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《大到不能倒》

前言

　　作者的話　　這本書是與直接參與到金融危機各事件的逾兩百位受訪者進行超過五百個小時的訪
問，所得到的成果。受訪者包括華爾街的高層行政人員、董事會成員、管理層、現任或前任公務員、
外國政府官員、銀行家、律師、會計師、以及一些顧問。不少受訪者提供了「白紙黑字」的文件資料
，包括筆記、電郵、錄音、內部報告、文件草稿、講稿、行事曆、來電顯示、收費單據、開支報告⋯
⋯構成了書中細節的基礎。　　他們有的更絞盡腦汁甚至花上數小時回憶會談中的一字一句，或者會
議上的任何細節──不少會議只供特權人士知悉，甚至是機密。　　有鑑於這些事件的爭議性──撰
寫此書時，有幾件涉及刑事的調查仍在進行當中，更不用說數不清的民事訴訟案件──不少受訪者都
以不具名、無法被追索身分的形式提供資料。再考慮到每個場景都有不同人士參與重建、確認當時的
實際情況，因此，每一個角色說出的每一句話，其資源來源可能是來自其他方面，例如在場的其他與
會者、透過擴音器參與電話會議的人士、或者由當場聽到當事人覆述情況的第三者，甚至當時的草稿
、筆記資料──總的來說，並不一定由講者本人提供。　　關於這次金融危機，坊間已有不少文字紀
錄，而這本書是依據我的財經記者同事們的珍貴資料，這部份我會容後一一詳細列明。　　但是，我
希望在此提供的，是第一次把細節、以及無時無刻地追蹤這個歷史上最扣人心弦的災難，將之清楚地
帶到世人眼前。提供資料的每一位人士，他們深信自己親眼看著經濟如何跌入深坑。　　義大利偉大
的科學家伽利略曾說：「所有被發現的真理都很容易被理解，重點是去發現它。」我希望我至少發現
了一點點，也因此，可以讓過去幾年複雜的財經事件更容易被人理解。　　推薦序　　金融海嘯帶給
我們的珍貴教訓　　──殷乃平國立政治大學金融學系教授　　「大到不能倒」一直是金融界的名言
。因為銀行吸收民眾的存款，貸放或投資給企業、投資者、消費者等，一旦倒閉，波及甚廣。愈大的
銀行影響層面愈深，嚴重者可以撼動一國經濟。所以世界各國出現嚴重的大銀行倒閉事件時，多由政
府出面解決，當然最後都是納稅人買單。不過金融海嘯發生之後，不少國家發現銀行的虧損已大到政
府無法因應的地步，例如冰島的銀行業務遍及歐洲，倒閉虧損是其全國GDP的二十倍左右，而瑞士的
瑞士信貸與瑞士銀行業務跨及全世界，虧損也超過瑞士GDP的六倍，這時，政府想救也救不起來。於
是有人改稱之為「大到不能救」。本書以「大到不能倒」為名，自然一語道破其中的問題所在。　　
書中從金融海嘯的源頭華爾街的投資銀行在金融市場上興風作浪、槓桿操作講起，其中金融機構所創
造的金融資產證券化，將銀行的放款集束包裝成市場上可以轉手買賣交易的證券，不同的金融機構從
規劃到包裝、提供信用保證、信用評等、負責上市行銷、撮合造市等，由於有多重保障，風險低而報
酬相對卻較高，成為機構投資人主要投資對象，對沖基金又以之為主要的投資工具對沖風險。如此，
每家金融機構環環相扣，一旦發生違約事件，就會造成骨牌效應，每家涉入的金融機構都會被拖累。
次貸風暴就是在這種背景之下爆發出來的。　　本書從貝爾斯登倒閉在金融市場中帶來的衝擊，到雷
曼掙扎求生，波濤起伏，終至敗亡的經過，歷歷如繪。而美國政府不救雷曼卻因為擔心體制風險，怕
引起全球金融恐慌，扔出八百五十億美元救AIG(最後是花了一千八百億美元)，折衝往返的決策過程
，頗為精彩。隨後投資人對金融機構失去信心，客戶不斷流失，美林被迫併入美國銀行，摩根士丹利
與高盛也在持續虧損、股價直落的情形下，改制為銀行，接受較嚴格的銀行規範，至此，美國的投資
銀行幾乎全部消失。而在財政部的壓力下，摩根士丹利與高盛不甘不願地被迫與銀行做合併商議，雖
然終以增資暫時解決，不過，未來前途未卜，仍然逆料。除此之外，房地美、房利美是半官方的房貸
批發機構，隨著房貸市場出問題，若不立即救援，房地產市場全面崩潰可期。同時，為恢復投資人與
存款人對金融機構的信心，問題資產拯救計劃(TARP)在國會的通過，以及執行銀行注資，近乎國有化
過程的經過，都有頗為深入的分析。　　金融海嘯為人類有史以來少有的大災難，處身其中的每個人
應該都有不同的體會。本書中對金融危機從華爾街到華盛頓每一個場景，都生動地描繪出來。其中，
最值得一看的是面臨金融災難下，扮演救火隊的各個角色：財政部長鮑爾森（來自華爾街）、聯儲主
席柏南克（原是研究一九三○年代經濟大恐慌的學者）、紐約聯儲總裁蓋特納(後接任財長)等人在金
融危機當中，如何全力施展，力圖挽救惡化中的金融機制、以及衰退的美國經濟。當然，事後觀察，
許多危機處理政策不無可置喙之處，同時整個危機的發展已延伸到全世界，全球經濟問題接二連三的
爆發，已近失控狀態，卻是始料未及。　　回顧美國在金融危機中的救援政策，有許多打破先例的做
法，如聯儲原只負責銀行的管理，卻於法不合的跨界救援投資銀行與保險公司；當財政部公債賣不掉
時，聯儲干冒大不諱印鈔來買；財政部長濫用權力，介入迫使金融機構配合購併，以解決問題等，均
