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投资要点 

➢ 事件：美国债务上限协议通过众议院和参议院表决。 

➢ 核心观点：债务上限协议达成后，对于财政部为重建TGA账户而新发行债券是否会抽走流

动性，市场存在担忧，但我们认为对美国银行业和风险资产的流动性影响整体有限。一方

面是因为美国财政政策仍处于紧缩阶段，本次财政部增发债券的量不会很大；另一方面则

是由于美国金融系统，尤其是货币市场基金手中存在冗余流动性，可以很好地吸收这些新

发债券。 

➢ 美国债务上限达成后，市场担忧财政部为补充财政部存款账户TGA的余额，大量发行债券，

导致美元流动性被快速抽走，增加银行流动性压力、推动风险资产价格下跌。市场担忧有

合理性，从历史数据来看，两党就债务上限达成协议后，TGA账户确实有上升的倾向，从

资产负债表的勾稽关系上，市场的担忧也有合理性。TGA余额和银行储备金存在负相关关

系。 

➢ 债务上限协议达成后，对于流动性的担忧要成立，需要有2个先决条件：一是债务上限达

成后，财政部会重新增加TGA账户余额；二是一级市场的国债发行会使交易商的流动性承

压。只有这两个条件都满足，债务协议达成对流动性施加压力的逻辑链条才能成立。 

➢ 美国财政政策处于紧缩阶段，没有必要大量增发债券。美国财政部对于TGA账户的最低水

平没有规定，只需要满足支出需要即可。因此，TGA账户中的存款规模的最大决定因素是

未来一段时间内财政政策的扩张程度，从数据上看和财政赤字率负相关。冠疫情之后的财

政刺激时间巧合，这几次债务上限后TGA账户的变化并不代表普遍规律。目前美国财政正

处于收缩期，财政部没有必要大量发债积累存款，除了还原债务上限博弈期间非常规措施

动用的相关基金之外，只需要保持能够维持日常开支的存款规模即可。 

➢ 从美国财政部5月1日公布的融资计划来看，预计6月底的财政部TGA账户余额在5500亿美

元左右，除去财政收入以后，从私人债券市场融资的规模约在3700亿美元。该预算发布之

后，TGA账户余额又进一步下行，最终的融资规模可能在4500亿美元左右。从具体的发行

计划来看，未来几个月的新发债券以短期债券为多，可以较好适配货币基金的久期策略。 

➢ 美国金融系统尤其是货币市场基金手中存在冗余流动性，可以很好地吸收这些新发债券。

尽管近几个月美国银行接连暴露，但美国金融系统的流动性整体上依然冗余，只是流动性

的分配非常不均匀，而银行业的风险暴露，反而进一步加剧了这种流动性分配上的不均，

推动投资者将存款从中小银行向大型银行和货币市场基金转移，导致货币市场基金的账户

上出现大量闲置资金。货币市场基金将冗余流动性存入美联储赚取隔夜利率，导致隔夜逆

回购工具的使用规模达到2.2万亿左右。近期美国财政部的债券发行计划以短久期居多，货

币市场基金手中的闲置资金可以在很大程度上吸收这部分新发行的债券，因此对一级交易

商不会造成流动性压力，也难以影响风险资产价格。 

➢ 风险提示：全球金融市场流动性风险可能进一步发酵。 
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事件：美国债务上限协议通过众议院和参议院表决。 

 

1. 市场担忧有合理性，但需建立在一定前提下 

美国债务上限达成后，市场担忧财政部为补充财政部存款账户 TGA 的余额，大量发行

债券，导致美元流动性被快速抽走，增加银行流动性压力、推动风险资产价格下跌。 

从历史数据来看，两党就债务上限达成协议后，TGA 账户确实有上升的倾向，但规模各

异。2015 年之前，TGA 的存款规模本就不高，债务上限影响甚微。2015 年 11 月和 2018

年 2 月两次债务协议达成后的 3 个月中，TGA 账户余额上涨但幅度有限，分别上升了约 3

千亿和 2 千亿美元。2019 年和 2021 年的两次债务协议达成后，TGA 账户则出现了两次幅

度较大的上涨。 

 

图1  历次债务上限解决后的 TGA 账户变化，十亿美元 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

