
全球宏观经济与金融环境

第三讲：宏观经济的周期、波动

与经济政策的意义与影响



经济的周期与波
动：一个事实

经济产出并不稳定：

• 繁荣(Boom)

• 萧条(Recession)

经济周期：产出与就业的短期波动



长期趋势与周期性波动：美国

永久性的产出损失
（output loss）

经济增长：（潜在）
趋势与周期波动



总产出变化率：美国

Great Moderation

经济增长：
（潜在）趋势
与周期



美国的增长周期

如果到本月截至美国的增
长不被打断，那么本次
扩张周期就已是史上最
长（这已经没有悬念
了）



本轮增长周期

跨度最长，但是力度最弱



经济的周期与波
动：一个事实

经济产出并不稳定：

• 繁荣(Boom)

• 萧条(Recession)

经济周期：产出与就业的短期波动



经济波动带
来的挑战

第一：对于经济的波动，能否实现及时

的、甚至有前瞻性的判断与预测？

第二：为什么会有经济的周期与波动？

第三：政策如何影响经济的表现？

第四：经济周期与资产配置



采购经理人
指数（PMI）

采购经理指数 (Purchasing 

Managers’Index，简称PMI)体系

•涵盖生产与流通、制造业与非制造业等

领域

•国际通行的宏观经济监测指标体系之一

•月度发行

•为什么重要？

•发行时间早于政府正式统计数据

•指标多数具有先导性



欧元区综合采购经
理人指数（PMI）

• PMI与GDP增长率：这拟合度够
可以吧？



主要工业国制造业采购经理人指数



中国制造业采
购经理人指数：

两个版本

• 中国物流与采购联合会和国家统计局联合编制

• 样本更偏重于国有企业、大企业。

官方PMI：

• 样本多为中小企业、出口企业

• 两个指标长期不一致

民间PMI：财新PMI（Markit编制发布）



采购经理人
指数（PMI）

中国官方PMI与财新
（原“汇丰”）
PMI“时常”打架

现在已经不打架了



采购经理人
指数（PMI）

中国官方PMI与财新
（原“汇丰”）
PMI“时常”打架



现在不
打架了

官方PMI指数就业分项指标



新订单、新出口
订单，前瞻性或
先行性指标

产出：不具先
导性，同步指
标

PMI指数分项指标



美国经济咨询局前导指标

制造业平均每周工
作量0.2552

平均周申请失业救
济金人数0.0307

制造商新增消费品
和材料订单0.0773

卖主交割执行情况
——其工厂延迟交
货的百分比0.0668

非国防用途工厂设
备的合同、订单
0.0183

新增私人建筑的营
建许可0.0271

标准普尔500股票
指数及股息收益
0.0391

（实际）M2货币
供给量0.3550

利差：10年期国库
券-联邦基金
0.1021

密歇根消费者信心
指数0.0284



杰佛里·穆尔
（经济周期研
究所）：长期
领先指标

实际货币供给

债券收益率

建筑许可数量：建筑业的重要性不用多说

了吧

价格对单位劳动成本的比率：极为重要的

指标！



收益曲线：最重要的先导性经济指标

“What is the yield 
curve telling us right 
now?””Something is 
rotten.”

Yield curve is a far 
leading indicator.



美国处在周期
的哪个阶段呢？



收益曲线：最重要
的先导性经济指标

• 不仅仅是在美国：全球
收益曲线都要倒挂了



在数据的背后

价格与单位劳动成本对比
可以告诉我们什么？

把这个逻辑延伸下来，这
张图里看到的所谓供给
侧改革带来的利润修复，
又在告诉我们什么？



一个典型经济
周期的图示

库存回补(restocking)

