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对我国互联网货币基金发展和监管的探讨〔∗〕

———以余额宝为例
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〔摘　 要〕支付宝公司推出我国首款互联网货币基金———“余额宝”后ꎬ我国互联网

货币基金一路高歌猛进ꎬ引起了银行业和互联网业的轩然大波ꎮ 以余额宝为代表的互

联网货币基金为何在短时间内席卷我国ꎬ我国的相关监管部门应秉持何种原则、采取何

种方式、出台何种对策对来势汹汹的互联网货币基金进行监管是亟须加以明确的问题ꎮ
通过梳理我国互联网货币基金发展现状ꎬ分析其在我国得以迅猛发展的内在原因ꎬ并以

美国货币基金发展的背景和经验为借鉴ꎬ尝试提出对我国互联网货币基金进行监管的

原则和对策ꎮ
〔关键词〕互联网货币基金ꎻ余额宝ꎻ金融创新

一、我国互联网货币基金发展概述

２０１３ 年 ６ 月 １３ 日ꎬ支付宝公司推出我国首款互联网货币基金———余额宝ꎬ
其成立后发展势头迅猛:根据天弘基金发布的数据ꎬ短短 ６ 天ꎬ用户突破 １５０ 万ꎬ
规模超过 １０ 亿ꎻ截至 ２０１４ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ余额宝用户数超过 １ 亿ꎬ规模达

５７４１. ６０亿元ꎮ 余额宝的巨大成功引起我国在线货币基金的爆发ꎬ引发同业者竞

相模仿ꎮ 几大互联网金融巨头和电商纷纷推出类余额宝产品ꎬ随着互联网货币
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基金的火爆ꎬ各大银行、基金公司纷纷推出互联网货币基金(见表一)ꎮ
表一　 ２０１４ 年 ６ 月我国前十大货币基金

资料来源:笔者根据公开资料编制ꎬ数据截止到 ２０１４ 年 ６ 月底ꎮ

由于互联网货币基金“吸金”效应明显ꎬ我国货币基金在短短两年内迅猛发

展ꎮ 中国货币基金从 ２００３ 年成立以来ꎬ在近 １０ 年的时间里ꎬ从 ４３ 亿元增长至

２０１３ 年底的 ７４７５. ９ 亿元ꎬ占全部公募基金净值总额的 ２４. ９％ (见图一)ꎬ而
２０１４ 年前 ５ 月份货币基金增长了 １. ２ 万亿元左右ꎬ增长幅度高达 １５６. ８６％ ꎮ〔１〕

图一　 中国货币基金历年规模变动情况(十亿元)

数据来源:Ｗｉｎｄ 资讯ꎬ高华证券ꎮ

二、我国互联网货币基金快速发展的原因分析

(一)互联网货币基金在产品功能、销售渠道、用户体验等方面的金融创新

１. 互联网货币基金的功能创新ꎮ 互联网货币基金在短期内取得巨大成功与

其在产品功能上的创新密不可分ꎮ 第一ꎬ流动性得到极大提高ꎮ 与传统货币基

金及理财产品相比ꎬ互联网货币基金除 ７∗２４ 小时实时取现外ꎬ在赎回上采取

“Ｔ ＋ ０”设置(余额宝一般赎回设置为 ２ 个小时内到账ꎬ其他货币基金一般都设
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置了快速到账ꎬ也即及时到账)ꎮ 而国内传统的货币基金从申请赎回到资金到

