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摘要： 

1、美联储持续加息缩表，导致基础货币自 2021 年 12 月触顶以来一路回落。同时，随着货币乘数不断

降低，M1 和 M2 总量从 2022 年 5 月之后持续下滑，目前美国货币市场流动性已经出现明显拐点。 

2、自 2022 年 3 月美联储加息以来，美国商业银行持有的资产和信贷均出现一定程度的收缩，尤其是资

产规模缩水比例较大。 

3、目前美国工商业贷款规模及增速都出现明显下滑，其背后的原因是美国制造业和非制造业的持续走

弱。由于对未来经济前景的不确定，近期美国企业资本支出意愿和贷款需求均在不断降低。美国工商

业企业开始出现内生性收缩迹象。 

4、美联储持续加息带来高企的房贷利率，给美国房价造成较大压力。FHFA 房价指数自 2022 年 3 月开始

呈现滞涨态势，同时美国新屋、成屋新建量和销售量都出现明显下滑。美国房地产市场疲态尽显。 

5、目前美国居民消费贷款同比增速出现明显下滑，随着居民超额储蓄的持续消耗，其对消费的支撑边

际效应开始不断减弱。美国居民消费贷款和信用卡拖欠率自去年下半年以来，出现明显的抬升。未来

消费贷款规模回落概率较大，并可能由此带来美国居民消费的内生性收缩。 
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自 2020 年新冠疫情爆发以来，美联储资产负债表持续扩张，于 2022 年 4 月

中旬达到峰值 9.015 万亿美元。为解决日益严重的通货膨胀，美联储在 2022 年

3 月启动加息，并于同年 6 月开始缩表，节奏为 6、7、8 三个月每月缩减 300 亿

美元国债和 175 亿美元 MBS，9 月开始提升至每月缩减 600 亿美元国债和 350 亿

美元 MBS。 

截至 2023 年 4 月 26 日，美联储总资产缩减至 8.613 万亿美元，较峰值减少

4021 亿美元，其中持有国债减少 4963 亿美元，持有 MBS 减少 1644 亿美元，贷款

增加 1703.7 亿美元。从负债端来看，准备金减少 6612.2 亿美元，地方联储局储

备减少 3041.4 亿美元，逆向回购协议增加 5684.7 亿美元，而流通货币增加 524.5

亿美元。 

图表 1：美联储资产结构 

 

图表 2：美联储负债结构 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

从货币流动性变化角度来看，虽然基础货币自 2021 年 12 月触顶以来就一路

回落，但由于货币乘数在 2022 年 10 月之前还在不断攀升，因此综合来看，M1 和

M2 总量基本处于持续增加的状态。但随着货币乘数不断降低，M1 和 M2 总量在

2022 年 5 月之后开始持续下滑，截至 2023 年 2 月，已经连续 9 个月环比下滑，

目前货币市场流动性已经出现明显拐点。  

货币乘数降低带来的流动性收紧，是否意味着美国实体经济开始进入内生性

收缩呢？以下我们通过分析美国商业银行的资产负债表，进一步探究美国的工商

业、房地产和居民消费的基本情况，以期对美国经济有更全面清晰的认识。  
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图表 3：美国基础货币供应量 

   

图表 4：M1 和 M2 货币乘数变化 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

                一、美国商业银行资产负债规模触顶回落 

2020 年初新冠疫情爆发之后，随着美联储量化宽松政策的实施，美国商业银

行资产负债表中信贷和持有证券规模开始不断扩张。截至 2023 年 4 月 26 日，商

业银行信贷和持有证券规模总计达到 17.38 万亿美元，相比 2020 年 2 月大幅增

长 24%。 

然而，自 2022 年 3 月美联储宣布加息以来，随着联邦基金利率不断走高，

并带动国债收益率一路上行，这种流动性充裕的局面开始逐渐发生变化。商业银

行持有的资产和信贷均出现一定程度的收缩，尤其是资产规模缩水比例较大。 

截至 2023 年 4月 26日，商业银行持有的证券和 MBS规模为 5.24 万亿美元，

相比历史高点减少 10%。其中，持有国债机构债的规模相比历史高点减少 11%；

持有 MBS 的规模相比历史高点减少 12%；持有信贷的规模相比历史高点小幅减少

0.3%。 

从持有信贷的细分项来看，工商业贷款规模为 2.765 万亿美元，相比历史高

点减少 3%；不动产抵押贷款规模为 5.451 万亿美元，相比历史高点小幅减少 1%；

消费贷款规模为 1.889 万亿美元，仍在持续创历史新高。 
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图表 5：美国联邦利率 

 

图表 6：美国国债收益率 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

图表 7：商业银行信贷与持有证券 

 

图表 8 ：商业银行信贷同比增速 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

二、美国商业银行贷款明细分析 

1、工商业贷款规模及增速明显下滑 

2020 年疫情之后，美国工商业贷款规模经历了一波快速拉升，到 2020 年 5

月快速升至 3.06 万亿美元，相比疫情前大幅增长 30%。之后逐渐减少，到 2021
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年 9 月创阶段低点 2.416 万亿美元；随后又逐渐回升至 2023 年 1 月底 2.843 万