房地产升温

带动消费升温

产业投资升温

商业地产升温



美国的经济复苏

• 库存回补：经济自我修
复的一大动力

• 美国经济如果有结构型
问题的话，问题就在这
里



朱格拉周期还
是基钦周期？

• 高涨的中国库存：新周
期的开始？

• 必须说一句：所有的所
谓“周期”之说都不登
大雅之堂



经济波动带
来的挑战

第一：对于经济的波动，能否实现及时

的、甚至有前瞻性的判断与预测？

第二：为什么会有经济的周期与波动？

第三：政策如何影响经济的表现？

第四：经济周期与资产配置



古典主义的
经济学思想

资源决定供给，供给决定产出

•萨伊定律：供给创造需求

价格自由浮动，市场永远出清

•市场出清：需求量永远等于供给量，不存在供过于求或供不应

求

•所有的资源（产能）最终都能找到出路：没有产出缺口，没有

产能过剩，没有周期性失业

•手段？价格调整！

•经济的波动都是可以自愈的短暂现象

古典主义的思想无法解释经济的短期波动，更不能

解释大萧条



1929-1933（？）
大萧条

“如果你想了解地壳运动，就
要研究地震，而不是地质
震颤”（Ben Bernanke）



欧文·费雪的通缩危机
论

当通缩出现，

•消费如何变化？

•投资如何变化？

•债务人的偿债能力与债务负担如何变化？对价格水平如何影响？

政策启示

•“如果有一本央行行长工作手册，第一条就应该是严抗通缩！”

•“对于中央银行行长来说，通缩就是天启四骑士之一：死亡，饥荒，

疾病，通缩”（John Mauldin）

•为什么会有通缩？如何对抗通缩？

•弗里德曼：“在任何情况下，通货膨胀都是一种货币现象。”

