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金融市场

准基金 是一种由政府或相关机构

设立的专项基金，主要用于干预

和稳定金融市场，能够在市场出现非理性

波动时提供流动性并提振市场信心，防范

系统性风险，保护投资者利益。如何发挥

平准基金等金融稳定保障工具的组合拳

作用，有效保护投资者权益，深化资本市

场投融资改革，推动资本市场高质量发

展，值得深入探讨。

平准基金运用的国际经验

资本市场运行状况是经济发展的重要

指标，既影响着金融体系的长期健康稳

定，也关系到投资者的权益保护。历史上，

各主要金融市场在出现剧烈波动时采用

过不同的平准策略，美国、欧盟、日本、

韩国等均曾通过平准基金稳定市场。

美国平准基金最早设立于 1936 年，

目的是在金融市场出现剧烈波动时提供

流动性支持，以维护市场稳定。在 2008

年国际金融危机爆发后，随着雷曼兄弟倒

闭，市场投资者信心严重不足，标普 500

指数和道琼斯指数暴跌。在此背景下，美

联储、美国财政部及大型商业银行共同出

资超过 4000 亿美元设立金融平准基金，

推行资产购买计划以购买股票及向大型

金融机构提供贷款。2008 年 9 月，美联

储联合美国十大银行成立 700 亿美元的平

准基金，为面临破产风险的金融机构提供

资金保障。同年 10 月，美国财政部推出

2500 亿美元的资本收购计划，购买银行

和金融机构的优先股股权。美国平准基金

的设立和一揽子救助计划的实施，向市场

注入了大量流动性，有效缓解了市场恐慌

情绪，使股市止跌企稳。新冠疫情初期，

平 美国股市暴跌，美国又通过使用一系列金

融工具直接向银行、企业和交易所等市场

主体提供流动性来应对危机。

欧洲中央银行和部分欧洲国家的中央

银行在面对危机时采取各种措施稳定市

场。2008 年国际金融危机之后，欧盟成

立欧洲金融稳定基金，通过购买债券和其

他金融工具，为市场注入流动性。欧债危

机期间，欧洲中央银行在 2010 年 5 月启

动了证券市场计划（SMP），通过购买

国债来稳定债券市场。2020 年，为应对

疫情导致的市场下跌，欧洲中央银行推出

了 7500 亿欧元的资产购买计划，通过发

挥“最后购买人”功能多次救市，有效稳

定了金融市场并促进了经济增长。

日本政府通过《金融再生法案》和《金

融健全化法案》获得紧急调控金融市场的

权力，分别在 1964 年、1965 年和 1995

年设立股市平准基金，以阻止市场单边下

跌。三次平准基金均成功遏制了股市下跌

趋势，其中 1965 年和 1995 年平准基金分

别在宏观经济增速筑底期和回升期推出，

推动股市显著好转。2010 年，日本中央

银行直接下场救市，采取大量买入 ETF

以稳定股市的措施。新冠疫情期间，日本

中央银行再次通过购买大量金融资产来

稳定市场信心。

韩国平准基金的出资机构既有银行、

保险、券商等大型金融机构，也有养老金

等长期资金、交易所等证券监管机构。例

如，韩国政府在 1990 年 5 月份动员证券

公司、银行、保险公司设立股市稳定基金，

当年 9月份动员投资信托公司设立保证股

价基金，两只基金总规模为7.6兆亿韩元，

占当时股市总市值比重的 8.9%。2008 年

国际金融危机期间，韩国综指遭受重创，

跌幅接近 50%，韩国证券交易所、证券业

协会和证券保管中心联合成立规模 5150

亿韩元的股市稳定基金，为市场注入了大

量流动性，有效稳定了韩国股市。

从国际经验看，当一国股市出现重大

异常波动时，平准基金发挥了提供流动性

支持、维护市场秩序和熨平市场大幅度波

动等作用。同时，平准基金的入市时机、

资金来源、法律规范、退出机制等会影响

其实施效果，需要优化操作策略，健全信

息披露和监管机制。

我国运用平准机制稳定市场的实践

我国在 2015 年股市大幅下跌期间通

过中国证券金融股份公司（以下简称“证

金公司”）、中央汇金公司增持的方式平

抑了市场的非理性波动。2015年7月3日，

证监会宣布证金公司将大幅增资扩股。随

后，人民银行发布公告，表明将通过多种

渠道向证金公司提供充足的流动性支持，

增加对中小型股票的购买量。此后，证金

公司开展蓝筹股交易型开放式指数基金

（ETF）的购入操作。证金公司与中央汇

金公司进入 A 股市场进行交易操作，采

用先推升大盘蓝筹股再拉动中小盘股的

战略，逐渐稳定了市场。

2023 年 7 月底至 2024 年 2 月初，上

证综合指数呈现下行态势。2024 年 2 月

6 日，中央汇金公司发布公告宣称已拓展

ETF 的增持范畴，并明确表示后续将继

续增持。这一积极信号大幅提振了投资者

信心，使A股市场出现全面回升的态势。

2024年 9月，人民银行、金融监管总局、

证监会联合发布了多项利好政策，包括降

准，降息，创设证券、基金、保险公司互
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换便利（简称互换便利）和股票回购增持