多有違常理，縱使事急從權，亦有所不當。　　華爾街為世界金融中心，集世界上最為聰明、最有智
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《大到不能倒》

慧的金融專業人才，在金錢追逐與貪婪動力之下，堆砌成世界財富的聚散之地。本書指出，在政府「
大到不能倒」的原則下，整個經濟體系與社會成為華爾街的人質，不管你願不願意，都要付出贖金。
肥貓一族，可以坐享其利，風險與成本卻都由社會承擔，頗值得深思。美國新近通過的金改法案，就
是在這個背景之下推出的。　　細讀此書，可以了解華爾街金融機構的運作，對金融業者應有所啟發
；面對各種金融問題，如何因應，政策如何制定，對金融主管亦有頗多可參考或戒慎之處；對投資人
而言，可以看到金融危機發生的原因與發展的經過，可以經由書中的分析知道投資風險之所在，找出
哪類金融機構較能在風雨中屹立不搖，進而找出趨吉避凶之道。這也是人類史上極為重要的一段記錄
，它所產生的體制變革，影響將更為久遠。　　總之，本書不僅值得一讀，更值得保存。　　推薦序
　　金融資本主義的失落　　──許振明台灣金融研訓院院長　　《大到不能倒》這本書是以二○○
八年的三月至十月期間，從金融危機爆發，到美國財政部投入資金於各大銀行為止，其中的發展與各
種內幕為主。其以雷曼兄弟（Lehman Brothers）為主視窗，旁及其他投資銀行（高盛、摩根士丹利、
美林）、商業銀行（美國銀行、摩根大通、花旗、美聯銀行⋯⋯）、大型保險公司（AIG）、對沖基
金、空頭炒家、媒體、國會、金融主管機關（財政部、聯準會），眾多機構與人物牽涉其中，不僅描
摹出金融危機的全貌，高度的寫實性與豐富的情節，凸顯了各機構的不同立場與衝突合作，使這本書
讀來像是一本抽絲剝繭的偵探小說、一部懸疑影片，讓讀者可在趣味中，不知不覺、一氣呵成地看到
最後，並能從中汲取寶貴教訓。　　在雷曼兄弟執行長福爾德（Richard Fuld）的掌舵之下，雷曼兄弟
度過了一九九八年的俄羅斯金融危機，卻躲不過十年後的美國次級房貸危機，甚而釀成國際金融海嘯
。福爾德太過自信，認為擁有足夠的流動資金即可支應任何狀況，對於自家的房地產相關衍生商品過
於自信，也缺乏足夠的理解與注意，為了追求高利潤，過度承擔風險，忽略了資產泡沫的信用風險、
倒帳風險，終遭反噬。當各資產一一違約的連鎖反應不斷擴大時，即使再龐大的現金部位也難以支應
。最終，負債大於資本，許多資產都變得一文不值。因此，金融機構面對追求高風險高報酬的抉擇時
，應審慎考量這類高槓桿高負債的經營方式。　　這本書還有以下幾點值得思考與討論：　　第一，
長期以來，金融業「大到不能倒」的現象，一直是貨幣銀行學的主題之一，也成為金融主管機關的一
大挑戰。政府往往在紓困措施之後說「僅此一次」，但是下次遇到「拯救大銀行 vs.放任經濟崩潰」的
抉擇時，又會怎麼做？此次金融危機當中，美國財長鮑爾森就面臨了三月時紓困貝爾斯登，九月初紓
困房利美與房地美，九月十五日讓雷曼兄弟破產，九月十六日立刻決定紓困AIG給予八百五十億美元
貸款，之後又撮合美林併入美國銀行，努力營救高盛和摩根士丹利⋯⋯。前後不一的決策，再加上政
治力的牽制，往往讓情況更加複雜。紓困會造成銀行的「道德風險」問題，身為主管機關如何拿捏，
有時並無絕對的標準。聯準會主席柏南克在雷曼申請破產後的一次會議上說過：「貓耳洞裏沒有無神
論者，金融危機中沒有道學先生。」道盡了理論與實務的兩難。　　第二，就世界局勢看，雷曼兄弟
事件爆發成為金融危機，造成全球市場與經濟環境的動盪，這使得美國式資本主義，在全球進行金融
殖民主義的進程遭到嚴重挫敗。由於美國連帶歐洲的經濟陷入衰退，相對地中國經濟強勢成長成為全
球復甦的火車頭，使得經濟勢力從先進國家往新興國家挪移之趨勢，越發明顯，也開啟了未來的世界
新局。而金融風暴影響所及，WTO的金融服務業全球化的推動，也面臨推遲。　　第三，原本金融機
構賴以生存的關鍵，不是滿坑滿谷的錢，而是存款人的信賴，以及金融機構彼此之間的信任。從書中
可以看到，在金融危機的最高峰，信心盡失的存款人、對沖基金、及各銀行為了避免成為「最後一個
」，爭先恐後的撤資的慘況，有識者應有所警惕。不光是金融業，各行各業也是，顧客的信心與信賴
，應特別予以重視關心。　　這本書可以從許多角度來看：從金融監管的角度，從反省金融資本主義
心態的角度，從了解商業運作的角度（有些是負面示範），甚至可從書中讀到人心與人性，相信會對
讀者有所幫助。　　譯者的話　　動筆翻譯《大不能倒》是源於一股試它一試的衝動。這一念頭帶來
的結果，是持續一百天的「筆戰」——每天早上四時半起床，爭取在上班前翻譯它三個小時；下班回
家趕緊完成家務，晚上九時開始，再奮鬥四個小時⋯⋯日復一日，按編輯大人的囑咐每天苦戰五頁。
我把所有的空閒活動置之度外，為的，只是希望能和我最好的朋友盡早分享和討論書中內容。　　作
者安德魯?羅斯?索爾金（Andrew Ross Sorkin）擁有深邃的洞察力，這部厚墩墩的大作文風坦誠直率。