•凯恩斯：总需求不足



现代通缩的先例



沉默通缩之害
甚于喧嚣通胀

这不是通缩吗？为什么要
不承认呢？



沉默通缩之害甚于喧嚣通胀



安倍经济学：黑
田轰炸机出动了

扩张性的货币政策：以货
币增发来解决通缩问题



欧央行量化宽
松：对通缩
威胁的战争



欧央行量化宽松：对通缩威胁的战争真的胜利了吗？



New Deal: 供给侧改革？• 发改委：世界商品市场最大的庄家
• 涨价去库存，经济史上最大的笑话
• 可是究竟谁才是受益者呢？



2017年，中国
铝业的股价
为何大涨？



规模以上工
业企业利润
头部效应的黑色幽默
非洲猪瘟效果堪比供

给侧改革？



通胀与失业

自然失业率

菲利普斯曲线：通胀与失业在短
期内此消彼长的权衡

通胀率

失业率



菲利普斯曲线：
爱尔兰往事



传说中的菲利普斯曲线
德国的菲利普斯曲线



经济波动带
来的挑战

第一：对于经济的波动，能否实现及时

的、甚至有前瞻性的判断与预测？

第二：为什么会有经济的周期与波动？

第三：政策如何影响经济的表现？

第四：经济周期与资产配置



“凯恩斯革命”与需求管理

古典主义：

• 供给决定产出

• 无法解释经济中的周期性波动，无法解释大萧条

凯恩斯主义：

• 在短期之内：总需求决定产出水平，需求不足会

带来产能过剩，从而引发衰退

• 动物精神的消失



更大的问题：总需求不足

是一个偶然的现象，还是

一个必然的结果？

凯恩斯的三大基本定律：

•边际消费倾向

•投资回报递减

•流动性偏好

结论：

•经济具有内在的不稳定

性

•需求不足必然出现

•怎么办？

“凯恩斯革命”与需求管理



逆周期需求管理：
政策的遐想

凯恩斯主义的需求管理与稳定政策

•“熨平”：通过对总需求的调节来冲销对经

济的不利冲击

•通过对总需求的调节来影响短期内的产出和

失业率

如何扩大总需求？

•产出的组成：所谓的三驾马车

•消费

•投资

•净出口



如何扩大总需求

如何抵挡经济周期中的下行压力？当消费、投资不振，怎么办？

鼓励消费者增加支出

•消费爱国论：“让我们大家伸出手，人人都购买一辆ＳＵＶ吧。”（达拉斯联

储主席罗伯特·麦克蒂尔，2001年2月）

鼓励企业投资

鼓励家庭投资：

•“我们要让美国的每一个人拥有自己的家。”(George W. Bush, 2002年10月）

•“让更多的人有自己的家是我们的国家利益.”（George W. Bush, 2003年12月）

•奥巴马：必须重新整顿两房一贷的融资功能，帮助老百姓买房（2013年）



货币刺激

货币刺激可能产生什么问
题？

1. 被动刺激、依赖中介
2. 资产价格膨胀
3. 不怕黔驴技穷吗？



货币刺激

货币增发：降低利率

•促进信贷增长

•刺激消费

看看美联储在做什么？泰勒规则

•名义联邦基金利率=通胀率+2.0+0.5×(通胀率-2.0)-
0.5×(GDP缺口）

•重写：实际联邦基金利率=2.0+0.5×(通胀率-2.0)-
0.5×(GDP缺口）

•GDP缺口：实际GDP与潜在产出水平之间的差异

•通胀率高，紧缩货币，提高利率

•GDP缺口大：宽松性货币政策，降低利率，增加投资，
提高产出，增加就业

•泰勒规则几乎完美地解释了1985-2002联储货币政策

•2002以后？



泰勒规则与格林斯
潘治下的美元利率

草蛇灰线，伏延千里
利率过低，可能是次贷危

机的伏笔
而利率的急升，则是引爆

危机的火种



货币刺激

• 信贷增长

• 刺激消费与投资

低利率：

• 货币政策效果有限

• 货币刺激

• 间接手段，需要中介：借贷行

为

• 货币政策需要传导！

凯恩斯：

0

1

2

3

4

5

6

7

日本银行：贴现率



流动性陷阱

流动性偏好：人们具有持有货币保持流动性的倾

向

流动性陷阱：仅有低利率不一定能保证信贷的增

长，经济主体可能会在极低利率下选择持有大量

现金

•低利率不一定能抵消投资回报率的下降

•在强烈的通缩预期之下，低（名义）利率仍可能意味着高实

际利率。

•想想当年QE时代的美国：

•巨额银行超额准备金

•银行现金占所有资产比例以远超10％，历史平均水平
3.32%



量化宽松：印出
来的钱哪里去了？

• 蓝线：银行在联储存放的超额
准备金

• 为什么QE没有引发通胀？看看
这张图就明白了

• 流动性陷阱：听说过，这次算
是见过了

• 有没有人想过，如果这些钱出
来会是一个什么样的后果？

• 所以，Fed要缩表



流动性陷阱，
真的发生了

红线：贷款与租赁
蓝线：存款
美国银行贷存比历史最低



货币政策：
历史的终结？
宽松货币对实体经济的
传导有限at best



流动性陷阱

货币流通速度下降，通缩的现状难以改变

• 回忆：费雪效应是什么？实际利率＝名义利率-通胀

率

• 当经济体极度悲观，具有强烈的通缩预期，低名义利

率仍带来高实际利率。

• 举例：假设名义利率为1%，而预期通胀率为-3%（通

缩），对于债权人而言，实际利率是多少？

降息的极致：将利率降到0%

• 不可能将名义利率降到0%以下

• “用货币刺激的方式救经济就好比试图推动一根绳子”

