上重塑经济等经济主张的积极倡导者，而股灾和大萧条则只是恰到好处的时机，将他们推举到相应的职位上去实施他们所倡导的思想。新政成功地利用了短暂的危机来打造永固的机构，其中包括联邦国民抵押贷款协会（Federal National Mortgage Association），以及罗斯福于1938年创立的“房利美”，后者一直处于房地产繁荣与衰落的漩涡中心，并引领了当今的金融危机。

那么，我们这个时代的新政又是什么呢？政府的积极主动究竟是表明他们的主要目标是将当前的经济危机尽可能快速地、全面地甩到身后，或是利用危机来实施美国经济和社会新的、持久的变革？这个问题的答案远远超出了政府的实际作为，更无关它的巧言令色。

2009年1月，奥巴马政府就职一个月内，一项涉及万亿美元的议案仅仅两天之内便得以通过，而相关的法律文书超过了一千页，在这么短的时间内，国会成员们根本无法阅读完毕，更不用说仔细掂量其后果。

正如本书第3章结尾处所提到的，美国国会预算办公室（the Congressional Budget Office）以及英国《经济学人》杂志都曾指出，“刺激”议案中的绝大部分资金都没有在2009年真正支出，甚至直到2010年年末也没有全部支出。甚至如普林斯顿大学教授艾伦·布林德（Alan Blinder）这样的“刺激”计划的拥护者都实在按捺不住地摇头，“实在太慢了。”

如果政府干预的目标是摆脱当前的经济危机，那么，仓促通过却缓慢推进的各项举措则显得毫无意义。如果干预的目的是利用当前的危机进行美国经济和社会永固机构的变革，那么，快速立法则堪称完美。在后一种情况下，开支计划如何缓慢执行都显得无关紧要；重要的是，如何在公众尚处恐慌状态，而任何的反对和对抗尚不能够组织起来之前，如何快速地通过立法。2008年布什政府已经推行过大规模的开支计划，而资金援助的经验已经给华盛顿的政客提供了很好的经验，他们完全能够识别通用汽车是如何制造汽车的，而其他企业的首席执行官则应该领取什么样的薪资水平。

政府官员有权通过介入接受资金援助企业的决策方式来保护纳税人的税款，这一论断在政治上成立，而逻辑上缺失。权利不是问题。任何人都可以拿把锤子将自己拥有的房屋的每一扇窗户砸碎。但没有人相信，有权去做等同于智慧地做。政府的目的并不是为实践其所拥有的每一个想象得出的权利，而是实践所有可能拥有的智慧，为国家造福。

让接受资金援助的企业难以与其他没有受到薪水制约的企业相抗衡，因而竞聘到最高领导人的做法，很难说是保护纳税人税款安全的智慧的做法。如果沃尔玛开出5倍于通用汽车开价的薪水，那么，选择去通用汽车工作的可能性究竟会有多大？同样，其他政治性的限制措施又如何能够保障纳税人的税款安全，当受此限制的企业必须与不受制约的企业形成竞争，而前者还需面对未来的不确定性的限制？更何况，事实上，行政性的薪资“专制”同时也给某些政府援助的企业高管带来了薪水的实际增加，而这意味着，保障纳税人的税款安全或许仅是扩张政府权力的一个借口。

当前的经济危机本身便产自政客们对于企业和市场的干预，他们既没有经验也没有专长去做决策的制定，而且其间还会牵涉重大利益。为将同样的理念扩张到其他的经济领域，要做的是激起更大范畴的灾难，而不是终结当前的危机。断言有权如此行事完全搁置了问题的重点，即如果政客们继续依照造成当前经济困境的干预模式行事的话，国家究竟会变得更好还是更糟。

奥巴马政府在就任前夕，即将成为总统幕僚总长的拉姆·伊曼纽尔（Rahm Emanuele）发表言论，“我们绝不希望一次如此重大的危机白白地浪费掉。”接着，他又补充道，“我的意思是，危机是一次难得的机会去实施一些此前无法入手的事情。”换句话说，伊曼纽尔的此番言论，再加上新政府的实际作为，已充分表明他们利用当前危机打造长期的政治导向型经济的真实目的。仓促通过立法，以终结危机的名义，而且选择新政府入住白宫之初的“蜜月”期间，以及公众和媒体尚无力批判之时，对于追求这样的目标来说，这样的时机完美无缺，尽管快速地拯救经济于危机之中的论断显得如此的苍白和无力。

相反，我们谈论的是利用危机从根本上、永久性地改变美国社会的架构。不论新政府有着怎样的信心和热情去改造美国的架构以符合自己的理念，这个架构都已经在超过两个世纪的时间里取得了巨大的成就。当今新政府的提议是，抛弃所有已有的，为了某种未经尝试过的理论，原因是近年来出现了一种新的经济形势——政府干预而导致危机的恶果为如今更多的干预提供了机会，尤其是以“变革”的名义。

通过干预将银行家及其他借款人推入事与愿违的高风险信贷实践的一些政客，目前正积极寻求介入其他行业并再度出演的机会，例如汽车制造业。与此同时，不断变长的政府指令也正强加给接受了援助的各个银行：

获得政府援助资金的金融机构被告知，它们务必为那些痛苦不堪的购房者延期收回房产或修改抵押贷款合同，也务必削减红利，取消员工培训及道德建设培训，撤销给予外国公民的就业机会。

无论这些政府指令单独来看有着怎样的优缺得失，它们总体体现的东西是美国宪法从未授权政府的事物。此外，一切指令都紧随在援助之后，而非接受援助的前提条件，因此，更是留下了一个令人想入非非的问题，即未来究竟还会有多少强制性的指令？这无疑增加了有碍于经济行为的不确定性。

在这样的背景之下，我们很容易理解为什么某些银行会试图退还联邦政府依照《问题资产援助法案》信贷给它们的款项，而奥巴马政府为何拒绝这样的退还，这将意味着放弃已经通过《问题资产援助法案》获得的权力。

市场已经展示了自己如何应对房地产市场崩盘而快速响应。仅仅几年之后，无首付抵押贷款、仅付利息式抵押贷款，以及其他“创新性”的购买房屋的融资手段在加利福尼亚州急剧下降。但是，政治舞台却依然充斥着同样的政府宏观管理的论调，以同样的特色，它们将房地产市场，以及最终整个经济，置于毁灭的道路之上。

除了时间不同，特色有别之外，新政之下的基础理念与当前政府的基础理念从根本上来讲，极为相似。不论坚信这一理念的人们如何构想和表达这一理念，都无碍于这个理念的本质，即联邦政府实施了超出美国宪法所赋予的更多对于经济和社会的权力。政府耗散巨资购买的，是宪法从未授予它的向乙方发号施令的权力。政客们所作所为的实质，其实就是用纳税人自己的税款购买我们纳税人自己的自由。


总结与推论

作为一个国家，在我们继续前进之前，最好回头看看来时的路，不管需要多么紧急地立刻采取行动，事实上，尤其是当需要紧急地立刻采取行动之时。

不论是整体地看待美国经济还是单独地看待房地产市场，我们都会看到历史上一代又一代人所取得的显著进步，以及近年来快速演变形成的糟糕局面。

一个明摆着的事实是，至少一个世纪以来，美国经济的产出一直超过了世界上其他任何一个国家。所有这一切是如此的理所当然，以至于没有人会认为今天的3亿美国人民制造出比超过10亿人口的印度更多的产出这个事实有任何值得夸耀的地方。诚然，美国的产出甚至超过印度和中国的总和，而印度和中国的人口总和却超过美国人口八倍之多。我们的产出也超过了日本、德国、英国以及法国的总和。

当然，房地产市场在过去的几年间已经发生了巨大的变化，如同经济中的其他方面一样。但这是否就意味着①我们需要改变某些近期糟糕的政策，或者②我们需要重塑已经良好运转了几个世纪的整个经济系统？更具体地说，这是否意味着我们需要允许政客们在美国企业应该如何运作这个问题上拥有更大的话语权？

借款人开始不得不借款给那些无法达到历经市场多年考验而确定的传统信贷标准的人群。这些高风险贷款的发放完全得益于政府监管部门和政客的施压，以及司法部门司法起诉的威胁，如果贷款申请的批准率出现不符合政府构想的借款人。

加大发放给无法达到通行多年的贷款审批标准的人群的贷款力度，是完成强制指标的一个途径。信贷指标是政府医治前期政治“解决方案”造成的问题的许多政治狗皮膏药中的一块。通常，这样的干预都集中在几个有限的目标上，而缺乏更宽泛的、通盘的、系统性的现实思考，甚至是意识。让人不禁怀疑的是，过去，立法禁止银行开设分支机构的绝大部分政客们，心里考虑的事情究竟有没有远过保护地方银行，避免其与更大、更知名的银行分支机构竞争。似乎更不可能的事情是，这些地方政客会感觉到自己对于20世纪30年代大萧条期间数千家银行倒闭的责任。

多年来一直秉持“房屋自有”为房地产政策试金石的这个时代的政客们，同样不太可能意识到自己应对当前的金融危机以及广泛的失业负有责任。这一点意味着，选民们必须保持对于政治倾向性的报道最少的怀疑，不论媒体怎样地应和。最好再培养出一种警觉，即任何事物“都与价格关联，因此，一个要素的微小变化都将顺沿着关联的链条传递到其他万事万物”。当有人大力鼓吹时下某种“天大好事”的政治革命时，尤其要引起警觉，无论它是房屋自有，还是抵押贷款丧失抵押品赎回权的减少，或是整个经济的重构。

认为政客们不会“白白浪费”当前的经济危机，而是乘着公众尚无力反对之时，利用危机而火速通过某种经济的根本上的重构的观点，至少要让我们屏息片刻，如果我们不能立刻竖起警钟的话。

2009年9月，卡内基·梅隆大学（Carnegie Mellon University）美国货币历史权威阿伦·梅尔泽（Allan Meltzer）教授在一篇发表于《华尔街日报》的文章中写道：“绝大多数经济学家都坚信，衰退有望在大部分政府支出到位之前结束。”不论公众有多么欢迎这样的预期，如果真是如此的话，放任经济自行复苏从来都不是政治的切实之选，因为这将意味着，当政客们希望“有所作为”的时候，危机这个大好时机将被“白白浪费”。

从那些寻求重塑美国经济架构的人们的立场上来说，最糟糕的剧情便是，在他们能够将充当救世主的蓝图置入立法之前，经济开始自行出现了复苏的明显迹象。仓促通过“刺激计划”立法背后的急迫性是真实存在的，即便如此仓促的理由并不是快速耗散巨资以加速经济的复苏。政府努力于2009年8月国会休会之前通过大规模的医疗保健议案，即便如此该法案也要到2013年才生效，背后类似的急迫性正是又一次竭力通过立法，缓慢真实执行的行为模式的重复。

新政及大萧条的历史会自己重演吗？或者，经济会向某些经济学家深信的那样从当前的衰退中迅速复苏吗？当然，没有人能够预先知晓这些问题的答案。我们能够知道的就是，根据以往的经验，哪一种类型的政策会导致哪一种后果，而此类政策的重复很可能导致当今的局面。如果说历史教会了我们什么，那就是，错误通常被重复，即便打着创新的名义，即“变革”的名义。多年前著名英国历史学家保罗·约翰逊（Paul Johnson）的评论对如今的时代依然生动贴切：