不少人有先入為主的成見，以為索爾金這位出色的傳媒工作者，以其筆桿慣有的辛辣鋒利，此作八成
是一心羅列華爾街和華盛頓官商勾結的罪證；反而，作者是把二００八年金融海嘯的箇中關鍵人物，
內心深處不足為外人道的恐懼、無援，深刻地勾畫並展現在讀者的眼前，力圖做出一個公平、公正的
紀錄。　　儘管作者索爾金在美國主流媒體打滾多年，但翻開《大到不能倒》，讀者看到的卻是徹底
違反好萊塢公式的實況：傳媒並非秉持正義，堅持發掘「真相」；也沒有挺身而出為他人犧牲的英雄
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，反而是，主人翁個個都以受害者自居，滿腔的怨恨不知應向誰發洩；同樣，所謂拯救世界經濟的英
雄，其實不外是幾個急就章的臭皮匠湊得一個諸葛亮⋯⋯　　華爾街是世界上把資本主義發揮得最淋
漓盡致的地方，就是一股求利的動力，竟可把來自不同種族、不同文化、不同信念、不同宗教⋯⋯的
各式人物牢牢地團結在一起。完成交易是銀行家天生的本能，為了完成交易，再不可能發生的妥協都
變為可能──原來，利之當頭，真正的世界大同可展現在世人面前⋯⋯原來，利益的熙來攘往力量之
大，?對凌駕在種族、宗教和政治立場⋯⋯的芥蒂之上。　　不過，令譯者最為感動的是，儘管金融界
被一場海嘯弄得人仰馬翻，但在索爾金的筆下，人人仍盡力堅守崗位：不論是基層員工或國際級風雲
人物，每人都是各為其主（這主可能是自己），在可能是一生最大的徬徨焦慮中仍克盡己任，在這場
驚天動地的金融海嘯中咬緊牙關捍衛個人、美國、全球不同政權和經濟體系內各階層的利益。　　另
一觸動譯者之處，是作者對人的尊重。在這個世界上，人們總習慣前仆後繼地記錄「偉人」的一舉一
動，其他的大多數人物就統統被埋入所謂無名英雄記念碑，其實是偉人的背後，有不少同事、下屬⋯
⋯各式人等一直鞠躬盡瘁地供「偉人」如牛馬驅策──在索爾金這本暢銷全球的金融故事書中，作者
記錄的除了鮑爾森、蓋特納、柏南克外，還包括幾個月來一同苦撐的聯儲、財政部的隊伍，以及業界
的一眾人物，就是這一點一滴的故事讓人動容——It makes it real and it makes it so much more human.　　
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内容概要

一本書看透金融海嘯！
最驚人的內幕、最徹底的剖析、最嚴厲的人性考驗！
財經史上必須了解的一堂課，讓你看懂商業運作的真實面！
本書榮獲《經濟學人》2009商業與經濟好書、800-CEO-READ 2009年商業書大獎
《大到不能倒》這本書，透過一段段不為人知的幕後場景和追蹤紀錄，重現2008年的金融危機如何產
生、如何逐漸失控，最終演變成全球金融風暴。
從雷曼兄弟的辦公室，到莫斯科的祕密會議，或是華府的走廊一角⋯⋯《大到不能倒》描述金融界和
政治圈最具權力、最富有的一群人，如何在成功與失敗之間、自大與貪婪之間、和最終在全球經濟的
危機中，奮力一搏的精彩故事。
本書的主軸從2008年3月貝爾斯登瀕臨倒閉，被摩根大通收購開始。華爾街的危機越來越擴大：雷曼等
銀行被放空者攻擊，股價暴跌，謠言滿天飛⋯⋯直到九月，房地美、房利美被政府接管，9月15日雷曼
兄弟聲請破產，財政部緊急紓困全球最大保險公司AIG，並且居中牽線將瀕臨倒閉的美林賣給美國銀
行。10月，九大銀行的執行長齊聚財政部，簽字同意參加紓困計畫，美國將直接投資各銀行以拯救危
機──也就是國有化的開端。
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章节摘录

　　第二章　財政部長鮑爾森　　　　二○○八年三月，在華盛頓西北面一個樹影悠悠的花園住宅內
，緊張不安的鮑爾森在家中來回踱步，他的手機貼在他耳邊其慣常的位置。今天是貝爾斯登被收購後
的第一個星期天。鮑爾森的太太溫蒂整個週末都對丈夫頗有微詞，他的手機不分晝夜響個不停，一個
又一個說不完的電話。她哄鮑爾森出外散步：「一個小時也不行？」鮑爾森終於答應她到離家不遠、
在市中心的岩溪公園騎單車逛逛。這是過去一個多星期來，鮑爾森頭一次從埋頭苦幹中釋放出來。　
　但是，他的電話又響了。而且當他聽完來電者道明來意後，這位美國財政部部長對著電話大叫起來
：「我真的很想破口大罵！」　　電話是傑米．戴蒙（Jamie Dimon）打來的。戴蒙在摩根大通總部八
樓的辦公室跟財長報告他極不願聽到的消息：摩根大通決定調高收購貝爾斯登的作價，由每股二美元
提高到十美元。　　其實，這消息對鮑爾森來說並非完全意料之外，整整一個星期，鮑爾森幾乎每天
都跟戴蒙通電話，好幾次甚至打斷了戴蒙每早的跑步鍛鍊。在每天的交談中，鮑爾森已知道摩根大通
有可能提高價格。自摩根大通宣布收購貝爾斯登後，貝爾斯登的股東對於收購價之低感到十分不滿，
鮑爾森和戴蒙都非常擔心貝爾斯登的股東會對收購投反對票，導致貝爾斯登又一次的崩塌。　　鮑爾
