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美国2022年 12月 M2同比增速首次转负：从历史数据来看，美国经济往往

在M2增速见底前后出现衰退的概率非常大；同时逻辑上，广义货币供应量

收缩一般意味着经济活动开始走弱。本次美国M2增速转负，是否也意味着

美国衰退风险大幅上升？我们研究发现，本轮M2增速下行对经济的影响，

可能与以往有所不同。

美国疫后存款结构变化较为明显：2022年以来，美国M1的部分，即货币存

量、活期存款、其他流动性存款和储蓄存款增速均有明显下滑，而小额定期

存款和货币市场基金的增速上升明显。这反映了2022年高通胀与高利率背

景下美国私人部门经济活动开始走弱，消费和投资信心下滑使得私人部门存

款结构发生变化。

美联储缩表和财政退坡对M2增速影响较显著：在美国国债发行量稳定的基

础上，只有两种情况，美联储缩表对美国M2增速无影响，一是商业银行购

买新发行国债，二是美国货币基金通过减少隔夜逆回购规模购买新发行国

债。而其他国债购买行为均会影响M2增速下滑。疫情大流行以来美国国债

发行量未出现收缩；美国商业银行国债和MBS持有规模在2022年初之后开

始下滑；美联储缩表后美国货币基金隔夜逆回购规模保持稳定。我们认为，

本轮美联储缩表，主要是货币基金和私人部门消耗了银行存款来承担新的国

债发行，从而表现出美国M2增速出现了快速下滑。

此外美国财政转移支付消耗了美联储TGA账户中的资金，增加美国私人部门

的活期存款和现金。与之相反，财政退坡后，美国M2增速自然会下降。可

以看到，本轮M2增速周期的拐点与财政退坡的时间点较为吻合。

美国M2对经济的指向作用在弱化：参照历史数据，美国M2对美国经济增长

的领先性在2000年之前较强，而在2000年之后美国M2似乎与经济增速正

相关性不明显。我们猜想主要有两种原因导致了上述变化，第一种是1980

年之后美国潜在经济增速下降，而金融市场规模在快速扩张。美国近30年

股票和债券市场规模持续上升，金融市场扩张意味着美国商品交易之外的货

币占用越多，货币流通速度下降，为此M2增速与经济相关性减弱。第二种

是美国货币创造的形式发生了非常大的变化。2000年以前，美国M2的派生

方式主要是由经济的内生创造，美联储基础货币供给往往滞后于货币需求。

而2000年之后美国M2派生主要受美联储主动地向市场投入巨量的基础货币

拉动。

总体来看，本轮美国M2增速下降部分反映了高通胀和高利率环境下美国经

济活动降温，但我们无法单凭逻辑得出“M2同比转负，美国经济衰退可能性

增加”这一结论。一方面，前期美国财政货币扩张本身使得美国M2规模呈

“高基数”的状态，美联储缩表和财政退坡必然使得M2增速大幅下滑；另

一方面，与2000年之前相比，美国金融和货币环境均出现了较大的变化，

如今货币供给对经济增长的影响在逐步弱化，M2增速转负对理解美国经济基

本面变化意义并不大。

风险提示：美联储超预期紧缩，海外金融市场流动性压力超预期上升，国际

地缘政治冲突影响超预期。
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美国 M2 增速历史性转负，是否意味着经济衰

退？

近期市场上的一个热点问题即美国 2022 年 12 月 M2 同比增速首次转负，目前已下

滑至上世纪 70 年代以来的最低水平。从历史数据来看，美国经济往往在 M2 增速

见底前后出现衰退的概率非常大；同时逻辑上，广义货币供应量收缩一般意味着

经济活动开始走弱。本次美国 M2 增速转负，是否也意味着美国衰退风险大幅上

升？我们研究发现，本轮 M2 增速下行对经济的影响，可能与以往有所不同。

图1：美国 M2 同比增速出现历史性转负

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

美国疫后存款结构变化较为明显

美联储对美国 M2 的官方定义如下：M2 包括 M1 加上(1)小额定期存款（金额低于

10 万美元的定期存款）；(2)零售货币市场基金(MMF)。而 M1 则包括（1）存量货

币（在美国财政部和联邦储备银行之外流通的货币）；(2)商业银行的活期存款；

(3)其他流动存款和储蓄存款。

美国 M2 中其他流动存款和储蓄存款的占比权重较大，小额定期存款的占比最小。

以 2022 年 12 月的数据为例，其他流动存款和储蓄存款占比超过了 50%，而小额

定期存款的占比仅为 2%。
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图2：美国 M2 中各部分占比

