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[Table_Summary] 投资要点 

 专题思考：美国财政账户还要放水？ 

 TGA 账户余额下降释放流动性。TGA 账户指美国财政部一般账户，可以

理解为美国政府在美联储开设的一个“储蓄账户”。TGA 账户同时存在于

美联储和财政部的资产负债表中，其变化将引起准备金账户的变动。在不

考虑其他因素情况下，TGA 账户现金余额下降意味着向市场释放流动性。 

 TGA 账户余额仍面临着较大的“倾泻”压力。TGA 账户变动很大程度上

受到美国政府法定债务限额影响。从历史经验来看，在法定债务限额暂停

期结束前，财政部需将 TGA 账户余额维持在第一次执行暂停前的水平。

截至 7 月 31 日，该账户现金余额应降至 4500 亿美元。本周 TGA 现金存

量为 7651 亿美元，未来一个半月财政部须支出超 3000 亿美元，这意味

着 TGA 账户余额仍面临着较大的“倾泻”压力。 

 未来 TGA“泄洪”或将加剧美国金融市场流动性过剩。目前美国金融市

场已出现流动性过剩局面，而根据财政部关于 TGA 的最新安排，未来一

个半月内财政部一般账户余额仍需“泄洪”超过 3000 亿美元。若本次“泄

洪”操作与 3 月类似，集中在两周之内释放，则资金利率或将重现走低，

国债收益率水平或也易降难升。但由于近期美联储议息会议决定将准备金

率与隔夜逆回购利率上调，“泄洪”对市场冲击或比上次有所减弱。 

 一周扫描： 

 疫情：全球疫情持续好转，印、欧疫苗接种加快。上周全球新增确诊与死

亡病例数录得 256.7 万与 6.9 万，较前一周分别下降 4.9%、4.5%；全球

每日新增病例数最多的三个国家分别为巴西（9.5 万）、印度（6.7 万）、

哥伦比亚（2.8 万），其中除哥伦比亚外，巴西、印度新冠疫情均出现放缓

迹象。上周印度、日本和欧盟疫苗接种步伐有所加快。 

 海外：美联储上调政策利率，日央行按兵不动。美联储决定维持基准利率

与资产购买规模不变的同时上调政策工具利率。日本央行议息会议在上调

经济增长预期的同时，坚持原先货币政策立场。欧洲央行部分管委会成员

呼吁尽早结束紧急抗疫购债计划。 

 物价：食品价格下跌，国际油价回升。本周食品价格继续回落，其中猪价

周度环比下降 7.0%，水果、鸡蛋价格也有不同程度的下跌。但牛肉、蔬

菜价格环比上升 0.3%与 0.6%。6 月以来商务部食用农产品价格、农业部

农产品批发价格环比下跌。国际油价、煤价有所走高，钢价高位回落。 

 流动性：货币利率下行，美元指数走高。本周 DR001 均值较上周环比下

行 11bp，DR007 均值较上周环比下行 2bp。R001 均值较上周环比下行

12bp， R007 均值较上周环比下行 1bp。本周央行公开市场净回笼 800

亿元。本周美元指数大幅上升，均值回升至 91.3；美元兑人民币汇率走高，

在岸与离岸人民币周均值分别升至 6.42、6.43。。 

 大类资产表现：国内权益走低，能源优于有色。国内权益市场表现低迷，

其中大盘股下挫幅度较大，而科技板块表现抢眼。商品市场能源品表现好

于有色金属。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 专题思考：美国财政账户还要放水？ 

上月初美国财政部计划进一步将TGA账户现金余额降至 4500 亿美元左

右的规模，而该操作或使得金融市场流动性过剩局面加剧。那么，“TGA 账

户”究竟是什么？其现金存量下降又有何影响？本文对此进行展开分析。 

TGA 账户指美国财政部一般账户，可以理解为美国政府在美联储开设的

一个“储蓄账户”。企业与个人通常在商业银行中拥有储蓄账户以存储现金，

而美国政府的现金则存在美联储，该账户现金流入主要来自于一般税收收入