森原希望戴蒙對收購價只增加一點──最多提高到八美元，而絕非二位數。鮑爾森對戴蒙的決定感到
很懊惱，他壓低沙啞的聲音說：「這價錢遠高於我們所談過的。」一週前，當戴蒙表示他準備以每股
四美元收購貝爾斯登時，鮑爾森曾私下指示戴蒙要把價錢盡量壓低：「我覺得可以象徵式地，例如一
美元或二美元之類的。」事實上，如果貝爾斯登沒有得到政府承諾擔保其二百九十億美元的債務，公
司早就破產了，鮑爾森不想背上「為拯救華爾街的老朋友而甘願當冤大頭」的惡名，他跟戴蒙說：「
我看不出有什麼理由他們可以得到這個數目。」　　事情發展至今，除戴蒙外，沒有其他人知道，原
來美國財政部部長是貝爾斯登低價出售的幕後統籌者，鮑爾森希望這個祕密一直保持下去。就像大多
數信奉保守經濟主義的人，鮑爾森仍尊崇新古典經濟學派「看不見的手」的原則，任何政府的干預都
應該是萬不得已的最後一招。　　鮑爾森本身亦曾擔任執行長，他太明白戴蒙的立場；然而，他同樣
看重的是如何平復市場。在過去的一週，市場已充滿紛亂。貝爾斯登的股東和員工知道二美元收購價
之後幾乎全體發難，威脅玉石俱焚──不僅拉倒交易，而且拉倒整個市場。另一邊，戴蒙發現這個急
就章的合併協議原來包含極大的漏洞：貝爾斯登的股東可以否決交易，但摩根大通在未來一年仍然有
責任要擔保貝爾斯登進行的交易。　　戴蒙引述貝爾斯登老牌經紀人埃德．莫德沃（Ed Moldaver）的
話回答鮑爾森：「這不是奉旨成婚，這根本是強姦！」這句話，是莫德沃當著上百個貝爾斯登員工的
面，對於戴蒙提出如此的收購建議的尖銳嘲諷。　　鮑爾森也向戴蒙坦言，說華府內也有極大的反對
聲音，因華府大多數人都認為華爾街充斥的是貪婪的高薪肥貓一族，提出方案拯救他們，就如同提出
加稅一般不受歡迎。鮑爾森說他也受到龐大的壓力：「我簡直是四面受敵。」　　令事情難上加難的
，是今年正值總統選舉年。宣布貝爾斯登方案翌日，已略微領先的民主黨侯選人希拉蕊．柯林頓搶先
發難，牽強地把布希政府拯救貝爾斯登的方案和伊拉克戰爭連在一起。眾議院金融服務委員會主席巴
尼．弗蘭克（Barney Frank）更將矛頭直指鮑爾森的老闆──布希總統，他抱怨說：「共和黨多年來倡
導自由市場、取消金融市場的管制，令不受監管的金融工具如雨後春筍般冒出，最終這些產品日漸坐
大，整個經濟體系就成為這些金融工具的人質，現在，不管我們願不願意，我們都需要付贖金了。」
　　人人都在說「拯救」，但鮑爾森對拯救一詞極度厭惡。對他而言，他在拯救的不是一家企業，而
是整個美國的經濟。這誠然是一個破斧沉舟的方案，但他絕非灑錢救市，他不明白為何華府沒有一人
能看到其中的區別。　　鮑爾森心裏明白，無論他對現狀的判斷是如何的正確，這事總有秋後算帳的
一天。雖然布希總統在公開場合總是表揚他和這拯救方案，但私底下布希卻是怒火中燒。布希明白這
拯救是必須的，但這拯救附帶的政治後果也是無可避免的，他曾明知故問鮑爾森：「我們會被這碎屍
萬段，是吧？」　　鮑爾森很了解總統的立場。在公布貝爾斯登交易前的那個星期三，鮑爾森花了整
個下午跟布希商議總統在週五於紐約經濟會（Economic Club）的演講詞。鮑爾森堅持刪掉講稿中「不
救市」的承諾，布希反問：「為什麼？我們不會救市的啊！」鮑爾森道出壞消息：「雖然這話很不中
聽，但是，你也許必須救市。」　　――――　　鮑爾森太明瞭首都華盛頓的運作方式。早在二○○
六年春季，他已兩度拒絕出任財政部長的邀請。他太熟悉華盛頓了。　　鮑爾森大學畢業後首份工作
任職於國防部，後來加入尼克森內閣。他理解財長這工作的風險何在，他說：「我不能和這些人共事
，你看看人們如何說斯諾和奧尼爾，就知道我同樣會臭名遠播地離開。」前任財長約翰．斯諾（John
Snow）和保羅．奧尼爾（Paul O’Neill）同樣是以業內菁英之姿進入政府，但卻落得英名受損地離開
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。　　他煩惱了好幾個月才做出加入政府這決定。對他來說，擔任高盛執行長是全世界最棒的工作，
他可以時常周遊列國──特別是中國，他幾乎是美國資本主義的非官方親善大使，可以說，他和中國
領導人的關係，華府的任何人，包括國務卿萊斯（Condoleezza Rice）都比不上。　　布希新的幕僚長
約書亞．博爾頓極力推薦鮑爾森加入內閣，他告訴總統鮑爾森與北京的關係是極珍貴的資產，一定可
幫助美國政府應付迅速崛起的中國政經影響力。博爾頓對鮑爾森的工作能力有深刻了解，因為博爾頓
亦曾是高盛人，曾與鮑爾森共事。九○年代，博爾頓是高盛倫敦辦公室的遊說專家；同時，博爾頓亦
曾擔任高盛前總裁喬恩．寇辛（Jon Corzine）的辦公室主任。　　但是博爾頓遊說鮑爾森和其家人卻
難有進展，原因之一是鮑爾森的太太溫蒂對總統並無好感，儘管她的丈夫在二○○四年布希尋求連任
時因捐助了超過十萬美元而獲肯定為布希支持者。鮑爾森的媽媽對兒子這個新工作嚇得眼淚直流。鮑
爾森在美國職業籃球協會（NBA）當行政人員的兒子，以及在《基督教科學箴言報》當記者的女兒，