研究历史，是医治当代人傲慢气焰的一剂猛药。当我们发现我们原以为何等新奇、何等言之凿凿的肤浅论断，原来早已被人类付出的巨大代价不止一次地验证为彻底的错误时，尽管它们可能呈现出无数不同的伪装，我们才能感觉到羞愧而谦卑。
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issue of New York Times Magazine, in an article titled “The Big Fix.” The growing
demands placed on banks receiving government bailout money were described on
the front page of the March 11, 2009 issue of the New York Times, under the
headline “Some Banks, Feeling Chained, Want to Return Bailout Money.” The
statement that most economists believe the current recession will end before much
of the stimulus spending takes hold is quoted from page A17 of the September 1,
2009 issue of the Wall Street Journal, under the title “What Happened to the
‘Depression’?” Paul Johnson’s quote can be found on page 138 of The Quotable Paul
Jobnson edited by George J. Marlin, et al.
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more executive orders during his administration than the combined total of all of
his twentieth-century successors was reported on page xiii of FDRS Folly by Jim
Powell. The concerns expressed by John Maynard Keynes about some of the New
Deal reforms can be found on page xiv of the same book. That business investment
remained low throughout the Great Depression is from page 161 of the same book.
The statement that lending by banks during the 1930s was at about half the level of
the 1920s is from page BS of the January 27, 2009 issue of the New York Times, from
an article beginning on page B1 under the headline “Something to Fear, After AlL”
The fact that the unemployment rate never fell below the double-digit level for any
year during FDR’s first two terms in office is shown on page 77 of Out of Work by
Richard Vedder and Lowell Gallaway. The study which concluded that the New
Deal policies prevented a normal recovery in the economy and prolonged the Great
Depression was published in the August 2004 issue of the Journal of Political
Economy, in an article titled “New Deal Policies and the Persistence of the Great
Depression: A General Equilibrium Analysis.” Unemployment rates in the United
States for the years 1937, 1940, 1941, 1942, and 1943 to 1945 are shown on page
126 of Part 1 of Historical Statistics of the United States: Colonial Times to 1970, a
publication of the U.S. Bureau of the Census published in 1975. The federal deficit
for the years 1936 and 1940 can be found on page 1105 of Part 2 of the same
publication. FDR’s discussion of “Dr. New Deal” and “Dr. Win-the-War” can be
found on pages 569 to 571 of The Public Papers and Addresses of Franklin D. Roosevelt:
1943 Volume, published by Harper & Brothers. The fact that FDR enlisted the
leadership of individuals from the business and financial sectors when mobilizing
the United States for World War II is discussed on pages 22, 23, and 24 of
Depression, War, and Cold War: Challenging the Myths of Conflict and Prosperity by
Robert Higgs.The decline in the velocity of the circulation of money during the
Great Depression was discussed on pages 301 to 303 of 4 Monetary History of the
United States: 18671960 by Milton Friedman and Anna Jacobson Schwartz. Media
criticisms of President Ronald Reagan for not intervening in the economy in the
aftermath of the stock market crash of October 1987 can be found on page A35 of
the October 22, 1987 issue of the New York Times, under the headline “Abroad at
Home: Ir's Morning Again’; on page A2 of the October 29, 1987 issue of the
Washington Post, in an article titled “Fiddling While Wall St. Burns”; and section 4,
page 27 of the November 22, 1987 issue of the New York Times, in a column titled
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“Abroad at Home: Nobody at Home.” The comments on 20 years of prosperity after
1987 from The Economist magazine are from page 35 of the September 22, 2007
issue, in an article titled “The Turning Point.” The downturn in the economy during
the 1920s that was left to recover on its own is mentioned on page 745 of the essay
“Banking and Finance in the Twentieth Century,” written by Eugene N. White and
published in The Cambridge Economic History of the United States, Vlume 3: The
Twentieth Century, edited by Stanley L. Engerman and Robert E. Gallman. The
comments from J.A. Schumpeter on non-intervention in an economy during a
downturn are from page 110 of his essay “Depressions: Can We Learn from Past
Experience?” in Essays of J.A. Schumpeter, edited by Richard V. Clemence. Karl
Marx's remark about “crackbrained meddling by the authorities” is from his letter to
Friedrich Engels dated February 3, 1851 and reprinted on page 275 of Volume 38
of their Collected Works in the edition published in Moscow in 1982. The
advertisement signed by hundreds of economists in January 2009 stating that
increased government spending had not succeeded in pulling the United States out
of the Great Depression and would not succeed in alleviating the current economic
crisis appeared on page A11 of the January 28, 2009 issue of the New York Times,
under the headline, “With all due respect Mr. President, that is not true.” The
comments of Alan Reynolds about the severity of recessions after the creation of the
Federal Reserve appeared on page A13 of the August 21, 2009 issue of the Wall
Street Journal, under the headline “Big Government, Big Recession.” Walter
Lippmann’s comments about the goals of the New Deal were quoted on page xv of
FDRS Folly by Jim Powell. That many of the decision makers of the New Deal
administration were advocates of government intervention and in favor of
restructuring the economy, even before the stock market crash of 1929 and the
Great Depression, is discussed on pages 3, 10, and 15 of FDR Fully by Jim Powell,
and also pages 53 to 56 and 64 to 69 of The Forgotten Man by Amity Shiaes.
Professor Alan Blinder’s comments on the stimulus bill of 2009 are from page A13
of the February 4, 2009 issue of the Wall Street Journal, under the headline “My
Economic Wish List.” The fact that the Obama administration’s pay czar increased
the base salaries of some of the employees under his review is from page C1 of the
October 28, 2009 issue of the Wall Street Journal, in an article titled “Pay Czar
Increased Base Pay at Firms.” Rahm Emanuels remarks about crisis as an
opportunity not to be “wasted” were quoted on page 25 of the February 1, 2009
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by the Federal Housing Administration, including the raising of the FHA’s loan
limit and its increasing presence in the risky and high-cost California housing
market, is from pages A1 and B6 of the November 20, 2009 issue of the New York
Times, in an article titled “F.H.A. Extends Easy Loans to Wealthier Areas.” The fact
that more than 14 percent of FHA-insured loans were at least one month past due
in the third quarter of 2009 was reported on page B6 of the November 20, 2009
issue of the New York Times, in an article beginning on page B1 with the headline
“Mortgage Delinquencies Soar.” The fact that one in four people with mortgages in
Florida is behind in payments is from page B6 of the same article. The declining
capital reserves of the FHA were reported on page A6 of the November 13, 2009
issue of the Wall Street Journal, under the headline “Housing Agency Reserves Fall
Far Below Minimum.” The decline in the FDIC’s deposit-insurance fund was
reported on page A2 of the September 30, 2009 issue of the Wall Street Journal, in
an article titled “Bank-Bailout Fund Faces Years in Red as Failures Jolt System.”
The fact that the FDIC’s deposit-insurance fund had fallen to below one-fifth of its
statutory minimum is from page 89 of the September 26, 2009 issue of The
Economist, in an article titled “Fiscal Iceberg.” The fact that the FDIC in 2009
planned to raise $45 billion by requiring banks to prepay their deposit premiums
through 2012 was reported on page A2 of the September 30, 2009 issue of the Wall
Street Journal, in an article titled “Bank-Bailout Fund Faces Years in Red as Failures
Jolt System,” and also on page 8 of the Business section of the November 13, 2009
issue of the Boston Globe, in an article titled “Banks to Prepay $45B for Insurance
Fees.” That a disproportionate share of the banks that failed during the Great
Depression of the 1930s were in states with laws against branch banking was noted
on pages 31, 55, and 58 of FDRS Folly, written by Jim Powell, while the statement
that about 90 percent of these unit banks failed during the Great Depression can be
found on the same pages. The fact that Canada experienced no bank failures during
the Great Depression is from page 352 of A Monetary History of the United States:
1867-1960, written by Milton Friedman and Anna Jacobson Schwartz. Information
about the differences between banks in Canada and the United States is from page
A17 of the May 7, 2009 issue of the Wall Street Journal, under the headline
“Regulation Didn’t Save Canada’s Banks.” The decline in GDP for the first quarter
0f 2009 in the United States is noted on page B3 of the May 30, 2009 issue of the
New York Times, in an article titled “Revising Report, U.S. Says 1st Quarter Was
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Not So Bad.” The share of income required by American families to cover mortgage
costs during the early 1980s, 1998 and 2005 was reported on page Al of the
December 29, 2005 issue of the New York Times, under the headline “Twenty Years
Later, Buying a House Is Less of a Bite.” That roughly 60 percent of first-time
home buyers in Tucson relied on 100 percent financing to purchase a home in 2005
was reported on page D2 of the December 22, 2005 issue of the Wall Street Journal,
in an article beginning on page D1 under the headline “Housing Affordability Hits
14-Year Low.” The Republican proposal of granting “government-backed, 4% fixed
mortgages” to credit-worthy borrowers was mentioned on page A13 of the February
5,2009 issue of the Wall Street Journal, under the headline “The GOP Has a Dumb
Mortgage Idea.” Congressman Barney Frank’s reference to Franklin D. Roosevelt is
quoted from page A3 of the October 15, 2008 issue of the Wall Street Journal, in an
article titled “Democrats Mull $300 Billion Stimulus.” The claim that the New
Deal “wasn't stimulative enough” is from the front page of the February 11, 2009
issue of the Los Angeles Times, under the headline “A Time for Boldness Beyond the
New Deal.” Data showing that the annual unemployment rate exceeded 20 percent
in the United States from 1932 through 1935 is shown on page 126 of Part 1 of
Historical Statistics of the United States: Colonial Times to 1970, a publication of the U.S.
Bureau of the Census published in 1975. Ways in which Franklin D. Roosevelt’s
New Deal policies were a further extension of the approach used by his predecessor,
Herbert Hoover, are discussed on pages 148 and 149 of The Forgotten Man, written
by Amity Shlaes and in Chapter 3 of FDRS Fally by Jim Powell. Walter Lippmann's
remark that Roosevelt's New Deal was a “continuous evolution” of Hoover's
measures is from page 757 of A History of the American People, written by Paul
Johnson. President Hoover's recognition that his interventions in the economy were
unprecedented s from page 29 of The Memoirs of Herbert Hoover: The Great
Depression, 1929-1941. Data on page 77 of Out of Work by Richard Vedder and
Lowell Gallaway show that the unemployment rate never fell below 20 percent
during the first 21 months of FDR’s administration. Walter Lippmann’s comments
about how maintaining pre-depression prices and wages during a depression leads
to unsold goods and unemployed workers are quoted from page 92 of FDR Folly,
by Jim Powell. Information about unemployment rates in the wake of the October
1929 stock market crash and after the signing of the Smoot-Hawley tariffs are from
page 77 of Out of Work by Richard Vedder and Lowell Gallaway. That FDR issued
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that nearly 30 percent of borrowers in Nevada owe 50 percent or more on their
mortgage than the value of their home is mentioned on page A4 of the same article.
Information on home price declines in Las Vegas and Dallas is from page B4 of a
New York Times article that began on page B1 of the November 25, 2009 issue,
under the title “An Upturn in Housing May Be Reversing.” That lending money to
home buyers had been a highly profitable and low risk endeavor for banks for nearly
a century was stated on page 1 of Financial Shock by Mark Zandi. The comment
from the official at Standard & Poor’s about the historic stability of the mortgage
market is quoted from page 171 of an article titled “A Crisis of Politics, Not
Economics: Complexity, Ignorance, and Policy Failure” in Critical Review, Vol. 21,
combined numbers 2 and 3 (2009). The billion dollar losses suffered by executives
at Lehman Brothers and at Bear Stearns as a result of receiving compensation in the
form of their banks’ stock, which became devalued due to the banks’ subprime
investments, were noted on page 150 of that same aticle. The account of Lehman
Brothers CEO Richard Fuld being “raked over the coals” in Congressional hearings
is from page B6 of the July 31, 2009 issue of the New York Times, in a story
beginning on page B1 under the headline “It May Be Outrageous, but Wall Street
Pay Didn’t Cause This Crisis.” The angry e-mails that were sent to Moody’s after it
downgraded some of its ratings on subprime investment vehicles were discussed on
page 136 of an article titled “A Crisis of Politics, Not Economics: Complexity,
Ignorance, and Policy Failure” in the journal Critical Review, Vol. 21, combined
numbers 2 and 3 (2009). Adam Smith’s remarks about politicians can be found on
page 435 of his The Wealth of Nations, Modern Library cdition. The quote from the
Soviet economists about the interconnected nature of prices is from page 172 of The
Turning Point, by Nikolai Shmelev and Vladimir Popov. Hillary Clinton’s calls for a
tripling of the number of Section 8 housing vouchers and more public housing were
reported on page B5 of the October 31, 2000 issue of the New York Times, under the
title “Lazio Sought to Make a Legislative Mark in Housing.” Senator Hillary
Clinton’s proposal to assist homeowners facing foreclosure was reported in an article
from the August 18, 2007 New York Times on the Web, under the headline “Waking
Up to the Real Estate Nightmare.” That a higher share of homeowners than renters
had housing costs exceeding 50 percent of household income in 2006 was shown on
page 28 of The State of the Nation's Housing 2008, published by the Joint Center for
Housing Studies of Harvard University in 2008. Information about policy changes
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The epigraph is from page 129 of an article titled “A Crisis of Politics, Not
Economics: Complexity, Ignorance, and Policy Failure” in Critical Review, Vol. 21,
combined numbers 2 and 3 (2009). The quote “Bad ages to live through are good
ages to learn from” is from page 5 of The Hollow Years: France in the 1930s by Eugen
Weber. The claim that there was consensus on the causes of the financial crisis is
from an editorial titled “That Promised Financial Reform,” from page A26 of the
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October 14, 2009 issue of the New York Times. Peter Schweizer’s argument that it