与发行国债所得的债务融资。 

TGA 账户同时存在于美联储、财政部二者的资产负债表中，其变化将引

起准备金账户变动，从而影响市场流动性。从资产负债表角度来看，TGA 账

户位于美国财政部资产端，而负债端则对应财政部的流动性来源之一——美

国国债，在不考虑其他因素的情况下，美国国债存量收缩（政府偿还部分债

务）的同时，TGA 账户现金余额将出现同步下降。对于美联储来说，TGA

账户相当于美国政府的“存款账户”，位于美联储资产负债表的负债端；当美

国政府向持有国债的企业、机构或个人偿还债务时，商业银行存款增多，美

联储负债端的“准备金账户”余额将有所上升。除偿还部分债务以外，TGA

账户亦可通过财政支出为市场提供流动性。 

图表 1：TGA 余额与准备金账户余额变动（亿美元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

TGA 账户变动很大程度上受到美国政府法定债务限额影响。从历史经验

来看，在法定债务限额暂停期结束前，财政部需将 TGA 账户余额维持在第

一次执行暂停前的水平。相较于一般储蓄账户，TGA 账户存在更多的限制，

其中最为重要的是由国会设定的政府债务上限。该限制条件设立的目的就在

于控制政府债务风险。不过在债务上限暂停期内，政府债务规模增长将不受

天花板（Debt Ceiling）限制。而按照以往惯例，在暂停期结束前，该账户余

额一般需要回到暂停期开始前的水平。 
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图表 2：历次债务上限暂停期前后 TGA 余额水平（亿美元） 
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来源：公开资料整理，中泰证券研究所， 

根据美国财政部最新规划，TGA 账户余额尚面临较大“倾泻”压力。按

照今年 2 月美国财务部公布的 TGA 缩减计划，TGA 账户现金余额将在 3 月

底从 1.6 万亿美元缩减至 8000 亿美元，6 月底缩减至 5000 亿美元。最终在

8 月债务上限暂停期结束之前，将 TGA 降至 1330 亿美元，即 2019 年债务

上限暂停之前的水平。但根据财政部 5 月 3 日公布的最新计划，在 7 月底前

预计将TGA余额缩减至 4500 亿美元。尽管较年初计划余额有较大幅度上调，

但鉴于截至 6 月 16 日，TGA 余额仍有 7651 亿美元，意味着未来一个半月

内 TGA 仍需继续“倾泻”超过 3000 亿美元。 

图表 3：TGA 账户周度净流入量（亿美元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所，图中负值代表“净流出” 

TGA 账户作为政府“储蓄账户”，当下其余额支出途径无非是两个方面，

一是偿还部分短期债务，降低政府债务水平；二是落实财政刺激政策。不论

何种方式，均将提高市场流动性水平。 

从今年 2 月初财政部公布 TGA 缩减计划开始至 3 月末，两个月内财政

部一般账户共缩减近 6000 亿美元，而这段时期内又以 3 月 3 日至 3 月 17

日期间财政部一般账户周度净流出量最大，分别录得 1099 亿、2207 亿美元。

这两周内，反映市场流动性的隔夜 Libor 利率从 0.078%降至 0.076%，并在

3 月底继续降至 0.072%。同一时期，美国非金融票据利率一度从 0.09%降至

0.07%，金融票据利率也从 0.15%降至 0.05%。 
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图表 4：美国商业票据与国债利率变化（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