都異口同聲反對。　　對此職位有所保留的另一重要角色是鮑爾森的良師，高盛前董事長約翰．懷海
德（John Whitehead）。懷海德曾在雷根政府的國務院工作，很多高盛人都將他視為父親長輩。「這是
一個已經失靈的政府！」懷海德堅持說：「你要成就任何事都會難如登天。」　　鮑爾森四月時接受
《華爾街日報》訪問，他仍矢口否認他是財長人選的傳言。「我熱愛我的工作，我覺得我已獲得整個
商業世界中最好的工作，我計畫在這崗位上待一段頗長的時間。」　　但博爾頓沒有停止說服。四月
底時，鮑爾森獲邀與總統會面。當時，高盛的幕僚長約翰．羅傑斯（John F.W. Rogers）力勸鮑爾森對
會面要三思，曾在雷根及老布希內閣服務的羅傑斯解釋說，若鮑爾森不準備接受財長一職，就不應赴
總統之約。羅傑斯說：「總統不是與你討論你工作細節的人，他可是總統！」鮑爾森無法反駁羅傑斯
，最終只能尷尬地推掉總統之約。　　數月後，中國國家主席胡錦濤訪問美國，鮑爾森和太太終於有
機會到白宮一遊，參加白宮舉行的歡迎午宴。宴會後，鮑爾森夫婦在首都散步，路過財政部大樓時，
溫蒂跟丈夫說：「我希望你不是因為我的緣故而推掉這份工作；如果這真是你想要的，我會支持。」
鮑爾森回答：「不，這不是我拒絕的原因。」　　雖然鮑爾森表現出無意擔任財長一職，但有不少人
認為這並不是鮑爾森的最終決定，起碼羅傑斯便認為他的老闆心裏其實是蠢蠢欲動。在五月第一個週
日的下午，羅傑斯獨自在家中發愁，不知道自己對鮑爾森的進言是不是錯了。羅傑斯終於按捺不住致
電博爾頓，開門見山說：「我知道漢克曾跟你說不，但如果總統仍想用他，你們應該再問他一次。」
　　當鮑爾森再次收到博爾頓的電話時，鮑爾森心裏響起了一個聲音，他問他自己：究竟他不斷拒絕
博爾頓的邀請是不是因為害怕失敗？在高盛，他以主動、熱中解決問題聞名，現在的他是否變成迴避
問題的人？　　當共和黨的元老、財政部前部長詹姆士．貝克（James Baker）承接著博爾頓的攻勢致
電鮑爾森時，鮑爾森內心已開始動搖。為加強鮑爾森的信心，貝克跟鮑爾森說他已告訴總統鮑爾森是
出任財長的最佳人選。鮑爾森受寵若驚，承諾會重新考慮財長職務。　　在同一星期裏，這件事還有
另一段小插曲。鮑爾森的老友、高盛董事、自他在芝加哥高盛任職基層時已是他客戶的莎莉集團
（Sara Lee）執行長約翰．布萊恩（John Bryan）勸他：「漢克，人生沒有預演；當你八十歲時，你不
會想跟你的孫兒說你曾被邀請出任財長，你應該跟他們說你曾經是美國財長。」　　五月二十一日，
鮑爾森終於答應出任財長；然而，任命卻不能馬上公布，要等待白宮完成鮑爾森的背景調查。於是，
鮑爾森在未能透露行將請辭的情況下，尷尬地參加高盛合夥人一年一度在芝加哥舉行的會議；更諷刺
的是，當時主講嘉賓正是參議員歐巴馬。儘管鮑爾森守口如瓶，但傳媒和他的同事紛紛猜測他的去向
，鮑爾森唯有整個週末躲在酒店房間裏。　　――――　　華爾街有兩種不同的銀行家：一種是靠著
機智魅力遊走的推銷員，另一種則是如鬥牛犬一般以頑強持久力見長。白宮很快就發覺鮑爾森是後者
。鮑爾森三十二年高盛生涯的心得，讓他知道如何爭取最佳的交易條件。在鮑爾森正式接受任命前，
他先把幾個細節弄清楚。他要求保證──書面的保證，確認財政部長的地位與國防部長、或國務卿鼎
足而立。他知道華府的遊戲規則，接近總統是很重要的，他不甘心淪為被邊緣化的技術官僚，被布希
隨傳隨到，卻連總統能不能回電都沒有把握；他還成功讓白宮答應，由他哈佛商學院的同學艾倫．賀
伯（Allan Hubbard）所領導的國家經濟委員會（National Economic Council）的部分會議，將會在財政
部大樓舉行，而且副總統錢尼必須親自出席。　　為防堵關於他偏袒前僱主的閒言閒語，他主動劃地
為牢簽署一份長達六頁的「道德守則」（ethics）規章，內容是禁止他在任期間參與任何有關高盛的事
務。美國政府原本要求僱員在加入政府的第一年不得參與其前僱主的事務，鮑爾森這份聲明已遠超過
政府的基本要求。在他的協議信中清楚列明：「基於審慎監管的原則，在我出任財政部長期間，我將
不會參與任何涉及高盛或其代表的各項事務。」　　「我相信這些步驟足以確保我在執行財政部長職
務時，能充分迴避任何予人有利益衝突之嫌的感覺。」其實高盛在華爾街根本可以說是無所不在，鮑
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爾森這個承諾大大限制了他的權力，而且日後鮑爾森更不得不迫切地設法繞過這個承諾。　　鮑爾森
還要接受一個附帶條件：他持有大量高盛的股票──約三百二十三萬股、市值約四．八五億美元 ，同
時，他透過高盛基金所持有的利潤豐厚的中國工商銀行股票，統統必須賣掉。新的稅務規則容許新入
職的公務員可在無須繳交罰款的情況下出售他們的資產，這對鮑爾森來說極有利，在稅項上鮑爾森節
省了超過一億美元，這可能是他人生中最賺錢的交易之一。　　亨利．鮑爾森在二○○六年五月三十
日正式獲提名出任美國財政部長。　　――――　　以華爾街的尺度衡量，鮑爾森可說是個令人難以