was government intervention which led to the financial crisis is from pages 167 and
168 of his book Architects of Ruin. The comment by Professor Richard A. Posner
about the need for a more active and intelligent government is on page xii of his
book 4 Failure of Capitalism. Data showing that in 2005 and 2006 more subprime
mortgage loans were made to middle and upper income borrowers than to lower
and moderate income borrowers are from page 71 of Ciwil Rights and the Mortgage
Crisis, published by the U.S. Commission on Civil Rights in 2009. The fact that the
dollar volume of subprime loans made to more affluent borrowers was nearly double
that of less affluent borrowers is from page 72 of the same publication. The fact that
other institutions purchased more subprime loans than Fannie Mae and Freddie
Mac is shown on pages 102 and 103 of Civil Rights and the Mortgage Crisis. Professor
Lawrence J. White’s remarks about the protected status of Moody’s, Fitch, and
Standard & Poor’s are from page 2 of the January 2005 Financial Services Outlook,
published by the American Enterprise Institute. The proposition that regulators did
not have evidence of potential problems in the housing market in 2005 was
discussed on page 154 of Financial Shock, by Mark Zandi. The conclusion that the
full extent of the housing market collapse cannot be determined until some time
after the housing market bottoms out was on page 160 of an article titled “A Crisis
of Politics, Not Economics: Complexity, Ignorance, and Policy Failure” in Critical
Review, Vol. 21, combined numbers 2 and 3 (2009). Disagreements among experts
as to the value of “toxic” assets, including Treasury secretary Timothy Geithner's
claim that many banks believe their assets to be more valuable than they really are,
were noted on pages 160 and 161 of the same article. Barney Frank’s proposed
legislation to further increase the FHA's loan limits was reported on page B6 of the
November 20, 2009 issue of the New York Times, in an article titled “F.H.A. Extends
Easy Loans to Wealthier Areas,” which began on page Al. The fact that a 1.4
percent decline in home prices beginning in 2006 led to a wave of foreclosures was
noted on page 23 of Meltdown, by Thomas E. Woods, Jr. The fact that about 23
percent of American homeowners owe more on their mortgages than their
properties are worth was reported on the front page of the November 24, 2009 issue
of the Wall Street Journal, under the headline “1 in 4 Borrowers Under Water.” The
fact that about 588,000 borrowers defaulted on their mortgages in 2008, even
though they could afford the payments, was reported on the same page. The fact
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regulators that the Community Reinvestment Act was not responsible for the
mortgage crisis are from pages 29 to 31 of Civil Rights and the Mortgage Crisis,
published by the U.S. Commission on Civil Rights in 2009. The new regulatory
amendments to the Community Reinvestment Act, requiring banks to use
“innovative or flexible” lending practices in order to meet their lending obligations
under the Act, were discussed on page 368 of Critical Review, Vol. 21, Nos. 2 and 3
(2009), in an article titled “Cause and Effect: Government Policies and the
Financial Crisis.” The fact that a lender with a policy of not issuing mortgages on
homes valued below $60,000 could be charged with discrimination was mentioned
on page 6C of the March 9, 1994 issue of the Arizona Daily Star, in an article titled
“U.S. Expands Lending Discrimination Definition.” That loans made under the
Community Reinvestment Act had been as profitable as non-CRA loans back in
1995 is from page 1507 of the May 1995 University of Pennsylvania Law Review, in
an article titled “The Community Reinvestment Act Reconsidered.” The statement
that “Hardly a borrower in San Diego or Miami was even late with a payment”
during the peak of the housing boom was made on page 154 of Financial Shock by
Mark Zandi. The statement that “even a bad loan is a good loan” during a boom was
quoted on page 38 of Civil Rights and the Mortgage Crisis, published by the U.S.
Commission on Civil Rights in 2009. The widening gap between the foreclosure
rates of prime and subprime loans after housing prices began to decline in 2006 is
shown on page 64 of the same publication. Differences between Fannie
Mae/Freddie Mac and competing private companies were described on pages 265
and 266 of Housing America, edited by Holcombe and Powell, in an article by
Lawrence J. White titled “Fannie Mae, Freddie Mac, and Housing: Good
Intentions Gone Awry.” The fact that only three securities-rating firms were
recognized by the Securities and Exchange Commission for purposes of certifying
the investments made by financial institutions regulated by the SEC was noted on
page 300 of the same book, in an article titled “Anatomy of a Train Wreck: Causes
of the Mortgage Meltdown.” The decline of the black population in San Francisco
since 1970 was discussed on the front page of the April 9, 2007 issue of the San
Francisco Chronicle, under the headline “S.F. Moves to Stem African American
Exodus.” Data on declining black population by at least 10,000 in each of four
counties between the 1990 and the 2000 censuses are shown in the following
Census publications: 1990 Census of Population: General Population Characteristics
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California, 1990 CP-1-6, Section 1 of 3, pages 27, 28, 30, and 31; Profiles of General
Demaographic Characteristics 2000 (2000 Census of Population and Housing:
California), Table DP-1, pages 2, 20, 39, and 42. The fact that between 2002 and
2006 San Francisco lost more than 16,000 households with incomes of less than
$150,000, while at the same time the city gained more than 17,000 households with
incomes of more than $150,000 is shown on the front page of the June 22, 2008
issue of the San Francisco Chronicle, in an article titled “Exodus of S.F’s Middle
Class.” The decline in school enrollment in the city of Palo Alto during the 1970s
and the subsequent closing of several schools in that community were reported on
page 90 of a 1982 study by the Stanford Environmental Law Society titled Land Use
and Housing on the San Francisco Peninsula, edited by Thomas M. Hagler. Details on
land use restrictions in Monterey County, California, are from pages A1 and A6 of
the August 26-27, 2006 issue of the Wall Street Journal, under the headline “In Tony
Monterey County, Slums and a Land War.” The statement that trees take up more
than six times as much space as all of the urban communities in the United States
is from page 57 of The Road More Traveled by Ted Balaker and Sam Staley. The
additional $100,000 or more in costs added to the price of homes in communities
with “smart-growth” policies was noted on page 2 of “The Planning Penalty: How
Smart Growth Makes Housing Unaffordable,” written by Randal O’Toole and
published by the Independent Institute in 2006. The fact that homeownership rates
in the United States rose from a two-decades’-long level of 64 percent to 69 percent
in 2005 was noted on page 366 of an article titled “Cause and Effect: Government
Policies and the Financial Crisis” in Critical Review, Vol. 21, combined numbers 2
and 3 (2009).
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16 of Ciwvil Rights and the Mortgage Crisis. The Federal Reserve’s denial of a merger
application on CRA grounds for the first time in 1989 was reported on page 11,
note 20, of the same publication. Chicago banks’ commitment of $173 million to
causes designated by community organizing groups was reported on page B11 of
the May 5, 1986 issue of the New York Times, in an article titled “Local Pressure
Bringing More Lending in Inner Cities.” Information on the millions of dollars
that Jesse Jackson’s organizations have received from financial institutions over the
years can be found on pages Al and A1l of the March 27, 2001 issue of the
Washington Post, in an article titled “Jackson’s Fundraising Methods Spur
Questions”; page A16 of the July 29, 2008 issue of the Wall Street Journal, under the
title “Fannie Mace’s Political Immunity”; pages 20 and 21 of the May 27, 2002 issue
of Insight, in an article titled “Freddie Mac, Verizon Made Jesse’s Hit List”; and
page 14 of Architects of Ruin by Peter Schweizer. Congressman Barney Frank's
defense of community activists who challenge banks on their lending standards is
from page H11541 of the November 4, 1999 Congressional Record: House. The
favorable view of community activist organizations presented by the Joint Center
for Housing Studies at Harvard University is quoted from page 134 of “The 25th
Anniversary of the Community Reinvestment Act: Access to Capital in an Evolving
Financial Services System,” published in March 2002. Gale Cincotta’s statement—
“We want it. They've got it. Let’s go get it."— was quoted from her obituary on
page B9 of the August 17, 2001 issue of the New York Times. Efforts by the group
ACORN to compel banks to extend more loans to low- and moderate-income
families under the Community Reinvestment Act are mentioned on page A22 of
the October 25, 2008 issue of the Los Angeles Times, under the title “Don’t Blame
the Victims.” Congressman Paul Broun's criticism of ACORN is from page H1018
of the February 4, 2009 Congressional Record: House. The harassment against bankers
and the mayor of Baltimore by ACORN activists was described on page 52 of an
article titled “ACORN’s Nutty Regime for Cities” in the Spring 2003 issue of City
Journal. The account of hundreds of protesters at Senator Phil Gramm’s home is
from page A24 of the April 19, 1999 issue of the Wall Street Journal, under the
headline “Gramm Crusades to Overturn Community Lending Act.” That
community activist groups have used the Community Reinvestment Act to induce
banks to make billions of dollars in loans and cash payments was reported on page
A18 of the October 22, 1999 issue of the Wall Street Journal, in a column titled ‘A
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Transparent Ploy to Hide a Liberal Racket.” The fact that community activists have
extracted over $1 trillion from banks and other financial institutions since 1977 was
reported on page 125 of “The 25th Anniversary of the Community Reinvestment
Act: Access to Capital in an Evolving Financial Services System,” published in
March 2002 by the Joint Center for Housing Studies at Harvard University. The
empirical study by Professor George J. Benston that found little evidence of
redlining was titled “The Community Reinvestment Act: Looking for
Discrimination That Isn't There,” Policy Analysis, No. 354, published by the Cato
Institute. The statement by a community activist in Chicago that banks should
make loans in all neighborhoods, even if some prove to be unprofitable, appeared on
page 143 of the March 22, 1976 issue of BusinessWeek, in an articled titled “The Law
Closes in on Mortgage Discrimination.” The quote by a banker about being
pressured to make unsound loans appeared on page B3 of the May 12, 1975 issue
of the Washington Post, in a column titled “Hemming, Hawing and Redlining,”
which began on page B1. Senator Jake Garn's concerns about the rights of
depositors, in the wake of legislation to curb to redlining, were cited on page 32 of
the September 5, 1975 issue of the New York Times, in an article titled “Senate Votes
a ‘Redlining’ Curb Ordering Loan Data from Banks.” Gale Cincotta’s claim that
owning a home is a “right” was quoted on the front page of the February 17, 1981
issue of the Wall Street Journal, under the headline “Costly Credit, Energy Viewed
as Death Knell for Easy Homeowning.” Senator Paul Sarbanes’ statement that the
Community Reinvestment Act would not require lenders to depart from safe and
sound practices appeared on page 17633 of the June 6, 1977 Congressional Record:
Senate. The Washington Post editorial about the role of prejudice in mortgage lending
is from page A16 of the March 9, 1976 issue under the headline “Redlining.”
Professor Richard A. Posner’s claim that Fannie Mae and Freddie Mac engaged in
risky business practices because they were private enterprises appeared on page 241
of his book A Failure of Capitalism. Professor Posner’s statements that government
inaction was what led to an economic crisis are from page 243 of the same book.
The statement that “a philosophical distaste for regulation” contributed to the
financial collapse is from page 18 of Financial Shock by Mark Zandi. Professor
Posner's argument that neither the Community Reinvestment Act of 1977 nor
subsequent legislation required banks to make risky loans is from pages 241 and 242
of his book A Failure of Capitalism. Assertions from officials of various bank
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resorted to such loans least of all appeared on page A159 of the same article. The
findings of the study of mortgage lending in Boston can be found on page 2 of
“Mortgage Lending in Boston: Interpreting HMDA Data,” Working Paper No.
92-7, October 1992, published by the Federal Reserve Bank of Boston. News
stories claiming discrimination in lending following the release of the Boston Fed'’s
study can be found on page 1 of the Economy section of the October 9, 1992 issue
of the Boston Globe, in an article titled “Study Shows Racial Bias in Lending,” and
also page A3 of the October 9, 1992 issue of the Wall Street Journal, under the title
“Boston Fed Finds Racial Discrimination in Mortgage Lending Is Still
Widespread.” The BusinessWeek article that declared the Boston Federal Reserve
Bank’s study “definitive” was on page 78 of the October 26, 1992 issue, under the
headline “There’s No ‘Whites Only’ Sign, But...” The remarks by the head of the
Federal Reserve Bank of Boston can be found on page 48 of the January 4, 1993
issue of Forbes, in an article titled “The Hidden Clue.” The conclusion by the
Federal Reserve in Washington that the claims of discrimination in the 1992
Boston Fed study were “difficult to justify” was stated on page 1 of the study “The
Role of Race in Mortgage Lending: Revisiting the Boston Fed Study,” a Working
Paper published in December 1996 by the Division of Research and Statistics,
Federal Reserve Board of Governors. The fact that blacks and Hispanics in Boston
were more likely to buy lower-priced homes than whites at a time when banks were
concerned about home prices declining especially sharply in such houses was
reported on page 13 of the Mortgage section of the August 19, 1993 issue of The
American Banker, under the title “Boston Fed's Bias Study Was Deeply Flawed.”
Nobel-Prizewinning economist Gary Becker’s assessment of the Boston Federal
Reserve study can be found on page 18 of the April 19, 1993 issue of BusinessWeek,
under the title “The Evidence Against Banks Doesn't Prove Bias.” Stan J.
Liebowitz’s criticisms of the 1992 Boston Federal Reserve Bank study are in an
article titled “Anatomy of a Train Wreck” in the October 20, 2008 issue of National
Review. The manual issued by the Boston Federal Reserve Bank, calling for less
stringent lending standards, is cited on pages 293, 294 and 295 of an article titled
“Anatomy of a Train Wreck: Causes of the Mortgage Meltdown” by Stan J.
Liebowitz in Housing America, edited by Holcombe and Powell. Information on the
sex discrimination case brought by the EEOC against Sears can be found on page

