
凯恩斯的投资经历可以从

年 月他从财政部辞职为界，分成两

个阶段：

年，凯恩斯本人一直

进行少量个人投资，并向他的朋友们

提供咨询。他的交易量有限，投资收

益也主要来自储蓄。 年以后，凯

恩斯在金融市场上的投资大幅度增

加，并同时为客户代理投资。例如，凯

恩斯担任过剑桥大学皇家学院的财务

总监、国民互助人寿保险协会的主席

、普鲁文希尔保险公司

的董事，此外还兼任几家投资公司的

独立董事 投资公司、 投资

公司（ 金融公司

。这些年间，他的收入

第一部分

投资者凯恩斯
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主要来自金融投资收益，只有小部分来自学术活动（见表

下面，我将首先考察凯恩斯作为个人投资者在两个时期

的经营活动，然后再来讨论他与其他人合作及代表皇家学院

所进行的金融交易，从中我们可以看到凯恩斯在伦敦金融界

的个人影响力。

凯恩 日至表 日斯 年 月 年 月

每年收入（以英镑计）
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续 表
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续 表

数据主要来自凯恩斯本人文件中的税收统计。

此部分收入来源包括讲学、助学金、稿费及担任皇家经济学会职务和剑

桥皇家学院财务总监的收入。

资料来源：

本章基本资料来自凯恩斯本人的文件。凯恩斯在一系列

笔记本里记录了自己全部投资业务（包括从 年间

月 日按市场价格和成本对有价证券进每年 行的系列估

价）、所收红利、收入来源和商品交易。作为记录的补充，还存

有整套银行存折、交易单据、经纪人的业务往来和账户，另外

还有各类函件卷宗、资产负债表及备忘录。本书以上所提到

的记录及保留文件包括了凯恩斯参与的各个公司的业务。除

以上资料外，我们还利用了经枢密院批准保留的剑桥大学皇

家学院的档案资料。

个人投资

年：

从凯恩斯本人的记录看，他的投资生涯始于他所称为的

“特别基金”或者叫做“特别账户”。这是 凯恩斯为儿子

设立的生日礼金、学业奖金等。凯恩斯把这些钱贷给他的朋

友们 斯特拉西、约翰 斯特拉如：伯纳德 斯韦辛班克、林顿
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西、 史伯特、 诺顿和乔治 马勒力等人，供他们需

要时购 年置家具 月起，凯恩斯以此为本和书籍。但从

开始投资。在他做第一笔交易时，这笔款子只有 英镑。

月凯恩斯于 日开始购年 买证券。当时他用

先令买了四股海洋保险公司的股票英镑 。约六个月

后，他又用 英镑 先令 便士买了马瑟和普拉特工程公司

四股股票，此后直到 年他都没有再做投资。从保存下来

的凯恩斯的文件记录看，似乎这段时间内他把收入全部花掉

了，每年没有存下几个英镑。当他的收入提高并有较多的积

蓄时，凯恩斯于 年购入了霍顿 克利尔斯公司和东方银

行的股票。第二年他在市场上第一次有较大作为，并于

年在美国钢铁公司的短期股票投机生意中，他净赢利 英镑

先令。总的来说，在这段时期内凯恩斯的交易量有限，而

所购买的有价证券也看不出有任何过人之处。表 反映了凯

恩斯在这段时间年底结算的收入状况。

凯恩斯的表 总资产和净资产 以英镑计）
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年离开财政部以后，凯恩斯在金融市场比以往活跃