• 又是世界变化快了，降息的极致真的是0%吗？又要

开眼了



日本的QQE：有用吗？

疯狂的货币轰炸，疲弱的信贷增长



欧洲央行：从来都没闲着



欧洲央行：从
来都没闲着

银行不愿放贷，就差拿枪
逼了



只有一条路可走，那就是传说中的负利率



负利率：UNCHARTED WATER



底限终于被突
破了
日本也不甘人后



但是，效果如何呢？

• 欧洲银行的股价为何暴跌？



以欧元计价
的信贷

信贷增长难如人意：

以低利率试图拯救陷入

泥潭的经济好比推动一

根绳子



全面的资产价
格扭曲

■ 欧洲央行资产购买量超过政
府债券净发行量

■ 安全资产匮乏，收益率被压
到不合理的水平



德意志银行股价

■ 欧洲银行的生存困
境是普遍的



负利率：一切
都是未知

瑞士的商业银行在增加

抵押贷款利率弥补其来

自于负利率的损失



负利率：一切
都是未知

负利率在打击消费积极性、
储蓄逆势增加



负利率：一切
都是未知

对于欧洲的通胀，我
不认为货币宽松是
其主因

欧洲经济的温和复苏，
并非由内需驱动



欧洲央行的货
币政策正常化

2018年底退出QE，何时
加息？

去年10月的经济学家问
卷调查



欧洲央行的货
币政策正常化

2018年底退出QE，何时
加息？

去年10月的经济学家问卷
调查

最新：2020年3季度开始
加息



欧洲央行的货币政策正常化
债市怎么办？意大利的财政顶得住吗？



欧洲央行的货
币政策正常化

债市怎么办？融资成本上
升，企业怎么办？



想想当年的
美联储吧

这件事实在不好收场



现在全球哪里
能经得起紧缩
的冲击
全球债务还在持续膨胀



凯恩斯的答案

政府“亲自”增加支出：直接的财政刺激

• “增加美国的购买力是美国政府的责任。“ (Franklin 

R. Roosevelt, 1933)

• “如果财政部打算将钞票塞进一些旧瓶子，埋在废弃

煤矿地下适当的深处，然后在煤矿表层填满城市垃圾，

再根据自由放任的原则，让私营企业挖出钞票（当然，

挖钞票的权利可以通过租用埋钞票的地块获得），失

业也就不复存在。而且，这样做的效果是，社区的收

入及资本财富可以比实际上高得多。（约翰·梅纳德·

凯恩斯）

财政刺激：两种主要方式：

•政府直接增加支出：中国的四万亿、胡佛大

坝

•政府减税或者增加转移支付



乘数效应

GDP = C + I + G + X – M

消费

•随着可支配收入[Y – T]增加而增加

•随着物价提升萎缩– 但短期内物价

有粘性

• c: 边际消费倾向

•新增收入中用于消费的比例



税收乘数

如税务减少10亿元

可支配收入提高10亿元

消费提高c*10亿元

• 收入提高 c*10亿元

• 消费提高 c2 *10亿元

• 收入提高c2 *10亿元

• 消费提高c3 *10亿元

• 收入提高c3 *10亿元，依此类推.

收入总体提高: c + c2 + c3 +… = c/[1-c]

• c/[1-c] = 税收乘数



“当人们更有钱时，他们
可以用钱购买产品和服务。
而在我们的社会，当人们
需要更多的产品和服务时，
就会有人生产这些产品和
服务。当一些人生产这些
产品和服务时，这意味着
一些人更可能找到工作。”
（President George W. Bush，
2003）



政府支出乘
数

如政府支出提高10亿元

收入提高10亿元

•收入提高c*10亿元

•消费提高c2 *10亿元

•收入提高c2 *10亿元

•消费提高c3 *10亿元

•收入提高c3 *10亿元, 依此类推.

消费提高c*10亿元

• 1/[1-c] = 政府支出乘数

收入总体提高: 1+ c + c2 + c3 +… = 1/[1-c]



凯恩斯主义的“魅力”

■ 凯恩斯主义：为财政赤字提供理论支持

– Franklin Delano Roosevelt: “It was up to 
the government to create economic 
upturn by making additions to the 
purchasing power of the nation”.

– 公共权力的扩大

■ Donald Richberg （国家恢复管理局局长）
: “一个由国家计划的经济是当前局面的唯
一救命稻草，也是未来的唯一希望”。

■ 余音绕梁



扩张性的财
政政策

肯尼迪政府减税：“为了刺激经济，难道你忘记了经济学101吗？”

“使用财政手段速效刺激国内需求”

20国集团，2008年11月

“世界上每个国家的政府都必须应用财政政策”

戈登.布朗，2008年12月

“投资是我们解决危机的途径，因为这是目前对经济增长和就业率最好的

支持。”                                                                                  

萨科齐

“德国的财政紧缩将延缓欧洲经济复苏.“ 乔治·索罗斯



韩国：煤井里
的百灵鸟？

“警报已经拉响：经济已经陷入了一个低水
平均衡的滞胀陷阱，经济增长停滞与物
价攀升已经变成常态，国内消费和出口
都在下滑。”（韩国财政部长Choi 

Kyung-Hwan, 2015）



美国政府的支出缩
减并非始于2013

年财政悬崖，其
实从2010年开始
就已经在下降了。



有人认为美国的
疲弱复苏是政府
的财政支出不足



欧元区之痛

财政紧缩（Austerity）：肺炎和糖尿病，应
该先治哪一个？

意大利预算危机背后，也面对同样的经济
学权衡

中国，是同样的道理



紧缩：危险的想法

经济下行时勒紧裤腰带是雪上加霜

问题在于：财政的支出负担由谁来承担？



日本的消费税上调

• 一切历史都是当代史
• 计划中的第二次消费税

上调胎死腹中

上调后

上调前



一个“新的经济共
识”正在形成（美
银美林，2016）

“主流经济学的传统智慧把货币政策看作在衰退之后稳定经济的

首要工具；财政政策则受欢迎程度较低，被认为是一个效力更差

的选项。”

