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美国货币市场基金的发展(李洪斌；2003年10月18日)

文章作者：李洪斌

    美国货币市场基金的出现和发展，是20世纪70年代以来美国金融市场的重大创新。1980年以前，美国大多数州禁止银行对支票存款账户支付利息，

美联储通过Q条款对定期存款利率规定了上限。为了突破Q条款限制，商业银行开始了一系列的金融创新。而规避存款利率限制最成功的金融创新是货币

市场基金。 

    规模加速增长 

  1971年，美国的鲁斯·本特和亨利·布朗为了规避Q条款5.25％的存款利率限定，将储户小额存款集中起来，投资于当时小储户无法进入的大额定

期存单市场，然后将较高的收益分给投资者，这被视为货币市场基金的起点。因货币市场基金较银行存款收益高、风险不大、可开支票，实质上是一种

支付利息的支票账户，但法律上不被视为存款，既不受Q条款限制，也不需要向联储缴法定准备金，因而得到迅速发展。 

  上世纪70年代初，美国货币市场基金的净资产规模只有17亿美元，80年代达到数千亿美元。90年代以来，货币市场基金增长速度加快，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。 

  与其他投资工具的收益率差成为影响货币市场基金净现金流入的主要因素 

  对1990年至2002年零售纳税货币市场基金净现金流入与利差走势的实证分析表明，绝大多数情况下，利差加大时，货币市场基金净现金流入增大；

反之，现金就净流出。 

  1990年，货币市场基金现金净流入为180亿美元；此后3年连续下降，1993年达到最低值———186亿美元。1994年后，货币市场基金每年的平均收

益率比储蓄存款高2.5个百分点，较高的利差刺激个人投资者将短期资产转换为货币市场基金，货币市场基金现金净流入不断上升。零售货币市场基金

现金净流入在1998年达1310亿美元，机构货币市场基金现金流入2001年达3390亿美元，分别达到10年间的高峰。2002年，美国联邦基金利率连续下调，

货币市场基金收益率下降；纳税货币市场基金平均收益率降至0.88％，为近年来的最低点，与商业银行储蓄存款收益差收窄至0.25的百分点。同时，货

币市场基金与债券市场基金收益率差下降，由此导致货币市场基金现金流出160亿美元。2002年，零售货币市场基金现金净流出共计780亿美元，机构货

币市场基金现金流入减至320亿美元。 

  货币市场基金投资平均期限稳定在50天左右，投资组合规避信用风险的意识增强 

  以纳税货币市场基金为例。纳税货币市场基金主要投资于到期时间在90天之内的短期、高等级货币市场证券。20世纪90年代前，货币市场基金平均

期限为24至47天。自1991年开始，货币市场基金平均期限开始拉长，最长为59天，2000年后稳定在50天左右。 

  在货币市场基金投资组合中，商业票据资产比例近年来开始下降，大额可转让定期存单（包括欧洲美元存单）、回购和美国证券的占比上升，反映

出货币市场基金资产流动性增强，信用风险下降的趋势。 

  免税货币市场基金得到较快发展 

  货币市场基金分为纳税货币市场基金和免税货币市场基金。纳税货币市场基金主要投资于到期时间在90天之内的短期、高等级货币市场证券。这些

基金往往寻求相对于银行储蓄存款高的收益，并保持资本的稳定。免税货币市场基金主要投资于平均期限在90天内的短期市政证券，分为全国免税货币

市场基金和特定州免税货币市场基金。全国免税货币市场基金主要投资于美国各个地方政府发行的短期证券，特定州免税货币市场基金主要投资于某一

州政府发行的短期证券，为该州居民获得最高的免税收入。 

  自1977年免税货币市场基金出现以来，纳税货币市场基金净资产的规模一直大于免税货币市场基金。但免税货币市场基金近年来增长较快，2000年

增幅达16.45％，超过了纳税货币市场基金。2002年纳税货币市场基金净资产减少157.74亿美元，免税货币市场基金增加了23.94亿美元。 

  金融市场参与者面对货币市场基金发展趋势的对策 

  商业银行积极参与货币市场基金业务。商业银行一是通过基金托管人身份赚取可观的托管费；二是随着上世纪80年代美国立法允许银行开展基金投

资咨询业务，许多商业银行开始向客户推荐货币市场基金，获取投资咨询费；三是商业银行自身参与货币市场基金管理，获取管理费。此外，商业银行

为了应对货币市场基金发展引起的存款减少，不断推出新的产品，如货币市场存款账户。该账户既不受存款利率上限限制，又能享受专门投资货币市场

的收益。它的推出曾一度压制了货币市场基金的增长。 

  越来越多的非金融企业将货币市场基金作为一种现金管理工具。由于通过持有货币市场基金，非金融企业既能得到由共同基金提供的规模经济收

益，又可保持良好的资产流动性，因而非金融企业开始倾向于将共同基金作为现金管理工具，而不再直接持有流动性证券。1990年至2002年，非金融企

业通过货币市场基金持有的短期资产比重由1990年的6.1％左右上升到2002年的27.2％。 

  美国家庭增持货币市场基金。过去10年的历史数据表明，美国货币市场基金的年平均收益率为4.25％，体现了较好的收益性，而美国活期存款利率

趋于零。从波动性来看，货币市场基金的波动性为1.41％，远远低于所有基金12.16％的平均水平。货币市场基金风险低、收益稳定、可当日赎回、可

开支票的优势，吸引了美国家庭的投资。2000年末，家庭短期资产的22％是以货币市场基金的形式存在的，比1990年上升了11％，从1994年到2000年，

家庭持有货币市场基金的比例由10％上升到24％。 
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