理解的外來者。他無意和其他巨頭一樣享受卡內基式的超級富豪生活。這個在美國中西部芝加哥旁一
個農場長大的童子軍是個直話直說的人。他和太太溫蒂對曼哈頓的社交生活通常避之唯恐不及，兩人
盡量在晚上九時前就寢，最愛的活動是到中央公園賞鳥。他們的居所是個一千二百平方呎、只有兩個
房間的樸實小公寓，每天早晨，溫蒂會到附近的保護自然協會（Nature Conservancy）擔任賞鳥團的導
遊。鮑爾森手上戴的是一只塑膠的跑步計時錶，他的消費欲望常常被溫蒂打消。有一次，鮑爾森在名
牌老店波道夫．古德曼（Bergdorf Goodman）買了一件羊絨大衣，打算替換已穿了十年的舊衣，溫蒂
看到這件新衣服就問：「你為什麼要購買新衣？」第二天，鮑爾森就把新衣退回名店。　　鮑爾森是
有能力超越別人預期的人。身高六呎一吋、重一百九十五磅的他是長春籐達特茅斯大學足球隊的主將
。因他球場上驍勇善戰，所以贏得「鐵鎚」（The Hammer）的別號。（鮑爾森和太太溫蒂是在她就讀
衛斯理女子大學〔Wellesley College〕時認識的，溫蒂和希拉蕊〔後來的希拉蕊．柯林頓〕當時既是同
學也是競爭者：溫蒂是一九六九年的班主席，希拉蕊則是同學會的主席。）主修英國文學的鮑爾森在
一九六八年以一等優異成績畢業。　　一九七○年，剛從哈佛商學院畢業初次到華盛頓的鮑爾森，連
一套西裝也沒有，只有一封達特茅斯大學一位教授寫的推薦信。鮑爾森在助理國防部長辦公室找到一
份助理的職務，他在這崗位展現鋒芒，展示出日後他在高盛的高效推銷能力。不出兩年時間，扶搖直
上的他已晉升到白宮當內政委員會（Domestic Policy Council）副總監，擔任日後因水門案被判妨礙司
法公正和作偽證的總統顧問約翰．亞列舒曼（John Ehrlichman）的副手；鮑爾森負責財政部和商務部
之間的聯繫工作。鮑爾森在高盛的前合夥人、他的好友肯尼斯．布洛迪（Kenneth D. Brody）如此回憶
：「從鮑爾森可以由五角大廈的小角色被擢升到白宮，你就可以知道他一定是個很能幹的人；但是在
水門事件發生時，他的名字卻從未被人提及。」　　一九七三年，溫蒂初次懷孕，急於多掙點錢的鮑
爾森決定離開尼克森政府轉到金融界尋找機會──但是他們絕不考慮到紐約居住。他獲得幾家投資銀
行芝加哥分行的面試機會，其中所羅門兄弟和高盛最吸引他。他最後被高盛當時的合夥人羅伯特．魯
賓（Robert Rubin，他後來也當上美國財政部部長）、高盛的傳奇人物格斯．列維（Gus Levy），以及
懷海德成功說服，他即使留在芝加哥也將事業有成，不必到紐約去。於是，鮑爾森以年薪三萬美元獲
聘。　　在高盛，鮑爾森這個新進的投資銀行家背負了超乎想像之多的任務。一名資深合夥人曾指著
髮線開始後退的鮑爾森說：「你知道嗎漢克，我們一般不會聘用你這樣年輕的小伙子擔任這工作，但
是你知道嗎？你的樣子長得很老成。」鮑爾森迅速在中西部重要的客戶如席爾斯（Sears）和卡特彼勒
（Caterpillar）之中做出成績來，引得高盛紐約總部也特別留意這顆明日之星。　　一九八二年，他躋
身合夥人行列，成為一小部分能分得較多獎金的菁英份子。當他成了投資銀行的聯合主管和芝加哥管
理委員會的成員時，他不得不花大量時間在電話上，他長得沒完沒了的電話留言更是遠近馳名。　　
一九九四年九月高盛陷入風暴之中。高盛董事會找來固定入息部門負責人、文質彬彬的寇辛（Jon
Corzine）臨危受命。董事們認為鮑爾森和寇辛兩人是天作之合，雖然在職位上鮑爾森只坐第二把交椅
，但董事會特別指出他負責的投資銀行部門一直是高盛重要的一環。董事會一廂情願地認為寇辛與鮑
爾森會是一對強強組合，一如前人弗里德曼和魯賓。　　這計畫只有一個問題：兩人根本互不相讓。
　　在弗里德曼位於比克曼（Beekman Place）的家中，鮑爾森明確表示無意屈就於寇辛之下，甚至無
意遷往紐約。說服力驚人的寇辛建議與鮑爾森兩人單獨到外面走走，寇辛信誓旦旦地跟鮑爾森說：「
漢克，沒有任何事情比得上能跟你緊密合作更令我高興了，我們將會密切合作，我們將會是真正的合
作夥伴。」不到一個小時，他們便達成協議。鮑爾森也遷往紐約。　　身為公司的總裁和營運長，鮑
爾森和寇辛在一九九四年整個秋天馬不停蹄地到全球不同角落會見客戶及員工，以解決高盛的問題。
鮑爾森的任務是節流二五％這苦差事。最終，他們的努力沒有白費，一九九五年高盛步出谷底，九六
和九七年的利潤更是強勁增長。　　後來，高盛董事會對寇辛亦越見不滿，尤其因為寇辛竟然背著董
事會和梅隆銀行（Mellon Bank）進行合併談判。　　一連串祕密會議在高盛各部門悄悄展開，接著，
一場改朝換代的政變發生了。鮑爾森和另外三名行政委員會成員決定逼宮──強行要求寇辛請辭。寇
辛的下場是落著英雄淚離開。　　鮑爾森當上執行長後，他委任賽恩和桑頓兩人為聯合總裁、聯合營
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運長、以及他的繼承人。二○○六年春天，鮑爾森事業已達頂峰，在上半年，他的現金分紅高達一千