亿美元再次触顶。截至 2023 年 4 月 26 日，工商业贷款规模为 2.765 万亿美元，

相比 1 月高点小幅回落 3%；同时，工商业贷款同比增速下滑更为明显，从 2023

年 1 月的 14.55%快速下滑至 4月的 7.64%。 

工商业贷款规模减少，其背后的原因是美国制造业和非制造业的持续走弱。

其中，2023 年 3 月份美国供应协会（ISM）公布的制造业 PMI 已经连续 5 个月低

于荣枯线；而非制造业 PMI 虽然仍在荣枯线之上，但总体也是在持续走弱。 

其中，3 月份制造业 PMI 为 46.3%，较 2021 年 9 月的最高点大幅减少 14.8

个百分点，创疫情以来最低点。从分项数据看，新订单指数为 44.3%，较 2021 年

9 月大幅减少 22.4 个百分点；产出指数为 47.8%，较 2021 年 9 月大幅减少 11.6

个百分点；供应商交付指数为 44.8%，较 2021 年 9 月大幅减少 28.6 个百分点；

自有库存指数为47.5%，较2021年9月减少8.1个百分点；客户库存指数为48.9%，

较 2021 年 9 月大幅增加 17.2 个百分点。美国制造业正在持续走弱。 

3 月份非制造业 PMI 为 51.2%，较 2021 年 11 月的最高点大幅减少 17.2 个百

分点，接近疫情以来最低点。从分项数据看，商业活动指数为 55.4%，较 2021 年

11 月的最高点大幅减少 17.1 个百分点；新订单指数为 52.2%，较 2021 年 11 月

的最高点大幅减少 16.1 个百分点；供应商支付指数为 45.8%，较 2021 年 11 月的

最高点大幅减少 29.9 个百分点；库存指数为 52.8%，较 2021 年 11 月的最高点增

加 4.6 个百分点；订单库存指数为 48.5%，较 2021 年 11 月的最高点大幅减少

17.4 个百分点。美国服务业目前也在持续走弱。 

图表 9：制造业采购经理人指数 

 

图表 10：非制造业采购经理人指数 

 

资料来源：同花顺 iFind、ISM、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、ISM、致富研究院 
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此外，由于对未来经济前景的不确定，近期美国企业资本支出意愿和贷款需求

均在不断降低。数据显示，自 2021 年 10 月起，美国中小企业资本支出计划指数开

始持续走低，截至 2023 年 3 月底，该指数已经接近疫情以来的新低；同时，美国

大中型企业和小型企业的工商贷款需求自 2022 年 9 月以来均在持续走低，并于近

期创近 7年来新低。这些指标侧面印证美国工商业企业开始出现内生性收缩迹象。 

图表 11：美国中小企业支出计划指数 

 

图表 12：美国企业工商贷款需求变化 

 

资料来源：同花顺 iFind、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、FED、致富研究院 

2、房地产贷款规模及增速小幅回落 

2020 年疫情之后，美国不动产贷款规模经历短暂小幅回落后，就开始持续增

长。截至 2023 年 4 月 26 日，不动产贷款规模为 5.451 万亿美元，相比 3 月初

5.445 万亿美元的历史最高水平小幅减少 1%；同时，不动产贷款同比增速也从 1

月的 11.55%小幅下滑至 4月的 10.22%。 

去年 3 月美联储首次启动加息以来，累计加息 10 次，目前联邦基金利率已

经升至 5％-5.25％。与此同时，房地产贷款利率也在水涨船高，目前 15 年期抵

押贷款利率已经升至 5.76%的历史最高点附近。 

高企的房贷利率给房价造成较大的压力。美国 FHFA 房价指数自 2022 年 3 月

开始就呈现滞涨态势，房价同比涨幅也从去年 3 月的 19%快速下降至今年 3 月的

5.27%。此外，从 2022 年开始，美国新屋、成屋新建量和销售量都呈现明显下滑

趋势。其中，获批新建住宅规模较 2021 年 12 月的最高点大幅减少 25 个百分点；

已开工新建住宅规模较 2022 年 4 月的最高点大幅减少 21 个百分点；新建住房销

售规模较 2020 年 9 月的最高点大幅减少 36 个百分点；成屋销售规模较 2020 年

10 月的最高点大幅减少 33 个百分点。美国新屋、成屋新建量和销售量增速更是
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经历 8 个月以上的持续负增长。美国房地产市场疲态尽显。 

图表 13：抵押贷款利率 

 

图表 14：美国房价指数及同比 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、致富研究院 

图表 15：美国房地产开工及销售 

 

图表 16：美国房地产开工及销售增速 

 

