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美国货币市场基金发展历程(邵鹤令；2003年12月10日)

文章作者：邵鹤令

    货币市场是短期证券的交易场所，其主要职能是为各经济单位提供有效的调整流动资本的手段，其特点是金融交易风险小、期限短、

流动性强。 

    美国货币市场发展的四个阶段 

    当今美国拥有世界上最发达的货币市场，其货币市场完全是一个国际化、开放性的市场。美国的金融机构创造出复杂多样的货币市场

工具，活跃在货币市场上的参与者除了美国联邦储备体系外，还有联邦政府、地方政府、大商业银行和大公司等。此外，美国货币市场在名

义上已经取消了外汇管制，对居民和非居民给予相等的待遇，所以外国政府、外国大银行或大公司也在该市场上筹集资金。 

    美国货币市场的发展，大约经历了四个阶段： 

    第一阶段是美国独立战争至20世纪初。在这个阶段，美国资本主义商品生产和贸易关系的逐步确立和发展，贸易日趋繁荣，因此商业

票据市场得到稳步发展，成为美国最早出现的货币市场。美国独立战争及美国内战为筹集战争经费而发行融资券，其二级市场一度十分活

跃，推动了货币交易与融资体系，但是战后便逐渐萧条。 

    第二阶段是20世纪初至60年代。20世纪初美国进入垄断资本主义阶段，随着社会化、专业化工业生产的建立和贸易的繁荣，货币市场

越来越繁荣，新型金融工具不断创新。但是，在20世纪30年代大危机期间，货币市场的繁荣受到沉重打击。在二战期间，由于美国在战争

中处于特殊地位，战时畸形的经济繁荣再次刺激了货币市场的发展，特别是国家债券和国库券市场的发展。二战结束后，受国家干预主义的

影响，进一步刺激了以国家债券和国库券为主要交易工具的货币市场的发展。 

    第三阶段是20世纪70、80年代，一方面货币当局日趋严格的金融监管与金融交易主体不断旺盛的创新力量之间展开着激烈的博弈；另

一方面，金融全球化、一体化趋势的不断加强和金融市场变化的加剧，增强了货币市场的竞争机制，激发了更强烈的创新需求。在这个阶

段，美国货币市场在金融工具、交易形式和金融组织形式等方面创新不断，市场也变得更加活跃，结构更趋复杂。 

    第四阶段是进入20世纪90年代以后，一方面新技术革命成果在金融领域的广泛应用，带动着金融交易技术、金融市场格局和金融交易

形式的巨大变革；另一方面，金融国际化、一体化进程不断发展，金融自由化重新成为市场发展的主流，这对货币市场的影响是深刻而长远

的。 

    货币市场基金深受投资者青睐 

    美国货币市场包括商业票据市场、银行承兑汇票市场、联邦基金市场、国库券市场及新兴货币市场五个子市场。其中，新兴货币市场

是专门从事创新金融工具交易的货币市场，而货币市场基金又是新兴货币市场中发展非常迅猛的货币市场工具。 

    货币市场基金是投资于货币市场上短期有价证券的一种基金，是随着货币市场与共同基金制度的发展而产生和逐渐兴盛起来的一种投

资基金类型，其功能类似于银行活期存款和支票存款账户。基金持有者可以依据其持有基金的价值签发支票，但基金的收益远高于银行活期

存款和支票存款账户。货币市场基金最早由美国创立，这与美国具有发达、完善的货币市场以及丰富的货币市场工具是分不开的。 

    美国货币市场基金深受投资者的青睐，其资产规模、基金数量都呈现一种稳步增长的态势。美国货币市场基金在资产组合中扮演了重

要的角色，一方面丰富了基金品种、扩大了投资者资产选择的范围，另一方面，它连接了货币市场与资本市场，成为两者之间的资金流通渠

道。 

    货币市场基金发展随市场利率而动 

    1970年代初，美国对商业银行与储蓄银行提供的大部分存款利率均进行管制，而货币市场工具则是浮动利率，但许多中小投资者无法

进入货币市场(因有最低交易额规定)。货币市场基金这一创新工具便应运而生。 

    由于当时市场利率处于存款机构规定能支付的利率上限以下，货币市场基金还难有作为。美国第一个货币市场基金(即储备基金)作为

银行存款的一个替代品诞生于1971年。到1973年，仅有4家货币市场基金，资产总额也只有1亿美元。 

    20世纪70年代末，由于连续几年的通货膨胀导致市场利率剧增，货币市场工具如国库券和商业票据的收益率超过了10％，远高于银行

与储蓄机构为储蓄存款和定期存款所支付的5.5％的利率上限。随着储蓄机构的客户不断地从储蓄存款和定期存款中抽出资金投向货币市场

基金，货币市场基金的总资产迅速扩大，从1977年的不足40亿美元急增到1982年有200多家基金持有2400亿美元的资产，并在总资产上超

过了股票和债券共同基金。 

    货币市场基金迅速发展，引起了商业银行和储蓄机构的强烈反应，他们要求国会对货币市场基金附加储备要求和其他限制。国会最终

虽然没有批准存款机构的要求，但允许商业银行和储蓄机构发行一种新型的金融工具即货币市场存款账户。它与货币市场基金相似，也提供

有限的支票签发而没有储备要求，收益率几乎与货币市场基金一样高。在银行和其他存款机构以超级可转让支付命令账户和货币市场存款账

户的反击下，1982年末和1983年初，货币市场基金的总资产开始下降。商业银行和存款机构的这些创新金融工具暂时阻止了资金从银行向

货币市场基金的流动。 

    此后，由于商业银行与存款机构却因无法承受提供高收益的成本，不久便降低了货币市场存款账户的利率。其结果是货币市场基金再



次迅速发展，20世纪80年代末和90年代创造了极大的收益。1987年美国股市大崩溃，导致大量的资金流入货币市场基金，其资产总额突破

3000亿美元。1989年和1990年的储蓄和贷款协会危机引起商业银行急增其存款保险，来保护其存款，同时监管当局更加关注存款机构已经

出现的高利率。所有这些变化都有利于货币市场基金的快速发展，其资产在1991年达到5000亿美元。1996年大约有650家应税基金，250家

免税基金，总资产大约为7500亿美元，80％以上为纳税的资产。其股份大约占所有金融中介资产的4％，而且在所有共同基金(股票基金、

债券基金、货币市场基金)总资产中占25％以上。1997年达到1万亿美元。2001年达22853亿美元，货币市场基金数量达1015只，投资者账

户4720万个，是货币市场基金发展史上的巅峰。2002年，净资产规模调整为22720亿美元，基金数量下降为989只，投资者账户4540万个。 

    综上所述，美国货币市场基金的发展随市场利率的变动而起伏，市场利率高于银行存款利率的差额就成为其发展的内在动力；货币市

场基金没有法定的利率上限，提前取款也没有罚款，监管当局鼓励和保护货币市场的创新行为，这是其保持持续发展的重要条件；美国货币

市场基金的发展离不开健全、完善、活跃的美国货币市场，这是其健康运行并发挥作用的基础。 
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