账一般需要 ２ － ４ 个工作日ꎬ使得其流动性大打折扣ꎮ 第二ꎬ扩展了货币基金的

用途ꎬ为投资者提供了集储蓄、消费、购物于一体的创新型金融产品ꎬ满足了投资

者的金融需求ꎮ 如余额宝内的资金ꎬ一方面可享受货币基金的收益ꎬ另一方面同

时享有支付宝的网上购物、缴费、信用卡还款、转账等功能ꎬ也可以转回到支付宝

账户或银行卡ꎮ 第三ꎬ降低了申购门槛ꎬ突破了传统的货币基金 １００ 元起点的门

槛ꎬ绝大部分 １ 元钱即可认购ꎬ有的低至 ０. ０１ 元ꎮ
２. 互联网货币基金的渠道创新ꎮ 过去大部分传统货币基金的主要销售渠道

是商业银行ꎬ由于担心货币基金对商业银行存款的冲击ꎬ大部分商业银行一般都

不会主动对客户进行货币基金推荐和营销ꎬ导致货币基金面临无形中的“渠道

障碍”ꎮ 这也是我国货币基金推出十多年来一直处于“不温不火”状态的重要原

因之一ꎮ 而互联网货币基金对销售渠道进行了重要的突破:主要是通过电商、社
交网络、搜索引擎、专业门户网站等网络渠道ꎬ而这些平台原先就集聚了上亿的

客户资源ꎮ 以余额宝为例ꎬ由于其直接嵌入支付宝平台ꎬ几乎无需推广成本ꎬ就
可将产品直接推送到八亿多的支付宝客户群体面前ꎬ独享支付宝的市场ꎮ

３. 互联网货币基金的客户体验创新ꎮ 传统货币基金的首次申购一般都需要

到银行的柜面签订书面协议ꎬ以后的购买和赎回即使通过网上银行ꎬ也需要使用

Ｕ 盾ꎬ并且从提出赎回申请到资金到账也需要 ２ － ４ 天ꎮ 而互联网货币基金无论

是申购还是赎回都非常便捷ꎮ 如“余额宝”是将天弘基金的增利宝货币基金直

接嵌入支付宝平台ꎬ客户直接点击“转入”“转出”即可实行购买和赎回ꎬ并且资

金能够实时到账ꎻ此外ꎬ互联网货币基金将过去按月结算收益改为按日结算ꎬ这
些举措都极大地改善了客户体验ꎬ使客户体验到了全新的理财乐趣ꎮ 而其他互

联网货币基金的设计与余额宝也基本类似ꎮ
(二)我国存款利率尚未完全实现市场化

我国自 １９９６ 年推进利率市场化改革以来ꎬ经过十余年的改革ꎬ除了银行存

款利率外ꎬ绝大部分利率都已经市场化ꎮ 正是由于银行存款利率和市场利率的

差异ꎬ才导致货币基金的诞生和壮大ꎮ 纵观货币基金的发源地———美国ꎬ其货币

基金发展史也证实了正是由于市场利率与银行存款利率之间的巨大差别ꎬ才导

致货币基金在美国得到了蓬勃的发展(具体见下节论述)ꎮ 从上页图一可以看

到ꎬ随着我国货币基金收益率的变化ꎬ其规模一般也随之发生变化ꎮ 根据众禄基

金研究中心的研究ꎬ对 ２００４ 年以后货币基金平均收益与银行一年定期利率进行

比较(比较结果见下页图二)ꎬ可以发现从 ２００４ 年至 ２０１２ 年ꎬ除了 ２００９、２０１０ 年

(当时受到世界金融危机严重影响ꎬ我国采取大规模的经济刺激方案)ꎬ大部分

年份货币基金的平均收益率都高于一年期定期存款利率ꎮ 而互联网货币基金的

创新使投资者几乎没有任何流动性损失ꎬ在支付和提取上的便利性可媲美商业

银行活期存款的功能ꎬ甚至某种程度上超过活期存款(我国最近活期存款利率

见下页表二ꎬ从中可以看出我国银行活期存款利率低到甚至可以忽略不计)ꎮ
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图二　 我国货币基金收益与银行一年定期利率比较(２００４ － ２０１２ 年 １０ 月)

