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凯恩斯在宏观经济学的开山之作《就业、利息和货币通论》中提出了“边际

消费递减规律”。这个规律的意思是，随着人们收入的增加，用在消费的部分会

越来越少。通俗的来说，普通的工人增加收入后，可能会用大部分新增收入去买

点衣服或者下个馆子，而一个亿万富豪多赚了一百亿，很难用同样的比例投入消

费。换言之，这个规律揭示的是，收入的增加未必导致消费的增加。 

 

放在宏观经济领域，这个规律阐述的是，当国家经济高速增长的时候，如果

大部分新增收入只流向少数人，那么这部分新增收入并不会有多少投入消费领

域。而同时，经济高速增长对应的是供给迅速增加，而分配高度不均会导致需求

增速远远落后于供给增速。这种矛盾发展到一定程度，将会爆发大萧条（工厂生

产出的物品无法卖出去） 

 

而且，这种矛盾爆发之前，还有一个自然不过的推论。由于新增收入的大部

分流向了最顶层的 10%的人口，而这些收入又难以流入消费领域。自然而然的，

大量资本流向了股票，房地产等资产领域。1929 年美国大萧条前的美股牛市就

是重要例证。 

 

凯恩斯继续在《通论》中提出第二大规律。“资本边际效率递减规律”。意思

是，厂商新增投资的预期利润率是逐步减少的。不妨反过来想——如果新增投入

的利润率逐步增加，那么这门生意将迅速吞噬世界！引起资本边际效率递减的原

因主要有两个：一是投资的不断增加必然会引起资本品供给价格的上升，而资本
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品供给价格的上升意味着成本增加，从而会使投资的预期利润率下降；二是投资

的不断增加。会使所生产出来的产品数量增加，而产品数量增加会使其市场价格

下降，从而投资的预期利润率也会下降。资本边际效率的递减使资本家往往对未

来缺乏信心，从而引起投资需求的不足。 

这个规律有两个方面。一方面客观的来看，每一次技术革命的诞生，都能够

释放大量的生产效率红利，而随着如互联网革命、移动互联网革命的普及，利润

率越来越低，Facebook 开始把目光转向非洲，拼多多把视角锁定农村。资本边

际效率的提高，需要等待新一轮的技术革命。以过往十年一轮的技术革命视角观

察，现在世界正处在上一轮技术革命的末尾，资本边际效率极低的时刻。 

 

一方面主观的来看，资本边际效率是能够被直接影响的。如减税等动作可以

直接拉高资本边际效率，而环保政策乃至社保压力以及金融管制，可以拉低资本

边际效率。当资本边际效率足够低的时刻，资本必然撤离。 

 

这时候必然的，在资本边际效率递减，以及消费不足之后，政府为了刺激经

济，一定会不断增加货币的投放量。也就是宽松政策的出台。而这种货币的宽松，

必然在市场有有所表达。这就是中国迅速上涨的楼市，美国迅速上涨的股市，日

本迅速上涨的债市。 

 

为什么货币的宽松在三个国家表达为不一样的资产呢？首先，我们从边际

消费递减规律中明白，上涨的资产必然是和消费没有直接相关的资产。无疑就是

股债楼三种。可是为什么在三个国家都有所不同呢？凯恩斯揭示的第三大规律

就在此刻登场。“流动性偏好理论”指的是，人们会宁愿牺牲持有生息资产（如

各种有价证券）会取得的利息收入，而把不能生息的货币保留在身边。流动偏好

表示人们喜欢以货币形式保持一部分财富的愿望或动机。 

 

直接的来看，我们可以观察，流动性都从哪里来？在中美共同体的黄金贸易

年代，中国增加了巨额的外汇储备，美国企业从产业链中得到了巨额的利润。人

民币以美元为抵押，通过银行渠道大量发行信贷。由于体制的风险偏好等因素，

这些资金更情愿流入地产和国企等有直接抵押品的领域，由此带来了中国房地

产牛市。而在美国，企业的大规模利润回流，带来大规模的回购推高股价。甚至

美联储量化宽松的货币先是流入债市，最终也变成了企业回购的筹码。由此带来

美股的牛市。 

 

这里我们会注意到，流动性偏好可能会在骤然出现巨大的转向。这时候，由
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于边际消费递减规律的存在，资本是无法流动到消费领域的；同时，由于资本边

际效率递减规律的存在，资本在此刻同样无法大量流动到实体经济领域的。那么

只剩下大宗商品和贵金属了。这两者的主要不同在于，在经济高速增长时期，大

宗商品类似于生息资产，人们可以通过大宗商品创造利润。但是在经济低迷的时

期，大宗商品类似于无息资产，这时候并不优于贵金属。——那么，在凯恩斯揭

示的三大经济规律的作用下，无论流动性偏好是否发生改变，贵金属都将要承接

来自新增资本或是其他资本的流入。贵金属的牛市不容小视。 
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