77 of the May 25, 1992 issue of Forbes, under the title “Spiral of Silence,” and also
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E.E.O.C. v. Sears, Roebuck & Co., 839 F.2d 302 at 360. The Justice Department’s
discrimination case against Decatur Federal Savings & Loan was discussed on page
C18 of the September 18, 1992 issue of the Wall Street Journal, in an article titled
“Decatur Federal Settles U.S. Charge of Racial Bias in Mortgage Lending.” The
Federal Reserve Board’s refusal to grant permission to Shawmut National
Corporation to acquire New Dartmouth Bank was reported in section 3, page 4 of
the November 28, 1993 issue of the New York Times, in an article titled “Lending-
Bias Rules Create Quandary for Banks.” The $960,000 settlement paid by the
mortgage subsidiary of Shawmut National Corporation, and the warnings issued by
Attorney General Janet Reno to lenders are from page B7 of the December 14,
1993 issue of the Washington Times, in an article titled “Bank to Pay $960,000 in
Loan-Bias Settlement.” That the Federal Reserve withdrew its opposition to
Shawmut’s acquisition of the New Dartmouth Bank following Shawmut’s near
million dollar settlement with the Justice Department was reported on page A24 of
the December 20, 1993 issue of the Washington Times, under the headline “How to
Rob a Bank Legally,” while the fact that no individual complaints were filed by
minorities claiming they had been discriminated against was also noted in the same
column. The Justice Department’s settlement with Chevy Chase Federal Savings
Bank requiring the bank to open new branches in minority neighborhoods was
discussed on page D1 of the August 23, 1994 issue of the New York Times, under the
title “Wider Attack on Loan Bias Seen in Accord with 8.& L.” Senator William
Proxmire’s definition of “redlining” is quoted from page 17630 of the Congressional
Record: Senate, for June 6, 1977. Senator William Proxmires suggestion that the
level of a bank’s investment in its local community be a determining factor in
regulators’ decisions to approve or disapprove that bank’s expansion of its business
was made in a speech recorded on page 17603 in the Congressional Record: Senate, for
June 6, 1977. The Clinton administration’s statements about breaking down “racial
and ethnic barriers” to home ownership are quoted on page 9 of Civil Rights and the
Mortgage Crisis, published by the U.S. Commission on Civil Rights in 2009. Gale
Cincotta’s claim that redlining causes urban decline was quoted on page 15 of the
August 25, 1975 issue of the Wall Street Journal, in a front-page story titled “To
Fight ‘Redlining) Citizens Groups Turn To, Yes, ‘Greenlining.” That the FDIC
considers a bank's CRA performance when assessing a bank's application for
permission to have mergers and make other business decisions was reported on page
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Mortgage Disclosure Act: Expanded Data on Residential Lending.” The
limitations of the data in the Federal Reserve System’s mortgage study are described
on page 859 of the same article. Newspaper editorials claiming discrimination in
lending based on the findings of the Federal Reserve’s study can be found on page
A12 of the October 23, 1991 issue of US4 Today, under the title “Discrimination
and Loans,” and also page C2 of the October 25, 1991 issue of the St. Louis Post-
Dispatch, under the title “Racial Gap Persists in Mortgage Lending.” News accounts
claiming discrimination in mortgage lending include a front-page story from the
March 31, 1992 issue of the Wall Street Journal, under the headline “Behind the
Figures: Federal Data Detail Pervasive Racial Gap In Mortgage Lending,” and also
a story from page D1 of the October 22, 1991 issue of the New York Times, under
the title “Racial Gap Detailed on Mortgages.” That income was the only financial
characteristic of loan applicants in the Federal Reserve’s study was noted on page
867 of the November 1991 issue of the Federal Reserve Bulletin, in an article titled
“Home Mortgage Disclosure Act: Expanded Data on Residential Lending,” while
the factors that lenders must evaluate in considering a loan applicant’s ability to
repay a loan are discussed on page 875. Data on disparities in net worth between
blacks and whites in the highest income quintile are shown on page 14 of “Net
Worth and the Assets of Households: 2002,” Current Population Reports, P70-115,
published by the U.S. Census Bureau in April 2008. The differences between blacks
and whites in inherited wealth are reported on page 1334 of the March 2002 issue
of the American Journal of Sociology, under the title “Lifetime Inheritances of Three
Generations of Whites and Blacks.” The comparison of the net worths of white and
minority mortgage loan applicants in Boston is from page 8 of the January 1998
issue of Economic Inguiry, in an article titled “Mortgage Lending to Minorities:
Where's the Bias?” That whites were denied conventional mortgage loans more
often than Asian Americans was shown on page 870 of the November 1991 issue
of the Federal Reserve Bulletin, under the title “Home Mortgage Disclosure Act:
Expanded Data on Residential Lending”; on page 808 of the November 1992 issue
of the Federal Reserve Bulletin, under the title “Expanded HMDA Data on
Residential Lending: One Year Later’; and on page 53 of Civil Rights and the
Mortgage Crisis, published by the U.S. Commission on Civil Rights in September
2009. Data on conventional mortgage loan denial rates for whites and various
minorities are reported on page 53 of Civil Rights and the Mortgage Crisis. Data
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showing that white borrowers resorted to subprime loans more often than Asian
American borrowers are from page 61 of Civil Rights and the Mortgage Crisis; page
379 of the Summer 2005 issue of the Federal Reserve Bulletin, under the title “New
Information Reported under HMDA and Its Application in Fair Lending
Enforcement”; and also page 5 of the November 2007 - Brief #2 published by the
Joint Center for Political and Economic Studies under the title “African Americans
and Homeownership: The Subprime Lending Experience, 1995 to 2007.” The
higher credit scores of Asian Americans compared to whites were reported on page
80 of a report by the Board of Governors of the Federal Reserve System titled
Report to the Congress on Credit Scoring and Its Effects on the Availability and
Affordability of Credit, submitted to the Congress pursuant to section 215 of the Fair
and Accurate Credit Transactions Act of 2003, published in August 2007. The
frequency with which blacks, whites, Hispanics, and Asians resorted to subprime
loans in the metro Atlanta area was reported on page A12 of the November 6, 2007
issue of the Atlanta Journal-Constitution, under the title “Answers to Credit Woes
Are Not In Black and White.” Comparisons of credit ratings between whites with
lower incomes and blacks with higher incomes are from the front page of the
September 21, 1999 issue of the Washington Post, under the headline “Racial
Disparity Found in Credit Rating.” The fact that black-owned banks reject black
mortgage loan applicants at a higher rate than white-owned banks do is from an
article in the February 1997 issue of the Journal of Financial Services Research, titled
“Do Black-Owned Banks Discriminate Against Black Borrowers?” The news story
comparing the frequency with which black and white borrowers used subprime
loans is from page A2 of the April 11,2005 issue of the Washington Post, in an article
titled “Disparities Found in Sub-Prime Lending.” The conclusions of the 2002
study that included credit history among its variables in studying mortgage default
can be found on page 18 of “New Evidence on the Relationship Between Race and
Mortgage Default: The Importance of Credit History Data,” prepared by Unicon
Research Corporation and published on May 23, 2002. That many factors
considered in credit underwriting and pricing are absent from HMDA data was
noted on page A158 of the September 2006 issue of the Federal Reserve Bulletin, in
an article titled “Higher-Priced Home Lending and the 2005 HMDA Data.” The
greater incidence of higher priced loans among black and Hispanic borrowers as
compared to whites, and data showing that Asian Americans were the group who





