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據說約翰•梅納德•凱恩斯(John Maynard Keynes)曾經言道：「當事實改變時，我會改變自己的想法。你會怎麼做呢，先生？」隨著恐慌情緒的加劇，我改變了自己的想法。投資者和貸款方已經從誰都相信，變成了誰都不信。眼下驅使金融市場分崩離析的憂慮，與不久前推動金融市場繁榮的貪婪同樣誇張。但沒來由的恐慌也會造成破壞。必須馬上中止這種恐慌——不是下周，而是現在！ 

採用雜亂無章、一家機構接著一家機構、一個國家接著一個國家的解決方式的時代已經過去。我花了一些時間——可以說是太長的時間——才意識到全部的風險。或許是美國財政部的錯，特別是任憑雷曼兄弟(Lehman)倒閉的決定，引發了今天的恐慌局面。那麼，我們應該做些什麼呢？一言以蔽之，就是「任何事情」。被波及的經濟體占全球產出的一半以上，使得這場危機在很大程度上成為20世紀30年代以來最重大的危機。
首先，必須應對這種恐慌局面。這種局面已使得一些政府為債務提供全面或部分擔保。這些擔保扭曲了競爭。然而，一旦政府做出擔保，就不能在危機結束之前收回。因此現在歐洲國家應該為系統性重要機構的大部分債務提供有期限的擔保（或許6個月）。然而，鑒於美國的銀行數目巨大，此類擔保在那里既不可行，也不必要。
這種有期限的擔保應該能鼓勵金融機構相互借貸。如果做不到這一點，央行就必須慷慨解囊，為那些系統重要性過高、無法坐視其倒閉的機構提供貸款，即便這些貸款得不到擔保。
通過這些方式，應該能夠重新啟動信貸流動。但各國政府不能允許銀行利用公共部門的資產任意冒險。在擔保期內，政府必須對決意保護的機構實施嚴密的監管。
第二個重要任務是資本重組(capitalisation)。從近來歷史上的經濟危機中得出的一個重大教訓——國際貨幣基金組織(IMF)最新《世界經濟展望》(World Economic Outlook)中的一個章節對此進行了精彩描述——就是「決策者應該努力使人們儘早認識到損失，並採取相應舉措確保金融機構資本金充足」。
如果金融機構希望在擔保收回之後仍具備良好的信譽，資本重組是至關重要的。政府應堅持要求一定的資本化水準，可以允許進一步的減記。然後，它們應該認購配售股或購買優先股。無論採取哪種方式，政府應該希望自己的投資在這些機構恢復健康——它們應該如此——時，能夠獲得利潤。
這種資本重組是被迫進行債轉股之外的另一種選擇。我確實覺得債轉股是一種誘人的想法。但眼下這樣做必然加劇市場歇斯底里的情緒，除非能夠以可靠的方式一勞永逸地完成。有些人還會注意到：我的想法旨在避免核心金融體系的資產負債表縮水。不過，金融體系一定程度的損耗在所難免，特別是在美國和英國。應該允許所謂的「影子銀行部門」出現這種損耗。
這就引出了第三個問題：如何處置不良資產？有些時候，從銀行剝離不良資產是合理的。這正是美國新的「不良資產解救方案」(Troubled Assets Relief Program, Tarp)的目標所在。由於美國的不良資產遍佈全球，所以美國為這些資產創設一個市場——或許將這些資產的價格提至一個更高的均衡水準——的計畫，將使許多其他國家的銀行體系受益。
然而，在其他國家，本土滋生的不良資產似乎數額不大。因而這種方案就沒有必要了。如果銀行得到充分的資本重組，這種方案也是多餘的。同樣，如果銀行資本化充足，對於按市值計價會計準則的憂慮就不那麼重要了，因為資產負債表能夠應付必要的減記。不過，清楚聲明監管機構在決定資本要求時不會僅僅關注於現值或許是個明智的決定。
對這些提議的最大疑問在於政府能否負擔得起。一些經濟學家認為，許多銀行規模過大，不只不能倒閉，而且無法救助。他們拿出銀行總負債和本國國內生產總值(GDP)的比率為證（見圖表）。但真正要緊的，是在最壞情況下財政資本重組與GDP的比率。不幸的是，甚至連這個數字可能也是巨大的。
以英國為例，其最大的五家銀行總資產為該國GDP的4倍。如果資本重組規模相當於它們總資產的1%，就會讓政府增加相當於GDP的4%的負債；如果資本重組規模達到5%，政府增長的債務就會相當於GDP的20%。任何國家的銀行系統開始遭受如此大規模的虧損，債轉股也許都將無法避免。對於冰島來說，這可能是當前唯一的出路。
有人認為，歐元區成員國面臨一個特殊的挑戰：畢竟，各成員國沒有自己的央行。德國國債和義大利國債的利差在最近顯著躍升至略低於90個基點的峰值，說明市場或許認同上述觀點。不過，通脹也是一種債務違約形式。對於有央行的國家，比如說英國，如果市場對於其為所需銀行紓困進行融資的能力懷疑增加，那麼這個國家就可能遭遇長期利率走高的局面。
不過，如果必須對大量歐元區銀行進行資本重組，一些成員國可能也無法提供資金。如果這些國家選擇不作為或者啟動債轉股，就可能危及其他成員國，那麼這類行動或許會在各處引起恐慌。財政團結也許是不可避免的。無論如何，要使歐元區重現一個健康的銀行系統，各成員國的協調行動是至關重要的。
這種恐慌還會對經濟產生重大影響。因此，除美聯儲(Fed)以外，各國央行應該降低利率。就在上周，我還曾認為英國減息0.5個百分點是有意義的。如果我是貨幣政策委員會(MPC)成員，我會主張減息一個百分點。全球形勢已經改變，在很大程度上惡化了。
來自七國集團(G7)的財長和央行行長不久將在華盛頓召開會議。只有這一次，這些人是解決問題的不二人選。他們去參會時須銘記一項任務：恢復信心。歷史將評判他們是否成功。這些人或許會因書寫另一次大蕭條而載入史冊。為了我們所有人的利益，他們現在必須避免這種結局。
譯者/管婧、汪洋
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As John Maynard Keynes is alleged to have said: “When the facts change, I change my mind. What do you do, sir?” I have changed my mind, as the panic has grown. Investors and lenders have moved from trusting anybody to trusting nobody. The fear driving today's breakdown in financial markets is as exaggerated as the greed that drove the opposite behaviour a little while ago. But unjustified panic also causes devastation. It must be halted, not next week, but right now. 

