
货币供应如何失速 

 

五月份货币供应数据令不少市场人士吃惊。狭义货币供应量（M1）和广义货币供

应量（M2）同比增速分别为-4.2%和 7%，均为历史新低。如何理解这个现象？ 

 

首先，我们回顾一下定义。央行公布三种货币供应：M0、M1和 M2. 其中，M0代

表流通中货币，即流通中的纸币和硬币，M1大致是 M0加上企业活期存款，M2大

致是 M1 加上居民储蓄存款和企业定期存款。2024 年 5 月，M0、M1 和 M2 分别为

11.7万亿、64.7 万亿和 301.9万亿元。 

 

在教科书理论中，货币供应量通常是所谓的“外生变量”，即在模型之外给定，

比如央行印了一定数量的钞票，这个数量不会因为经济活动而变化。而要解释货

币供应量的变化，我们需要让货币供应量“内生”。 

 

事实上，“内生货币”更符合现代经济的现实。在上述三种货币供应量中，只有

M0是央行印制的，不到广义货币 M2的 4%。而且央行会根据经济需要决定制作多

少钞票和硬币，比如春节前往往需要投放更多崭新的钞票，所以 M0 的变化严格

说也是内生的。 

 

而 M1和 M2主要是银行存款，而存款又由贷款产生，贷款又决定于经济活动（如

投资）。所以我们可以说，货币主要由银行供应，货币供应内生。为加深对这句

话的理解，我举个假想的例子： 

 

假设我决定买套新房，要向银行借一笔 100万元的按揭贷款。银行放款后，银行

的资产和负债同时增加 100万元，增加的资产被央行统计为“住户贷款”的增加，

增加的负债被统计为“住户存款”的增加，计入 M2。显然，我的资产（存款）和

负债（贷款）也同时增加 100万元。 

 

当然，因为我在买房，所以这 100万元存款还没捂热就被转给了开发商。于是我

资产表里的 100万元存款变成新房，而开发商资产表里的 100万元待售房产变成

100 万元的存款，被央行统计为“非金融企业存款”（如果是活期，计入 M1，如

果转为定期，计入 M2）。 

 

等到这个流程走完，因为我的贷款需求和银行的贷款供应得到匹配，所以货币供

应量（M1 或 M2）上升 100 万元。是我的银行，而不是央行，供应了这 100 万元

货币。又因为这是经济活动（买房）的结果，所以这是内生变化。 

 

从这个例子也能看到，货币供应不仅跟银行的放贷意愿（供给侧）有关，也跟市

场的贷款需求（需求侧）有关。供给和需求两头都热，贷款才能实现，货币供应

才会增加。如果只是一头热，比如我想贷款但银行不肯，或者银行热心但我没意

愿，贷款都不能成，货币也不能增加。 

 

当然，两头都冷最糟糕，而这恰恰刻画了信贷市场的近况。一方面，居民和企业

贷款需求疲弱。另一方面，虽然货币政策较为宽松，但因为银行放贷的终身追责



制度，银行放款意愿很低，特别是对民营企业。在这样的情况下，货币供应的失

速并不意外。 

 

在贷款的供给侧，政策已经开始纠错。在 5 月 17 日国务院政策例行吹风会上，

围绕房地产企业融资，有关部门特别强调金融机构要落实“尽职免责”规定。可

以预见，落实“尽职免责”的效果可能会超过降息降准。 

 

但在需求侧，贷款需求，尤其是企业贷款需求，如何重启？要探讨这个问题，有

必要分析贷款需求的产生机制。我们聚焦在企业贷款，并区分短期贷款和长期贷

款。 

 

企业短期贷款需求 

 

企业短期贷款指金融机构向企业发放的一年期及以下的各种贷款，主要用于企业

运营开支，比如工人工资、原材料采购、工程垫资等。 

 

需要强调的是，对现代经济来说，短期贷款不可或缺。企业运营是个连续过程，

维持运营需要维持运营开支，成长中的企业还需要不断扩大运营开支。如果没有

短期贷款，企业就不得不把利润用于运营开支。对企业老板来说，很容易出现“赚

了库存和应收，没赚到现金流”。没有现金流，就无力做长期资本开支，包括机

器购置和技术研发。 

 

而短期贷款把企业利润“解放”出来，可以用于分红和长期资本开支。在宏观层

面，分红有利于储蓄和消费，长期资本开支则是经济发展的基础。 

 

企业老板之所以有短期贷款需求，是因为预期有钱可赚，而且不用等太久，也不

能等太久。也就是说，企业的销售额很快覆盖包括人工成本在内的运营成本。这

里我强调人工成本，因为它是供需联系的关键——人工成本同时也是消费者收入，

是供给侧的成本和需求侧的购买力。 

 