数据来源:众禄基金研究中心、Ｗｉｎｄ(货币基金收益为所有当年已成立货币基金全年平

均七日年化收益ꎻ银行一年定期利率为加权平均年利率)ꎮ

表二　 我国 ２００２ － ２０１４ 年活期存款利率

资料来源:笔者根据中国人民银行公布数据编制ꎮ 该表是中国人民银行近年调整的活期

基准利率ꎮ

三、美国货币基金发展的经验和启示

对美国货币基金产生的背景和发展脉络进行梳理ꎬ有助于理解我国互联网

货币基金的现在和未来ꎮ
(一)美国货币基金的起源

自 ２０ 世纪 ６０ 年代末开始ꎬ美国经济出现了严重的“滞涨”ꎬ美国国内通胀

率从 ６０ 年代的 ２. ３％一路攀升至 ７０ 年代的 ７. １％ ꎮ 但商业银行存款利率受到

“Ｑ 条例”的限制ꎬ最高不得超过 ５. ５％ ꎮ 银行存款实际上在不断贬值ꎮ 迫于压

力ꎬ美国国会后来取消了对 １０ 万美元以上大额存款利率的限制ꎬ〔２〕 但小额存款
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利率仍然受到限制ꎬ处于实际的负利率状态ꎮ 在此背景下ꎬ第一只货币市场公募

基金———“储备基金”于 １９７１ 年诞生ꎮ 由于货币基金不属于存款ꎬ不受“Ｑ 条

例”制约ꎬ不需要向美联储交纳准备金ꎬ可以提供高于银行存款利率的收益ꎬ同
时具有较强的流动性ꎬ一经发行便受到投资者的热捧ꎮ １９８２ 年美国货币基金达

到 ２４００ 亿美元规模ꎬ超过了当时股票和债券基金的总和ꎮ〔３〕

图三　 美国货币基金资产规模变化 (１９８６ － ２０１０ 年)

资料来源:Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｆｌｏｗ ｏｆ Ｆｕｎｄｓ.

(二)美国货币基金的创新和发展

促使美国货币基金后来的真正腾飞主要有两个因素:一是美林证券 １９７５ 年

对货币基金的创新ꎬ允许投资者以货币基金份额归还信用卡和开立支票ꎬ此举让

货币基金拥有了媲美活期存款的支付功能ꎻ二是利率非市场化带来的机遇ꎮ 由

于“Ｑ 条例”的限制ꎬ使得银行利率和市场利率存在着巨大差异ꎬ１９７８ 年末美国

市场利率突破 １０％ ꎬ商业银行活期存款利率受到“Ｑ 条例”的限制ꎬ最高不能超

过 ５. ５％ ꎮ 加之货币基金已具备了最重要的支付功能ꎬ从而促成货币基金实现

了飞跃性的发展ꎮ 到 ２００１ 年ꎬ货币基金总额为 ２. １４ 万亿美元ꎬ与存款机构活期

存款总额的比率最高达到 ７７％ (具体见图四)ꎮ 之后几经起落ꎬ到 ２０１４ 年 １ 月

回落到 ２８％ ꎮ〔４〕

图四　 美国货币基金与活期存款之比

数据来源:高华证券ꎮ

(三)美国货币基金对社会融资成本的影响
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在货币基金的冲击下ꎬ美国商业银行存款规模大幅度下降ꎮ 美国银行界纷