“一个关键性的转折点是IMF在2013年承认，他们严重地低估了

财政紧缩(austerity)对经济增长的破坏。他们的分析反驳了一个支

持财政紧缩的重要论点，因为紧缩性的财政政策会减少债务/GDP

比例的分母多过降低分子。”

“这个期间经历了打击信心的美国债务降级、财政悬崖和政府关

门；欧元区的二次探底，以及由于日本上调消费税带来的经济活

动的急剧收缩。” “过去两年里，政策基调已经逐渐从一个紧缩

性的态度转向略微宽松的态势。

“在美国，财政政策对GDP的贡献已经从由大幅度的拖累转正。

类似的情况发生在欧洲，财政政策已经从逆风变成轻微的顺风。

今年早些时候，日本决定推迟其下一轮的销售税上调。尽管在经

历结构性转型，财政政策在中国依然保持适度的宽松。”



日本化的欧洲



靠财政，还是
靠货币？

几年河东，几年河西
日本在2016年宣布推出28

万亿刺激计划，但是



2008-2009各
国经济刺激方
案

为何七国强调在财政
刺激方面要协调一
致？如果财政刺激
是万灵药，为何在
各国难以为继？

国家或地区 投放规模 出台时间

美国 1680亿美元 2008.2

7879亿美元 2009.2

加拿大 400亿加元 2009.1

德国 310亿欧元 2008.11

500亿欧元 2009.1

法国 265亿欧元 2009.2

英国 200亿英镑 2008.11

欧盟 2000亿欧元 2008.11

澳大利亚 104亿澳元 2008.11

420亿澳元 2009.2

日本 11.7万亿日元 2008.2

26.9万亿日元 2008.10

23万亿日元 2008.12

15.4万亿日元 2009.4



美国：2008经济刺激法案

■ $1600亿美元退税
– 结果：800亿美元被用于消费支出，800亿

美元被用于储蓄（包括偿付债务）

■ 边际消费倾向：0.5

– 不考虑其它因素，乘数是多少？

■ 2007-2009：个人储蓄增加2870亿美元

■ 公司储蓄：2万亿美元现金

– 退税为什么效果差？

■ 去杠杆化带来高储蓄率

■ 资产价格（特别是房价不振）



扩张性的财
政政策：有
效性的质疑

存在广泛的实证研究

现实中的财政刺激乘数介于0.5到1.5之间

•罗伯特·巴罗：0.85

•Valerie Ramey (2011): 0.5

在极端情况下可能达到2（金融危机时）

财政刺激远远不能达到凯恩斯预言的结果

金融危机时财政刺激确实可能更有效



川普税改：
效果几何？

• 所谓的乘数效应，会有这么大吗？
• 问题来了，财政刺激应该怎么做？
• 劫贫济富，这样可以吗？



川普税改：
效果几何？

说好的企业投资呢？
真的以为美国企业没有

钱所以不投资吗？



川普税改：
效果几何？

真的以为美国企业没有
钱所以不投资吗？

美国上市公司只对股票
回购和分红感兴趣



扩张性的财政
政策：有效性
的质疑

■ 借贷: 纳税人预期（李嘉图等价）

– 现阶段增加政府开支或减
少课税→未来增加课税?

■ 纳税人可能会增加存
款以应对未来税务的
增加

– 日本：90年代应对经济崩
溃的大规模财政支出为何
收效甚微？



日本的消费税上调

• 一切历史都是当代史
• 计划中的第二次消费税

上调胎死腹中
• 这预取够理性吧？

上调后

上调前



Source: Mitsuhiro Fukao, “Japan’s Macroeconomic 
Balance”, Japan Center for Economic Research, Keio 
University, 2007.

政府赤字增加（储蓄减少），但是私人部门储蓄增加



扩张性的财
政政策：有
效性的质疑

挤出效应：政府赤字财政从哪里融资？

•政府支出的扩大，资金紧张，利率升高

•挤出私人投资：挤占资金来源，挤占投资空间

•中国不存在挤出效应吗？

•国家发改委有关负责人（2010年）：“由于货币供应充足，利率水平

基本稳定，民营企业的借贷成本并没有上升。”

