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一、凯恩斯经济学理论逻辑要点

2



资本主义制度不存在根本性缺陷，经济周期之所以难以避免是因为有

效需求不足具有必然性

有效需求不足的必然性源于：

边际消费倾向递减

边际资本收益率递减

流动性偏好

弥补有效需求不足最好的办法是扩大政府财政赤字（最直接、最快

捷）
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只要政府不灭亡，其负债规模可以无限扩大

为支持政府赤字和债务扩张，央行应扩大货币发行、降低利率

因为会出现“流动性陷阱”，单纯的货币扩张对于刺激经济，效果

很有限
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二、凯恩斯理论的先天不足
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凯恩斯宏观经济模型实际上是一个“封闭”的经济模型，没有考虑到：

国际产业分工细化和世界经济一体化会导致需求与供给跨越各国政府的权力边界，进

而导致宏观政策在某种程度上“失灵”（包括但不仅限于刺激效应漏出、贫富差距扩大）

非国际货币发行国，其对外债务具有较高的脆弱性

凯恩斯宏观模型也没有考虑到，即使是内债，政府债务率或宏观债务率应

该有一个合理限度，无限扩张的最终结果是走向灾难（对于国际货币发行国

和非国际货币发行国都是如此）

忽视了资本“唯利是图”的本性，尤其是其在全球范围内追求最大商业利益，

可能损害母国客观与长远利益
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三、现实困境迫使凯恩斯主义
悄然“蜕变”
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2009年的强刺激是凯恩斯主义在全球范围内最后一次大面积狂舞

图：2005-2010年G7+PIIGS政府财政赤字率变化
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图：2005-2010年G7+PIIGS政府债务率变化
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从2010年开始，全球主要经济体因政府显性或隐形债务率过高，

无力继续仰仗财政政策应对宏观风险，被迫转向主要依靠中央银

行进行宏观维稳。这意味着，经典凯恩斯主义沿着干预主义路线

“蜕变”为凯恩斯本人未必乐见的“货币凯恩斯主义”
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图：2005-2018年美日欧元区央行资产负债表规模变化

（标准化，2005年1月=100）
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图：1987-2000年美日10年期国债利率和美国联邦基金利率变化
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图：2000.01-2019.04月底美日德法意10年期国债利率和美国联邦基金利率变化
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货币凯恩斯主义的基本特点是：

货币政策成为宏观经济管理的优先乃至主要工具

央行采取直接购买资产、接受金融机构更多的资产抵押、降准、降息、

干预汇率等一切手段来减轻实体经济、金融体系和财政体系面临的风险

财政体系由原来的宏观风险“主治医师”，变成一个主要的“病人”
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图：2018年底主要发达国家政府财政赤字率和债务率
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央行及其货币政策在很大程度上因被各种宏观风险绑架而失去“独立

性”，并且在事实上沦落为（回归为）广义财政工具

图：1997年至今日本央行持有政府债券在其总资产中所占比重变化

16

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90
%



图：俄罗斯、土耳其和南非2008-2018年央行资产负债表规模变化

（标准化，2008年1月=100）
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国际政治博弈的短期化和尖锐的内部矛盾，导致各大经济体普遍不乐见

本币升值和贸易逆差扩大。这在某种程度上助长主要央行之间的“宽松竞

赛”，导致其在“囚徒的困境”之中越陷越深
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四、货币凯恩斯主义本质上是毒品，
但是毒瘾只会越来越大
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如果央行不以足够宽松的货币政策予以支撑，随时可以破产的政府和随时
可以硬着陆的经济比比皆是

对于非国际货币发行国而言，尽管货币扩张的终极买单者是大众，但相比
于“宏观垮塌”，大众还是宁愿接受“温水煮青蛙”

对于国际货币发行国而言，其货币宽松是由全球买单的，除非其国际货币
地位丧失

国际政治格局的演变方向是大国博弈趋于激烈。在此趋势下，各个大国倾
向于无限推迟宏观风险的爆发

经济全球化在某种程度上逆转也是大势所趋，这将给大部分经济体带来“额
外”的痛苦和风险，也会把央行及其货币政策更深地绑架
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五、利率政策机理及其实证
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政府作为债务人
（希望尽可能低的名义及实际利率）

生产性债务人
（希望名义利率小于ROA）

净负债家庭及个人
（希望尽可能低的名义利率）

汇率升值压力

实体经济衰退的压力

中央银行利率政策

持有净资产和现金类资产较多的风险厌恶型家庭及个人
（希望名义利率高于名义及实际通胀率）

汇率贬值压力

实体经济过热的压力



表面看，利率由央行操控；但本质上，或者说大趋势上，是债权债务体

系、国际收支和实体经济中的主要矛盾及其演化决定

图：政府债务率与国债收益率
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图：政府债务率与国债收益率
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图：政府债务率与国债收益率
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图：国债收益率、通胀率与汇率
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图：国债收益率、通胀率与汇率
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图：国债收益率、通胀率与汇率
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图：国债收益率、通胀率与汇率
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图：国债收益率、通胀率与汇率
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图：国债收益率、通胀率与汇率
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六、货币凯恩斯主义对央行利率政策
取向和股市的影响

