
   

我国发展货币市场基金的对策研究 

文/涂庚龙 

   货币市场基金(Money Market Fund)是以货币市场工具为主要投资对象的基金，具有收益稳
定、风险小、流动性高等特点。我国货币市场近年来取得了长足的发展，但是由于我国目前货币市
场发展缓慢，金融制度和税收等方面同发达国家相比都存在很大差异，货币市场基金发展还存在一
些制约因素，货币基金要得到健康有效的发展还需要解决许多难题。 
   一、 币市场基金的发展现状 
   2003年12月，备受市场瞩目的货币基金几经周折，终于破茧而出，经中国证券监督管理委员
会批准，采用国际通行的短期资金市场投资基金标准的博时现金收益基金、华安现金富利基金、招
商现金增值基金三只基金几乎同时获准在国内市场公开发行，标志着我国货币基金的正式诞生。 
   我国货币基金能够最终推出的关键因素在于两方面，一方面，来自于基金公司的创新和不懈
努力是主要动力。另一方面，其根本因素在于国家有关政策上的积极支持。中央银行大力支持货币
基金是因为，一方面它可以吸引众多小额投资人的闲置资金，把整个货币市场的参与者的规模放
大，市场参与者规模放大了，货币市场工具规模和流动性也随之会提高，利率水平也就会很真实。
这有助于利率水准的确定，对整个金融市场的平稳运行具有很重要的意义。中央银行从这个角度力
推货币基金，也是在推进利率市场化改革。另外，货币基金的存在会增大货币政策的传导效率。如
果利率的形成机制灵活，整个市场的流动性提高，货币政策的传导效率就会获得提高。 
截止2005年4月，我国基金市场共发行了14只货币基金，货币基金取得了较快的发展，但和国外相
比规模还比较小。货币基金在我国受到投资者广泛青睐，据华安现金富利基金成立公告显示，其发
行净销售额中的个人投资者认购金额甚至占到总募集总金额一半还多。由此可见，货币基金的推出
不但受到机构投资者的关注，而且也得到了个人投资者的初步认可。目前各基金管理公司已经推出
的货币基金来看，其产品设计上有不少雷同之处。 
   二、 我国货币市场基金发展存在的制约因素 
   分析我国货币基金市场的特点，虽然初步取得了一定的发展，但从长远来看，还存在很多制
约因素，具体表现在： 
   （一）投资范围受限使之不能成为真正意义上的货币基金 
   我国现有的货币基金在投资范围上都受到了一定的政策限制，并不可以投资大额可转让存
单、银行承兑汇票、经银行背书的商业承兑汇票等货币市场工具，所以有人称之为“准货币基
金”。因为在国外市场上，大额可转让存单和商业票据等货币市场工具是货币基金收益率最高的投
资对象，是货币基金获取收益的主要来源。从表2列出的2001年末美国纳税货币基金的资产构成情
况可以看出，其中大额可转让存单和商业票据资产在整个基金资产中所占的比例超过40％。表3-4
列出了我国的两只货币基金的按投资品种分类的债券投资组合，从中可以看出投资的债券比例都相
当于总资产的2/3比例，而且投资对象比较集中，投资排名前五名的债券资产加起来达到总资产的
一半以上。由于投资商业票据这类利润较高的标的受到限制，使得我国目前所发行的货币基金不能
成为完全意义上的货币基金。通常认为，商业票据是货币基金收益最高的投资对象，因而这必然在
一定程度上会降低货币基金收益率，削弱其投资吸引力。因此，要组建我国真正的货币基金，必然
要求解除基金投资范围的限制。 



 

  
    