资料来源：美联储官网，国信证券经济研究所整理

存款的结构上，2022 年以来，M1 的部分，即货币存量、活期存款、其他流动性存

款和储蓄存款增速均有明显下滑，而小额定期存款和货币市场基金的增速上升明

显。另外，M2 之外的部分，大额定期存款增速 2022 年也有大幅上升，这反映了

2022 年高通胀与高利率背景下美国私人部门经济活动开始走弱，消费和投资信心

下滑使得私人部门存款结构发生变化。

图3：美国 M2 各分项变化趋势

资料来源：美联储官网，国信证券经济研究所整理
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图4：美国定期存款规模在 2022 年均有上升

资料来源：美联储官网，国信证券经济研究所整理

美联储缩表和财政退坡对 M2 增速影响较显著

疫情大流行期间美国宽松的货币环境和大规模的财政转移支付极大增加了美国的

宏观货币供给量。我们认为，考虑到美国 M2 高基数，在美联储缩表和财政退坡后，

美国 M2 增速大幅回落是必然事件。

美联储缩表影响美国 M2 的主要逻辑如下：当美联储持有的国债到期不续作时，新

发行国债的主要购买者为商业银行、货币基金和私人部门。银行部门购买国债时

会消耗银行的准备金，银行资产端表现为准备金下降，持有的国债上升，而银行

负债端的结构不变，对 M2 没有影响。

图5：银行购买国债时简化的各部门资产负债表

资料来源：美联储官网，国信证券经济研究所整理

货币基金有两种途径购买国债，一种是使用货币基金的银行存款购买，另一种是

减少货币基金的隔夜逆回购投资来购买。第一种情况发生时，银行负债端货币基

金的存款规模会减少，带动 M2 规模下降；第二种情况发生时，货币基金在美联储

的隔夜逆回购投资减少，但银行负债端无变化，对 M2 没有影响。
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图6：货币基金用存款购买国债时简化的各部门资产负债表

资料来源：美联储官网，国信证券经济研究所整理

图7：货币基金减少隔夜逆回购投资购买国债时简化的各部门资产负债表

资料来源：美联储官网，国信证券经济研究所整理

美国私人部门购买国债的途径主要是使用银行存款购买，与货币基金使用银行存

款购买国债类似，商业银行负债端存款规模会减少，带动 M2 规模下降。

根据上述模拟，美联储缩表对美国 M2 增速影响的结论如下：在美国国债发行量稳

定的基础上，只有两种情况，美联储缩表对美国 M2 增速无影响，一是商业银行购

买新发行国债，二是美国货币基金通过减少隔夜逆回购规模购买新发行国债。而

其他国债购买行为均会影响 M2 增速下滑。

再看美联储缩表后的实际情况：疫情大流行以来美国国债发行量未出现收缩，保

持稳定；美国商业银行国债和 MBS 持有规模在 2022 年初之后开始下滑；美联储缩

表后美国货币基金隔夜逆回购规模保持稳定，而银行准备金规模出现明显下降。
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图8：美国国债发行量较为稳定 图9：美国商业银行持有国债规模下滑

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图10：美联储缩表后，美国银行准备金与隔夜逆回购规模走势

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

结合理论和实际情况，我们作出以下结论：本轮美联储缩表，主要是货币基金和

私人部门消耗了银行存款来承担新的国债发行，从而使得美国 M2 增速出现了快速

下滑。

此外，财政退坡对美国 M2 的影响比较简单，美国财政转移支付消耗了美联储 TGA

账户中的资金，增加美国私人部门的活期存款和现金。与之相反，财政退坡后，

美国 M2 增速自然会下降。可以看到，本轮 M2 增速周期的拐点与财政退坡的时间

点较为吻合。
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图11：美国 M2 增速的拐点与财政退坡的时间点较为吻合