纷声讨货币基金ꎬ认为其影响了金融体系和金融市场的稳定ꎬ要求监管当局加强

对货币基金的监管ꎮ 后来美国监管当局和商业银行做了两方面的变革:一是修

改法律条款为活期存款支付利息(１９８０ 年)ꎻ二是商业银行进行金融创新ꎬ设立

货币市场账户(１９８３ 年)ꎮ〔５〕而美国商业银行活期存款账户和货币市场账户提供

的利息仍然低于货币基金收益ꎬ导致资金持续外逃ꎮ 后来最优质的企业也逐渐

离开银行ꎬ通过向货币基金发行短期债券融资ꎮ 由于优质客户和存款的不断流

失ꎬ美国商业银行通过更广泛的金融创新、同业并购等手段降低经营成本ꎬ并转

而为更多的中小企业提供贷款ꎮ 经过这样的变革ꎬ美国的金融创新不断深化ꎬ金
融体系更为稳定ꎬ大企业和中小企业的融资成本都得以降低ꎮ

(四)美国对货币市场基金监管的政策演变

通过«１９３３ 年证券法»«１９３４ 年证券交易法»«１９４０ 年投资咨询法»等一系

列法律法规ꎬ美国建立了较为完善的货币基金风险防范机制ꎬ投资基金要向证券

交易委员会、各级管理层、基金持有者公开披露其所有信息ꎬ其运作过程也要受

到严格的监管ꎮ〔６〕

美国货币基金从 １９７１ 年诞生至今ꎬ只有在 ２００８ 年受雷曼兄弟破产的影响

曾跌破过本金ꎬ因此 ２０１１ 年美国国内曾讨论是否对货币基金征纳准备金ꎬ但美

联储最后决定仍不要求货币基金缴纳准备金ꎮ
金融危机以后ꎬ２０１０ 年美国 ＳＥＣ(美国证券交易委员会)从降低市场风险角

度出发ꎬ通过“货币市场基金的增补条例”ꎬ对货币基金的监管政策进行了修订、
增补ꎮ 具体措施包括:(１) ＳＥＣ 要求基金资产组合的久期(ＷＡＭ)不得超过 ６０
天ꎬ平均期限(ＷＡＬ)不得超过 １２０ 天ꎬ单一证券的剩余存续期不超过 ３９７ 天ꎻ
(２)要求货币基金更频繁地披露基金组合ꎬ包括组合持仓的月度报告和逐日盯

市ꎻ(３)提升了货币市场基金持有证券的信用质量ꎻ(４)提高了货币市场基金持

有流动资产的标准ꎬ要求货币基金必须投资于日内可变现资产至少不低于

１０％ ꎬ投资于周内可变现资产至少不低于 ３０％ ꎬ规定对次级债券(剩余期限须小

于 ４５ 天)的投资比例不得超过 ０. ５％ ꎬ低流动性资产的比例不得超过 ５％ ꎻ(５)
强化了基金董事会的权利ꎬ以确保货币市场基金公平而有序地赎回ꎮ〔７〕 增补条

例的实施ꎬ大大地提高了美国货币基金的流动性ꎬ后来欧洲债务危机的爆发对美

国金融市场也产生了较大的冲击ꎬ而美国货币基金也表现出了很强的适应性ꎮ
２０１４ 年 ７ 月 ２３ 日美国 ＳＥＣ 又通过了旨在防范货币市场基金出现挤兑的新

规ꎮ “ＳＥＣ 要求面向机构投资者的优质货币市场基金采用浮动资产净值ꎬ不再

维持每单位 １ 美元的固定价格ꎬ以避免出现大规模赎回现象并引发金融市场动

荡”ꎻ同时“允许所有货币市场基金在市场赎回压力大时征收流动性费用并设置

赎回限制ꎬ以降低货币市场基金挤兑风险ꎬ同时给予货币市场基金和投资者两年

的过渡期来熟悉和适应新的监管规则”ꎮ〔８〕下页图五选取了 ＪＰ Ｍｏｒｇａｎ 的 Ｌｉｑｕｉｄ
Ａｓｓｅｔｓ 货币基金作为范例ꎬ其规模为 １１８ 亿美元(约 ７２５ 亿元人民币)ꎬ久期
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(ＷＡＭ)为 ５５ 天ꎬ平均期限(ＷＡＬ)７１ 天ꎮ
图五　 ＪＰ Ｍｏｒｇａｎ Ｌｉｑｕｉｄ Ａｓｓｅｔｓ 货币基金投资组合和各期限资产比例