The time for a higgledy-piggledy, institution-by-institution and country-
by-country approach is over. It took me a while – arguably, too long – to realise the full dangers. Maybe it was errors at the US Treasury, particularly the decision to let Lehman fail, that triggered today's panic. So what should be done? In a word, “everything”. The affected economies account for more than half of global output. This makes the crisis much the most significant since the 1930s. 

First of all, the panic must be dealt with. This has already persuaded some governments to provide full or partial guarantees of liabilities. These guarantees distort competition. Once granted, however, they cannot be withdrawn until the crisis is over. So European countries should now offer a time-limited guarantee (maybe six months) of the bulk of the liabilities of systemically important institutions. In the US, however, with its huge number of banks, such a guarantee is neither feasible nor necessary.

This time-limited guarantee should encourage financial institutions to lend to one another. If it does not do so, central banks must lend freely, even on an unsecured basis, to institutions too systemically significant to be allowed to fail. 

By these means, the flow of credit should restart. But governments cannot allow banks to gamble freely with the public sector's balance sheet. During the period of the guarantee, governments must exercise close oversight over the institutions they have decided to protect. 

The second priority is recapitalisation. The big lesson of the crises of recent history – as an excellent chapter in the International Monetary Fund's latest World Economic Outlook shows – is that “policymakers should force the early recognition of losses and take steps to ensure that financial institutions are adequately capitalised”. 

Recapitalisation is essential if institutions are to be deemed creditworthy after the guarantees are withdrawn. Governments should insist on a level of capitalisation that allows for further write-offs. They should then either underwrite a rights issue or purchase preference shares. Either way, governments should expect to make a profit on their investments when these institutions return to health, as they should do.

Such recapitalisation is an alternative to forced debt-to-equity swaps. I do find the latter an attractive idea. Yet today it is sure to increase the hysteria, unless it can be made credibly once-and-for-all. Some will also note that my ideas are designed to avoid a shrinkage of the balance sheets of the core financial system. Some shrinkage of the financial system is inevitable, however, particularly in the US and UK. It should be allowed to occur in the so-called “shadow banking sector”.

This leads to a third question: what to do about the bad assets? Sometimes it makes sense to take such assets from the banks. That is what the new US “troubled asset relief programme” (Tarp) is designed to do. Because bad US assets are widely distributed across the world, the US programme to create a market for these assets – and perhaps raise their prices to a higher equilibrium level – will benefit many other banking systems
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