OEBPS/Image00028.jpg
States was stated on page 12 of the July 2002 issue of the National Real Estate
TInvestor, in an article titled “Need for Affordable Housing Is Rising.” The benefits
of decent and affordable housing were described on page 1 of Meeting Our Nations
Housing Challenges, a report by the Bipartisan Millennial Housing Commission
published in 2002. Jacob Riis’ descriptions of the tenements of New York's Lower
East Side as “nurseries of crime” are from pages 3 and 5 of his Hoaw the Other Half
Lives, Harvard University Press edition. The fact that many of those living in
tenements that were to be closed down had to be forcibly removed by the police was
noted on page 14. Jacob Riis’ observation that some people “carry their slums with
them wherever they go” is from page 21 of the same book. That many middle-class
blacks are opposed to housing voucher programs was noted on pages 84 to 91 of the
Autumn 2000 issue of City Journal, under the title “Let’s End Housing Vouchers.”
The Boston neighborhood described as “the worst slum in the city,” but which also
had low rates of delinquency, disease, and infant mortality was discussed on page 10
of The Death and Life of Great American Cities by Jane Jacobs. President George W.
Bush's statements about encouraging home ownership are from a front-page story
in the December 21, 2008 issue of the New York Times, under the headline “White
House Philosophy Stoked Mortgage Bonfire.” Criticisms of studies that claimed
discrimination in lending can be found in Chapter 15 of Backfire: 4 Reporter’s Look
at Affirmative Action, written by Bob Zelnick, and pages 178 to 183 of my Economic
Facts and Fallacies. See also a study titled “The Role of Race in Mortgage Lending:
Revisiting the Boston Fed Study,” a Working Paper published in December 1996
by the Division of Research and Statistics, Federal Reserve Board of Governors;
“Mortgage Lending, Race, and Model Specification,” Journal of Financial Services
Research, February 1997, pages 43 to 68; “A Study That Deserves No Credit,” on
page A14 of the September 1, 1993 issue of the Wall Street Journal; page 13 of the
Mortgage section of the August 19, 1993 issue of The American Banker, under the
title “Boston Fed’s Bias Study Was Deeply Flawed”; “Mortgage Lending to
Minorities: Where's the Bias?” Economic Inquiry, January 1998, pages 3 to 28; and
“The Community Reinvestment Act: Looking for Discrimination That Isn't
There,” Policy Analysis, No. 354, October 6, 1999, published by the Cato Institute.
Approval rates for black and white borrowers seeking government-backed,
conventional, and refinancing loans can be found on pages 870 and 871 of the
November 1991 issue of the Federal Reserve Bulletin, in an article titled “Home
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President Obama’s remarks leading up to Treasury Secretary Geithner’s
presentation of the Administration’s bank stabilization plan are from the President’s
February 9, 2009 press conference. The lack of details in Treasury Secretary
Geithner’s plan was noted on page B8 of the February 11,2009 issue of the St. Louis
Post-Dispatch, under the headline “Son of TARP.” The critical remarks from the
New York Times are from page A26 of the February 11, 2009 issue, under the title
“The Bailout’s Next Chapter.” Other critical assessments of Treasury Secretary
Geithner’s presentation can be found on page A17 of the February 13, 2009 issue
of the Washington Post, under the title “Treasury’s Salesman-in-Training,” and also
page D1 of the February 11, 2009 issue of the Washington Post, in an article titled
“Geithner Plan Lacks Freshness and Clarity.” The estimate by the Congressional
Budget Office that it would be September 2010 before 74 percent of the stimulus
funds were spent was reported on page A11 of the February 14, 2009 issue of the
New York Times, under the headline “A Smaller, Faster Stimulus Plan, but Still with
a Lot of Money.” The comments from The Economist magazine about the stimulus
plan are from page 13 of the February 14, 2009 issue, under the title “The Obama
Rescue.” The fact that, as of May 29, 2009, only 6 percent of the funds of the $787
billion stimulus package had been spent was reported on page A1 of the June 9,
2009 issue of the Los Angeles Times, under the headline “Obama Faces Stimulus
Doubts.” That only a little more than 10 percent of the stimulus funds had been
spent by August 2009 was reported on page A12 of the August 8-9, 2009 issue of
the Wall Street Journal, under the title “A Jobs Bottom.” The statement by then
President-elect Obama about “shovel-ready projects” was reported on page 11 of an
article titled “Don’t Know Much About Economics” in the January 5-12, 2009 issue
of the Weekly Standard. The slow rate of stimulus spending on infrastructure was
reported on page A2 of the August 5, 2009 issue of the Wall Street Journal, under
the headline “Stimulus Slow to Flow to Infrastructure.”
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The epigraph is from page 594 of “Considerations on Representative
Government” in The Collected Works of Jobn Stuart Mill, Vol. XIX, published by the
University of Toronto Press. The need for more affordable housing in the United
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from page 248 of Volume I and pages 194 and 195 of Volume IV of The Works and
Correspondence of David Ricardo, edited by Piero Sraffa and published by Cambridge
University Press. The Congressional Budget Office’s estimate that the federal
deficit would reach $1.4 trillion in 2009 is from page A4 of the October 8, 2009
issue of the Wall Street Journal, in a news story titled “Deficit Complicates Push on
Jobs,” and the CBO's estimate that the deficit would continue to run at over a
trillion dollars a year as late as 2019 is from page 33 of the June 13, 2009 issue of
The Economist, under the headline “Seeing Red.” Data on the share of the American
national debt that is foreign owned are from pages 240 and 241 of Analytical
Perspectives, Budget of the United States Government, Fiscal Year 2009, published in
2008 by the U.S. Government Printing Office. The drop in business spending on
equipment and software in the last quarter of 2008 was reported on page A10 of the
January 31, 2009 issue of the Wall Street Journal, under the title “A Capital Strike.”
The fact that distressed-debt deals in 2009 were taking place at nearly double the
rate of 2008 is from a front-page story titled “Distressed Takeovers Soar,” from the
August 11, 2009 issue of the Wall Street Journal. That banks were reluctant to lend
money to borrowers after the Bush administration’s bailout was noted on page BS
of the January 27, 2009 issue of the New York Times, from an article beginning on
page B1 titled “Something to Fear, After ALL” The fact that banks which had
received funding from the Troubled Asset Relief Program (TARP) were lending 23
percent less in new loans in February 2009 compared to the previous October when
the TARP was launched was reported on page A1 of the April 20, 2009 issue of the
Wall Street Journal, under the headline “Bank Lending Keeps Dropping.” The fact
that bank lending in the United States declined in 2009 from $7.14 trillion in May
to $6.78 trillion in September is from page 83 of the October 17, 2009 issue of The
Economist, in an article titled “Slim Pickings, No Appetite.” The historic fall in
monetary velocity is reported on page A10 of the January 31, 2009 issue of the Wall
Street Journal, under the title “A Capital Strike.” The continued decline of jobs in
the private sector, the less than 1 percent increase in jobs in state and local
governments, and a view of the performance of jobs in the public and private sectors
during recessions over the past 40 years were shown in a graphic on page A15 of the
August 20, 2009 issue of the New York Times, under the headline “Government Jobs
Have Grown Since Recession’s Start, Study Finds.” The 247,000 jobs lost in July
2009— down from a peak of 741,000 jobs lost in January 2009— were reported on
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the front page of the August 8, 2009 issue of the New York Times, in an article titled
“Job Losses Slow, Signaling Momentum for a Recovery.” The fact that the
unemployment rate reached 9.7 percent in August 2009 and 25.5 percent among
teenagers was reported on page A1 of the September 5-6, 2009 issue of the Wall
Street Journal, under the headline “Job Losses Weigh on Recovery.” The comment
that job losses “continued to moderate from their worst numbers of the year” was
quoted from a front-page story titled “Unemployment Hits 9.7% Despite Slower
Job Losses,” from the September 5, 2009 issue of the New York Times. The fact that
the unemployment rate in October 2009 exceeded 10 percent for the first time in
more than a quarter of a century was reported on the front page of the Wall Street
Journal of November 7-8, 2009, under the headline “Grim Milestone as Jobless
Rate Tops 10%.” The decline in February 2009 of the Dow Jones Industrial Average
to one-half of where it had been 16 months earlier was reported on page A1 of the
February 24, 2009 issue of the Wall Street Journal, under the headline “Stocks Drop
to 50% of Peak.” The fact that business investment fell 38 percent in the first quarter
of 2009 was reported on page Al4 of the April 30, 2009 issue of the Wall Street
Journal, under the headline “Better Bad News.” The fact that the stock markets of
Asian nations such as Indonesia, China, Singapore, and South Korea experienced
greater percentage increases than the United States in the first half of 2009 was
reported on page 70 of the August 15, 2009 issue of The Economist, in an article
titled “On the Rebound.” The growth in industrial production in Asian nations in
the second quarter of 2009, at a time when industrial production was falling in the
United States, was noted on page 69 of the same article. The growth in GDP in
France and Germany in the second quarter of 2009, and the continued decline in
GDP in the United States were reported on the front page of the August 14, 2009
issue of the Wall Street Journal, under the headline “Europe Recovers as U.S. Lags.”
That the economies of Europe and Asia were experiencing recovery while consumer
spending in the United States fell, and the caution by Federal Reserve officials that
economic activity in the United States would remain “weak for a time” were
reported on the same page. The fact that industrial production in the United States
increased by one-half of one percent in July 2009 was reported on page A2 of the
August 15-16, 2009 issue of the Wall Street Journal, in an article titled “Industrial
Output Climbs, While Prices Stay Steady.” Discussion of the lack of clarity of the
TARP legislation was from pages 28 and 29 of Getting Off Track, by John B. Taylor.
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Globe, under the title “Frank’s Fingerprints Are All Over the Financial Fiasco.”
Congressman Frank’s further statements that excessive deregulation caused the
financial crisis can be found on page A17 of the July 11, 2008 issue of the
Washington Post, under the title “Capitalism’s Reality Check,” and page A11 of the
September 14, 2007 issue of the Boston Globe, under the title “Lessons of the
Subprime Crisis.” Senator Charles Schumer’s statement that deregulation led to the
financial crisis is from page S8991 of the September 18, 2008 Congressional Record:
Senate. The exchange between Maria Bartiromo and Congressman Barney Frank is
from page 20 of the December 22, 2008 issue of BusinessWeek, under the title
“Facetime: Barney Frank on Detroit, Housing, and Executive Pay.” Congressman
Barney Frank’s assertion that he opposed giving mortgages to unqualified borrowers
was quoted from his op-ed statement, “Is There an Antidote to the Republican
Amnesia?” posted to the Huffington Post on March 18, 2009. The remark from
Congressman Barney Frank’s letter to the heads of Fannie Mae and Freddie Mac
criticizing the companies’ lending standards to condominium buyers as “too
onerous” is quoted from an editorial titled “Barney the Underwriter” on page A14
of the June 24, 2009 issue of the Wall Street Journal. Senator Kit Bond’s comments
are from page S8970 of the September 18, 2008 Congressional Record: Senate. The
newspaper account detailing Senator Kit Bond’s past efforts to obstruct the
OFHEO can be found on the front page of the October 5, 2008 issue of the Sr.
Louis Post-Dispatch, under the headline “Bond's Tough Talk on Fannie, Freddie
Rings Hollow to Some.” Senator Barbara Boxer’s statement about judges modifying
the loans on principal residences is from page 2259 of the April 1, 2008
Congressional Record: Senate. The legislation introduced by Congressman John
Conyers and Senator Richard Durbin which would allow bankruptcy judges to
modify home mortgages is mentioned on page A13 of the February 13, 2009 issue
of the Wall Street Journal, under the title “Don't Let Judges Tear Up Mortgage
Contracts.” Senator Harry Reid's remarks about amending the Bankruptcy Code to
allow judges to modify mortgage terms are from page S1218 of the February 27,
2008 Congressional Record: Senate. Republican Senator Mitch McConnell’s proposal
of granting “government-backed, 4% fixed mortgages” to credit-worthy borrowers,
and Professor Edward Glaeser’s criticisms of that proposal are from page A13 of the
February 5, 2009 issue of the Wall Street Journal, under the title “The GOP Has a
Dumb Mortgage Idea.” Senator Christopher Dodd's discussions of foreclosure
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mitigation can be found on pages $1812, S1815, S1816, and 51831 of the February
6, 2009 Congressional Record: Senate. Senator Christopher Dodd’s proposed
legislation to improve the regulation of Fannie Mae and Freddie Mac and
encourage more funding for affordable housing is from page A2 of the May 13,
2008 issue of the Washington Post, in an article titled “Senate Talks Collapse on a
Housing Bill.” Congressman Barney Frank’s housing-rescue proposal is discussed
on page 8 of the May 2008 issue of Mortgage Banking, in an article titled “Congress,
Administration Each Propose FHA Mortgage Relief.” That 43 percent of modified
loans were again delinquent within eight months was reported on page 32 of the
February 21, 2009 issue of The Economist, under the title “Can’t Pay or Won't Pay?”
The information about the various government programs to increase
‘homeownership rates in the United States since 1922, and the increased rates of
foreclosures that followed those government interventions, is from pages 15 to 18
of an article titled “Obsessive Housing Disorder” in the Spring 2009 issue of City
Journal. That there were 30 state examiners to watch over thousands of consumer
finance companies in California, and that as a result mortgage companies were
inspected only about once every four years, is from pages 154 and 155 of Financial
Shock by Mark Zandi. The political pressures imposed on these regulators were
mentioned on page 155 of the same book. Federal Reserve Chairman Alan
Greenspan’s comments about the level of bank capital/asset ratios in the era before
the Civil War are quoted from page 6 of an article titled “Harnessing Market
Discipline” in the September 2001 issue of The Region, published by the Federal
Reserve Bank of Minneapolis. Information on the $700 billion economic bailout
package (TARP) signed by President Bush in 2008 can be found on pages A1 and
A12 of the October 4, 2008 issue of the New York Times, under the headline “Bush
Signs Bill,” while information on the $787 billion stimulus package signed by
President Obama in 2009 is from page A11 of the February 14, 2009 issue of the
New York Times, in an article titled “A Smaller, Faster Stimulus Plan, but Still with
a Lot of Money.” Data on the costs of the bailouts of J.P. Morgan Chase, Wells
Fargo, AIG, Bank of America, and Citigroup are from pages 78 and 79 of the
February 16, 2009 issue of Fortune, in an article titled “The World According to
TARP” Adam Smith’s remarks on the misapplication of money set aside by
government for a particular purpose can be found on page 873 of his The Wealth of
Nations, Modern Library edition. David Ricardo’s remarks on the same subject are
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dramatic decrease in the share of first-time California home buyers resorting to
second mortgages to finance a home purchase from 2006 to 2008 was shown on
page 18 of that same report. The steep drop in the share of adjustable rate
‘mortgages nationally from 2004 to 2007 is from page 161 of the Financial Services
Fuct Book, 2009, published by the Insurance Information Institute. The dramatic
decline in the value of subprime mortgages from 2006 to 2007 is shown on page 19
of the report The State of the Nation’s Housing 2008, published by the Joint Center for
Housing Studies of Harvard University in 2008. The declining use of subprime
mortgages by various American racial and ethnic groups after 2006 is shown on
page 61 of Civil Rights and the Mortgage Crisis. The increased selectivity of lenders
and mortgage insurers in the wake of the housing bust is discussed on pages B1 and
BS of the January 24, 2009 issue of the New York Times, under the title “Costs and
Tighter Rules Thwart Refinancings.” That half of all banks tightened lending
standards on prime mortgages in 2009 was discussed on page A4 of a story
beginning on the front page of the May 5, 2009 issue of the New York Times, under
the headline “Where Housing Crashed Early, Glimmers of Recovery Emerge.” The
fact that in May 2009, the personal saving rate rose to 6.9 percent, its highest level
since December 1993, was noted on page B7 of the June 27, 2009 issue of the New
York Times, in an article titled “As Incomes Rebound, Savings Hits Highest Rate in
15 Years.” That holders of subprime mortgage bonds in Atlanta began dumping
foreclosed homes on the market in 2009 was discussed on page C1 of the July 9,
2009 issue of the Wall Street Journal, under the headline “Subprime Resurfaces as
Housing-Market Woe.” The fact that these foreclosed homes were selling for a
fraction of the value of their original loan amount is from the same page. The high
volume of mortgage loans insured by the Federal Housing Administration (FHA)
and the high rate of delinquency of its loans were discussed on page A16 of the May
4,2009 issue of the Wall Street Journal, under the title “The Next Housing Bust.”
The near doubling of the FHA's loan ceiling in 2008 to $719,000, its low down
payment requirements, and other risks in its underwriting standards were described
on the same page. Continuing government pressures on banks to continue to make
risky loans to meet the requirements of the Community Reinvestment Act, even
after the financial crisis, are mentioned on pages 172 and 173 of Architects of Ruin