数据来源:ＪＰ Ｍｏｒｇａｎ 网站ꎮ

从图五可以看出美国具有代表性的货币基金投资品种更为多样化ꎬ大部分

资产集中在 ３０ 天以内ꎬ久期方面与余额宝相差不大ꎬ但对于大额可转让存单

(ＣＤｓꎬ与我国的银行协议存款相类似)投资比例相对低一些ꎬ目前我国相关法规

规定ꎬ货币基金平均剩余存续期上限为 １８０ 天ꎬ债券为 ３９７ 天ꎬ皆高于美国的标

准ꎮ〔９〕

(五)ＰａｙＰａｌ 货币基金———美国版“余额宝”的发展状况

成立于 １９９８ 年的 ＰａｙＰａｌ 是全球著名的网上支付公司ꎬ１９９９ 年该公司就设

立了货币市场基金账户ꎬ用户只需简单地操作ꎬ其在 ＰａｙＰａｌ 账户中的资金即可

自动转入货币市场基金账户(我国的余额宝设计几乎与之如出一辙)ꎮ 但是自

２００８ 年金融危机爆发后ꎬ美联储实行零利率政策ꎬ银行利率极低ꎬ所有货币市场

基金收益率极低ꎬ包括 ＰａｙＰａｌꎮ ２０１１ 年 ＰａｙＰａｌ 货币基金短期投资利率降至

０. ２５％ ꎬ而年费率却在 ０. ７５％的水平ꎬ收不抵支ꎬ最终使得 ＰａｙＰａｌ 当年被迫主动

清盘货币基金业务ꎮ〔１０〕

四、我国互联网货币基金发展展望

第一ꎬ我国互联网货币基金仍有极大的发展空间ꎮ 从美国货币基金的发展

经验来看ꎬ只要监管机构让市场充分自由竞争ꎬ不过度进行干预ꎬ即使在利率市

场化之后ꎬ仍有极大的发展空间ꎮ 纵观美国货币基金发展史ꎬ２００１ 年美国货币

基金与存款机构活期存款总额的比率达到巅峰的 ７７％ ꎬ２０１４ 年这个比率降为

２８％ ꎮ 根据中国人民银行公布的数据ꎬ截止 ２０１４ 年 ８ 月底人民币存款余额达到

接近 １１１. ７ 万亿元规模ꎬ〔１１〕即使不考虑人民币存款规模的增长ꎬ按照 １０％ 的转

化率ꎬ也就是货币基金会达到 １１ 万亿元的规模ꎻ按照 ３０％的转化率ꎬ会达到 ３４
万亿元的规模ꎻ如果 ５０％转化为货币基金ꎬ将会达到 ５６ 万亿元的规模ꎮ 而根据

公开数据显示ꎬ截至 ２０１４ 年 ５ 月底ꎬ我国货币基金规模为 １. ９２ 万亿元ꎬ从理论

上说我国货币基金ꎬ特别是拥有渠道和客户优势的互联网货币基金发展空间很

大ꎮ
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第二ꎬ互联网货币基金的发展将会推动整个社会融资成本的降低ꎮ 我国不

断创新的互联网货币基金集中了定期存款与活期存款的优势ꎬ可以预期其未来

的规模将会日益壮大ꎬ甚至可与商业银行存款分庭抗礼ꎮ 尽管余额宝等货币基

金目前的投资以银行协议存款为主ꎬ但货币基金依据相关规定可以投资国内最

高等级的债券、商业票据ꎮ 可能会有越来越多的优质企业为降低融资成本ꎬ将会

离开银行ꎬ以低于银行贷款的利率直接向货币基金发行商业票据ꎬ进行直接融

资ꎮ 而从长期来看ꎬ由于无需缴纳准备金ꎬ加上人员工资、渠道费用等因素ꎬ货币

基金可承受比银行间利率更低的利率ꎮ 相关资料显示美国商业票据的平均利率

就低于银行间利率ꎮ
第三ꎬ互联网货币基金的发展将会推动我国金融机构的创新ꎮ 在互联网货

币基金的挤压之下ꎬ金融机构特别是商业银行面临存款和客户的流失ꎬ将不得不

进行金融创新ꎬ重塑盈利模式ꎬ被迫更关注中小客户ꎮ 据公开资料显示ꎬ截至

２０１４ 年 ７ 月ꎬ电商及银行系网络理财产品均已超 １０ 款ꎬ基金系网络理财产品超

３０ 款ꎬ券商系网络理财产品也已超 ５ 款ꎮ〔１２〕 互联网巨头们如京东、苏宁、网易、
腾讯、百度等ꎬ银行如中国银行、招商银行、浦发银行等ꎬ基金公司如广发基金、南
方基金、新华基金等纷纷推出类货币基金网销产品ꎮ 这对金融机构特别是商业

银行的管理能力、风险定价能力和创新能力提出了新的考验ꎬ面临着货币基金特

别是互联网货币基金咄咄逼人的发展态势ꎬ银行业将不得不进行自我革命ꎬ而这

不正是我国金融改革所要追求的目标吗?

