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意见领袖丨彭文生 

摘要 

疫情冲击下，货币影响经济有三个方面值得关注。第一，货币需求增

加，即凯恩斯所说的信心下降带来的流动性偏好，体现在支付需求和安全

资产需求上升。给定货币供给，这将导致实体商品和风险资产需求下降，

放大经济下行压力。第二，货币供给的内生动能下降，因为银行信贷具有

顺周期性。第三，政府货币（外生）带有鲜明的结构性特征，可以更好地

对冲疫情对不同人群和不同行业产生的非对称影响。疫情以来，美国的货

币扩张大幅超过中国，两国经济内生的信贷增长都出现放缓势头，美国靠

财政赤字大幅增加、中国靠政策性金融（准财政）弥补。展望 2023 年，

中国的疫情防控措施优化将促进实体经济复苏，同时降低安全资产需求、

增加内生（信贷）货币供给。基于疫情的影响存在不确定性，宏观政策中

财政扩张是关键，尤其是财政直达消费，在促进增长的同时增加政府货币

的供给。安全资产供给上升、需求下降将促使投资者增配风险资产。 
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正文 

2020 年疫情爆发后，美国广义货币 M2 的增速在相当长的一段时间，

持续维持在 25%左右的高位。而上一次美国出现如此高的 M2 增速，还是

在第二次世界大战时期。不过到了 2022 年，在政策紧缩的引导下，美国

M2 增速又降到了接近于 0%的水平（图表 1）。剧烈的货币紧缩，不仅造

成金融市场股债双杀，也使得美国经济降温。近期，美国通胀略有放缓，

投资者预期美联储将会放慢加息节奏，美国股市随之反弹。 

图表 1： 美国 M2 增速接近 0，中国 M2 增速高位放缓 
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资料来源：Wind，中金研究院 

中国方面，2020 年的 M2 增长同样提速，但高点只有 11%，显著低

于美国同期的水平。进入 2022 年，与美国不同，中国 M2 增速却再次加

快，最高达到 12%左右。最新发布的 10 月份金融数据显示，信贷增长低

于预期，M2 增速出现放缓。需要指出的是，信贷是内生货币形成的一种

方式，在较大程度上依赖经济主体的信心和借贷意愿。 

展望 2023 年，货币政策对中国稳增长将发挥什么作用，在内生货币

受限的情况下，财政能否投放外生货币，将如何影响经济，对中国的资本

市场又有什么含义？对于美国而言，在货币紧缩的作用下，经济会不会陷

入衰退，今年股债双杀的局面未来如何演变？要回答这些问题，都需要理

解货币在经济波动中所起的作用。 

一、从货币角度看经济的周期波动 
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对于货币在经济波动中所起的作用，一个重要的切入点是对货币是否

是中性的认知，也就是货币的变动能否影响实体经济活动。货币与实体经

济的关系，可以从货币需求和货币供给（包括外生货币和内生货币）两个

维度来分析。 

（一）货币中性之争 

对于经济周期和货币之间的关系，过去几十年比较受关注的有三个流

派的思想。 

一是真实商业周期理论的货币中性论，认为经济周期波动与货币无关。

1970 年代末、80 年代初，西方国家通胀水平处于高位，社会各界普遍持

有反通胀、反政府干预的观点。在这一背景下，真实商业周期理论较好回

应了当时的主要矛盾。该理论认为货币是中性的，不影响实体部门的资源

配置，经济周期波动是由实体因素导致的，包括技术进步、人口结构变化、

自然灾害等；逆周期的货币政策调控是无效的，货币扩张只会带来通胀[1]。

过去三年的经验也表明，真实商业周期理论对于思考新冠疫情带来的经济

波动不无借鉴意义。但是，这一理论将经济波动完全归结于实体因素，并

认为货币政策对调节经济活动无能为力。这种观点过于极端，因此很少被

政策部门重视。 

二是新凯恩斯理论的货币短期非中性论。这是过去几十年与经济周期

相关的主流经济与政策分析框架。新凯恩斯理论所关注的，一般是持续 1

到 8 年、期限相对较短的经济周期。该理论认为价格短期存在粘性，所以
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货币增发能够提高居民部门的实际收入，从而促进消费和投资，扩张总需

