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浅析当前美联储货币政策影响下的流动性收缩 

 

报告要点： 

 

美国债务上限问题经过两党的激烈博弈已经得到解决，新签署的关于债务上限和预算的法案将

暂停债务上限至 2025 年初，同时限制接下来两个财年的开支。自联邦政府债务触及上限以来，

美国财政部依赖非常规措施及其在美联储的财政部一般账户存款账户余额（TGA）维持运行。

债务上限解决后，财政部将会发行国债以弥补 TGA 账户的缺口。新发行国债将会对流动性有所

收紧，但收紧程度受到债券承接主体的影响。本文将从美联储资产负债表、商业银行资产负债

表以及货币市场基金规模来分析当前美元流动性情况，再从联储资产负债表中的隔夜逆回购余

额以及存款准备金规模出发，分析新发行债务对于流动性的影响。 
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浅析当前美联储货币政策影响下的流动性收缩 

  
 一、 美联储缩表收紧流动性水平 

 
2023 年上半年，美联储在加息的同时维持缩表操作，共计减持证券 3766 亿美元，其中包含中

长期名义国债 2791 亿美元，资产抵押支持证券 831 亿美元。受到银行业危机的影响，联储提

供给美国存款机构的流动性工具——其它贷款出现较大规模增加，由 1 月 4 日当周的 153亿规

模上升至 5 月 31 日当周的 2936 亿美元。 

 

从美联储资产负债表的负债端来看，联储逆回购余额处在高位，年初以来增加 537 亿美元，当

前余额为 25618 亿美元。联储负债端的银行存款准备金规模增加 1635 亿美元，当前余额为 3.2

万亿美元。财政部一般账户（TGA）余额受到债务上限问题的影响出现大幅度下行，由年初的

3796 亿美元下降至 5 月 31 日当周的 485 亿美元。TGA 账户余额减少释放流动性，抵消了部分

缩表对于流动性的收紧作用。 

 图 1：美联储资产负债表月度变化情况（亿美元） 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

二、 货币市场基金及美国商业银行对于总体流动性的影响 
图 2：货币市场基金持有资产类型（亿美元） 图 3：货币市场基金规模（亿美元）与持有政府回购协议占比（%） 
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数据来源：IMF、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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 美国货币市场基金是美联储隔夜逆回购最大的交易对手方。美联储开启加息周期以来，美国国

债收益率上行、价格下降，伴随着债务上限问题博弈的愈演愈烈，货币市场基金所持有的美国

国债规模及数量下行，其持有的隔夜逆回购规模增加，占总资产的比例上升。在银行业危机之

后，相比于存在一定风险的商业银行存款，资金更多的进入货币基金市场。美国货币基金总规

模由年初的 4.8 万亿美元上升至 5 月 31 日当周的 5.41 亿美元，规模上涨 12.5%。 

 

图 4：美国商业银行减持债券、存款规模下降，但信贷仍保持韧性 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

受到欧美银行业危机的影响，美国商业银行资产负债表出现较大边际变化。美联储公布的商业

银行 H8 数据显示，年初以来统计范围内美国商业银行共减持国债和机构证券 2866 亿美元，其

中包含 1499 亿按揭抵押证券 MBS。商业银行减持债券收紧流动性。 

 

高利率环境下，银行贷款利息收入增加。信贷紧缩周期往往滞后于货币紧缩周期，年初以来美

国商业银行信贷规模有所增加。共增加 1487 亿美元，当前商业银行贷款总余额为 12.13 万亿

美元。结构上来看，工商业贷款有所下行，减少 437 亿美元。不动产抵押贷款以及消费贷款规

模增加，分别增加 1208 亿美元及 484 亿美元。硅谷银行危机后，美国商业银行信用风险问题

受到关注，其负债端存款规模出现下降，年初以来共减少 5722亿美元，当前存款总规模为 17.23

亿美元。 

 

美债长短端利差倒挂是美国经济衰退的重要指向性指标，相比于长端利率而言，美联储紧缩性

货币政策会对短端利率造成更大的影响。2022年 7 月份以来，美债长短端利率倒挂持续。短期

资金利率高企显示偏高的资金成本，长端利率下降表明经济衰退预期加大。总体流动性处于收

紧态势。 

 

受到债务上限问题博弈的影响，短债收益率上行。其中一月期国债收益率上涨幅度最大，由年

初的 4.17%增加至 5 月 26 日高位的 6.02%。 
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图 5：美国商业银行信贷规模（右轴：亿美元）及分项（亿美元） 图 6：美国商业银行存款规模（亿美元） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

 

图 7：美国十年期国债与两年期国债利差（%） 图 8：美国短期国债收益率（%） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、 后续市场流动性情况推演 
展望后续流动性情况，当前债务上限问题已经解决，后续财政部将会发行短债以重建 TGA 账户，

其将吸纳市场资金，对流动性造成收紧。短期债券的供给增加，收益率上行，短端利率将会抬

升。届时，长短端利差倒挂将会走阔，短端的资金成本会有所增加。 

 

图 9：财政部一般账户将通过债券发行进行重建（亿美元） 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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图 10：当前美国财政部所公布的债券拍卖计划 

 

数据来源：TreasuryDirect、五矿期货研究中心 

 

若货币基金用隔夜逆回购置换短期债券，流动性收紧程度会相对较缓和，这种情况下，将会观

察到美联储资产负债表负债端隔夜逆回购规模下降、财政部一般账户规模增加。若交易商直接

承接短债，则对流动性收紧的程度较强，这种情况下，将会观察到美联储资产负债表负债端存

款准备金规模的下降，财政部一般账户规模增加。需关注美国财政部的债券拍卖日程。 

 

当前债务上限问题已经得到解决，后续财政部将会发行国债以重建财政部一般账户余额，流动

性将会有所收紧。流动性收紧程度取决于新发行国债的规模以及其认购的主体，需关注美联储

资产负债表负债端的隔夜逆回购余额以及存款准备金余额变化。上周联储官员表态偏鸽，当前

市场预期六月份不加息的概率较大，贵金属价格出现上涨，目前市场已经对利率政策预期有所

反映。需要注意的是，即使六月份维持联邦基金目标利率不变，也并不表明本轮加息周期已到

达终点。需关注后续美国国债发行规模对流动性收紧的作用，注意贵金属价格的回调风险 

 

 

图 11：美联储隔夜逆回购规模（十亿美元） 图 12:美国银行存款准备金规模（亿美元） 

 

 

数据来源：FRED、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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图 13：COMEX 金管理基金净多头持仓（张） 图 14：COMEX 银管理基金净多头持仓（张） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

贵金属的 COMEX 管理基金净多头持仓受银行业危机及债务上限博弈事件的影响明显，当前净多

头持仓的边际变化也反映了对于市场流动性收紧的预期。COMEX 金净管理基金多头持仓在三月

份出现明显增加，由 3 月 7 日的 1.43 万张上升至 4月 4 日高位的 11 万张，五月份 COMEX 金的

管理基金净多头持仓有所下行，由高点的 11 万张减少至 5月 30 日的 8.6 万张。 

COMEX 白银管理基金的净多头持仓也同样在银行业危机后出现快速增加，由 3 月 7 日的-17402

张增加至 5 月 2 日的 25614 张。当前，管理基金的净多头持仓有所下降，5 月 30 日当周为 9274

张。 
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