得多。在大战结束后十年的大多数时间内凯恩斯的经济活动

都与一位名叫 弗克的老同事密切相关。弗克曾在财政

部的一处工作，当时是伦敦券商布克玛斯特和莫尔公司的合

伙人。然而 年 月凯恩斯开始以金融投机者面目出现

时，身份仍是个人投资者。

此时凯恩斯涉及一些股票的投机业务，但他主要活跃在

外汇市场。他的策略很明确：在期货市场卖空法国、意大利、

荷兰货币。 年 月以后卖空法国货币，买空美元、挪威

克罗纳、丹麦克朗和印度卢比。这是一个成功的开端，到

月，他赢利年 英镑，这使他萌生了进行更大交易

的计划。

凯恩斯和 弗克共同发起公司，使用本人和朋友的

资金进行大规模外汇投机 万英镑，其。公司创业时本金是

续 表

第 6 页



中一半资金来源于凯恩斯和他的朋友及亲属，其余则来自弗

克及其圈子里的人。凯恩斯方面的投资风险主要由三方承

担：他本人（包括向 凯恩斯、 希 布朗和尔、

凯恩 格兰特。斯的借款）、杰弗里 凯恩斯以及玛格丽特 邓肯

年公司 月于 日开始正式运营，卖空法国法朗、

里拉，买空卢比。三月份停止里拉交易，买进美元。月底，弗

克认为交易量很小的市场进行大笔买卖比较困难，于是建议

自己的一方退出公司。弗克离开后，凯恩斯一方留了下来，继

续卖空马克和法国法朗，买入美元。公司直至 月中旬再次

卖空里拉后才解体。

日到月 月底，凯企业开始时非常成功。从 恩斯一

方实现利润达 英镑，账面利润达到大约 英镑。但

此后，欧洲货币对英国货币比价坚挺，英国货币对美元升值，

卢比对英币下跌。由于每日汇率涨跌起伏过大，企业很快遇

到了困难并从此一蹶不振。

月 日，企业实现利润收益 英镑，账面亏损

英镑。 月到 日，市场情况不利，弗克提醒凯恩斯，

账面亏损已超过所获利润，而且保持金已低于规定所要求的

。所以，必须增加保证金或进行部分抛售。凯恩斯的个

人投资也面临相似境地。他迅速采取措施，调整持仓，并从麦

克米伦出版公司获得出版《和平的经济后果》的预付款，同时

向欧内斯特 卡赛尔先生借款 英镑。当凯恩斯停止企业

的业务时，总亏损达 英镑，而在他 月以来自　 年

的个人投机账目上，亏损加上交易费用不算太大，账面数字为

英镑 先令。而与弗克的企业在进行交易的各种货币中

均有亏损，其中亏损最多的是马克、里拉和法国法朗。
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年夏天，凯恩斯曾多次独自进行股票交易。最惨的

一次发 月 日，当时 凯恩斯在给其儿子贷款的生在

英镑（见英镑中勾销了 表 ，凯恩斯还认为自己对

企业的其他参与者负有道义上的责任（见表

在这种情况下，显然凯恩斯需经过一段时间才能东山再

起。

表

表
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卡赛尔先生的信中，可从凯恩斯致欧内斯特 以看出他当

时的心态以及乐 英镑的观精神。正因为如此，他得到了

贷款。这封信一开始，凯恩斯特别提到“建议投资本金为

英镑，并且如果早一点投资的话，到今天可能已经赢利

英镑”。

亲爱的欧内 卡赛尔：斯特

前些时候你曾鼓励我在计划金融冒险时可以向你申

请援助。据我判断，当前外汇市场混乱的状况提供了投

机的极好机会。在我给您写这封信时，行情大概是这样：

马克

法朗

里拉

以上只是牌价，与实际价值没有关系。外汇投机者

生意难做，牌价就没有意义。我已证实目前关于国际贷

款的谣传纯粹是一种欺骗。

因此，我的建议如下：售出马克、法朗和里拉期货，授

权我实际操作。当然最终的否决权在于您。我将每天向

你报告仓位情况。我做这项业务得心应手，并熟知交易

方法，我建议数目为：

马克

法朗

里拉

数目可大可小由你决定。你需要提供 的保证

金，并预留 的备用金。

投资收益可按你认为公平的比例分配。我预见如果
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你准备承担风险的话很可能几个月后有大量赢利。

这里我必须补充说明（如果你在伦敦的话，我愿意当

面向你解释），我本人不可能参与投资。因为此前的损失

已使我无力按现在的市场价格进行投资。但是以目前的

价位，任何人介入都会前景光明。对自己经营无方导致

无法利用目前的机会，我深感痛惜。因而你此时的资助

将是对我的最大援助。特向你提出申请。

不知你曾与我谈到的是否指的是这类事情。但这是

前所未有的良机。我在这里所提到的情况可能是人所共

知的。至于经营方面我可以全面负责。如果你能够投资

的话，我将不胜感激。

我期待尽快采取行动。恳请你接信后立即回复。电

报：伦敦戈登广 号，或电话：博物馆 必要的场

话，明天我可以到伯内普斯拜见你。

你忠实的

凯恩斯

凯恩斯在投机生意上曾经失败，但他亦有财运亨通之时。

到 年底他偿还了布莱克特和欧内斯特 卡赛尔的借款。

其余的款项也在 凯恩斯仍将年还清。只有玛格丽特

英镑放在凯恩斯那里，直至 年。与布莱克特和卡

赛尔不同，参与企业的其他人将所还款项转而委托凯恩斯间

接管理 金投资公司，后投资。开始时用于投资

融公司。起初也有些亏损， 年后开始盈利。这样，到

月年 日，凯恩斯还清了企业的所有债务，并成为

有实力的投资者，他拥有资产净值 英镑（见表
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表 年至 月，年 年至 月。年

凯恩斯的总资产和净资产，以英镑计。

表
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包括投机生意的账面收益、蒂尔顿公司的净资产、个人贷款现金、农场资