求；但经过一段时间后，企业面对强需求会选择提价，通胀上升造成实际

收入下降，总需求也随之下降[2]。在政策含义上，价格粘性意味着经济下

行时期的货币扩张，对于促进短期经济增长、平抑经济周期波动是有作用

的，但在经济回暖后，增发的货币难免带来通胀。新凯恩斯理论实际上与

新古典的理念接近，体现为货币政策的调节主要通过央行的公开市场操作

进行，而政策落地效果还需依托市场的传导机制。2020 年新冠疫情爆发后，

各国政府采取货币宽松的政策，对稳定经济起到了重要作用。 

三是全球金融危机后备受关注的金融周期理论，认为货币对于经济周

期波动有关键影响[3]。相比新凯恩斯理论关注的经济周期，金融周期的期

限更长，从繁荣顶点到衰退可能长达 15 到 20 年，带来的波幅更大，甚至

与金融危机联系在一起。与新凯恩斯理论将货币非中性局限在短期不同，

金融周期理论认为货币在中期也是非中性的，这一点与凯恩斯本人的思想

更接近。 

在凯恩斯看来，货币需求的波动是决定经济波动的最主要因素。在

1936 年出版的《就业、利息与货币通论》[4]中，就业指的是实体经济，

利息是联系实体经济和货币的中介，而货币通论则表明凯恩斯试图用货币

解释就业和实体经济部门的波动。他认为该理论不仅解释了 1930 年代的

经济大萧条，还可用于解释所有周期波动。当一个冲击导致民众信心下降

时，流动性偏好意味着民众更愿意持有现金、国债等安全资产，造成普遍
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的投资意愿不足，进而带动经济下行。 

为应对民众信心缺乏引发的流动性偏好（货币需求增加），凯恩斯主张

增加货币供给。当全社会的货币需求增加时，如果货币供给不变，将会导

致民众抛售风险资产或不消费，进而制约整体经济表现。相反的，如果政

府（央行）增加货币供给以满足民众的流动性偏好，则有助于减轻经济下

行压力。2020 年，各国政府为应对新冠疫情普遍增发了货币，对满足信心

下降导致的流动性偏好上升有帮助。 

综合来看，凯恩斯的货币经济理论在解释现实世界方面拥有着更强的

生命力，其他理论则难以超越所处的特定时代。例如，1970 年代末的高通

胀催生了真实商业周期理论，但理性人假设却导致该理论局限在那个时代

背景。而凯恩斯的理论则关注到了人的非理性和动物精神，其在行为金融

学和行为经济学上的讨论也更符合现实情况，因而得以在过去一百年时间

里穿越经济的繁荣与萧条，展现出真正的通用性[5]。因此，本文将主要遵

循凯恩斯货币经济理论的框架，分析货币对经济的周期波动的影响及其政

策含义。 

（二）货币需求：应重视百年不遇的疫情冲击对全社会流动性偏好的

影响 

百年不遇的疫情首先是一个供给冲击，停工停产和交通物流受阻等原

因导致供给减少。而后，供给冲击经需求、产业链和信心三个途径放大了

经济下行压力，而流动性偏好（货币需求）上升起到了加速的作用。首先，
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停工停产或小型商业活动的不景气等供给减少，意味着这些部门的从业人

员收入下降，导致其对其它部门生产的商品的需求下降，不同部门之间的

联系放大了需求的下行压力；其次，全球产业链也放大了供给冲击对经济

的影响。全球经济已形成了一个分工高度细化、复杂的产业链、供应链，

不同国家、地区和企业遍布于链条的不同节点，相互联系。当疫情导致某

一个环节中断时，整体链条的供给能力都受影响。供应链的不稳定增加了

不同环节对备付金（支付手段）的需求，以维持生产的稳定运行。最后，

居民的信心对经济波动具有关键影响。从疫情早期的恐慌到疫情何时结束

的不确定性，都会让居民的投资决策变得谨慎，降低实体投资和消费，增

加对安全资产的需求。上述三个途径可以相互促进，叠加影响，放大疫情

对供给的初始冲击，从而对各国经济产生很大的下行压力（图表 2）。 

图表 2： 百年不遇的疫情冲击供给、需求、产业链以及信心 

 

资料来源：中金公司研究部 

而增加货币供给，可以阻断上述三个途径的放大作用，有助于经济应

对疫情的冲击。首先，财政补贴等形式的货币扩张能够有效提振消费需求。

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_48978


