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根据纽约联储自由街经济学博客之前

发表的文章 1，美国货币市场基金（MMF）
份额的收益率对货币政策利率变化的反应

远远大于银行存款利率。换句话说，货币

市场基金的贝塔比存款贝塔高得多。与此

相一致的是，美国货币市场基金行业规模

随着利率周期波动，在货币政策收紧期间

扩大。本文证明了欧洲中央银行（ECB）
的政策利率和投资于欧元计价证券的欧

洲货币市场基金规模之间也是正相关关

系——在政策利率为正的情况下；欧洲央

行 2015 年引入负政策利率后，这种关系破

裂了，在此期间欧洲货币市场基金获得了

大量资金流入。

一、欧洲货币市场基金

货币市场基金是一种开放式共同基

金，投资于低信用风险的短期货币市场工

具。由于其投资属性，货币市场基金是为

投资者提供接近当前货币市场利率回报的

货币类工具。与美国类似，欧洲货币市场

基金可以根据其持有投资组合分为政府基

金（Government Funds，通常称为“公共

债务基金”）和优质基金（Prime Funds）。
政府货币市场基金主要投资于公共部门发

行的债券或以此类证券为抵押的回购协

议，而优质货币市场基金还可以投资于私

人部门发行的无抵押债券。欧洲货币市场

基金受欧洲议会和欧盟理事会第 2017/1131
号条例监管，该条例是为回应 2008 年

货 币 市 场 基 金 挤 兑 事 件 于 2017 年 通 
过的。

本文关注“欧元计价的货币市场基

金”——即投资于欧元计价证券的欧洲

货币市场基金。该行业规模远小于美国：

2023 年 7 月，以欧元计价的货币市场基金

管理着 0.72 万亿美元（0.65 万亿欧元）资

产；相比之下，美国的货币市场基金管理

着 6 万亿美元（5.4 万亿欧元）资产。行业

构成也有所不同：以欧元计价的货币市场

基金主要是具有可变资产净值（NAV）的

优质基金，而政府基金（以恒定 NAV 运营）

仅占不到 1% ；相比之下，美国的政府基

金占该行业的 78%。
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二、欧洲货币市场基金的贝塔系数 

与美国市场相同，以欧元计价的货币

市场基金的贝塔系数远高于欧盟银行存款

的贝塔系数 1 ；换句话说，货币市场基金收

益率比银行存款利率更接近政策利率。图

1 显示了 2006 年至 2023 年期间几种以欧

元计价的货币市场工具的利率：蓝线是以

欧元计价的货币市场基金平均收益率、红

线是非金融企业隔夜银行存款利率、黄线

是欧洲央行存款便利利率（DFR），这是银

行在欧洲央行隔夜存款的利率（也是欧洲

央行的关键政策利率）。 
如图 1 所示，欧盟隔夜存款利率变

动缓慢，贝塔系数较低，与观察到的美国

存款利率类似：特别是，欧盟存款利率在

2006 年至 2007 年间仅上升了 1 个百分点，

而欧洲央行的 DFR 同期上升了 1.5 个百分

点。在最新的紧缩周期中，差异甚至更加

明显：2022 年至 2023 年期间，DFR 上调

了 4 个百分点，同期存款利率上调了 0.6
个百分点。此外，尽管 DFR 在 2014 年 6
月步入负区间，但存款利率仅在 2021 年降

至零以下。

相比之下，以欧元计价的货币市场基

金平均收益率更紧密地跟随 DFR，在 2011
年短暂的加息周期及 2022 年启动的加息

周期中大幅上升。事实上，随着欧央行在

2014 年 6 月采取负利率政策，货币市场基

金份额的收益率在 2015 年 12 月变成了负

值。换句话说，尽管货币市场基金负收益
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率的到来有所延迟，但以欧元计价的货币

市场基金的贝塔系数远高于银行存款，这

与美国的情况类似。

三、货币政策和欧洲货币市场基金行

业规模 

之前研究表明 2，美国货币市场基金行

业的规模随着货币政策周期变化。利率上

升时，美国货币市场基金规模增加；美联

储放松货币政策时，规模收缩。这种模式

在上一个紧缩周期中非常明显，例如，美

国货币市场基金管理的资产在 2022 年第二

季度和 2023 年第三季度之间增加了 1 万亿

美元，达到 6 万亿美元以上。美联储的货

币政策立场与货币市场基金行业规模之间

的正相关关系，与投资者从银行存款转向

数据来源：ECB Data Portal，Morningstar Direct。
图 1 货币市场基金收益率与欧洲央行政策利率
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货币市场基金是一致的，因为在利率上升

的环境下，货币市场基金的贝塔系数要高

得多。

在 2006 年至 2012 年的紧缩到宽松周期

中，欧洲央行的政策立场与欧元计价的货币

市场基金规模之间也存在类似的正相关关

系。然而，这种关系在负利率时期破裂了。 
图 2 显示了以欧元计价的货币市场基

金管理的净资产总额和 DFR。特别是，尽

管政策利率降至负值，但自 2015 年以来，

欧洲货币市场基金获得了大量资金流入。

这和利率与货币市场基金规模之间通常的

正相关关系形成了鲜明对比。货币市场基

金资产的增长尤其受到面向机构的货币市

场基金的推动，2014 年 6 月至 2016 年 6 月

期间增加了 430 亿欧元（增长 34%），而面

向零售的货币市场基金增加了 270 亿欧元

（增长 14%）。随着欧洲央行在 2019 年 9 月

进一步降息，尽管货币市场基金提供了负

收益率，但仍继续出现大量资金流入。 
机构投资者行为的一个原因可能是，

与可以获得的其他批发货币市场利率相

比，货币市场基金收益率相对具有吸引力。

例如，在负利率期间，衡量欧元区银行批

发无担保欧元隔夜借款成本的欧元隔夜指

数平均水平（EONIA）和欧元短期利率

（€STR）甚至低于以欧元计价的货币市场

基金收益率。换句话说，与零售存款利率

相反，一旦政策利率变为负值，提供给机

构投资者的利率将继续紧跟政策利率，而

货币市场基金收益率相对于政策利率仍有

吸引力。 
以欧元计价的货币市场基金规模在

2021 年稳定下来，徘徊在 5 700 亿欧元左

右。在 2022 年 7 月欧洲央行最新一轮加

息周期开始后，政策利率和货币市场基金

资金流之间通常的正相关关系再次出现。

2022 年 6 月至 2023 年 8 月期间，以欧元

计价的货币市场基金增长了逾 1 000 亿欧

元，反映出较高的政策利率，以及短期投

资工具在收益率曲线反转环境中的特殊吸

引力。 

四、总结 

与美国的总体模式类似，欧洲货币市

场基金份额的收益率与货币政策的关系比

银行存款利率更紧密。与美国市场的观察

结果一致，货币市场基金如此高的贝塔系

数意味着欧洲货币市场基金行业的规模通

常会随着政策利率的上升而增加。然而，

在引入负政策利率期间，这种正相关关系

被打破：负利率与欧元计价的货币市场基

金的资金流入有关，因为与提供给机构投

资者的其他短期投资工具相比，货币市场

基金收益率仍然具有竞争力。在欧洲央行

最近的紧缩周期中，欧洲央行的货币政策

立场与以欧元计价的货币市场基金规模之

间的正相关关系再次出现。
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数据来源：ECB Data Portal，Morningstar Direct。
图 2 尽管欧洲央行政策利率为负，但以欧元计

价的货币市场基金仍在增长
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