by Peter Schweizer. Accusations by members of the Senate Banking Committee of
greed on Wall Street, and their criticisms of lax regulatory oversight were reported
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on page A24 of the September 24, 2008 issue of the New York Times, under the
headline “In a Crisis, Senatorial Rhetoric Bursts Forth.” The hearing before the
House Financial Services Committee in which leaders of the country’s largest banks
were “hectored” by lawmakers was reported on page C1 of the February 12, 2009
issue of the Los Angeles Times, in an article titled “Economic Crisis: Lawmakers Give
Banks a Scolding.” Senator Christopher Dodd’s criticism of the Bush
Administration is quoted from page A15 of the September 12, 2008 issue of the
Washington Post, under the headline “Where Was Sen. Dodd?” Senator Dodd’s
remarks about Alan Greenspan can be found on page 124 of the September 17,
2007 issue of Fortune, in an article titled “Oh, the People You'll Blame!” Senator
Christopher Dodd’s favorable comments about Fannie Mae and Freddie Mac are
from his opening statement from the February 7, 2008 hearing “Reforming the
Regulation of the Government Sponsored Enterprises.” (Senator Dodd’s remarks as
prepared were released in a press release by the U.S. Senate Banking Committee.)
Republican Senator Robert Bennett of Utah likewise depicted Fannie Mae and
Freddie Mac as enterprises that “emerge as the heroes because they’re the only ones
with money left.” Senator Bennett’s remarks are from page 3 of the Washington
section of the March 7, 2008 issue of the American Banker, under the title “GSE
Reform Hearing Turns to Broader Debate Over Bailout.” Details on the costs of the
bailout of Fannie Mae and Freddie Mac can be found on page A14 of the January
29,2009 issue of the Wall Street Journal, under the title “Fan and Fred’s Lunch Tab.”
Data on the costs of the bailouts of Bank of America, Citigroup, ].P. Morgan Chase,
and Wells Fargo are from pages 78 and 79 of the February 16,2009 issue of Fortune,
in an article titled “The World According to TARP.” Senator Christopher Dodd’s
statements that Fannie Mae and Freddie Mac were “fundamentally strong” are
quoted from page A10 of the July 12-13, 2008 issue of the Wall Street Journal, under
the headline “Fannie Mae Ugly.” The editorial critical of Senator Christopher Dodd
appears on page A12 of the July 21, 2008 issue of the Wall Street Journal, under the
title “Fannie and Freddie’s Enablers.” Congressman Barney Frank’s claim that the
subprime crisis resulted from too little regulation is from page 11 of the August 20,
2007 issue of the Financial Times of London, under the title “A (Sub)Prime
Argument for More Regulation.” Congressman Frank’s statements that bad
decisions in the private sector and a conservative philosophy are what led to the
financial crisis are from page D9 of the September 28, 2008 issue of the Boston
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31,2007 issue of the Wall Street Journal in a news story that began on the front page
under the headline “Bernanke, In First Crisis, Rewrites Fed Playbook.” The impact
of the subprime crisis on Wall Street was discussed on page 52 of the Winter 2009
issue of the University of Colorado Law Review, in an article titled “The Law &
Economics of Subprime Lending.” The more than five-fold increase in the value of
subprime mortgages from 1995 to 2003 was shown on page 20 of the same article.
The stability of the mortgage credit market in the early years of the twenty-first
century was noted on page 154 of Financial Shock, by Mark Zandi. The foreclosure
rates of subprime mortgages from 2005 to 2008 are shown on page 64 of Civil
Rights and the Mortgage Crisis, published by the U.S. Commission on Civil Rights in
September 2009. Collateralized debt obligations were described on page 39 of an
article titled “Triple-A Failure” in the April 27, 2008 issue of New York Times
‘Magazine. The statement that the purchase of mortgage-backed securities was “a
leap in the dark” is from page 13 of a special report (with its own separate page
numbers) titled “Greed— and Fear” within the January 24, 2009 issue of The
Economist. The decision by Moody's to revise its model for evaluating subprime
mortgages is quoted from page 41 of an article titled “Triple-A Failure” in the April
27, 2008 issue of New York Times Magazine. The process of gaining the highest
rating for mortgage-backed securities by “shopping” them to the three major rating
agencies was mentioned on page 54 of the Winter 2009 issue of the University of
Colorado Law Review, in an article titled “The Law & Economics of Subprime
Lending.” The quote from Professor Stanley Liebowitz is from page 24 of the
February 2009 issue of The American Spectator, under the headline “The True
Origins of This Financial Crisis.” The increase in the ratio of homes sold in
California costing less than half a million dollars from 2007 to 2008 was reported
on page 4 of State of the California Housing Market 2008-2009, published by the
California Association of Realtors. The amount of a down payment as a percentage
of the sales price of California homes in 2006 compared with 2008 was reported on
page 14 of the same report. The decline of zero down payment mortgages in
California from 2007 to 2008 was reported on page 15 of the same report. The
declining share of interest-only adjustable rate mortgages in California from 2007
to 2008 was shown on page 16 of the same report. That fixed-rate mortgages rose
from 55 percent of all mortgages in California in 2005 to more than 90 percent of
the state’s mortgages in 2008 was shown on page 61 of the same report. The
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Wall Street Journal, under the headline “Home Prices Declined at Record Pace in
October.” The steep declines in home prices in coastal California, as well as in Las
Vegas, Miami, and Phoenix during 2008 were reported in a December 30, 2008
press release issued by Standard & Poor’s titled “Home Price Declines Worsen as
We Enter the Fourth Quarter of 2008 According to the S&P/Case-Shiller Home
Price Indices.” That California was home to 16 of the 25 metropolitan areas with
the steepest home-price declines was reported on page A13 of a story beginning on
the front page of the October 22, 2008 issue of the Wall Street Journal, under the
headline “California Home Sales Revive, But Not Without Intense Pain.” The
$100,000 price decline in California homes from 2007 to 2008 was reported on
page 63 of State of the California Housing Market 2008-2009, published by the
California Association of Realtors. The dramatic home price increases in San Diego
from 2000 to 2005 were reported on page 40 of the October 16, 2006 issue of
Newsweek, under the headline “The Worrying Housing Bust,” while the home price
declines from 2006 to 2008 were reported on page C1 of the December 31, 2008
issue of the San Diego Union-Tribune, under the headline “Home Prices Down
26.7% from Year Ago.” The extent of home price declines in the United States as
measured by various indices was shown on pages 8 and 9 of The State of the Nation’s
Housing 2008, published by the Joint Center for Housing Studies of Harvard
University in 2008. That there were great disparities in the severity of home price
declines among different metropolitan areas was shown on page 8 of the same
report. The low rate of decline of home prices in Dallas during the housing bust,
and its affordability during the boom years, were reported on page A2 of the
December 31, 2008 issue of the Wall Street Journal, under the headline “Home
Prices Declined at Record Pace in October,” and pages A1 and C9 of the December
29, 2005 issue of the New York Times, in an article titled “Twenty Years Later,
Buying a House Is Less of a Bite.” The quote from Alan Greenspan about “local
bubbles” in housing markets in the United States is from a front-page story in the
May 23, 2005 issue of the Wall Street Journal, under the headline “As Prices Rise,
Homeowners Go Deep in Debt to Buy Real Estate.” That 55 percent of borrowers
who financed a home purchase with an option ARM owed more than the value of
their home, and that 28 percent of such mortgages were delinquent or in foreclosure
was reported on page C1 of the January 30, 2009 issue of the Wall Street Journal, in
an article titled “Option ARM:s See Rising Defaults.” The decline in the proportion
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of 30-year fixed-rate mortgages to just one-third of all mortgages was reported on
page 4 of the November 2008 Financial Services Outlook, published by the American
Enterprise Institute. The high rate of delinquency among borrowers with
adjustable-rate loans, interest-only loans, and payment-option loans was shown on
page 19 of The State of the Nation’s Housing 2008, published by the Joint Center for
Housing Studies of Harvard University in 2008. Federal Reserve Board Chairman
Ben Bernanke’s testimony is from page 12 of Hearing Before the Committee on
Financial Services: U.S. House of Representatives, One Hundred Tenth Congress, first
session, September 20, 2007. The statement that minority homeowners took out a
disproportionate share of subprime loans is from page C4 of the December 20, 2006
issue of the New York Times, under the headline “Study Predicts Foreclosure for 1 in
5 Subprime Loans.” The high rate of foreclosures among minority homeowners
during the housing bust was reported on page 15 of “Subprime Mortgages,
Foreclosures, and Urban Neighborhoods,” Working Paper 2009-1, published by the
Federal Reserve Bank of Atlanta in February 2009; page A12 of the January 8, 2008
issue of the New York Times, under the headline “Baltimore Is Suing Bank Over
Foreclosure Crisis”; page B3 of the May 4, 2008 issue of the Orlando Sentinel, in an
article titled “Foreclosure Crisis Hits Hard in Black Communities”; pages A1l and
A10 of the January 5, 2009 issue of the Wall Street Journal, in a story titled “Housing
Push for Hispanics Spawns Wave of Foreclosures”; page Al of the November 4,
2007 issue of the Atlanta Journal-Constitution, under the title “Black Atlantans
Frequently Snared by Subprime Loans”; and page B1 of the April 26, 2007 issue of
USA Today, under the headline “In 2005, Half of Minorities Purchased Their
Homes with Subprime Loans.” The high number of foreclosed properties owned by
speculators in the San Francisco Bay Area, Las Vegas, Arizona, and Florida was
reported on pages Al and A10 of the December 16, 2007 issue of the San Francisco
Chronicle, in an article titled “Foreclosures: How Megaflipping Flopped.” The
remarks of Holman Jenkins are from page A15 of the February 18, 2009 issue of the
Wall Street Journal, under the headline “How Democracy Ruined the Bailout.” The
fact that five states— California, Florida, Arizona, Nevada and Illinois— accounted
for nearly 60 percent of foreclosures in the first quarter of 2009 was reported on
page B1 in an article titled “Foreclosures Take a Big Jump” in the April 16, 2009
issue of USA Today. The German bank that had to be bailed out by regulators due
to losses on U.S. subprime mortgages was mentioned on page A18 of the October
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Washington Failed to Rein In Fannie, Freddie.” Warnings about Fannie Mae and
Freddie Mac from Congressmen Jim Leach, Richard Baker and Christopher Shays
were mentioned on pages 108, 109 and 116 of Architects of Ruin by Peter Schweizer.
The favorable terms on loans that Senator Christopher Dodd received from
Countrywide Financial Corporation were mentioned on page A11 of the June 13,
2008 issue of the Wall Street Journal, under the title “Dodd Tied to Countrywide
Loans,” and page A14 of the February 3,2009 issue of the Wall Street Journal, under
the title “Dodd’s Peek-A-Boo Disclosure.” The relationship of Countrywide
Financial Corporation and politically well-connected individuals was mentioned on
page 99 of Arcbitects of Ruin by Peter Schweizer. Senator Bob Bennett’s ties to
Fannie Mae and Freddie Mac were reported in the Politics section of the September
12, 2008 issue of the Salt Lake Tribune, under the headline “Background on Big
Mortgage Takeover Targets.” The statement that Fannie Mae and Freddie Mac
hired ex-politicians is from page 80 of the July 19, 2008 issue of The Economist, in
an article titled “A Brief Family History: Toxic Fudge.” The many prominent
political figures from both parties appointed to lucrative positions at Fannie Mae
and Freddie Mac are mentioned on pages 106 and 114 of Arcbitects of Ruin by Peter
Schweizer. The granting of $12 million of TARP funds to Boston’s OneUnited
Bank after Congressman Barney Frank's intervention was reported on page A1 of
the January 22, 2009 issue of the Wall Street Journal, under the headline “Political
Interference Seen in Bank Bailout Decisions.” Congresswoman Maxine Waters’ ties
to OneUnited Bank were reported on the front page of the March 13, 2009 issue of
the New York Times, under the headline “A Representative, Her Ties and a Bank
Meeting.” Congressman Barney Frank's intervention to prevent the closure of a
GM distribution center in his home state of Massachusetts was reported on page
A14 of the June 5, 2009 issue of the Wall Street Journal, under the title “Barney
Frank, Car Czar.” Gerald P. O’'Driscoll’s comments on Fannie Mae and Freddie
Mac are from the September 9, 2008 issue of the New York Post, under the headline
“Fannie/Freddie Bailout Baloney.”
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The epigraph is from page 166 of Architects of Ruin by Peter Schweizer. Robert
J. Samuelson’s quote is from page 37 of the February 25, 2002 issue of Newsweek,
under the headline “The Last Great Bull Market.” Details on the Federal Reserve
System and the rise in interest rates between 2004 to 2006 are from pages A1 and
C8 of the June 30, 2006 issue of the New York Times, in an article titled “Fed Raises
Rates, But Scales Back Talk of Inflation.” The rise in mortgage interest rates
following the increase of the Federal Reserve’s interest rates was noted on page 35
of the Winter 2009 issue of the University of Colorado Law Review, in an article
titled “The Law & Economics of Subprime Lending.” That home prices declined
for the first time in more than a decade in 2006 was reported on page D1 of the
October 26, 2006 issue of the Wall Street Journal, under the headline “Home Prices
Keep Sliding; Buyers Sit Tight.” The high rates of foreclosure among counties in
California in 2006 were reported on page C1 of the October 14, 2006 issue of the
San Francisco Chronicle, under the headline “Foreclosure Activity Skyrockets in East
Bay.” The 87 percent increase in foreclosures filed nationally in June 2007, as well
as the near tripling of foreclosures in the Bay Area were reported on pages C1 and
C2 of the July 12, 2007 issue of the San Francisco Chronicle, in an article titled
“Foreclosure Activity Rises Dramatically.” The 800 percent increase in the number
of California homes reverting to bank ownership in 2007 was reported on pages C1
and C2 of the July 25, 2007 issue of the San Francisco Chronicle, under the headline
“Foreclosures Go Through the Roof.” The $40,000 cost to banks to foreclose on a
loan was reported on pages C1 and C6 of the March 31, 2007 issue of the New York
Times, in an article titled “Lenders May Prove Adjustable.” That half of all existing
homes sold in the San Francisco Bay Area in December 2008 were homes that had
been foreclosed was reported on the front page of the January 22, 2009 issue of the
San Francisco Chronicle, under the headline “Foreclosures Fuel Home Sales Surge,”
while the near 47 percent decline in home prices in the Bay Area was reported on
page A12 of the same article. The contrast between the boom and bust years in
Phoenix, Arizona, was reported in a front-page story in the November 7, 2006 issue
of the New York Times, under the headline “After Arizona’s Housing Boom, ‘For
Sale’ Is a Sign of the Times.” The record-setting decline in the Standard & Poor’s
home-price index was reported on page A2 of the December 31, 2008 issue of the
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comments about the role played by Fannie Mae and Freddie Mac in creating
affordable housing are from page 3 of Hearing Before the Committee on Financial
Services: U.S. House of Representatives, One Hundred Eighth Congress, first session,
September 10, 2003. His comments about subsidized housing are from pages 97
and 98 of Hearing Before the Committee on Financial Services: U.S. House of
Representatives, One Hundred Eighth Congress, first session, September 25, 2003.
Congressman Barney Frank’s fears that concerns about the soundness of Fannie
Mae and Freddie Mac might reduce affordable housing can be found on page 3 of
Hearing Before the Committee on Financial Services: U.S. House of Representatives, One
Hundred Eighth Congress, first session, September 10, 2003. His statements that
there was no government bailout guaranteed if Fannie Mae and Freddie Mac failed
are from the same page. Details on the costs of the bailout of Fannie Mae and
Freddie Mac can be found on page A14 of the January 29, 2009 issue of the Wall
Street Journal, under the headline “Fan and Fred’s Lunch Tab,” and also page 11 of
The Budget and Economic Outlook: Fiscal Years 2009 to 2019, released by the
Congressional Budget Office on January 8, 2009. Senator Christopher Dodd’s
comments on Fannie Mae and Freddie Mac are from page 454 of Hearing Before the
Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs: United States Senate, One
Hundred Eighth Congress, first and second sessions, February 25, 2004. Senator
Dodd’s characterization of President Bush's calls for Fannie Mae and Freddie Mac
to undergo reform as “ill-advised” is from pages C1 and C4 of the August 11, 2007
issue of the New York Times, under the headline “Fannie Mae’s Offer to Help Ease
Credit Squeeze Is Rejected, as Critics Complain of Opportunism.” Senator Dodd’s
remarks from July 2008, that Fannie Mae and Freddie Mac were on “a sound
footing” are from page S6594 of the July 11, 2008 Congressional Record: Senate.
Details of the government takeover of Fannie Mae and Freddie Mac are from pages
Al and A15 of the September 8, 2008 issue of the Wall Street Journal, under the
headline “U.S. Seizes Mortgage Giants.” The remarks of Congresswoman Maxine
Waters are from page 9 of Hearing Before the Committee on Financial Services: U.S.
House of Representatives, One Hundred Eighth Congress, first session, September
25, 2003. Congressman Joe Baca’s statement that debates on the regulation of
Fannie Mae and Freddie Mac could restrict access to minority homeownership is
from page 86 of Hearing Before the Committee on Financial Services: U.S. House of
Representatives, One Hundred Eighth Congress, first session, September 10, 2003.