32



从现实环境看，如果撇开国际收支及本币对外升贬值压力，由于政府、生

产部门负债率偏高或过高（尤其是政府负债率过高），且家庭部门净储蓄集

中于少数富裕家庭，全球主要央行都自然倾向于选择低利率，乃至零利率、

负利率

把汇率因素纳入考量，那些汇率贬值失控的经济体不得不提高名义利率

（但依旧维持较高绝对值的实际负利率），以减轻资本外逃压力和通胀压

力。但并不面临失控性汇率贬值压力的经济体，普遍缺乏以利率上升支撑汇

率上升的动因
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图：印度货币对美元的汇率、通胀率和国债利率变化
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图：南非货币对美元的汇率、通胀率和国债利率变化
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2015年12月至2018年12月，重量级央行之中只有美联储在加息。这在部分
程度上是因为这段时间美国经济基本面在全球一枝独秀，也在部分程度上是
因为美联储想要为下一轮降息制造空间。可以说，这是一个寿命不长的“非
典型加息周期”
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图：2008年以来美日欧央行基准利率变化
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以长远眼光看，由于人口老龄化不断加重将不断推高西方大国的债务率，
1990年以来日本央行利率的走向可能代表各西方大国名义利率的大趋势
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图：1990年以来日美10年期国债利率变化
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对于非国际货币发行国而言，在货币超发和汇率贬值等因素带来通胀率显
著上升的情况下，其央行不得不提高名义利率，但仍会倾向于压低实际利
率；除此，其利率政策基本取向很可能是名义利率和实际利率双压

图：土耳其、巴西、印度、南非、俄罗斯10年期国债收益率
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图：土耳其、巴西、印度、南非、俄罗斯10年期国债收益率-CPI同比
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在货币凯恩斯主义之下，严重的基本面风险反倒对应着坚挺乃至

疯狂的股市。背后的主要机理是：

恶劣的基本面带来过剩产能出清和行业集中度提升，幸存的企业因此获

得较强的定价权

过剩产能大幅度降低后，货币与信贷扩张可以在较大程度上转化为幸存

企业的盈利增长

即便名义利率是上升的，但其上升速度是偏慢的，且实际负利率绝对值

是扩大的。在此背景下，股票变成了保值功能最强的一类资产

40



图：2009年以来阿根廷、巴西、南非、印度、土耳其股指

以及标普500和上证综指（标准化，2009年=100）
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七、中国经济基本面、宏观政策取向
以及保险机构之应对

42



外部因素给中国经济带来的冲击和下行压力是历史罕见的，资本外流、出

口下降、失业率上升都难以避免

由于固定资产投资基数过大，铁公基建设剩余空间有限，基础设施投资增

速不仅很难进入又一个强劲的上升周期，而且也有下行压力

43



图：2005年以来固定资产投资/名义GDP和固投增速变化
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家庭部门负债率过高、房价过高，以及“房住不炒”的战略定调，意味着房地
产市场有降温压力（但政府可能以行政手段阻止房价大幅度下降）。消费需
求也有继续降温的压力，除非向民众大规模发放消费券或大幅降低个人所得
税

图：2007年以来住户部门贷款余额/存款余额
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图：2007年以来住户部门贷款余额/可支配收入
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图：2005年以来社会消费品零售总额增速变化
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中期角度，预估宏观政策基调是：以货币与信贷政策为主，财政政策为

辅，撑住宏观不塌。很可能出于降低企业负债率、支持薄弱产业发展、增强

财富效应等目的，对股市进行刺激。货币政策方面可能包括进一步降准，也

有可能存贷款利率同降。对房地产市场可能以限制交易来维护“稳定”，不至

于再次把它搞热，因为这样做害处太大。可能允许RMB汇率“温和”贬值，但

通过限制资本外流，压缩服务贸易逆差，全面推进关键设备、部件和材料的

进口替代，继续扩大RMB在国际贸易结算中的比重等多条路径抑制汇率风险

的上升
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进一步降低企业和居民税负、向民众发放消费券，以行政手段降低煤炭、
钢材、水泥、化学制品等上游价格从而减轻下游产业的痛苦，这些政策可以
想象，但不一定能成为现实

图：2018年部分行业上市公司盈利相当于2007年的倍数柱状图
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基于对中期角度宏观政策的基本预判，结合A股市场以往的大级别波动周
期，以及当下A股市场的估值水平，预估A股新一轮牛市随时到来

图：2002年以来上证综指叠加E/P减去3年期国债收益率
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图：2002年以来深圳综指走势叠加E/P减去3年期国债收益率
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上证50PE中位数倒数/ 1年期国债收益率
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沪深300PE中位数倒数/ 1年期国债收益率
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中证500PE中位数倒数/ 1年期国债收益率
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图：2004年以来M1趋势项同比增幅
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尽管中期角度很可能是名义利率、实际利率同降，但是长期利率趋势取决

于RMB能够在多大程度上成为进口支付工具。如果这方面不能取得突破，甚

至被迫逆转，那么长期名义利率就有上台阶的压力（当然，实际利率仍将下

行）

保险机构在负债和资产两端，需要同时考虑中期角度利率趋势较高的确定

性和长期角度汇率与利率趋势较高的不确定性。就资产端而言，无论在中期

角度，还是在长期角度，关键点都是提高权益类资产配置，只是具体结构应

有差别而已
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谢 谢！
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