•挤出效应的来源仅仅是资金成本的上升吗？

按照这个逻辑，财政刺激在什么环境之下更有效？

请按照这个逻辑拓展，扩张性的需求管理政策在什么环境之

下更有效？究竟应该如何理解凯恩斯主义的政策建议？

•再具体一点吧，国务院关于“如何降低融资成本”的命题作文究竟应该

如何完成？



特朗普的两万亿基建：可能吗？
特朗普的基建白日梦：钱从哪里来呢？



出了中国没有
人相信供给学
派的野狐禅

• 通过减税来增加税收：
这是在来搞笑的吗？我
很认真地问这个问题？
居然会有人信这种空手
套白狼的事？

• 所以说，我们不
需要理论，只
需要常识



扩张性的财政政
策：可持续性？

■ 政府增加支出：政府赤字如
何融资

– 借贷：还本付息的压力

■ 美国

■ 意大利

■ 法国

■ 日本

■ 中国的国债: 太多还
是太少？



扩张性的财政政
策：可持续性？

■ 政府增加支出：政府赤字如
何融资

– 借贷：还本付息的压力

■ 美国

■ 意大利

■ 法国

■ 日本

■ 中国的国债: 太多还
是太少？



United Nation of Debts



日本：我们学习的榜样
日本的公共财政已经破产，但是依然活着，所以……



扩张性的财
政政策

政府最终极的融资手段？

•债务货币化：印发钞票为赤字融资

•启示：财政政策与货币政策是硬币的两面！永远不要割裂财

政与货币的联系！

•现阶段政府开支增长或减税→通胀

•“我们的通胀问题，归根结底是政府赤字问题。”（亚瑟·伯

恩斯）

•“实际与预期的预算赤字规模增加了对我们控制货币供给

和抑制通货膨胀能力的怀疑。”（保罗·沃尔克）

•相反：“美国长期预算赤字规模的大幅度减少将大大降低

长期中的通货膨胀预期。”（格林斯潘）

金融危机之后往往是政府危机：

•为什么会有财政悬崖辩论？

•为什么会有量化宽松？



联储：量化宽松 美国政府最大的债主是谁？
除了货币化，几乎无路可走



以史为鉴：这
样的政策摇摆
早有先例



所有的一切都似曾相识！
今天的JEROME POWELL就是当年的ARTHUR BURNS？



“联储隔离于短期政治压力，
也就是经常谈到的我们的
‘独立性’。国会选择用
这样的方式来隔离我们，
因为他们已经认识到了货
币政策屈从于短期政治利
益会带来的伤害。全世界
的主要民主国际的央行都
有着类似的独立性。”