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

美国 M2 对经济的指向作用在弱化

参照历史数据，美国 M2 对美国经济增长的领先性在 2000 年之前较强，而在 2000

年之后美国 M2 似乎与经济增速正相关性不明显。

图12：美国 M2 对 GDP 领先作用在弱化

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

我们对 1961-1980、1981-2000、2001-2020 三个时间段分别作 GDP 增速与 M2 增速

的散点图。很明显，美国 M2 增速对美国经济的正向作用正逐步弱化，甚至在 2000

年之后更多呈现负相关。
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图13：美国 M2 增速与 GDP 增速散点图（1961-1980）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图14：美国 M2 增速与 GDP 增速散点图（1981-2000）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

图15：美国 M2 增速与 GDP 增速散点图（2001-2020）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

我们猜想主要有两种原因导致了上述变化，第一种是 1980 年之后美国潜在经济增

速下降，而金融市场规模在快速扩张。以股票和债券市场为例，美国近 30 年股票

和债券市场规模持续上升，金融市场扩张意味着美国商品交易之外的货币占用越

多，货币流通速度下降，为此 M2 增速与经济相关性减弱。

图16：美国股票和债券市场规模持续扩张

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图17：美国 M2 流通速度在持续下降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

第二种是美国货币创造的形式发生了非常大的变化。2000 年以前，美国 M2 的派

生方式主要是通过经济的内生创造，美联储基础货币供给往往滞后于货币需求。

而 2000 年之后美国 M2 主要受美联储主动地向市场投入巨量的基础货币拉动。在

通胀“大缓和”时期，美联储似乎对货币的逆周期投放刺激经济屡试不爽。这也

解释了为何这一时期美国 M2 增速与经济增速负相关。但事实上，调整货币供给对

经济的影响效果是会随着市场上冗余货币量的增多而逐步弱化的。

图18：2000 年之前美国 M2主要是由经济的内生创造

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图19：2000 年之后美国 M2主要是由巨量基础货币供给创造

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

目前因为过量的基础货币供给使得美国银行间的利率相对于准备金规模缺乏弹

性，为此美联储货币政策框架已经发生了变化，由“短缺准备金”转向“充足准

备金”（下图蓝色为基础货币需求曲线，红色为基础货币供给曲线）。美联储无法

通过调整市场准备金规模来调升/降利率，从而控制宏观融资成本。同样的，本次

美联储缩表加财政退坡会使得商业银行准备金和 M2 水平下降，但由于美国货币需

求依旧缺乏弹性，宏观经济的融资成本不会因此改变，所以尽管 M2 增速转负，但

对经济的影响不会特别显著。

图20：准备金短缺情况下美国货币需求对货币供给弹性较强 图21：准备金冗余情况下美国货币需求对货币供给弹性减弱

资料来源：美联储官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：美联储官网，国信证券经济研究所整理

同时从信贷方面来看，尽管美国 M2 增速转负，但当前美国的信贷增速依旧保持在

相对健康的水平，表示美国私人部门实际的融资需求并未随 M2 增速下降而大幅下

滑，这也验证了我们上述观点。
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图22：美国信贷增速依旧保持在相对健康的水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

总体来看，本轮美国 M2 增速下降部分反映了高通胀和高利率环境下美国经济活动

降温，但我们无法单凭逻辑得出“M2 同比转负，美国经济衰退可能性增加”这一

结论。一方面，前期美国财政货币扩张本身使得美国 M2 规模呈“高基数”的状态，

美联储缩表和财政退坡必然使得 M2 增速大幅下滑；另一方面，与 2000 年之前相

比，美国金融和货币环境均出现了较大的变化，如今货币供给对经济增长的影响

在逐步弱化，M2 增速转负对理解美国经济基本面变化意义并不大。

风险提示

美联储超预期紧缩，海外金融市场流动性压力超预期上升，国际地缘政治冲突影

响超预期。
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