从资产负债表的勾稽关系上，市场的担忧也有合理性。TGA 余额和银行储备金存在负

相关关系。美国债务触及上限后，美国财政部从借新还旧变为净偿还负债，和 TGA 同样位

于美联储资产负债表的负债端中的存款机构准备金、流通中的货币等科目会得到相应补充。

自今年 1 月以来，TGA 账户从高点 5726 亿美元下降至 1548 亿美元，释放了 4178 亿美元，

准备金科目上升了 2247 亿美元。如果债务上限协议达成，TGA 余额重新上升，自然也会收

紧银行和货币市场流动性。 
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图2  美联储资产负债表中的 TGA 和存款机构准备金，百万美元 

 
资料来源：美联储，东海证券研究所 

 

可以发现，债务上限协议达成后，对于流动性的担忧要成立，需要有 2 个先决条件：一

是债务上限达成后，财政部会重新增加 TGA 账户余额；二是一级市场的国债发行会使交易

商的流动性承压。只有这两个条件都满足，债务协议达成对流动性施加压力的逻辑链条才能

成立，以下将分别说明。 

 

2.TGA 账户重建的力度一般 

美国财政部对于 TGA 账户的最低水平没有规定，只需要满足支出需要即可。因此，TGA

账户中的存款规模的最大决定因素是未来一段时间内财政政策的扩张程度，从数据上看和财

政赤字率负相关。 

 

图3  TGA 账户余额和财政赤字率，十亿美元，% 

 
资料来源：美联储，东海证券研究所 
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2015 年和 2018 年的两次债务上限博弈，分别位于奥巴马和特朗普的任期下，美国政府

都处于财政扩张时期，2019 年和 2021 年的债务上限又与新冠疫情之后的财政刺激时间巧

合，这几次债务上限后 TGA 账户的变化并不代表普遍规律。目前美国财政正处于收缩期，

财政部没有必要大量发债积累存款，除了还原债务上限博弈期间非常规措施动用的相关基金

之外，只需要保持能够维持日常开支的存款规模即可。 

从美国财政部 5 月 1 日公布的融资计划来看，预计 6 月底的财政部 TGA 账户余额在

5500 亿美元左右，除去财政收入以后，从私人债券市场融资的规模约在 3700 亿美元。该预

算发布之后，TGA 账户余额又进一步下行，最终的融资规模可能在 4500 亿美元左右。从具

体的发行计划来看，未来几个月的新发债券以短期债券为多，可以较好适配货币基金的久期

策略。 

 

图4  美国财政部 5 月 1 日公布的融资计划预估，十亿美元 

 

资料来源：美国财政部，东海证券研究所 

 

3.难以对交易商形成压力 

尽管近几个月美国银行接连暴露，但美国金融系统的流动性整体上依然冗余，只是流动

性的分配非常不均匀，而银行业的风险暴露，反而进一步加剧了这种流动性分配上的不均，

推动投资者将存款从中小银行向大型银行和货币市场基金转移，导致货币市场基金的账户上

出现大量闲置资金。 

 

图5  美国财政部、美联储、银行和货币基金的流动性关系图 

 
资料来源：公开资料整理，东海证券研究所 
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货币市场基金将冗余流动性存入美联储赚取隔夜利率，导致隔夜逆回购工具的使用规模

达到 2.2 万亿左右。回购协议和银行准备金同处于美联储的负债端，都可以用来对冲 TGA

账户的变动。由于近期美国财政部的债券发行计划以短久期居多，货币市场基金手中的闲置

资金可以在很大程度上吸收这部分新发行的债券，因此对一级交易商不会造成流动性压力，

也难以影响风险资产价格。 

 

图6  隔夜逆回购工具使用量，十亿美元 

 
资料来源：美联储，东海证券研究所 

 

4.核心观点 

债务上限协议达成后，对于财政部为重建 TGA 账户而新发行债券是否会抽走流动性，

市场存在担忧，但我们认为对美国银行业和风险资产的流动性影响整体有限。一方面是因为

美国财政政策仍处于紧缩阶段，本次财政部增发债券的量不会很大；另一方面则是由于美国

金融系统，尤其是货币市场基金手中存在冗余流动性，可以很好地吸收这些新发债券。 

 

5.风险提示 

全球金融市场流动性风险可能进一步发酵。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 
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上海 东海证券研究所 北京 东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区东方路1928号 东海证券大厦 地址：北京市西三环北路87号国际财经中心D座15F 

网址：Http://www.longone.com.cn 网址：Http://www.longone.com.cn 

电话：（8621）20333619 电话：（8610）59707105 

传真：（8621）50585608 传真：（8610）59707100 

邮编：200215 邮编：100089 

 