日本：安
倍经济学

中央银行：除了货币化，
还有什么办法？



日本的货币刺激：
发生了什么？

有時候 有時候
我會相信一切有盡頭
相聚離開 都有時候
沒有甚麼會永垂不朽
可是我 有時候
寧願選擇留戀不放手
等到風景都看透
也許你會陪我 看細水長
流



安倍经济
学与黑田

日本央行在偷偷
紧缩了吗？这
是为啥呢？



安倍经济
学与黑田

日本央行现在是
日本上市公司的
大股东了



有没有免费
的午餐

能不能通过需求刺激将经济增长保持在潜在水平之

上？

• 财政刺激？印钞？

• 扩大需求？

• 短期：活跃经济

• 那么长期呢？

• “长期中，我们都死了”（John Mernard Keynes）

应该如何理解凯恩斯？

• 凯恩斯主义的要义：当经济中存在大量闲置资源而没有足够的

需求，需要以外生性的手段来提振需求，让闲置资源得以利用

而不会引起价格上涨。如果经济中不存在大量闲置资源，相反，

存在资源瓶颈，持续的大规模的需求刺激会产生什么样的结果？



“滞胀”的出现

背景：1970年代的美国

•贸易逆差

•越战

•政府支出的无度扩张

•结果：政府债台高筑

尼克松政府的解决方案

•搞定联储：Arthur Burns的屈服

•新经济政策：工资、价格管制



“滞胀”的出现

新经济政策：工资委员会、物价委员会

•公司纷纷申请调价

• 1972年，物价上涨3.2%; 1974年，物价上涨12%

•失业率居高不下

1977年卡特政府：持续刺激

• 1977-1979：M1增长创战后纪录

• 1979年第四季度：通胀率12.7%

•失业率：6%-8%；GNP增长率：1%

西方七国：

• CPI年均增长率：9.4%，GNP年均增长2.4%，失业率，
5.3%

• 1968-1972：年均增长4.3%，平均失业率3.2%，物价平均上

涨4.8%



滞胀的悖论

据路透社2011年9月15日报道，全国人大财经委副主

任贺铿日前表示，中国经济已经陷入滞胀，并且至少

持续一两年，而成本推升的CPI涨幅达4-5%可能将成

常态。

从历史上来看，哪个社会在短期内寻求高水平的生活，

并愿意透支未来的收益来实现这一目标，那么往往会

遭遇滞胀。这些社会往往依靠印刷机印制的法币来支

撑高额的政府预算赤字。（艾伦·格林斯潘）

不要只看需求，也要看供给：滞涨的出现，除了货币

宽松，更有供给问题



“滞胀”是如
何出现的？

下一任联储主席，可能
是下一个Arthur Burns

这一页保留了去年的内
容



“滞胀”：
怎么办？

“Tall Paul”（Paul Volcker) 出山！

•1979年出任联储主席

•联储目标转移：

•过去：紧盯利率（3月期国债利率）

•当通胀高企，利率目标已经失去意义（费雪效应是什

么？）

•Volcker: 缩减货币量

货币急剧紧缩：

•以短暂的经济衰退为代价

牺牲率：

•当通胀下降1个百分点，会牺牲多少GDP

•Paul Volcker之前的估算：5个百分点



“滞胀”：怎么办？

■ Paul Volcker的实验结果

– 1981年通胀9.7%，1985年3%

– 周期性失业： 年份 失业
率

自然失业
率

周期性失业

1982 9.5% 6% 3.5%

1983 9.5% 6% 3.5%

1984 7.4% 6% 1.4%

1985 7.1% 6% 1.1%

总结：9.5%



“滞胀”：
怎么办？

Paul Volcker的实验结果

• 1981年通胀9.7%，1985年3%

•周期性失业：总计9.5%

• GDP牺牲估计：19% （根据奥肯定律）

•估计牺牲率：2.8！(19/6.7)

这样的牺牲率究竟低还是高？

•的确不高，但是有别人在承担美国紧缩的后

果！

•货币政策的外溢性：原罪说的开端！



有没有免费
的午餐

能不能通过需求刺激将经济增长保持在潜在水平之上？

• 财政刺激？印钞？

• 扩大需求？

• 短期：活跃经济

• 那么长期呢？

• “长期中，我们都死了”（John Mernard Keynes）

应该如何理解凯恩斯？

• 凯恩斯主义的要义：当经济中存在大量闲置资源而没有足够的需求，

需要以外生性的手段来提振需求，让闲置资源得以利用而不会引起

价格上涨。如果经济中不存在大量闲置资源，相反，存在资源瓶颈，

持续的大规模的需求刺激会产生什么样的结果？

• 这只是一种可能！现在在发生什么？



我们的世界正在日本化？



Larry Summers (前哈佛大学校长、
前财政部长、前国家经济顾
问委员会主席）：经济正在
面对“长期增长停滞的威
胁”(threat of secular 

stagnation)



什么是直升机撒钱？

• Milton Friedman: 由财政部实施大规模退税，造成的赤字由央行给予融资
• Helicopter Money：打破财政与中央银行的界限！
• 中央银行的独立性？美国与津巴布韦的区别？