OEBPS/Image00014.jpg
The letter from 76 House Democrats dated June 28, 2004, to President Bush urging
his Administration to abandon its criticisms of the government-sponsored
enterprises can be accessed from the web site of the House Committee on Financial
Services at http://financialservices.house.gov/LtrBushGSEs.pdf. Testimony from
the representative of the National Association of Homebuilders is from pages 83
and 84 of Hearing Before the Committee on Financial Services: U.S. House of
Representatives, One Hundred Eighth Congress, first session, September 25, 2003.
Testimony from an official of the National Urban League calling for increased
affordable housing for minorities is from pages 90 and 91 of the same hearing. The
testimony from the Director of Freddie Mac is from pages 42 and 44, while the
comments of Fannie Mae’s CEO Franklin Raines are from pages 45 and 46 of the
same hearing. Details of the accounting irregularities uncovered at Fannie Mae in
2004 by the Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO) and the
subsequent investigation of OFHEQ at the request of Republican Senator Kit
Bond are from pages 13 and 14 of the September 27, 2004 issue of Barron’, under
the title “Fannie Whacked”; pages E1 and E2 of the November 20, 2004 issue of
the Washington Post, under the headline “Freddic Mac Problems Led to Tougher
OFHEO"; and page C2 of the November 23, 2004 issue of the New York Times, in
an article titled “Congress Urges Ouster of 2 Regulators.” Congressman Frank’s
statement calling for a change of leadership at OFHEO was quoted on page E2 of
the November 20, 2004 issue of the Washington Post, in the previously mentioned
article “Freddie Mac Problems Led to Tougher OFHEO.” The donations made to
members of Congress by the employees and political action committees of Fannie
Mae and Freddie Mac were reported on page A10 of a story beginning on the front
page of the October 5, 2008 issue of the St. Louis Post-Dispatch, under the headline
“Bond’s Tough Talk on Fannie, Freddie Rings Hollow to Some.” The statement by
Rep. Chris Shays on the power and influence wielded by Fannie Mae was quoted
on page A2 of the November 22, 2004 issue of the Wall Street Journal, in an article
titled “Fannie, Freddie Regulator Is Split Over Moves to Toughen Oversight.” The
political protection enjoyed by Fannie Mae and Freddie Mac, including the
limitations imposed on their regulator, the Office of Federal Housing Enterprise
Oversight (OFHEO), and the less strict capital requirements placed on these
government-sponsored enterprises were discussed on pages Al and A12 of the
September 14, 2008 issue of the Washington Post, under the headline “How
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by Thomas E. Woods, Jr. The insistence of the Clinton Administration that banks
with unsatisfactory ratings under the 1977 Community Reinvestment Act be
prohibited from diversifying their business is from page A3 of the October 22,1999
issue of the Wall Street Journal, under the headline “Glass-Steagall Overhaul
Remains on Hold.” That a satisfactory record of meeting community credit needs
was required of banks seeking to diversify their business is quoted from the
Gramm-Leach-Bliley Act of November 12, 1999 (Public Law 106-102; 113 Stat.
1350). The tactics employed by ACORN against banks are described on page 21 of
Meltdown, by Thomas E. Woods, J. The concessions made by banks to community
activist groups were discussed in the Wall Street Journal, September 10, 1987, section
2, page 35, under the headline “Public Service or Blackmail? Banks Pressed to
Finance Local Projects.” The pledge by Sumitomo Bank of California to give 20
percent to 25 percent of its contracts to minority-owned businesses was reported on
page A22 of the January 6, 1999 issue of the Wall Stret Journal, under the headline
“Gramm’s Glass-Steagall Beef.” President George W. Bush's efforts to increase
home ownership were discussed on page 31 of the August 23, 2004 issuc of Barrons,
under the headline “Nothing Down.” The decline in the proportion of 30-year
fixed-rate mortgages from 2001 to 2006 and the increase in subprime loans are from
page 4 of the November 2008 Financial Services Outlook, published by the American
Enterprise Institute, and the extent of subprime and non-traditional loans
purchased by Fannie Mae and Freddie Mac from 2005 to 2007 is noted on page 5.
The Department of Housing and Urban Development’s impact on Fannie Mae and
Freddie Mac was described on pages A1 and A2 of the June 10, 2008 issue of the
Washington Post, in an article titled “How HUD Mortgage Policy Fed the Crisis.”
The magnitude of the mortgage guarantees of Fannie Mae and Freddie Mac was
reported on page 1 of the May 2005 Financial Services Outlook, published by the
American Enterprise Institute. Information on the rankings of Gross Domestic
Product by nation is from page 26 of the Pocket World in Figures, 2009 Edition,
published by The Economist. Warnings of an impending decline in American home
prices were issued on page 68 of the September 13, 2003 issue of The Economist, in
an article titled “Hot Property.” Concerns about the high costs of American homes
and the risks to investors at large should those prices fall are from page 13 of the
June 18, 2005 issue of The Economist, under the headline “After the Fall.” The
testimony of Treasury Secretary John W. Snow can be found on page 11 of Hearing
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Before the Committee on Financial Services: U.S. House of Representatives, One
Hundred Eighth Congress, first session, September 10, 2003 and also page 33 of
Hearing Before the Committee on Financial Services: U.S. House of Representatives, One
Hundred Ninth Congess, first session, April 13, 2005. The quote from Josh Rosner
about the risks posed by pushing homeownership on people that were financially
unqualified is from section 3, pages 1 and 9 of the October 3, 2004 issue of the New
York Times, in an article titled “A Coming Nightmare of Homeownership?” Gregory
Mankiw’s warnings on the systemic risk posed by the implicit government
guarantee of Fannie Mae and Freddie Mac are from page 110 of Architects of Ruin
by Peter Schweizer. The statement that the housing market was “losing touch with
reality” and concerns that a downturn in housing prices posed significant risks to the
economy are from pages 92 and 93 of the September 20, 2004 issue of Fortune, in
an article titled “Ts the Housing Boom Over?” Concerns over massive defaults and
costs to taxpayers if Fannie Mae and Freddie Mac were not reined in are from page
8 of the May 2005 Financial Services Outlook, published by the American Enterprise
Institute. President George W. Bush’s calls for millions more homeowners were
quoted on page 10 of Civil Rights and the Mortgage Crisis. The criticisms of President
George W. Bush’ efforts to increase home ownership can be found on page 31 of
the August 23, 2004 issue of Barron’, under the title “Nothing Down.” The
concerns expressed by the Chair of the Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) about problem loans and higher-risk loans are from page 13 of Hearing
Before the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs: United States Senate, One
Hundred Seventh Congress, first session, June 20, 2001. Federal Reserve Chairman
Alan Greenspan's testimony about the housing market is quoted from pages 5 and
6 of Hearing Before the Joint Economic Committee: Congress of the United States, One
Hundred Ninth Congress, first session, June 9, 2005. Greenspan’s concerns about the
risks posed by the growth of Fannie Mae and Freddie Mac were reported on pages
19 and 31 of Hearing Before the Committee on Financial Services: U.S. House of
Representatives, One Hundred Ninth Congress, first session, February 17, 2005. His
comment about turmoil in the financial markets is from page 1 of the September
17,2007 issue of the Financial Times (London), in an article titled “Greenspan Alert
on Homes,” and his statements about the prevalence of subprime loans are from
page Bl of the September 14, 2007 issue of USA Today, under the headline
“Greenspan Slow to See Subprime Danger.” Congressman Barney Franks
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the headline “Facing Up to the Housing Crisis,” and also page B7 of the June 9,
2002 issue of the Washington Post, in a column titled “Housing on the Back Burner.”
J.A. Schumpeter’s quote is from page 529 of his History of Economic Analysis. The
news report highlighting the increased affordability of housing in most of the
nation is from page Al of the December 29, 2005 issue of the New York Times,
under the headline “Twenty Years Later, Buying a House Is Less of a Bite.” The
findings of the Heritage Foundation study can be found on page 9 of the August
22, 1990 Backgrounder, No. 783, titled “Washington’s Continuing Fiction: A
National Housing Shortage.” Information on the affordability of housing in the
United States is from pages 24 to 30 of the Fall 2002 issue of Regulation, in an
article titled “Zoning's Steep Price,” and also pages 117 and 118 of The Best-Laid
Plans by Randal O'Toole. Data showing that for the United States as a whole, home
costs have not exceeded 25 percent of a home buyer’s income since 1985 can be
found on page 33 of the report The State of the Nation’s Housing 2008, published by
the Joint Center for Housing Studies of Harvard University in 2008. That the
median home price in America is 3.6 times the median income of Americans, while
the median home prices in Britain, Australia and New Zealand take a much higher
share of these countries’ median income, was shown on page 11 of 4th Annual
Demographia International Housing Affordability Survey: 2008. Data on housing’s
share of American consumer spending in 1901 and in 2002 to 2003 are from pages
6 and 63 of 200 Years of U.S. Consumer Spending: Data for the Nation, New York City,
and Boston, Report 991 of the U.S. Department of Labor. The statement that until
1970, median home prices in the United States were about twice as much as the
median family income is from page 117 of The Best-Laid Plans by Randal O’Toole,
while the affordability of housing in San Francisco in 1969 is discussed on page 118.
The increase in the ratio between home prices and income in San Jose, California,
from 1969 to 2005 is from page 8 of the October 17, 2007 issue of Policy Analysis,
No. 602, in an article titled “Do You Know the Way to L.A.?: San Jose Shows How
to Turn an Urban Area into Los Angeles in Three Stressful Decades.” The fact that
23 of the 26 “severely unaffordable” international urban areas follow “smart-growth”
policies is from page 38 of the study “The Planning Penalty: How Smart Growth
Makes Housing Unaffordable,” written by Randal O'Toole and published by the
Independent Institute in 2006. The purpose of the Community Reinvestment Act
of 1977 is quoted from Section 802 of Title VIII of the Act of October 12, 1977
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(Public Law 95-128; 91 Stat. 1147), United States Statutes at Large, 1977, Volume 91,
published by the United States Government Printing Office in 1980. The fact that
the Community Reinvestment Act of 1977 was passed after only one day of debate
in the Senate and no debate in the House of Representatives was mentioned on
page 19 of Architects of Ruin by Peter Schweizer. The 1989 inquiry by the
Department of Justice into the lending practices of banks and savings and loans in
Atlanta was described on page 26 of the April 30, 1989 issue of the New York Times,
in an article titled “U.S. Investigates Possible Bias by Atlanta Lenders.” The law
establishing annual goals for the purchase of mortgages by Fannie Mae and Freddie
Mac was Section 1334 of the Housing and Community Development Act of 1992.
Attorney General Janet Reno’s warnings to banks whose lending patterns were
believed to be racially biased based on statistical disparities are from page B7 of the
December 14, 1993 issue of the Washington Times, in an article titled “Bank to Pay
$960,000 in Loan-Bias Settlement,” and page A2 of the December 14, 1993 issue
of the Wall Street Journal, under the headline “Shawmut Settles Charges of Bias in
Its Lending.” The fact that black-owned banks reject black mortgage loan
applicants at a higher rate than white-owned banks do is from an article in the
February 1997 issue of the Journal of Financial Services Research, titled “Do Black-
Owned Banks Discriminate Against Black Borrowers?” The high rate of default
and foreclosure among minority homeowners during the housing bust is discussed
on page 15 of the study “Subprime Mortgages, Foreclosures, and Urban
Neighborhoods,” Working Paper 2009-1, published by the Federal Reserve Bank of
Atlanta in February 2009; page A12 of the January 8, 2008 issue of the New York
Times, under the headline “Baltimore Is Suing Bank Over Foreclosure Crisis”; page
B3 of the May 4, 2008 issue of the Orlando Sentinel, in an article titled “Foreclosure
Crisis Hits Hard in Black Communities”; pages A1 and A10 of the January 5, 2009
issue of the Wall Street Journal, in a story titled “Housing Push for Hispanics Spawns
Wave of Foreclosures”; and page A1 of the November 4, 2007 issue of the Atlanta
Journal-Constitution, under the headline “Black Atlantans Frequently Snared by
Subprime Loans.” The increased pressures imposed by the Department of Housing
and Urban Development upon lenders during the 1990s are mentioned on page 6
of “How Did We Get into This Financial Mess?” Cato Institute Bricfing Papers, No.
110, November 18, 2008. Information about the manual on nondiscriminatory
lending issued by the Federal Reserve Bank of Boston is from page 18 of Meltdown,
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equity loan on his home, which had vastly appreciated in price, was mentioned on
page 18 of the June 13, 2005 issue of Time, under the headline “America’s House
Party.” The story of the Oakland family who refinanced and ultimately lost their
home to foreclosure was told on pages A1 and A21 of the August 10, 2008 issue of
the San Francisco Chronicle, under the headline “Foreclosed Family’s Last Goodbye
to Home.” The soaring value of home equity loans from 2003 to 2007 was noted on
page 165 of the Financial Services Fact Book, 2009, published by the Insurance
Information Institute. The increase in the use of “cash-out refinancing” by
homeowners during the housing boom was reported on page 167 of the same study
and also page 26 of the February 2009 issue of The American Spectator, in an article
titled “The True Origins of This Financial Crisis.” The statement that over a five-
year period, Americans extracted $2.3 trillion of equity from their homes is from
page 6 of a special section of the May 30, 2009 issue of The Economist, titled
“Surviving the Slump.” The rise in reverse mortgages from 2001 to 2005 was shown
on page 156 of the Financial Services Fact Book, 2007, published by the Insurance
Information Institute. The decrease in homeowners’ equity as a share of home value
from 1945 to 2003 is from page 55 of the April 19, 2004 issue of Newsweek, in
column titled “Is Housing a New Bubble?” Accounts of speculators making large
profits by “flipping” houses are from page 83 of the April 2005 issue of Money,
under the headline “They Call Them Flippers,” and also from page 71 of the
October 3, 2005 issue of Forbes, in an article titled “Diamonds in the Rough.” The
rapid pace of home sales in California in 2004 and 2005 is from page 60 of the study
State of the California Housing Market 2008-2009, published by the California
Association of Realtors, while the fact that more than half of the homes sold during
these two years received multiple offers from prospective buyers is from page 33.
The high percentage of homes purchased as investments in 2005 and 2006 was
mentioned on page 33 of the Winter 2009 issue of the University of Colorads Law
Review, under the title “The Law & Economics of Subprime Lending.” The
description of the general characteristics of subprime borrowers is from pages 55
and 56 of the same article, while the statement that the great majority of adjustable
rate subprime mortgages entered foreclosure before a rise in interest rates occurred
is from page 28. The description of mortgage-backed securities as a “blizzard of
increasingly complex new securities” is from page 11 of Financial Shock by Mark
Zandi. The comments from the officials at Moody’s on the difficulties of rating
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mortgage-backed securities during the housing boom are from pages 38 and 41 of
an article titled “Triple-A Failure” in the April 27, 2008 issue of New York Times
Magazine. The statement that the Federal Reserve does not have a specific
definition for “predatory lending” is from page 345, note 2 of the Summer 2005
issue of the Federal Reserve Bulletin, under the title “New Information Reported
under HMDA and Its Application in Fair Lending Enforcement.”
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from page 38 of the same study. The quote from the former governor of the Reserve
Bank of New Zealand is from the “Introduction” to the study 4th Annual
Demographia International Housing Affordability Survey: 2008. The minimunn lot size
restrictions enacted in Loudoun County, Virginia, were described on pages B1 and
B4 of the July 24, 2001 issue of the Washington Post, in an article titled “Loudoun
Adopts Strict Controls on Development,” while similar restrictions enacted in
Fayette County, Kentucky, were mentioned on page 33 of the study, “The Planning
Penalty: How Smart Growth Makes Housing Unaffordable,” written by Randal
O'Toole and published by the Independent Institute in 2006. The wide range in
home prices between communities with and without growth-management policies
is quoted from page 6 of the same study. The comparison of home prices between
Houston and San Jose is from page 8 of the October 17, 2007 issue of Policy
Analysis, No. 602, in a study titled “Do You Know the Way to L.A.?: San Jose Shows
How to Turn an Urban Area into Los Angeles in Three Stressful Decades.” The real
estate advertisement from the St. Louis Post-Dispatch is from page G7 of the March
1,2009 issue, and that from the San Francisco Chronicle of the same date is from page
P6 of its Real Estate section. The fact that the city of Houston experienced rising
income during the 1970s while still maintaining housing affordability is noted on
page 32 of “The Planning Penalty: How Smart Growth Makes Housing
Unaffordable,” written by Randal O'Toole and published by the Independent
Institute in 2006, while the high income and low housing costs in Dallas are
mentioned on page 33. The “skyrocketing prices” in Manhattan and the less than 10
percent increase in the housing stock there from 1980 to 2005 were noted on pages
332 and 333 of the October 2005 issue of the Journal of Law and Economics, under
the title “Why Is Manhattan So Expensive?: Regulation and the Rise in Housing
Prices.” The almost tripling of the population of the city of Las Vegas between 1980
to 2000 at a time when the real median home price remained unchanged was
mentioned on page 332 of the same study. The rise in Las Vegas home prices in
recent years as a result of the increased resistance of environmental groups to land
development was discussed on page 125 of The Best-Laid Plans by Randal O'Toole.
Information on the extent of development of the land area of the United States is
from page 143 of Spravl: A Compact History by Robert Bruegmann and pages 56 and
57 of The Road More Traveled by Ted Balaker and Sam Staley. Congressman Dick
Armey’s quote is from page 183 of his book Armeys Axioms. The increased
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affordability of housing in most of the nation in 2005 was reported on page Al of
the December 29, 2005 issue of the New York Times, under the headline “Twenty
Years Later, Buying a House Is Less of a Bite.” The fact that more than 90 percent
of homes in San Diego and San Francisco were selling for at least 140 percent of
construction costs was shown on page 26 of the Fall 2002 issue of Regulation, in an
article titled “Zoning’s Steep Price.” That housing costs in the ten most expensive
metropolitan areas were more than twice the national average in 2004 is from page
A1 of the September 22, 2004 issue of the Wall Street Journal, in an article titled
“After Big Run-Up in Real Estate, Some on Coasts Are Cashing Out.” The
disparity in the share of income required to pay housing costs in high-priced cities
like New York and Los Angeles compared to affordable communities such as
Tampa and Dallas was reported on pages A1 and C9 of the December 29, 2005
issue of the New York Times, under the headline “Twenty Years Later, Buying a
House Is Less of a Bite.” The fact that adjustable rate mortgages made up 90
percent of subprime loans by 2006 was noted on page 139 of an article titled “A
Crisis of Politics, Not Economics: Complexity, Ignorance, and Policy Failure” in
Critical Review, Vol. 21, combined numbers 2 and 3 (2009). That the average
subprime borrower made only a 5 percent down payment on a home in 2006 is from
page 131 of that same article. That “stated income” loans or “liar loans” made up
over half of subprime loans by 2006 is from page 40 of Financial Shock, by Mark
Zandi. The fact that subprime borrowers were committing more than 40 percent of
their incomes to their mortgages in 2006 is from the same page. The statement that
nearly 15 percent of adjustable rate mortgages had initial interest rates below 2
percent in 2005 and 2006 is from page 56 of the Winter 2009 issue of the University
of Colorado Law Review, under the title “The Law & Economics of Subprime
Lending.” That creative mortgage products such as interest-only loans and
adjustable-rate mortgages kept initial monthly mortgage payments down in the
carly years of the twenty-first century was reported on page D1 of the July 14, 2005
issue of the Wall Street Journal, under the headline “Housing Gets Even Less
Affordable.” Data on the growth of interest-only mortgage loans from 2002 to 2005
are from page A16 of the May 20, 2005 issue of the San Francisco Chronicle, in a
front-page story titled “High Interest in Interest-Only Home Loans,” and also from
pages C1 and C6 of the July 15,2006 issue of the New York Times, in an article titled
“Keep Eyes Fixed on Variable Mortgages.” The Chicago man who took out a home
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were shown on page 7 of the October 2006 issue of the Monthly Labor Review, in
an article titled “Recent Employment Trends in Residential and Nonresidential
Construction.” That borrowers with higher interest rates tend to have higher rates
of payment delinquency and foreclosure was shown on page 368 of the Summer
2005 issue of the Federal Reserve Bulletin, under the title “New Information
Reported under HMDA and Its Application in Fair Lending Enforcement.” The
decline in the Federal Reserve’s interest rate from 2001 to 2003 is from page 69 of
Financial Shock by Mark Zandi. The fact that the Federal Reserve reduced the
federal funds rate to its lowest level in decades during the early years of the 21st
century was mentioned on pages 276 and 277 of an article titled “Monetary Policy,
Credit Extension, and Housing Bubbles: 2008 and 1929” in Critical Review, Vol.
21, combined numbers 2 and 3 (2009). The increased reliance on savings as the
primary source of a down payment on a home among California home buyers after
the housing bust is from page 24 of the report State of the California Housing Market
2008-2009, published by the California Association of Realtors. The decreasing
proportion of first-time home buyers in California in the early years of the twenty-
first century is from page 13 of the same study, while the disparity in the size of
down payments between first-time home buyers and repeat home buyers in
California is from page 39. The fact that the top ten areas with the highest rates of
home price appreciation were in California is from page 4 of the study “California’s
Newest Homeowners: Affording the Unaffordable,” California Counts: Population
Trends and Profiles, published by the Public Policy Institute of California in August
2005. The increase in home prices in California after the decade of the 1970s is
discussed on pages 232 to 234 of Regulatory Tukings: Law, Economics, and Politics, by
William A. Fischel. The statement that in 2005 the median-priced San Francisco
Bay Area home cost more than three times the national average is from page A11
of a front-page story from the October 16, 2005 issue of the San Francisco Chronicle,
under the headline “Making Ends Meet: Struggling in Middle Class.” The fact that
the median sales price of a home in San Francisco reached $765,000 in 2005 was
reported on page 3 of the study “California’s Newest Homeowners: Affording the
Unaffordable,” California Counts: Population Trends and Profiles, published by the
Public Policy Institute of California. The $2,000 per day increase in the value of
homes in San Mateo County, California, during March 2005 is from page 1 of the
April 15, 2005 issue of the San Mateo County Times, under the headline “County’s
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Home Prices Bust Record.” The statement that the median price for homes in San
Mateo County, California, soared to over one million dollars in 2007 is from page
1 of the August 16, 2007 issue of the San Mateo County Times, in an article titled
“Median Home Cost over $1M,” while the relatively small size of these homes is
mentioned on page 6 of the same article. That the median sales price for homes in
the state of California reached $561,000 in 2006 was shown on page 63 of the study
State of the California Housing Market 2008-2009, published by the California
Association of Realtors. The 13 percent increase nationwide in home price
appreciation from 2004 to 2005, and the rates of appreciation for Arizona and
Michigan were reported on pages 1, 2 and 15, 16 of the report “House Price
Appreciation Continues at Robust Pace,” published by the Office of Federal
Housing Enterprise Oversight on March 1, 2006. The quote about a graduate
student in San Francisco “visiting one exorbitantly priced hovel after another” is
from page F1 of the September 16, 2007 issue of the San Francisco Chronicle, under
the headline “Squeeze Hits Landlords.” The fact that incomes were rising less
rapidly in California than in the rest of the nation at the same time that the state’s
home prices were soaring is from page 238 of Regulatory Tukings: Law, Economics,
and Politics, by William A. Fischel. The rate of population increase in the San
Francisco Bay Area during the 1970s compared with the national rate is from page
9 of a 1982 study by the Stanford Environmental Law Society titled Land Use and
Housing on the San Francisco Peninsula, edited by Thomas M. Hagler, while the
nearly four-fold rise of home prices in Palo Alto, California, during the 1970s when
the city’s population declined by 8 percent was mentioned on pages 85 and 89. The
wide range in the cost of a quarter-acre lot in Chicago, San Diego, New York and
San Francisco was noted on pages 15 and 16 of the study “The Impact of Zoning
on Housing Affordability,” Working Paper 8835, written by Edward L. Glaeser and
Joseph Gyourko and published by the National Bureau of Economic Research in
March 2002. The amount of open space in San Mateo County, California, is noted
on page 2 of the December 10, 2003 issue of the San Mateo County Times, under the
headline “Open Space.” The connection between home price increases and
restrictive land use laws is quoted from page 35 of the study “The Planning Penalty:
How Smart Growth Makes Housing Unaffordable,” written by Randal O'Toole
and published by the Independent Institute in 2006. The fact that 23 of the 26
“severely unaffordable” international urban areas follow “smart-growth” policies is
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The opening comment from the New York Times financial reporters is from
page B1 of the November 25, 2009 issue, in an article titled “An Upturn in Housing
May Be Reversing.” Justice Oliver Wendell Holmes™ advice about thinking is
quoted from pages 738 and 1162 of Holmes-Laski Letters, Volumes I and II

