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当疫苗接种完成、服务业加速开放、财政补贴退出、失业显著改善，这些
信号出现时，财政和货币的流动性拐点也将随之出现。8 月是美国财政部
TGA 账户见底、美联储释放缩减 QE 信号的关键时点，财政和货币的流动
性拐点可能出现共振。今年 2 月，大类资产已经对流动性拐点做过一次预
演，8 月高估值股票和利率敏感型资产可能重现 2 月时的表现。 

 

风险提示：【财政刺激超预期，货币宽松超预期，通胀超预期】 
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极度泛滥的美元流动性来自 TGA 账户。 

TGA 账户是美国财政部的现金结余或财政部一般账户，反映美国财政部大部分收入及支出。
当 TGA 增加（减少）时，其将从银行系统中吸取（增加）储备。根据美国疫后刺激法案，
2020 年美国财政部融资了约 4.3 万亿美元，但是由于拨出缓慢，资金滞留在 TGA，使得
TGA 在 3 月初存有 1.4 万亿美元余额。 

8 月前 TGA 泄洪的压力仍在。2021 年 2 月 1 日,美国财政部公布 TGA 缩减计划,开始着手压
降 TGA 账户余额。计划 3 月底缩减至 8000 亿美元,6 月底缩减至 5000 亿美元,最终在 7 月
底达到要求。但截止 6 月 2 日 TGA 的账户余额还有 7832 亿,压降速度低于计划。 

图 1：TGA 账户余额(十亿美元) 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

3月至今 TGA已压降了大约 6800亿, 整体相当于向当前所有商业银行存款余额的基础上提
供了额外约 8%的增量。从美联储隔夜逆回购（O/N RRP）用量激升来看,银行吸纳容量已
经接近饱和。这将对短端利率及相关的资产价格带来下行（负利率）压力。 

图 2：美国隔夜逆回购规模创历史新高(十亿美元) 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 
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图 3：美元流动性溢价 cp-ois 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

美元的流动性拐点将出现在今年内 8 月。 

第一，TGA 账户的泄洪在 7 月底截止，可能在 8 月由降转升。 

债务限额预案将成为 TGA 释放流动性的转折点。根据美国财政部 5 月的估计，7 月底 “债
务上限”豁免到期时，财政部一般账户余额将降低至大约 4500 亿美元；之后，随着债务
发行，9 月末将回升至大约 7500 亿美元，这意味着 8、9 月财政部发债将带来 3000 亿美
元的流动性收缩。提高债务上限才能让美国政府继续举债，否则财政部只能选择停止发行
国债，继续使用 TGA 账户和其他有限数量的“特别措施”来保持政府的资金供应。此时
TGA 账户余额将继续下降。一旦相关措施不能覆盖财政部的融资需要，可能导致美国政府
出现技术性违约和美债评级下调。 

第二，美联储可能在 8 月具备释放缩减 QE 信号的就业条件。 

对于劳动力市场，鲍威尔担心“疫情会对劳动力市场造成长期的伤疤，到目前为止，我们
还没有经历过那种程度的创伤”。疫情导致的劳动力市场的失衡关系，鲍威尔认为还需要
一段时间才能逐渐地恢复过来。因此劳动力市场的改善将是我们判断美联储行为的重要路
标。 

就业方面，服务业加速恢复对就业的拉动显著。5 月美国非农就业人数增加 55.9 万人，略
逊于预期的 67.5 万人，但好于前值 26.6 万人。失业率下降 0.3 个百分点至 5.8%，好于预期
的 5.9%和前值 6.1%。其中休闲和酒店业、公私营教育、医疗保健和社会援助等领域的工作
显著增加。私人服务业新增就业达到 49.2 万人，为新增非农就业的主要动力。其中，休闲
和酒店业表现亮眼，新增就业达到 29.2 万人。而随着部分地区恢复现场教学及其他与学校
有关的活动，教育的就业人数也有增加。 
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图 4：5 月非农就业分项（千人） 

 

资料来源：BLOOMBERG ，天风证券研究所 

美国非农就业数据低于预期，劳动参与率走低，原因除了失业补贴较高之外，还有托儿、
交通问题。失业补贴高于低收入人群平均工资在一定程度上阻碍了复工意愿；美联储褐皮
书显示，由于目前多数学校尚未复课，低收入人群和女性承担更多的育儿负担；同时由于
疫情导致部分公共交通班次减少带来交通便利程度下降，都是造成劳动参与率下降的原因。 

育儿方面，学生复课正在推进：许多美国学校开学时间提前到 8 月，5 月公立和私人学校
新增就业分别上升 10.3 万和 4.1 万人，说明学校在复课，这是一个积极的信号。在辉瑞新
冠疫苗针对 12-15 周岁人群的使用得到批准后，全美各州纷纷开启针对青少年的疫苗接种
工作。 

表 1：低收入人群最有可能因为要照顾孩子而尚未回到劳动力市场 

家庭收入组 
 

无配偶 
配偶没有全职工

作 

配偶全职工

作 

<$20,000  8% 31% 26% 

$20,000-$39,999  8% 33% 24% 

$40,000-$59,999  5% 31% 24% 

$60,000-$79,999  5% 30% 25% 

$80,000-$99,999  4% 32% 25% 

>$99,999  4% 32% 25% 
 

注：数据为 2015 年至 2019 年的平均值。资料来源：stlouisfed，天风证券研究所 

在过去的一个月里，有 25 个州宣布疫情时期每周 300 美元的失业津贴(PUA)将自 6 月起，
不再发放。7-8 月，伴随失业补贴退出、学生复课，劳动参与率将逐渐改善，就业市场将
显著恢复。假设非农就业未来每个月平均新增 60 万人，美国前期受疫情冲击而萎缩的就
业规模，将在 9 月恢复至 75%左右，并于 2022 年下半年前后 5 月完全修复。 
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图 5：就业修复的不同假设（千人） 

 

资料来源： FRED，天风证券研究所 

注: 40 万是 2020 年 9 月以来非农新增就业的均值水平，对应中性预测；60 万是 2021 年前 3 个月的均值水平，

对应乐观假设；20 万是 2017-2019 年的均值水平，对应悲观预测。 

参照 2013 年的经验，美联储可能在就业恢复到 75%附近时释放缩减 QE 信号，并最快在今
年 4 季度开始缩减 QE。释放信号的时间，最快可能是在 8 月的 Jackson Hole 会议或 9 月
的议息会议。 

图 6：伴随就业稳固改善，美联储逐步收紧货币政策 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

第三，疫苗接种率将在 9 月达到 75%。 

疫苗接种进度直接影响劳动力市场（特别是低端、服务业）修复速度。圣路易斯联储主席
James Bullard 认为 75%的美国人接种疫苗将是新冠危机即将结束的信号，也是美联储考虑
缩减购债计划的必要条件。 
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