再贷款等措施。人民银行创设的互换便利

允许相关机构用流动性较低的资产换取流

动性较高的国债、央行票据，并且对交换

所得的国债和央行票据的用途作出明确限

定，即只能在银行间市场回购融资中做质

押资产，禁止售出，且通过这项工具获取

的资金只能用于投资股票市场。同时，人

民银行设立股票回购增持再贷款，引导金

融机构向符合条件的上市公司及其大股东

提供低息贷款，为其提供资金用于实施股

票回购或者增持计划，以稳定股价、提升

公司市值，支持资本市场的稳定发展。

金融管理部门鼓励汇金公司增持股

票，支持中长期资金入市，有助于促进

中国资本市场定价回归理性。人民银行

明确表示将进一步支持汇金公司增持股

票、扩大投资范围的相关安排，包括增持

ETF，促进汇金公司、保险公司、基金等

在内的各类中长期资金积极参与股市，壮

大耐心资本。

提升资本市场稳定性的建议

完善平准基金运行机制

第一，股市平准基金在运行和管理层

面的法律法规和制度亟待完善。平准基金

的稳定运行依赖于健全的法律框架和监

管体系，我国可在兼顾金融安全、金融公

平和金融效率的原则下，完善《证券法》

和《证券投资基金法》等相关法律，系统

性完善资本市场基础制度和监管底层逻

辑，为平准基金发挥作用奠定法治基础。

第二，合理安排平准基金的资金来源，

推动平准基金来源路径多元化。股市平准

基金要有合理的规模才能充分发挥其政

策效果。从国际经验来看，平准基金的资

金主要来源于中央银行、财政部以及金融

市场上活跃的金融机构。要注意根据轻重

缓急，首选由大型金融机构等出资，在危

机时期则由金融管理部门入场，由中央银

行和财政部推出组合工具救市。同时，建

议促进平准基金的融资路径多元化，包括

完善相关金融市场机构的参与机制，发挥

中长期机构投资者的稳定作用。

第三，构建平准基金科学管理体系，

有效管理风险并提高运作效率。建议建立

“一行一局一会”等多部门组成的监管与

市场稳定协调机制，完善平准基金资金来

源、投资运作、信息披露的监管框架。可

成立专门的平准基金管理委员会和专业

委员会，成员包括金融机构、监管部门、

研究等领域的专业人士，提高决策的科学

性和专业性。构建完善的投资决策机制、

投研和风险控制体系，根据市场情况设定

合理入市时机、风险容忍度，对投资组合

进行实时监控和风险评估。此外，要对平

准基金建立科学合理的绩效评估体系，综

合考虑市场环境、投资收益、风险控制等

因素，对平准基金的运作效果进行全面评

估。优化平准基金操作策略，关注全球宏

观周期，关注股市、债市、汇市联动风险，

减少市场过度波动和定价扭曲。有效提升

运作效率和管理水平，强化指数基金资产

配置功能，发挥平准基金稳定市场、优化

投资生态的作用。

第四，将平准基金与财政货币政策工

具相结合，有效发挥政策协同作用，实现

市场预期与经济发展的良性循环。充分

发挥人民银行资本市场支持工具的作用。

目前，人民银行推出的互换便利和股票回

购增持再贷款两项资本市场支持工具落

地显效，有效提振了市场信心。建议进一

步完善工具设计和风险对冲机制，构建流

动性储备预期机制，在市场出现极端情况

时发挥稳定作用。近期，财政部将其持有

的中国信达、中国东方、长城资产以及证

金公司的部分股权划转至中央汇金公司。

中央汇金旗下的金融机构协同效应增强，

能够为资本市场带来更多增量资金，更高

效地发挥平抑市场波动的作用，有利于提

高金融体系的稳定性和抗风险能力。

完善市场稳定保障机制组合拳，发挥

中长期资金稳定剂作用

从长期来看，持续推动资本市场高质

量发展是提升投资价值的根本所在。社会

保障基金、基本养老保险基金、企（职）

业年金基金、商业保险资金、公募基金等

中长期资金来源稳定，可以增加长期价值

投资者的比重，减少市场的短期波动，提

升市场稳定性和韧性。

应增加长期价值投资者比重，提升市

场稳定和风险管理能力。推动中长期资金

入市，提高机构投资者比重，加大对权益

市场的配置，一方面，可以提升中长期资

金自身的投资回报水平，深化价值投资理

念；另一方面，也能降低市场波动，加强

机构投资者培育，完善中小投资者保护机

制。保险资金和公募基金是中长期资金的

重要来源。首先，应引导大型国有保险公

司发挥带头引领作用，增加 A 股投资规

模和比例。其次，应扩大企（职）业年金

覆盖范围，鼓励企（职）业年金基金管理

人开展差异化投资，引导督促公募基金稳

步提高权益类基金的规模和占比。在强化

险资和基金保障能力的同时，支持中长期

资金加大投资资本市场力度，采取更多灵

活的股票投资组合和投资策略，为资本

市场向好发展持续提供支撑。最后，2024

年底修订的《外国投资者对上市公司战略

投资管理办法》降低外资投资门槛，同时

允许外国自然人实施战略投资，这也是推

动中长期资金入市的重要资金来源。

应加强机构投资者长期价值投资能

力建设。全国社会保障基金、基本养老

保险基金、保险公司、公募基金等投资

管理机制的优化，有利于引导市场投资

理念由短期投机向长期价值投资转变，

稳定市场预期。长周期考核机制促使中

长期资金全方位、全周期地评估投资项

目，考虑经济周期波动、行业发展趋势

等诸多因素，建立更为完善的风险预警

与防控体系，同时有助于优化投资生态，

降低市场波动率，增强市场韧性，提高

抗风险能力，进一步为投资者获得稳定

的中长期回报营造良好的市场环境，有

效推动资本市场高质量发展的进程。■
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