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美国国债收益率曲线倒挂与经济衰退 

规划研究部  党力 

 

2018 年是全球经济局势多变的一年。美国经济在增长

的同时，也出现了小幅的波动。尤其是近期，5 年期和 2 年

期美债收益率倒挂，10 年期和 3 个月美债收益率收窄，再

次让经济衰退成为市场关注的焦点。 

历史上，国债收益率曲线倒挂是美国经济衰退的先行

指标。自 1970 年以来，每一次收益率曲线倒挂都预示着 1-

2 年后美国经济将步入衰退。本次美国长短端利差收窄是否

会进一步倒挂，引发美国经济衰退呢？本文将系统地研究

美国收益率曲线倒挂引发经济衰退的背后机制，并讨论其

对大类资产走势的影响。 

一、美国收益率曲线倒挂与经济衰退的历史事实 

如果以美国 10 年国债收益率代表长端利率，3 个月国

债收益率代表短端利率。1970 年以来，美国国债期限利差

倒挂一共出现了 6 次；每次倒挂之后，美国经济都陷入了不

同程度的衰退（表 1）。 
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表 1 ：美国 10 年和 3 个月美债利差与经济衰退 

时间 倒挂最大幅度 持续时长 经济最差表现 滞后时长 

1973.2-1974.1 168bp 11 个月 -2.30% 15 个月 

1978.8-1980.5 260bp 19 个月 -1.62% 13 个月 

1980.9-1981.11 200bp 14 个月 -2.19% 12 个月 

1989.5-1989.8 35bp 4 个月 -0.95% 9 个月 

2000.7-2001.1 95bp 7 个月 0.15% 12 个月 

2006.7-2007.8 62bp 12 个月 -3.92% 24 个月 

注释：滞后时长为期限利差开始倒挂到经济表现最差的时长。 

 

        仔细研究后，我们发现，1970 年以来，虽然每次曲线

倒挂的幅度、持续时间、对经济衰退的领先时间都有所不

同，但美国经济随后都陷入了衰退。比如，1977 年 9 月到

1981 年 12 月，美国国债收益率曲线倒挂 224bps，持续时间

19 个月，为历史之最。一年之后，美国经济陷入了长达 3

年的负增长。即使在倒挂幅度最小的 1989 年 6 月至 1989 年

12 月，曲线倒挂最大幅度仅为 18bps，美国经济依然在 9 个

月之后步入了衰退。2018 年 11 月末，5 年期和 2 年期国债

收益率倒挂，10 年期和 3 个月国债收益率期限利差收窄，

市场对于美国经济见顶回落，未来步入衰退的预期再次加

强。 

二、期限利差倒挂如何导致经济衰退？ 

          历史经验表明，国债期限利差倒挂意味着美国经济将
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步入衰退。期限利差倒挂对未来美国经济衰退的预测，也

一直优于其他领先指标（Estrella and Mishkin，1996）。但

考虑到，每次期限利差倒挂的幅度、持续的时间不同，经

济衰退的程度和滞后时长也存在明显的差异。仅依靠期限

利差倒挂来预测经济衰退又面临很强的不确定性。在长期

的确定性和短期的不确定性之间，期限利差倒挂带来的预

期效应远远大于实际经济衰退对投资者的影响。弄清楚期

限利差倒挂导致经济衰退的背后机制，尤其是对于大类资

产走势的影响，尤为重要。 

    期限利差本质是市场对于长短端利率走势判断出现差

异，使得长端利率低于短端利率。通常而言，长端利率更

多的取决于市场对未来经济基本面的预期，而短端利率则

更多的受美联储货币政策的调控。长短端利率的倒挂基本

上是短期政策和长期基本面预期错配的共同结果；只不过

特定的时间，两者所占比重不同。 

    仔细回溯每一次国债期限利差倒挂，基本上可以分为

两个阶段：第一阶段，货币政策引导短端利率上行，导致

期限利差倒挂产生；第二阶段，货币政策已经开始放松，

但长端利率扭头向下，幅度更大，导致期限利差倒挂持续。

每一轮期限利差开始倒挂基本上都是由货币政策收紧所引

起，但期限利差倒挂的持续时间完全取决于长端利率的下

行速度和幅度。而长端利率的下行幅度主要由经济基本面



4 

 