资料来源：美联储、致富研究院 资料来源：美联储、致富研究院 

3、居民消费贷款增速明显下滑 

2020 年疫情之后，美国居民消费贷款规模持续增长。截至 2023 年 4 月 26

日，美国居民消费贷款规模为 1.889 万亿美元，继续创历史新高；但居民消费贷

款同比增速出现明显下滑，从 2022 年 4 月 13.23%大幅下降至目前的 8.7%。 

居民消费贷款大幅增长的主要原因是疫情之后美国政府数次巨额补贴，带来

2.0
2.5
3.0
3.5
4.0
4.5
5.0
5.5
6.0
6.5
7.0

20
14

-0
1-
…

20
14

-0
6-
…

20
14

-1
2-
…

20
15

-0
5-
…

20
15

-1
1-
…

20
16

-0
4-
…

20
16

-1
0-
…

20
17

-0
3-
…

20
17

-0
9-
…

20
18

-0
2-
…

20
18

-0
8-
…

20
19

-0
1-
…

20
19

-0
7-
…

20
20

-0
1-
…

20
20

-0
6-
…

20
20

-1
1-
…

20
21

-0
5-
…

20
21

-1
1-
…

20
22

-0
4-
…

20
22

-1
0-
…

20
23

-0
3-
…

5年期抵押贷款浮动利率

15年期抵押贷款固定利率
%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2.0

52.0

102.0

152.0

202.0

252.0

302.0

352.0

402.0

452.0

20
14

-…
20

14
-…

20
15

-…
20

15
-…

20
16

-…
20

16
-…

20
17

-…
20

17
-…

20
18

-…
20

18
-…

20
19

-…
20

19
-…

20
20

-…
20

20
-…

20
21

-…
20

21
-…

20
22

-…
20

22
-…

20
23

-…

美国FHFA房价指数

美国FHFA房价指数当月同比 %

0.0
200.0
400.0
600.0
800.0

1,000.0
1,200.0
1,400.0
1,600.0
1,800.0
2,000.0 新建住房销售 成屋销售

获批新建住宅 已开工新建住宅

-50.0
-40.0
-30.0
-20.0
-10.0
0.0

10.0
20.0
30.0
40.0
50.0
60.0

新建住房销售 成屋销售

获批新建住宅 已开工新建住宅

%



 

9 
 

美国居民个人收入的快速增长。截至 2023 年 3 月美国名义个人总收入为 22.717

万亿美元，相比 2021 年 3 月峰值减少 7%，但较疫情前大幅增长 19%；名义个人

可支配总收入为 19.785 万亿美元，相比 2021 年 3 月峰值减少 10%，但较疫情前

大幅增长 18%。实际个人可支配总收入为 15.66 万美元，相比 2021 年 3 月峰值减

少 18%，较疫情前小幅增长 3%；实际人均可支配收入为 4.68 万美元，相比 2021

年 3 月峰值减少 2%，较疫情前小幅增长 2%。 

然而，随着居民超额储蓄的持续消耗，其对消费的支撑边际效应开始不断减

弱。根据旧金山联储的估算，从疫情开始到 2021 年 6 月，美国居民一共积累了

2.1 万亿美元的超额储蓄，总计提取超过 1.6 万亿美元，目前仅剩 5000 亿美元左

右。而美国居民消费贷款和信用卡拖欠率自去年下半年以来，出现明显的抬升。

目前信用卡拖欠率高达 2.34%，消费贷款拖欠率也超过 2%，均创 2021 年 6 月以

来新高，基本恢复疫情之前的水平。未来消费贷款规模回落概率较大，并可能由

此带来美国居民消费的内生性收缩。 

图表 17：美国个人收入情况 

 

图表 18：居民可支配收入及消费支出同比增速 

 

 

资料来源：同花顺 iFind、BEA、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、BEA、致富研究院  
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图表 19：美国居民个人储蓄情况 

 

图表 20：美国居民信用卡及消费贷款拖欠率 

 

 

资料来源：同花顺 iFind、BEA、致富研究院 资料来源：同花顺iFind、FED、致富研究院  

三、结论 

1、 美联储持续加息缩表，导致基础货币自 2021 年 12 月触顶以来一路回落。

同时，随着货币乘数不断降低，M1 和 M2 总量从 2022 年 5 月之后持续下

滑，目前美国货币市场流动性已经出现明显拐点。 

2、 自 2022 年 3 月美联储加息以来，美国商业银行持有的资产和信贷均出现

一定程度的收缩，尤其是资产规模缩水比例较大。 

3、 目前美国工商业贷款规模及增速都出现明显下滑，其背后的原因是美国制

造业和非制造业的持续走弱。由于对未来经济前景的不确定，近期美国企

业资本支出意愿和贷款需求均在不断降低。美国工商业企业开始出现内生

性收缩迹象。 

4、 美联储持续加息带来高企的房贷利率，给美国房价造成较大压力。FHFA 房
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销售量都出现明显下滑。美国房地产市场疲态尽显。 

5、 目前美国居民消费贷款同比增速出现明显下滑，随着居民超额储蓄的持续

消耗，其对消费的支撑边际效应开始不断减弱。美国居民消费贷款和信用

卡拖欠率自去年下半年以来，出现明显的抬升。未来消费贷款规模回落概

率较大，并可能由此带来美国居民消费的内生性收缩。 
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