respectively.
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The epigraph is from page 95 of Financial Shack by Mark Zandi. The increase
in the median price of American single-family homes from 2000 to 2005 is shown
on page 162 of the Financial Services Fact Book, 2007, published by the Insurance
Information Institute. The sharp home price increases in New York, Los Angeles
and San Diego are from page 40 of the October 16, 2006 issue of Newsweek, in a
column titled “The Worrying Housing Bust.” That more than two-thirds of
mortgage loans originated in 2004 were sold to the secondary market, and that
Fannie Mae and Freddie Mac purchased more than a third of such loans was
reported on page 355 of the Summer 2005 issue of the Federal Reserve Bulletin,
under the title “New Information Reported under HMDA and Its Application in
Fair Lending Enforcement.” The quote about the profits and risks of government-
sponsored enterprises is from page A10 of the July 12-13, 2008 issue of the Wall
Street Journal, under the headline “Fannie Mae Ugly.” The fact that home equity
accounts for 42 percent of a household’s net worth is from page 4 of “Net Worth
and the Assets of Households: 2002,” Current Population Reports, P70-115,
published by the U.S. Census Bureau in April 2008. The statement that mortgage
debt represents 82 percent of a homeowner’s liabilities is from page 423 of the
October 2003 issue of the Federal Reserve Bulletin, under the title “Recent Changes
to a Measure of U.S. Household Debt Service.” That 60 percent of a homeowner’s
income was required to pay the monthly mortgage in Salinas, California, was shown
on a graph on page A6 of the August 26-27, 2006 issue of the Wall Street Journal,
in a front-page story titled “In Tony Monterey County, Slums and a Land War.”
Changes in the interest rate on a conventional 30-year mortgage from 1973 to 2005
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The epigraph is from page 126 of the December 20, 2008 issue of The
Economist, in an article titled “The Battle of Smoot-Hawley.” Pressures on Fannie
Mae from the Clinton Administration to expand lending to low and moderate
income borrowers were mentioned on page C2 of the September 30, 1999 issue of
the New York Times, under the headline “Fannie Mae Eases Credit to Aid Mortgage
Lending.” The Department of Housing and Urban Development’s setting of
numerical goals for Fannie Mae and Freddie Mac to buy more mortgages that were
made to less qualified applicants was discussed on pages 16 and 17 of Civil Rights
and the Mortgage Crisis, published by the U.S. Commission on Civil Rights in
September 2009. Data on the increase in the levels of these lending goals from 1996
to 2006 are from page 18 of Civil Rights and the Mortgage Crisis and the HUD
publication urging “creativity” to overcome “financial barriers to homeownership” is
mentioned on page 9 of the same report. The “voluntary” agreement of the
Mortgage Bankers Association to expand mortgage lending to minority and low-
income borrowers was described on page D1 of the September 13, 1994 issue of the
Washington Post in an article titled, “Lenders Agree to Anti-Bias Pledge”; on page
A17 of the September 20, 1994 issue of the Washington Times in an article titled
“Robin HUD and Mortgage Lending”; and on page 1 of the September 19, 1994
issue of National Mortgage News in an article titled, “M/BA Fair Lending Pact.” Data
on the affordability of homes as measured by comparing home prices to income in
Youngstown, Ohio, Las Vegas and San Diego are from pages 30, 33, and 34 of the
study 4th Annual Demographia International Housing Affordability Survey: 2008.
Newspaper accounts depicting the lack of affordable housing as a nationwide
problem are from page A18 of the July 5, 2002 issue of the New York Times, under





