
救市救个明白彻底 

 

金融市场本质上就是一句话，拯救流动性，拯救因挤兑出现的信心危机。 

根据风险传染烈度的不同，救市招术不一样，如果准备金充分，后援团足够，虚晃一枪晃晃钱包，

市场自然平复。   

1916年5月中国银行抗拒北洋政府停兑令，度过金融危机。   

北洋政府财政油尽灯枯，袁世凯称帝失败，南方各省纷纷独立。当年5月11日起，国务院下令中国、

交通两行总行发行的纸币停止兑现，存款止付，现金准备封存。这是北洋政府的最后一搏，如果失败，

还能留一些准备金。  

中国银行上海分行在经理宋汉章、副经理张嘉璈的领导下拒绝北洋政府命令，正常兑现。一是看准

大方向在政治上拒绝北洋政府，二是江浙财阀与国外银团支持，宋汉章曾拜访汇丰、麦加利等银行，商

议以上海分行的部分固定资产作抵押借款来维持兑现，外国银行一致同意借款，三是中国银行成立之初

分区发行、兑现以及准备金分区存放等的制度，使北洋政府鞭长莫及。   

张嘉璈回忆，5月12日那天，中国银行营业时间未到，门口等候兑换现洋的市民已是人山人海，挤

兑者“手中所持者不过一元或五元钞票数张，或二三百元存单一纸”。银行开门照常收兑，第二天周六还

延长了营业时间，周日破例营业半天，市场恢复平静。此时中国银行已兑出150万元。  

上海分行实力雄厚度过难关，北京并未成功。中、交两行京钞停兑期间，中国银行总裁徐恩元一度

试图部分恢复兑现，因方法拙劣、现金准备短缺和派系内部斗争等问题而失败。   

因此，给市场足够的信心，有足够多的资金支持，至关重要。救市切忌三心二意，救一步退一步，

火烧连营将不可收拾。   

时间下拉到2008年，美国陷入金融危机，一开始情况似乎并不严重，只是只是银行利润下降，只

是次贷机构出事，只是某些对冲基金有些问题，甚至有人幸灾乐祸，乐见肥猫出事，但危机很快蔓延开

来，如同烈性传染病，必须集全社会之力恢复信心。   

危机发生时，美国财长保尔森主导推出7000亿美元救市计划，帮助金融机构剥离地产和商业等不

良资产，为华尔街“止血”。不管当时有多少人抨击，此举是必须的。美联储主席伯南克共同作战，直接

了当地表示，如果7000亿美元计划不能获得通过，美国经济将陷入衰退。   

救市成功，首先有最后“接盘侠”。当人们相信资产有毒时，无论是有毒、无毒的资产都无人购买，

美国政府与美联储大量购买有毒资产，2008年3月美联储为贝尔斯登提供紧急资金、联邦政府接管两

房、援助AIG等；当年10月3日，国会通过救助计划，财政部和联储根据这一法案相继救助花旗、通用



和克莱斯莱等巨头。也就是说，无论多少资产，都有最终的购买者，这就从根本上斩断了流动性危机的

蔓延链条，因为人们相信，有最终的兑现者，有最终的接盘侠，挤兑抛售也就失去了意义。   

其次有源源不断的量化宽松。美联储推出四轮量化宽松货币政策，向市场暗示可以无限制发放货币。

每轮QE目的不同，通过QE1创造了1.75万亿美元的货币供应，把华尔街金融公司从破产边缘拯救了出

来。2010年11月12日启动QE2, 购入总计为1050亿美元的金融资产，其中750亿美元用于购入存续

期为7年期的国债，300亿美元用于购买金融机构债和机构债券和机构按揭抵押债券，释放货币，购入

资产，让资金可以推高资本与货币市场价格。QE3扭曲操作，长债取代短债，让美联储资产负债表规模

扩大了1.66万亿美元，经历11个月的逐步缩减后结束。QE4则让美联储每月资产采购额达到850亿美

元。 

流动性的最后释放者，与接盘侠联手托起了市场。当2014年11月QE4结束时，美国股市进入牛市，

受投资者青睐的企业现金充足，创新动力恢复。最困难的就业也有所好转。  

  目前中国救市有三个办法，或者暂停股市期货与现货市场，关联帐户冻结，等待市场平复。或者组

成超级机构，在指定的点位誓当接盘侠停止平仓荒，并且央行政策配套提供流动性。第三种，暗示其他

公司全部停牌，留下300家企业，在期货上直接让做空者爆仓。 

 