现代货币理论
(MMT)的兴起

政府对本国货币发行具有垄断性。

与家庭或企业不同，政府可以取消预算限制；

因为可以印制货币，所以拥有无限支出能力。

只有过度通货膨胀才会限制政府的开支能力：

日本，不是活得好好的吗？

后果是什么？问题在哪里？我们真的不知道



通胀去哪儿了？

ECB对通缩的战争真的可
以宣告胜利吗？欧洲通胀
预期还在持续走低。



通胀去哪儿了？

宽松可能恰恰是通缩之源！



通胀去哪儿了？

想一想油价的故事：这是

为什么？

悖论：宽松与刺激恰恰是

通胀的成因之一！！！！



通胀去哪儿了？

油气相关债券：油价下降的金
融推手



通胀去哪儿了？

• 刺激并不仅仅影响
需求，也可能影响
供给

• 中国PPI的长期低迷，
就是产能过剩的明
证



低利率与
僵尸企业

债券评级分布：债券评级
的劣质化

僵尸化的因果



低利率与僵尸企业
僵尸企业比例不断走高



低利率与
僵尸企业

红线：僵尸企业比例
蓝线：短期利率
但是从这张图中你能够

推断出因果关系吗？



这个世界，不是僵尸就是泡沫



这个世界，不是僵
尸就是泡沫

■ 退潮之后，才会知道谁在裸泳

■ 低（负）利率带来了什么？





药不能停

• 宽松已成为新常
态

• 澳洲央行将基准
利率降到史无前
例的1%

• 6月4日，7月2日，
首次背靠背降息

• 印度央行、加拿
大央行都在行动



太阳落山以后，蜡烛是不能替代的
出生率的全方位下降



太阳落山以后，蜡烛是不能替代的
出生率的全方位下降



太阳落山以
后，蜡烛是
不能替代的
老龄化，全球之痛



太阳落山以
后，蜡烛是
不能替代的

• 中国：未富先老已成现
实威胁

• 中位年龄接近于美国，
远高于其它发展中国家



太阳落山以
后，蜡烛是
不能替代的

• 劳动年龄人口已在2012
年达到峰值

• 人口红利消耗殆尽



•中国60岁及以上年龄人
口占比预计2030年时将
达到25%，2050年时将
达到36%。

•这意味着中国的老龄人
口规模将在2030年时达
到3.6亿，在2050年时达
到4.9亿。

太阳落山以后，蜡烛是不能替代的

Source: United Nations, KPMG analysis
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太阳落山以后，蜡烛
是不能替代的

■ 劳动生产率增长停滞不前



一切皆有其
因果

• 为什么劳动生产率停滞
不前？

• 全球化带来的荷兰病



一切皆有
其因果

• 为什么劳动生产率停滞不
前？

• 全球化带来的荷兰病
• 生产率无法提升，收入增

长缓慢
• 经济中的供需不平衡加剧



产能过剩并不是中国独有的现象



全球债务大
山压顶

债务累积已成常态

开弓没有回头箭：没有

人可以承受紧缩



经济波动带
来的挑战

第一：对于经济的波动，能否实现及时

的、甚至有前瞻性的判断与预测？

第二：为什么会有经济的周期与波动？

第三：政策如何影响经济的表现？

第四：经济周期与资产配置



所有的规律都
在被打破

五月的非农就业数据惨不忍睹，这
会如何影响股市？



所有的规律都
在被打破

长期利率不断走低：预示悲观预期



规律已经被
打破了

所谓活久见：股指与通
胀预期脱钩

这是过去十年的新常态





“（央行）政策的过度干
预让我们这些经济学
家已经无用了。所有
的基本面分析都已被
政策投机(speculation)

所取代。”(Jan 

Hatzius, Chief 

Economist of 

Goldman Sachs)



美林投资时钟都
快变成风车了

■ 经济周期与资产、产业的联
动

■ 经济周期的四个阶段：

– 衰退

– 复苏

– 过热

– 滞胀

■ 滞：低增长

■ 胀：高通胀



规律已经被
打破了



规律已经
被打破了

■ 看看美股最坚定的
买家是谁？



规律已经
被打破了

■ 举债买股

■ Don’t bet against 
Fed.



耶伦为何说话不算
话？药不能停啊，
现在的鲍威尔也是

一样



股市如果调整，
事情估计不妙

• 家庭储蓄率逼近历史低
点

• 世界变化快啊



股市如果调整，
事情估计不妙

家庭财富增长压低储蓄
消费驱动美国经济增长
如果资产价格下跌，会发

生什么？



案例：川普交易

■ 川普的economic agenda

1. 大规模减税

2. 大搞基建

3. 推动美国制造业回归、支持
国货(buy Americans)

4. 放松管制

5. 目标与承诺：让美国经济增
长实现4%的增长

■ 增长加速、通胀升温



做多美股



做空美债



做多大宗商品：
铜博士归来



做多美元







谁是工业金属的定
价源头？

扑朔迷离的大宗商品市场



• 2016年中国的商品与债市：只可能有一个牛，可是两个
都牛，那哪个错了呢？还是都错？

• 这种怪事不断发生，好像马上又要发生了



还会大水漫灌吗？

大基建: (final) fantasy？
搞了半天，还是房地产？



• 基建还有多大投资空间呢？

• 所谓大基建，纯属
fantasy，不知道是不是
final fantasy

还会大水漫灌吗？



还有房地产呢？

■ 房地产的Macro 
Implications减弱是在
大概率发生的



还有房地产呢？

■ 房地产的Macro 
Implications减弱是在
大概率发生的