本、艺术剧院（剑桥）、保险单、租赁等。

不包括联合企业的“道德债” 英镑。

资料表明，这笔财富的积累主要来自货币和商品投机的

赢利。 月至 年 月年 日间凯恩斯实现资本

收益如下：

棉花 英镑

金属 英镑

英镑证券市场

这样，从 年以后我们将凯恩斯作为有资本的投资者

来研究。

、表 和表 分几方面列出凯恩斯的投资经表 历。表

续 表
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反 月 日净资产状况。表 列出年映的是截止到

了凯恩斯的投资收益，包括红利、实现资本收益和投机（这里

请注意，从 月由于税收的原因凯恩斯将他的投资活年

动转移到蒂尔顿公司）。最后表 是凯恩斯本人的在伦敦和

纽约的证券投资情况与多种股票市场指数的比较。

总的来说，我们对凯恩斯的投资活动应如何评价呢？根

的数字，人们首先发现他并不总据表 是一个成功的投资者。

年他的投年至 年的 年中，有例如，从 资收益低

于《银行家杂志》公布的指数。但另一方面， 年以后的

个会计年度的 年中，他的投资收益比市场表现好，并逐渐

显示出超人的实力。同样，数字显示，当市场行情上涨时，他

似乎更高人一筹。从详细的资料看，凯恩斯明显是一位极活

跃的 年到投资者。从 年的大多数年间，凯恩斯所

售出的证券总额均超过了每年初他所拥有的证券的市场价

值。 年大战爆发前的大多数年间，凯恩斯同样活跃在商

品和外汇市场。由于凯恩斯的交易量大，他的有价证券交易

在一段时期的短期赢利并不像那些小额投资者那样战绩显

年代末期，凯恩斯的投资组合中往往只赫。 保留少数几家

公司的证券。当时证券集中的情况并非罕见，个人投资者拥

有单一证券价值超过其组 的情况比比皆是。这可合的

能是当凯恩斯有资金时倾向于进行长期和大规模投资的又一

种表现。他的这种倾向也反映在商品市场上。有时他不考虑

仓储费用而接受实盘，但结果往往是利大于弊。凯恩斯在这

方面的固执导致他在 年接受小麦实盘时竟然前往皇家

学院教堂估算容积。据当时在皇家学院财务部工作的杰克

彼得回忆，凯恩斯对教堂面积太小大为光火。券商麦克珀西
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对此事也是历历在目：

对小麦的故事我可以补充一些。凯恩斯的财务状况

克莱顿专门负责凯好转后，我派一位年轻的办事员马克

恩斯方面的业务。一个周一的早晨，他走进我的房间说：

“我周末在桑德维斯打高尔夫球时，看到了那些船开进泰

晤士河。”我问他到底在说什么，他说“：你难道不知道凯

况恩斯已莫名其妙地买下了够全国吃一个月的小麦

且，在没有通知合伙人的情况下，他是决不应这样做的。

从公司的角度看，这是一起严重的事件。因为这是通过

我们在芝加哥套购在布宜诺斯艾利斯售出的一笔特殊生

意，而当时还不清楚枢密院是否允许伦敦交易所的成员

在不完全公开的情况下进行商品交易。当我正考虑如何

处理此事时，凯恩斯走进我的房间，说我可能想见他，而

我的确如此。他说在周末已经丈量过皇家学院的教堂，

认为只能装下一半的小麦。另一半怎么办？在我表示不

满后，他解释说，每船货到港后他都会提出有质量问题。

他肯定这种从阿根廷运来的货物都必须经过除杂处理。

而现有的设备几天只能处理一船货。像斯皮勒这样的大

磨坊主通常只处理自己的货物。当时评价一船货的方法

是将一立方英尺的小麦铺洒在地上，将虫子挑出来。虫

粒必须在一定数目 个，比如在 下。结果再一次证明

凯恩斯的意见绝对正确：每一船货物都必须经过除杂，处

理这批货用了一个多月，据我了解他没有赢利也无亏损，

而我却经历了一个惊心动魄的星期一。那天我和一个朋

友，斯比勒公司的经理共进午餐。他喋喋不休地抱怨小

麦供应短缺，某个可恨的投机商却得到了下个月小麦供
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应的大部分。我所能回答的是我是证券经纪人而不是做

粮食生意的商人。

凯恩斯的证券大多是用借款买入的。这种长期持有非常

集中的少数证券，大笔借款和过频地短期投机活动的投资策略

带来了一系列问题。事实上，凯恩斯所经历的几乎每次资产净

值的大笔损失都与这些因素密切相关。当我们考察到凯恩斯

在下述两个时期的经历时，这种因素作用就会变得更为明显。

表 年间凯恩斯投资收益表
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续 表

选择权、申购新股 未列出证券收益

年

月，证券价年 格在经历了 个月的高位后，突然下

跌。此时凯恩斯刚刚渡过困境，资产仅为二年前的四分之一。

凯恩斯的困境起源于商品市场。到 年底，凯恩斯已

在商品交易中闯荡了六年。由 月于税收缘故，从 年

起，凯恩斯开始以蒂尔顿公司的名义进行商品和外汇交易。
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表 年间凯恩斯在伦敦和纽约股票市场

《银行家杂志》发布的股票指数 美联储公报（标准统计）股票部分

第 17 页

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