在微观层面，一个企业的利润跟生产什么没什么关系，生产日常消费品和机械装

备都能赚钱。但在宏观层面，如果所有企业都生产劳动者消费的产品，那么企业

整体就没有利润。为什么？因为人工成本是消费者收入，所以对企业进行加总后，

人工总成本是总销售额的天花板。 

 

所以说，在宏观层面，企业整体若要维持正的利润，必须有一部分企业在为劳动

者以外的人群生产，包括企业家、外国人和政府。对外国人既有出口（+利润）

也有进口（-利润），企业整体从外国人身上获得的利润规模取决于两者的差额，

即外贸盈余。政府有支出（+利润）也有税收（-利润），企业整体从政府获得的

利润取决于两者的差额，即财政赤字。在一个外贸和财政基本平衡的经济，企业

整体若要维持利润，必须有一部分企业在为企业家的消费和投资而生产。其中企

业家的消费跟宏观经济体量相比通常微不足道，所以企业家的投资，也就是企业

的长期资本开支，必须是主力。 

 



所以我们可以理解，当企业投资需求疲弱，企业整体利润就会单薄。更重要的是，

当预期其他企业投资需求趋向疲弱，企业整体利润趋向单薄，企业家会认识到“钱

越来越难赚”，所以理性的选择会是减少短期贷款，收缩战线，安全第一。而且

不幸的是，这样的选择常常会自我实现。 

 

企业长期贷款需求 

 

企业长期贷款主要用于长期资本开支（或叫长期投资，目的是形成固定或无形资

产），比如购置土地、建设产能、技术研发等等。因为资本开支给经济带来新增

的当期购买力（比如研发人员的薪酬），同时并不在当期产出和销售最终商品，

于是不消耗居民当期购买力，所以资本开支给企业整体带来当期利润。 

 

之所以长期资本开支产生长期贷款需求，一方面是因为长期资本开支往往需要大

量资金，远远超过企业的留存收益（Retained earnings）。另一方面，资本开支

所形成的资产收益有很大的不确定性，资产流动性也不能保证，因此用短期贷款

支撑长期资本开支是很危险的。 

 

也因为长期资产收益的不确定性，对企业家来说，长期资本开支比维持短期运营

更需要对未来的信心。事实上，企业家经常需要对未来有非理性的信心，对自己

的判断有“迷之自信”，才会跟这个没有定数的现实世界做一个长期承诺。一旦

经济陷入萧条，迷之自信被现实浇了冷水，人们要依赖理性的数学预期来做长期

投资决策，缺省选择往往是按兵不动，安全第一。不是说未来一定有那么糟糕，

而是如凯恩斯所说，人类其实无法对久远的未来形成数学预期，因为没有计算这

个预期的基础（比如，计算预期需要概率分布，可是概率分布本身有不确定性）。 

 

所以经济一旦不好，很难凭借自身的动力反转。存量债务规模越大的经济，自身

反转的动力越弱，因为债务爆雷的冷水尤其令人胆寒。企业不仅对增加债务（加

杠杆）没有胃口，而且会尽可能地“减杠杆”。但问题是，一家企业减杠杆收缩

战线，别的企业的收入和利润就要下降。所以在宏观层面，企业作为一个整体，

很难在经济不好的时候减杠杆，整体杠杆率（债务/收入）可能不降反升。疫情

后中国经济复苏远低于预期，部分原因就在于此：部分企业（如房地产开发商）

在绝望地减杠杆，居民在提前还房贷，地方政府也因土地市场骤冷而“压力山大”，

还本付息尚难，遑论加杠杆。 

 

所以中央政府别无选择，必须采取强有力措施，避免经济在萧肃状态停留太久，

导致债务通缩恶性循环，失业人口退出就业市场…… 

 

如何重启 

 

首先，央行应该继续下调短期政策利率目标（DR007），从而降低银行资金成本，

以激励银行放贷。同时落实“尽职免责”，让银行基层信贷员放心工作。只有扫

除贷款供给障碍，企业贷款利率才会真正下行。利息支出下降，企业利润上升。 

 

第二，扩大中央财政赤字和国债发行规模，一方面继续为地方政府疏困，维持地



方政府公共开支，另一方面用于民生支出，包括考虑直接给消费者发红包。扩大

财政赤字就是扩大企业利润。 

 

最后，改善营商环境，尽可能地降低政治和政策不确定性。应不断重申“我国正

处于并将长期处于社会主义初级阶段”，应约束地方政府涸泽而渔的冲动（比如

停止倒查补税）。大灾之后应修养生息，用肉眼可见的改善和真金白银的利润说

服企业留下和坚持，并等待“动物精神”和“迷之自信”的满血复活。 

 

 

 