八百七十萬美元；但早在二○○五年，他已是華爾街薪酬最高的執行長，總收入達三千八百三十萬美
元。在公司內他毫無挑戰者，他親自挑選的繼承人勞爾德．貝蘭克梵（Lloyd Blankfein）耐心地守候在
旁。高盛不僅是客戶進行大型收購合併時的首選顧問，也同時是商品和債券產品的最大交易商；對沖
基金支付高盛豐厚的報酬以換取優質的服務；而且高盛旗下的私募基金亦發展成一股新勢力。高盛成
為華爾街的標準，成為其他投資銀行爭相仿效的賺錢機器。　　――――　　在高盛長達三十二年的
鮑爾森，很難適應政府的運作方式，例如鮑爾森單單花在打電話的時間就大大增加，原因十分簡單：
財政部的電話留言系統不能應付鮑爾森在高盛時慣常給同事轟炸式的長篇大論的留言。他又被勸告轉
為使用電郵，但他壓根兒不喜歡這溝通方式，他折衷的方法是要求助手把發給他的所有電郵列印出來
。他對於政府安排的近身保鑣同樣不以為然，雖然他知道有不少大型企業的執行長都會聘請保鑣，但
他總認為這是一種擺架子的表現。　　不少財政部的同事不知道如何理解、配合這位新老闆的古怪習
慣而向副財長羅伯特．斯蒂爾（Robert Steel）求助。本身亦是高盛出身的斯蒂爾往往會跟同事反覆強
調三點：「第一，漢克非常的聰明，是真正的聰明，他有過目不忘的本領。第二，你一生中見過的最
孜孜不倦的人一定是他，他勤奮得令人難以置信，而他也同樣要求你賣命。第三，這人的社交智商是
零，零！完全沒有！對他的言行你不用介意或見怪，他並非針對你，而是他自己毫無感覺，他可以上
洗手間時將洗手間門只掩上一半，因為他忘記要將整個門關上。」　　上任初期，鮑爾森常請同事到
他位於華府西北角的家中。（生命往往就是充滿莫名的巧合，這座價值四百三十萬美元的房子曾一度
屬於寇辛。）豪宅的大廳裏掛滿由溫蒂所拍的雀鳥照片，大窗俯瞰樹林，令人就像置身在樹屋之中。
鮑爾森會在這裏詳盡地跟同事講述他的想法──就算在大熱天時。溫蒂看不過丈夫怠慢客人，每每會
走進大廳問大家需要什麼飲料，但溫蒂的細心不會換來鮑爾森的醒悟，鮑爾森總會心不在焉地代他的
同事搶答：「不要，他們什麼也不喝。」然後他又會繼續發表他的高論。溫蒂不得要領，只好搬進一
大瓶冰水和杯子，然而，大家在鮑爾森面前都不敢喝水。　　――――　　鮑爾森很早便對布希報告
他對於市場的憂慮。二○○六年八月十七日，他在大衛營第一次對總統和他的經濟團隊匯報時，他已
對風暴作出預警：「現在乾柴多得隨處亂放，你不會知道什麼會令它們起火燃燒；金融風暴有它的週
期，每隔六年、八年、十年便會出現，我們現在已有不少環節都出現超額（excess）的情況。」　　鮑
爾森很清楚地指出政府必須掌握次貸（subprime mortgage）這個亂局，因為問題已開始在貝爾斯登和
其他染指這業務的機構浮現，他需要有「收拾殘局的權力」。傳統的銀行有聯邦存款保險公司（FDIC
）處理，而且聯準會早已有預設方案可以接管銀行，並在保障存戶的情況下才能拍賣銀行資產。然而
，聯邦存款保險公司的權力並不及於如高盛、摩根士丹利、美林、貝爾斯登，和雷曼等投資銀行。鮑
爾森在會議中清楚表明，除非他被賦予同樣權力應付這些機構，否則市場將有可能出現大混亂。　　
――――　　二○○八年三月二十七日早上，在貝爾斯登交易重新釐定後的第三天，鮑爾森和他的智
囊團開完會後，把副財長斯蒂爾拉到一旁，告訴他自己準備對雷曼的迪克?福爾德施壓。一小時後，他
的助手在電話中找到福爾德。鮑爾森故作輕鬆地跟他說：「迪克，你好嗎？」整個早上都在接電話的
福爾德答：「還撐著。」　　自從發生貝爾斯登事件後，兩人曾作過數次無關痛癢的通話；但是，今
早的交談卻截然不同，兩人談論的話題，是市場波動和雷曼的股價。事實上所有投資銀行股皆下挫，
但唯獨雷曼被拋售得特別厲害，年內跌幅已達四○％。令人擔心的是，那些看淡雷曼的炒家嗅到血腥
，更變本加厲地拋售雷曼的股票，雷曼的賣盤比重已高達總發行股本的九％。　　福爾德試圖說服鮑
爾森下令證管會主席考克斯（Christopher Cox）禁止空頭炒家拋售其股票。鮑爾森不是不同情福爾德
的處境，但他更希望聽到的，是雷曼打算增加資本。希望遊說福爾德增資的鮑爾森說：「這是雷曼實
力的最佳證明。」　　?　 出乎鮑爾森意料，福爾德不但表示同意鮑爾森的說法，他更直言說雷曼也
正有此打算。　　「我們考慮和巴菲特聯絡。」福爾德的回答其實有弦外之音，因為他知道這位來自
奧馬哈（Omaha）、公開表示厭惡投行的傳奇投資大師和鮑爾森是老朋友，巴菲特多年來一直是高盛
芝加哥分行的客戶。　　能獲得巴菲特入股，就如同拿到一紙優良公司認證書，雷曼就會大大贏得市
場的認同。　　「你應該試試看。」鮑爾森鬆了一口氣，很高興福爾德終於朝著正確的方向努力。　
　福爾德提出請求：「你能跟他提提看嗎？」　　鮑爾森猶豫了，他擔心身為財長不應擔當這種經紀
式的紅娘牽線工作，何況巴菲特是高盛的客戶，情況就更加複雜。鮑爾森最後如此回答：「讓我考慮
一下再回答你。」　　――――　　三月二十八日，在波克夏．哈薩威（Berkshire Hathaway）於奧馬