目前美国金融市场已出现流动性过剩局面。根据美联储公布的数据显

示，从 2021 年 4 月起至今，尤其是 SLR（银行补充杠杆率）减免计划在 3

月底到期后，隔夜逆回购交易量增长势头堪称“迅猛”，截至 6 月 17 日，交

易量已高达有记录以来最大规模——7558 亿美元。而且从历史数据来看，一

定程度上承担着回收市场过剩流动性职能的隔夜逆回购交易一般在季度末才

会出现畸高的现象，但从今年 4 月初开始，该政策工具交易量持续保持增长

且数量级已突破 5000 亿美元，反映市场流动性已出现过剩局面。 

未来 TGA“泄洪”或将加剧美国金融市场流动性过剩。根据财政部关于

TGA 的最新安排，未来一个半月内财政部一般账户余额仍需“泄洪”超过

3000 亿美元。若本次“泄洪”操作与 3 月类似，集中在两周之内释放，则资

金利率或将重现走低，国债收益率水平或也易降难升。但由于近期美联储议

息会议决定将准备金率与隔夜逆回购利率上调，“泄洪”对市场冲击或比上次

有所减弱。 

图表 5：美国隔夜逆回购交易量（十亿美元） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

 

2. 疫情：全球疫情持续好转，印、欧疫苗接种加快 

上周全球新增确诊与死亡病例均延续下行态势。上周全球新增确诊与死
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亡病例数录得 256.7 万与 6.9 万，较前一周分别下降 4.9%、4.5% ；全球每

日新增病例数最多的三个国家：巴西（9.5 万）、印度（6.7 万）、哥伦比亚（2.8

万），除哥伦比亚外，巴西、印度新冠疫情均出现放缓迹象，尤其是印度国内

日均新增病例数已明显下滑。受益于国内疫苗接种工作的迅速推进，美国、

欧盟疫情持续好转，而鉴于日本目前仍然较低的疫苗覆盖率与检测量，该国

疫情发展还需进一步观察。 

图表 6：全球每日新增病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

从日均疫苗接种绝对量看，除中国外，欧盟、印度疫苗接种工作处于领

先地位。上周印度、日本、欧盟疫苗接种步伐有所加快；受一系列疫苗接种

激励措施影响，美国疫苗注射进度也摆脱前两周较低迷的状态，节奏有所加

快，而英国在越过 60%疫苗覆盖率大关后接种节奏出现放缓。 

图表 7：各国每日疫苗接种量（七日移动平均，万剂） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所，数据截至伦敦时间 6月 16 日 

 

3. 海外：美联储上调政策利率，日央行按兵不动 

美联储决定维持基准利率与资产购买规模不变的同时上调政策工具利

率。美联储 6 月议息会议决定继续维持每月 1200 亿美元资产购置规模与联

邦基金目标利率区间 0%-0.25%不变的同时，将隔夜逆回购利率与法定、超
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额准备金率均上调 0.05 个百分点至 0.05%、0.15%。受此影响，6 月 17 日

隔夜逆回购交易量已高达 7558 亿美元。 

经济预测上调，加息预期提前。根据会上公布的经济预测显示，年内真

实GDP预计增速与PCE预测值中位数分别由 6.5%、2.4%上调至 7%、3.4%，

显示未来美国经济复苏预期进一步加强。根据 6 月加息点阵图显示，目前

2023 年有加息预期的委员数量已过半数，达 13 名，反映加息预期有所提前。 

图表 8：FOMC 议息会议 6 月加息预期点阵图 

 

来源：美联储，中泰证券研究所 

欧央行成员呼吁结束购债，日央行按兵不动。日本央行议息会议在上调

经济增长预期的同时，坚持原先货币政策立场。其预计 2021 和 2022 财年将

分别增长 4%、2.4%，并且大幅下调今年通胀预期至 0.1%，进一步表明它在

未来一段时间内不会改变政策。欧洲央行部分管委会成员表示物价上涨最终

会导致工资上涨，央行需警惕通胀抬头，并呼吁尽早结束紧急抗疫购债计划。 

 

4. 物价：食品价格下跌，国际油价回升 

食品价格继续下跌。本周商务部食用农产品价格、农业部农产品批发价

格均值环比分别下跌 1.3%、1.0%。6 月以来商务部食用农产品价格、农业

部农产品批发价格均有回落。 
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