五、我国互联网货币基金面临的风险和监管选择

(一) 我国互联网货币基金面临的风险

１. 流动性风险ꎮ 相关资料显示ꎬ目前我国互联网货币基金的客户结构以个

人投资者为主ꎬ鉴于个人投资者的行为方式ꎬ在节假日等重大赎回窗口或金融市

场不稳定时ꎬ货币基金遭遇短期大额赎回的可能性非常高ꎮ 据公开资料显示ꎬ
２０１３ 年 １１ 月 １１ 日当天ꎬ余额宝当日赎回 ６１ 亿元ꎬ创下国内基金史上最高单日

赎回ꎮ 为保证客户的即时赎回ꎬ互联网货币基金公司实际上扮演了垫资者的角

色ꎮ 互联网货币基金“Ｔ ＋ ０”设置在资金申购大于赎回时ꎬ流动性风险较小ꎬ问
题并不明显ꎬ但若当赎回大于申购时ꎬ特别是爆发集中赎回的黑天鹅事件时ꎬ可
能引发投资者的恐慌和挤兑ꎮ 货币基金不同于商业银行ꎬ没有央行作为“最后

贷款人”提供流动性支持ꎬ一旦陷入流动性危机ꎬ加上互联网行业涉及面更广ꎬ
信息传播速度更快ꎬ“挤兑”后果很难预测ꎮ

２. 操作风险ꎮ 目前各互联网货币基金网站的页面上ꎬ并无明确的风险提示ꎬ
主要只能看到每日产品收益率ꎬ对于产品的运作模式、投资范围、产品规模也无

明确说明ꎮ 此外ꎬ各互联网货币基金在宣传上也弱化其风险性ꎬ虽然部分货币基

金由保险公司承保(余额宝是由平安公司全额承保)ꎬ但是该方法并没有消除风

险ꎬ仅仅是转移了风险而已ꎮ 同时由于互联网货币基金的法律定位不明确ꎬ无明
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确监管主体ꎬ存在多头监管和监管空白的情况ꎮ 以余额宝为例ꎬ天弘基金在支付

宝平台上的基金直销和基金结算专户由证监会监管ꎬ其在支付宝开立账户的余

额属于备付金管理范畴ꎬ受央行监管ꎬ存在多头监管问题ꎻ而其备付金账户和基

金结算账户间的资金划转还存在监管空白的问题ꎮ
此外ꎬ媒体曾报道客户的支付宝和余额宝账户发生多起被盗刷事件ꎬ相关信

息被互联网货币基金公司相关人员对外盗卖等问题ꎬ这都暴露出互联网基金公

司在技术、资金安全和从业人员道德风险等方面存在防控漏洞ꎮ
３. 系统性风险ꎮ 互联网货币基金规模快速扩张ꎬ同时也增加了金融系统性

风险ꎮ 例如余额宝ꎬ其推出一年多以来ꎬ规模快速突破 ５０００ 亿ꎬ客户突破 １. ４９
亿ꎬ遍布 ３１ 个省 ２０００ 多个市县ꎮ〔１３〕 其引发的蝴蝶效应也非常明显ꎬ“零钱宝”
“活期宝”“现金宝”等类似产品不断涌现ꎮ 这类产品片面追求产品收益ꎬ通过拉