哈的總部，巴菲特坐在辦公桌前等候福爾德的來電。　　擔任巴菲特多年助理的黛比．沃茲尼克替福
爾德接通電話，電話中響起：「華倫，我是迪克，你好嗎？我的財務長卡蘭也參與這電話討論。」巴
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菲特放下他愛喝的櫻桃健怡可口可樂，用他一貫友善的語調跟他們打招呼：「你們好！」　　福爾德
開始他的推銷：「你大概也知道我們正在募集資金。我們的股票備受蹂躪，跌得非常低。所以，這是
個很好的投資機會，市場不太明白我們的事情。」福爾德說雷曼希望集資三十億到五十億美元。經過
幾回來來往往，巴菲特跟福爾德明言，如果雷曼願意發行年利率九％的優先股，以及容許他以每股四
十美元兌換雷曼的股份，他才會考慮投資雷曼。　　股神的建議是非常辛辣的──九％是一個非常高
的利率，如果巴菲特投資四十億美元，雷曼每年要付給他的利息高達三．六億美元──但這就是租賃
巴菲特品牌的費用。話雖如此，巴菲特還慎重重申，他需要作出例行審計後才會確認這項投資。在電
話掛斷前巴菲特對福爾德說：「讓我再算一下數字，我會再跟你回話。」　　在奧馬哈，巴菲特捫心
自問，猶豫是否應該再碰投行。一九九一年，他曾拯救瀕臨破產邊緣的所羅門兄弟，但他很快便發覺
自己對華爾街的文化不以為然。他知道這次幫助雷曼的話，交易將會備受全球注目，不單投資的錢可
能會付諸流水，連他的名譽也可能會泡湯。　　晚上，巴菲特留在辦公室準備挑燈夜讀雷曼二○○七
年的年度報告，他才打開年報，鮑爾森的電話已到。時間巧合得就好像電影橋段一般。　　鮑爾森自
知今天他是走在官員和經紀人兩種身分的鋼索上，他先以社交辭令作開場白，但很快就進入正題討論
雷曼。「你若能入股，你的聲譽已足以令市場恢復信心。」鮑爾森謹慎地說，不想弄巧成拙。與此同
時，鮑爾森表明他不會保證雷曼的帳目。其實過去多年，巴菲特聽過身在高盛的鮑爾森無數次狠批雷
曼或其他同業的過激手段及過激入帳方式。　　巴菲特做為鮑爾森多年的老朋友，他熟知鮑爾森的個
性──鮑爾森是個不達目的勢不罷休的人，如果他確實要爭取達成一件事，他一定會宣之於口。不過
，這次雷曼事件鮑爾森的語氣明顯有所保留，巴菲特聽得出鮑爾森並非志在必得。巴菲特答應和鮑爾
森保持聯絡，然後互道晚安。然後，巴菲特開始仔細研究雷曼年報。巴菲特習慣把有疑問的頁碼記在
封面上，不到一小時，他發覺密密麻麻的頁碼差不多已填滿整個封面，依照他的經驗，這是一個警訊
；同時，按照他一貫的簡單法則，不管對方能否為他的疑問提供答案，他不會對疑問重重的公司做出
投資。巴菲特認為這個晚上可以到此為止，他決定不會投資雷曼。　　星期六早上，福爾德再次來電
，原來就算巴菲特不提出他眾多疑問，福爾德亦難以滿足巴菲特提出的投資條件。巴菲特也樂得順水
推舟，結束入股的討論。　　在紐約辦公室內，滿肚怒火的福爾德告訴卡蘭他認為巴菲特的建議昂貴
得
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媒体关注与评论

　　◎本書榮獲《經濟學人》2009商業與經濟好書、800-CEO-READ 2009年商業書大獎「It’s a very
good book.」　　－－巴菲特　　「‘Too Big to Fail’ is Too Good to Put Down」　　－－《經濟學人
》　　「⋯⋯書中的場景猶如現場一般逼真，引人入勝⋯⋯」　　－－《紐約客》　　「作者不可思
議的報導和生動的描繪，使讀者彷彿親身參與了歷史上最高金額的電話會議。這本書非常生動又具娛
樂性⋯⋯作者巧妙地抓
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精彩书评

1、整本书属于比较写实的风格，有些新闻记叙体的样子。虽然里面涉及到一些非专业人士无法理解
的金融术语，但是作者的表述还是基本偏白话，能够让人通过雷曼兄弟的破产始末对此次危机的前前
后后有一个大致的概念。文章的翻译质量尚可，但是冗长的篇幅还是在一定程度上制约了书的可读性
，而且由于是以时间顺序记叙的，不免让人有种报流水账的感觉，而不同事件的跳跃仿佛对于外行人
士而言也略显唐突。就危机本身而言，雷曼兄弟显然不是第一个倒下去的，却也是最大最可怕的。华
尔街对于资本的无限创意以及金融行业本身的极端逐利性造就了当下的危机，而政府的缺位也在很大
程度上体现了新自由主义经济在当下的不合时宜。市场不是万能的，更不是公平的，当然政府的干预
更不是拯救市场的良方妙药，而只有通过政府和市场的不断磨合，从矛盾处理的循环往复和螺旋上升
，才能达到最佳的平衡。或许，再大在古老的公司也难免一倒，就像在伟大的人也难免已死一样，关
键是再于是否死得其所，再于倒得是否恰到好处。如能给后人以足够的警醒，或者能够带来政府的良
政或者市场的完善，那么这一倒也就实现了自身的价值。
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