   
   （二）收益率不高降低了货币基金的投资吸引力 
   从投资者角度看，无论其目的是规避税收还是对闲置资金进行有效的流动性管理，反应在最
终结果上，就在于投资货币基金能否为之带来更大的收益。这既是投资者现实性的要求，也是货币
基金得以生存的根本。而从目前的各支货币基金的经营情况来看，其收益相对不高。 
   （三）货币基金总体规模较小使之难以承载中央银行的政策目标 
   我国现有的货币基金资产总规模在400亿元左右，显然这在我国基金资产总额中所占的份额甚
至可以忽略不计，更不用和商业银行的储蓄存款作比较。考虑到我国货币基金才刚刚发展，所以单
纯从数字上的比较并没有太大的意义。 
   三、 进一步发展货币市场基金的策略 
   （一）尽快丰富货币市场工具。丰富的货币工具是货币市场的起码条件，也就是要有可供交
易对象，然后才能谈得上该市场功能作用的发挥。在这方面，一是规范同业拆借品种；二是允许这
些资产质量较高、信誉良好的集团公司通过财务公司定期批量发行3个月、6个月的商业票据；三是
针对那些有一定信誉和发展潜力的企业，增加银行承兑票据的发行量；四是借证券公司与已有证券
投资基金进入银行间债券市场之机，将证券交易所与银行间债券市场的国债现货与回购交易连接起
来，并对回购协议予以进一步规范，对该交易方式强化制度约束，控制风险。 

 



   （二）完善货币基金相关的法律法规建设。货币基金尽管在我国刚成立不久，但它在发达国
家已经发展了几十年，已经形成一套成熟的运作机制。商业银行引进货币基金这一类型，在运作机
制等技术环节方面，不可能与国际惯例差别太大。但是，由于货币基金与一般的证券投资基金比较
存在较大差异性。货币基金要求更加稳定的收益率，更高的流动性和安全性，更大的资产规模和更
低的投资成本。国家应当制定有关商业银行设立、管理货币基金的法律法规，确定商业银行发起成
立货币基金的合法性，明确货币基金的设立原则，各方当事人之间的关系，货币基金的投资领域和
组合期限，管理原则，分配制度，会计核算原则，监管体制，风险控制原则以及违规处罚措施等，
从法律上保障货币基金拥有一个较大的资产规模，较低的投资成本，开放式的交易方式和只能进行
低风险的货币市场投资。 
   （三）增加进入货币市场的交易主体。一方面，是指应当在应有制度安排的条件下，允许更
多的金融与非金融机构发行与买卖各种不同类型的货币工具，以便在丰富货币市场工具的同时，加
强货币市场的基础。另一方面，是指应当允许更多的公众个人与机构进入货币市场，通过对货币工
具的投资与交易，满足各自不同的需求。需知，在当今西方发达国家的货币市场上，参与者并非仅
仅是为了资产流动性管理之需，越来越倾向于货币市场的收益水平，即货币市场的投资功能越来越
明显，很多金融机构来自于货币市场的收益占其总收益的份额已相当可观，而且这一收益表现出较
大程度的稳定性。在引导更多投资者进入货币市场方面，货币基金的功用就非常突出了 
   （四）要加强研究、设计和鼓励、保护货币市场的创新行为。很多货币市场工具的问世原本
就是金融创新的结果，当前和今后的趋势更加表明，货币市场的创新是金融创新的集中领域，尤其
是金融衍生工具是大势所趋，这包括金融期货、期权合约以及掉期交易等。之所以如此，主要是因
为金融创新大多表现为短期性交易合约的不断涌现，而货币市场原本就是短期性金融工具交易的市
场，因而是滋生衍生金融工具的天然温床。这也说明，在我国这样的转型经济社会环境中，要发展
货币市场，更应注重货币市场的创新，尤其是随着利率市场化进程的加快，应注重开发各种衍生金
融市场，只有如此，货币市场才能保持一种持续发展的动力与活力。现在看来，应当借国债发行规
模不断增加的势头，进一步搞活二级现货交易市场，然后择机恢复国债期货交易，并试点国债期权
交易，这是促进我国金融创新的首要牵引力量。当然，应当事先做好相应制度设计与安排，确保这
些衍生交易市场的规范运作。 
（作者单位：江西财经大学） 
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