长久期ꎬ提高风险偏好ꎬ增加杠杆ꎬ甚至倒贴钱等方式操作ꎬ使投资者承担较大隐

形风险ꎮ 这种追求当前高收益的过度投机行为ꎬ若出现突发事件ꎬ导致货币市场

基金投资者恐慌性挤兑ꎬ以至于货币市场基金需要提前支取银行存款应对流动

性危机ꎬ由于信息不对称ꎬ金融体系预防性资金需求上升ꎬ会对市场资金面造成

一定冲击ꎬ同时ꎬ货币基金的恐慌性抛售债券ꎬ也将对债券市场造成一定冲击ꎮ
(二)我国互联网货币基金的监管政策选择

目前我国对货币基金的监管制度主要有 ２００４ 年 ９ 月由中国证监会、中国人

民银行制订下发的«货币市场基金管理暂行规定»(以下称«暂行规定»)ꎮ 随着

金融产品的推陈出新ꎬ金融市场和环境的变化ꎬ特别是 ２０１３ 年下半年以来ꎬ在余

额宝等互联网货币基金的引领下ꎬ我国货币市场基金呈现井喷式发展ꎮ 而十年

前出台的«暂行规定»已不适应当前我国对货币市场基金监管的变化ꎮ 由于我

国货币基金的发展历程较短ꎬ笔者认为其监管制度的设计不仅要吸收借鉴成熟

市场几十年来的发展经验教训ꎬ也应当结合我国货币基金的投资期限、标的、资
产组合、风险收益以及所处金融生态的实际情况ꎬ做出有针对性、实用性的政策

安排ꎮ 具体建议如下:
１. 加强对互联网货币基金流动性风险的防范ꎮ 目前互联网货币基金主要通

过“大数据”模型预测、用到期资产或者自有资金垫付的方式来应对资金赎回ꎬ
正常情况下尚无问题ꎬ然而一旦发生突发事件ꎬ互联网货币基金遭到挤兑ꎬ流动

性压力超出基金甚至其托管行的承受能力ꎬ危机极有可能蔓延至银行体系ꎮ 货

币基金又缺乏央行的再贷款和流动性支持ꎬ特别是像余额宝这样的货币基金ꎬ目
前已成为中国第一、世界第四大规模的互联网货币基金ꎬ涉及范围又广ꎬ已具有

一定的系统重要性ꎬ一旦发生挤兑将可能影响金融和社会的稳定ꎮ 笔者认为对

互联网货币基金的监管可参考 ＳＥＣ 的制度设计ꎬ一是对现行的«暂行规定»进行

增补、修订ꎮ 通过控制互联网货币基金投资品种期限、提高持有资产信用质量、
强化公开透明度、增加资产组合流动性ꎬ促使其在金融市场波动时保持弹性ꎮ 如

可将货币市场基金投资组合的平均剩余期限由不得超过 １８０ 天缩短为 １２０ 天ꎻ
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提高现金、国债、中央银行票据等资产比例ꎮ 二是设置一定的投资门槛ꎬ区分个

