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主要观点 

1、概览：疫后美国居民有多少钱？钱往哪里去？ 

流量角度：资金来源上，疫情以来（2020-2021 年），居民的资金来

源相较历史趋势值合计多增近 2 万亿美元，其中“超额”可支配收入 1.4

万亿美元（疫情前每年可支配收入约 16 万亿美元，年平均增长 4%），“超

额”金融贷款 4000 亿美元（疫情前每年金融贷款约 5100 亿美元，年平均

增长 25%）；1.4 万亿美元的超额可支配收入中，2.1 万亿美元来自财政补

贴，几乎是疫后“超额”可支配收入的全部来源；而疫情前的可支配收入

中 70%则来自雇员报酬。 



 

 - 3 - 

资金去向上，疫情以来（2020-2021 年），居民的资金去向相较历史

趋势值合计多增近 3900 亿美元，其中“超额”现金与货币基金（超额储

蓄）累计多增 2.7 万亿美元（疫情前每年现金与货币基金投资约

-2000~2000 亿美元），且现金与货币基金投资在疫情前仅占资金去向的

-1%-3%左右，疫后占比提升至 12%；“超额”耐用品消费累计多增 4000

亿美元（疫情前每年耐用品消费约 1.4 万亿美元，年平均增长 4%），且耐

用品消费在疫情前占资金去向的 8%左右，疫后占比提升至 10%；“超额”

房地产投资累计多增1000亿美元（疫情前每年耐用品消费约7000亿美元，

年平均增长 8%），且房地产投资在疫情前占资金去向的 4%左右，疫后占

比提升至 5%；而债券投资与非耐用品与服务消费则较疫情前累计减少 1.9、

1.6 万亿美元。 

存量角度：基于美联储发布的 Z.1 表中家庭部门资产负债表（存量、

未经季调、考虑价格因素），疫后居民的总资产扩大 34.1 万亿美元至 159.6

万亿美元，其中现金与现金等价物规模扩大 3.5 万亿美元至 6.7 万亿美元；

股权投资与共同基金规模扩大 13.6 万亿美元至 42.6 万亿美元；房地产资

产规模扩大 8.1 万亿美元至 38.1 万亿美元。疫后居民的总负债扩大 1.8 万

亿美元至 17.4 万亿美元，其中住房抵押贷款扩张 1.3 万亿美元。 

2、“超额储蓄”能否带来更健康居民资负结构？健康程度整体改善 

对居民部门整体而言，受益于居民持有资产的涨价，居民资产负债结

构进一步优化：2019 年末居民资产负债率 12%左右，而 2021 年资产负债
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率已降低至 11%左右。 

居民部门杠杆率疫后仍在低位，债务风险不大。从 BIS 口径来看，疫

情后受分母端（名义 GDP）大幅下滑的影响，杠杆率出现小幅走高，从疫

情前 73%左右上行至最高 78%（2021Q1）；但随着 GDP 逐步修复，杠杆

率重新回落至 76%左右。对比收入来看，由于疫情后居民可支配收入快速

走高，分母端带来以收入角度估算的居民杠杆率在疫后反而有所下降，维

持在 94%左右的水平，疫情前 2019 年杠杆率在 96%左右。目前来看，疫

后居民杠杆率仍远低于金融危机前水平，居民部门债务风险不大。 

对住房抵押贷款而言，抵押贷款虽大幅攀升，但居民地产杠杆仍健康。

由于疫情后房价大幅走高，计算居民房地产资产余额/住房抵押贷款余额可

见，疫后居民房地产投资的资产负债率持续走低，截至2021Q4已降至31%，

相较金融危机前 54%的峰值，目前居民房地产投资的资产负债情况依然健

康。同样的，居民房地产投资杠杆率水平在疫后也处于历史低位，远低于

金融危机前水平。 

3、“超额储蓄”能否带来“超额消费”的延续？能但规模有限 

“超额储蓄”集中在低边际消费倾向的高收入群体，由于高收入群体

的边际消费倾向 MPC 更低，高度不均衡的“超额储蓄”分配结构带来后续

储蓄转化为消费的规模或有限。在 2.7 万亿美元的“超额储蓄”中，约 70%

集中在收入前 20%的群体中，而后 20%的收入群体在疫后并未获得更多的

超额储蓄，储蓄较正常年份的趋势值反而减少 386 亿美元。 
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另外，超额储蓄并非居民收入，居民将储蓄转化为消费的比例本就更

低。英国央行针对疫情期间居民消费的研究认为，居民倾向于将未消费的

超额储蓄视为财富而非收入，因此不太可能在短期内花掉，超额储蓄的

MPC 或将远低于正常收入的 MPC。 

根据对居民消费倾向的情景假设，2022 年超额储蓄转换为消费对全年

消费支出同比增速的拉动在 0.8-5 个百分点，正常年份消费同比增速约

3.8%，2021 年消费同比增速约 12%，超额储蓄虽对消费有所支撑，但 2022

年消费支出增速相较 2021 年或也将显著放缓。 

另外，“李嘉图等价”效应可能进一步压制家庭的消费倾向。纽约联

储对居民预期的调查显示，居民对未来一年税率的预期值大幅走高。因此

对未来更高税率的预期可能会进一步压制家庭对超额储蓄的消费倾向。 

风险提示：居民消费倾向超预期 

报告目录 
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报告正文 

一、概览：疫后美国居民有多少钱？钱往哪里去？ 

基于美联储发布的 Z.1 表中家庭部门资金流量表（数据为流量、经季

调折年数、剔除价格因素），我们可对家庭部门的资金来源（有多少钱）与

资金去向（钱去哪儿）进行如下拆分。 
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（一）资金来源：疫后“超额”可支配收入达 1.4 万亿美元 

疫后居民部门最主要的“超额”资金来源是可支配收入（占比持续在

90%以上），受益于财政补贴居民在疫情期间的可支配收入相较疫情前

（2019 年）水平累计多增约 3.5 万亿美元，相较历史趋势值“超额”可支

配收入规模约 1.4 万亿美元。疫情前，居民可支配收入维持每年 4%左右的

增长，2019 年年可支配收入达到 16 万亿美元。在疫情后，2020Q2 起美

国财政大规模发放补贴，家庭部门年可支配收入提升至 18-19 万亿美元以

上，2021 年居民可支配收入 2 年同比增速提升至 6.8%。与 2019 年末相

比，2020-2021 年居民可支配收入相较 2019 年末累计多增约 3.5 万亿美

元，正常年份中，两年可支配收入累计增长规模约 2 万亿美元左右；而相

较可支配收入的历史增长趋势值，2020-2021 年居民“超额”可支配收入

规模约 1.4 万亿美元。 
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进一步拆分可支配收入的结构可以看到，疫情以来“超额”可支配收

入主要来自财政补贴。疫情前，美国财政每年对居民的转移支付约 3.1 亿

美元，而疫后补贴提升至 4-8 万亿美元（折年数），2020-2021 年财政补

贴相较疫情前累计多增 2.5 万亿美元，相较历史趋势值的“超额”转移支

付规模为 2.1 万亿美元，几乎是疫后 1.4 万亿美元“超额”可支配收入的

全部来源。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42282


