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以美联储资产负债表视角观察流动性变化（一） 
 

2023 年 8 月 31 日 

 

专题报告 

 

疫情与后疫情时期美联储的宽松和紧缩进程无疑对全球市场，无论是发达国家还是新兴经

济体都产生了重大的影响。本文试图通过美联储资产负债表内主要项目的变化与勾稽，梳

理在此过程中美元流动性的变化，理解市场中不同角色，如美联储、财政部、银行、基金

的行为。 

 

图：2023 年 8 月 23 日当周的美联储资产负债表的主要项目 

 

数据来源：Fed，国投安信期货 

 

一切从扩表开始。从美联储的总资产变化中能够看出总资产在四轮 QE 后快速抬升。美联储

扩表的方式主要通过购买国债和 MBS 以提升货币供应量，并在债券到期时继续将本金再投

资（通过非竞争性方式参与国债拍卖）以避免缩表。因此这两项在资产端占比非常高，目前

分别为 61%和 32%。在最近一轮 QE 阶段，美联储的资产从 4.2 万亿增加到最高 8.9 万亿美

元，货币的巨量宽松发生在最开始的三个月，以购买国债为主。 

 

图：美联储总资产                            图：美联储资产周度变化 
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除了直接向市场“撒钱”外，美联储还可以通过价格工具临时增加流动性。以传统的贴现窗口

DW 为例，在 2020 年 3 月最高向市场提供了超过 500 亿美元的流动性，这体现为资产端贷

款账户（Loans）的同步增加。因为价格高昂 DW 往往是金融机构最后寻求的流动性工具，

但美联储直接将 DW 利率降到了 0.25%，以鼓励金融机构积极使用，从侧面反映出当时巨大

的流动性压力。 

 

图：贴现窗口使用量                      图：贴现利率趋势 

     
 

扩表要求资产负债表两边匹配。负债端有三个主要账户，储备金、财政部 TGA 以及逆回购

（美联储逆回购和人民银行逆回购的方向相反，因而出现在负债端）账户。美联储授权纽联

储在二级市场与一级交易商交易国债，因此资产端的增加在负债端主要体现为银行准备金同

步增加。在 2020 年 3-6 月期间，准备金账户增加了 1.6 万亿美元，对应美联储资产端的购

债行为。存款准备金的多少是商业银行流动性高低的直观反映。 

 

同期 TGA 的大幅上升也值得关注。TGA 是财政部在美联储的账户，受到发债、税收、支出

等财政动作的影响。在资产规模不变前提下，发行新债将会吸走负债端其他账户内的资金，

出现 TGA 余额上升的同时储备金、逆回购等账户的余额降低的情况，因此大量短期国债的

发行可能导致市场中美元流动性偏紧。2020 年 3-8 月期间 TGA 余额增加了 1.2 万亿美元，

对应财政部在增量举债以支持当年 3 月 27 日签署的 CARES 法案要求的财政支出，而美联储

扩表投放的部分货币最终也进入了 TGA。在 6-8 月期间 TGA 的继续上升和准备金的下降趋

势相对应，可见部分流失的准备金进入了 TGA 账户。 

 

图：负债端主要项目                      图：国债发行量 

  
 

逆回购账户余额代表了美联储从市场吸收的短期流动性，其中以 ONRRP（隔夜逆回购）为

最主要的操作手段。ONRRP 利率是美国联邦利率走廊的下沿，代表银行、交易商、货币基

金等将资金存放在美联储能获得的利率。货币基金是 ONRRP 市场最重要的参与者，同时
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也投资于短期国债、银行存单等其他流动性较好的工具。2020 年 4 月 ONRRP 使用量出现

了一个短暂的高峰，达到 2850 亿，但同期短期美债的巨量发行使国债利率显著抬升，货

币市场基金追求更高收益而基本从 ONRRP 里退出。2021 年 3 月起逆回购账户余额开始显

著提升，而此时 ONRRP 利率还保持在 0，这意味着市场上有大量流动性过剩。6 月起美联

储将 ONRRP 利率提升了 5 个基点，ONRRP 使用量出现陡增。在 2021 年 3-10 月，TGA 余

额下降了 1.25 万亿美元，逆回购账户增加了 1.5 万亿美元，此二者的对应关系表明逆回购

市场承接了 TGA 通过发放补贴释放出的过剩流动性。货币基金难以找到合适的投资标的，

短期国债的利率基本和 ONRRP 利率处于同一水平，钱在金融系统里空转让市场逐渐产生

美联储转鹰的预期。 

 

图：ONRRP 是货币市场利率的下沿       图：ONRRP 工具使用量 

  

 

2021 年 7 月财政部还面临着美国债务上限重启的难题。2019 年 8 月 2 日美国国会同意暂

停美国政府债务上限约束，并定于 2021 年 7 月 31 日到期。在债务上限暂停期间财政部发

债不受现行上限约束，但是暂停结束时债务上限将重启并更新为上一次的债务上限和期间

新增债务的总和。也就是说届时债务上限如果没有再暂停或提高，重启后国债总额依然触

碰到债务上限（2021 年 8 月债务上限重启后为 28.9 亿万美元），财政部只能依靠短时的非

常规措施和 TGA 账户余额来兑付债务。当临时措施耗尽时，就会来到“X date”。2021 年 7

月 28 日，TGA 账户余额是 5300 亿美元，到 2021 年 12 月 15 日国会批准债务上限提高至

31.4 万亿美元之前，TGA 账户余额已经下降到 580 亿美元。TGA 的下降是对市场释放流动

性，也对应了同期准备金和逆回购余额的上升。但在 TGA 余额将要耗尽之前，市场对信用

风险担忧上升，短期美债利率出现了明显波动。 

 

图：美国债务上限不断提高                 图：长短期美债收益率 

      
 

和扩表相反，缩表即卖出国债、MBS 等资产。根据美联储公布的缩表计划，自 2022 年 6

月 1 日开始，前三个月国债、MBS 分别以每月 300、175 亿美元的速度缩减，之后分别提

高到每月 600 亿、350 亿美元。如果每月到期的附息国债数额低于缩减的目标值，则通过
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到期的短期国债补充。根据 2022 年 6 月 1 日 SOMA 的持仓数据，可以估算出未来两年每

月到期的附息国债平均面值为 630 亿美元，因此美联储无需主动卖出资产，只将超过缩减

目标的部分继续再投资即可。 

 

图：SOMA 未来到期本金（2022.6.1 持仓） 图：缩表期间资产下降 

     
 

关于缩表和加息阶段中美联储资产负债表的表现，我们将在下一篇中继续介绍。 
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