人和机构投资者ꎬ分别开发基金的零售业务和机构业务ꎬ并对机构业务设置一定

比例的赎回限制ꎬ防止机构投资者大规模赎回引发金融市场恐慌ꎮ 三可以引入

触发暂停赎回的条款ꎬ在市场赎回压力大时征收流动性费用并设置赎回限制ꎬ以
降低货币市场基金挤兑风险ꎮ 而且必要时刻可以强制基金由 “ Ｔ ＋ ０” 转为

“Ｔ ＋ １”ꎮ〔１４〕

２. 加强货币基金的信息披露和风险提示ꎮ 对比美国的货币基金ꎬ其信息披

露完整性、频率和质量都要明显高于我国目前水平ꎮ 例如ꎬ美国货币基金每月都

会披露基金最新情况ꎬ其年报会详细披露每一笔投资的金额和相应收益率ꎮ 目

前我国货币基金发布的是季报和年报ꎬ而季报的数据较为滞后ꎮ 建议将我国货

币基金改为发布月报ꎬ可以及时地披露基金的资产组合结构、平均剩余期限等重

要信息ꎮ 此外ꎬ建议互联网货币基金要在面向客户的交互页面显眼处向投资者

进行风险提示ꎮ
３. 拓宽货币基金的投资标的和范围ꎮ 旧版«暂行规定»规定ꎬ货币基金可以

投资于现金、一年以内(含一年)的银行定期存款、债券回购、中央银行票据以及

剩余期限 ３９７ 天以内(含 ３９７ 天)的债券ꎮ〔１５〕 随着我国货币基金规模的不断膨

胀ꎬ而货币市场金融工具种类和体量的有限性ꎬ可能导致货币基金面临无资产可

配置的尴尬局面ꎮ 因此应对旧版«暂行规定»进行增补、修订ꎬ增加货币市场基

金可投资品种ꎬ创新货币市场金融工具ꎮ
(１)发展交易所短期债券市场ꎬ扩大货币基金投资范围ꎬ提高流动性ꎮ 虽然

交易所市场债券较银行间债券市场收益率高ꎬ但目前我国货币基金投资的主要

是银行间债券市场ꎬ较少涉足交易所市场债券ꎬ主要是两者计价方法存在障碍ꎬ
影响了货币基金进入交易所市场ꎮ 目前我国货币基金必须采用摊余成本法计

价ꎬ而交易所市场采用的是市价估值法ꎬ除此之外ꎬ托管行在清算交易所债券方

面几乎也无明确规定ꎮ 于是ꎬ自首批货币市场基金诞生以来ꎬ几乎所有的货币基

金都暂时回避了交易所债券的投资ꎮ〔１６〕此外我国交易所债券市场目前短期债券

容量品种较少ꎬ规模有限ꎬ流动性也不足ꎮ 但交易所市场融资的便利性使得交易

所融资市场得到快速发展ꎬ上交所目前的单日融资量已经上升到银行间融资总

量 ５０％左右ꎬ庞大的融资体量及便利性能够使交易所市场成为管理货币基金流

动性的重要场所ꎮ 但因为相关规定ꎬ阻碍了货币基金进入交易所债券市场ꎮ
针对上述问题笔者建议:第一ꎬ修改相关规定ꎬ消除货币基金计入交易所债

券市场障碍ꎬ明确货币市场基金可在交易所市场进行投融资ꎻ第二ꎬ增加交易所

市场短期公司债券的发行量ꎬ一方面解决企业特别是中小企业融资难问题ꎬ另一

方面拓宽货币基金投资范围ꎮ
(２)允许货币市场基金投资 ＣＤｓ 和结构性存款ꎮ 旧版«暂行规定»规定ꎬ货

币基金可以投资于一年以内(含一年)的银行定期存款ꎮ〔１７〕建议放开其他可投资

品种的限制:第一ꎬ建议允许货币基金投资大额可转让定期存单(ＣＤｓ)ꎮ ２０１３
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年底ꎬ中国人民银行出台«同业存单管理暂行办法»ꎬ推出了面向同业的大额可

转让存单ꎬ但将交易客户群体限定在金融机构之间ꎮ ２０１３ 年 １２ 月以来已发行

的同业存单大部分被银行持有ꎬ流动性不足ꎬ建议扩大 ＣＤｓ 的发行量ꎬ允许货币

基金投资 ＣＤｓꎮ 增加货币市场基金可投资品种的同时ꎬ提升银行间的市场化程

度ꎬ另外ꎬ建议允许银行向货币市场基金定向发行 ＣＤｓꎬ同时建议央行增加 ＣＤｓ
的发行量ꎮ 第二ꎬ建议允许货币市场基金投资结构性存款ꎮ 结构性存款指“运
用利率、汇率产品与传统的存款业务相结合的一种创新存款”ꎮ〔１８〕允许货币市场

基金投资该产品ꎬ一方面解决了货币市场基金投资难题ꎬ另一方面有利于提高该

品种及银行间市场的活力ꎮ
４. 提高互联网支付技术的安全性ꎮ 互联网货币基金主要通过互联网平台销

售ꎬ需要进一步提高互联网交易安全性ꎮ 一是强化对用户信息安全意识教育ꎬ提
高用户使用加密技术、认证技术、防病毒软件等保障技术的能力ꎬ提高用户互联

网交易的安全性ꎻ二是央行和金融监管部门应出台相关的法律制度ꎬ加强对互联

网金融平台的监督管理和检查力度ꎬ保障交易安全ꎮ
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〔１５〕〔１７〕中国证券监督管理委员会、中国人民银行:«货币市场基金管理暂行规定»ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.

ｆｄｉ. ｇｏｖ. ｃｎ / １８０００００１２１＿２３＿６６２２９＿０＿７. ｈｔｍｌ.
〔１６〕 «货币基金能否投资交易所债券»ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｂｏｎｄ / ｂｏｎｄｍａｒｋｅｔ / ２００５０９０７ /

０５５２２９９９０３. ｓｈｔｍｌ.
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