决定，未来经济基本面的走向决定了国债期限倒挂的时长

和幅度(Diebold et al, 2004)。期限利差倒挂与经济衰退并不

是单向的关系，而是相互影响；没有长时间的期限利差倒

挂，很难产生持久的经济衰退；反之，没有持久的经济衰

退，期限利差倒挂也很可能只是昙花一现。比如，1967 年，

10 年期与 3 个月国债利差仅出现短暂的倒挂，美国经济就

没有步入明显的衰退。 

1. 期限利差倒挂为什么会导致经济衰退？ 

        本次期限利差收窄，让市场再次担忧倒挂是否会导致

经济衰退。但关于期限利差倒挂为何会导致经济衰退目前

依然没有定论。比较流行和被大家认可的观点是期限利差

可能会导致信用紧缩，进而导致经济衰退。在货币信用的

框架下，短端利率代表着融资成本，而长端利率代表着资

产的收益。长端利率高于短端利率就是为了弥补长期的不

确定性。当两者出现倒挂，意味着不确定性不仅没有得到

补偿，反而产生了贴水。传统靠经营不确定性盈利的金融

机构将不得不承受巨额的损失，面临重新洗牌。 

    金融机构本质就是靠经营不确定性获利，长短端利率

倒挂意味着金融机构极有可能面临巨额亏损。期限利差倒

挂挤压了金融机构未来的盈利机会，这会改变金融机构的

信贷行为，压缩信贷派生，造成实体经济融资环境收紧，

带动经济下行。从这个角度来讲，利率倒挂本身不重要，
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利差倒挂能否引发实体经济金融条件的收紧才至关重要。

1979-1981 年，美国 10 年期和 3 年期国债期限利差倒挂时长

和幅度创历史之最，引发美国各州存款和贷款类金融机构

资不抵债，大范围清算破产，信用派生严重受阻、信用供

给严重不足，信贷紧缩导致实体经济融资难，美国经济很

快进入了衰退。 

    现有的研究也支持了收益率曲线倒挂会对金融机构产

生比较大的影响，改变他们的投资决策行为（James and 

Tong，2007）。一般存款和贷款机构，负债端存款成本主

要锚定的是短端利率，而投资端大部分为贷款和抵押贷款

资产，主要锚定的是长端利率。利率曲线倒挂会压缩存款

和贷款机构未来获取的利差，恶化其经营效率和资产负债

率，最终可能导致金融机构破产。 

    更甚者，在期限利差未倒挂，期限利差收窄就会降低

金融机构的风险偏好，降低金融机构为实体经济融资的意

愿（Tobias et al, 2010）。集中表现为，金融机构对于资产

负债表扩张采取谨慎的态度，主动压缩信贷投放规模，将

资金配置在无风险的短端国债上，引发实体经济金融条件

收紧，造成 “信贷紧缩”。 

    从历史经验来看，从期限利差收窄或者倒挂到实际影

响金融机构的信贷行为，大约需要 6 个月到 1 年的时间；从

信用紧缩到实体经济增长下降，也大约需要 6 个月到 1 年的
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时间；而每次期限利差倒挂领先于经济衰退 1-2 年的时间。

时滞的一致性也支持了期限利差倒挂导致信贷紧缩，进而

引发经济衰退的论断。 

2. 金融体系的变革使得利率曲线倒挂有何不同？ 

        信贷紧缩理论提供了理解期限利差倒挂如何导致经济

衰退的一个视角，也得到历史经验的支撑，其核心在于期

限倒挂会引发实体经济金融条件收紧，诱发经济衰退。而

这一切都建立在金融体系没有发生系统性变化的前提之下。

但当前，美国金融体系已经发生了系统性的变化，这要求

我们必须重新思考和理解期限利差倒挂与经济衰退的关系。 

一是银行体系的经营更加稳健。一般而言，国债短端

利率是金融机构融资成本的锚，而长端利率是金融机构信

用扩张收益的锚。长短端利率的倒挂意味着金融机构可能

会面临一定的亏损。亏损的程度取决于金融机构资产负债

结构。当银行的负债端对短端利率比较敏感，资产端对长

端利率比较敏感时，收益率曲线倒挂对金融机构的影响比

较明显。对比 1979-1982 年，期限利差倒挂引发了美国存款

和贷款金融机构的大面积破产，我们发现如今美国银行类

金融机构已经发生了系统性的变化，应对利率冲击的能力

也大大增强。    

这是因为自 1979 年以来，美国银行经营方式发生了巨

大的变化。从收入结构上来说，非息收入比例大幅提升，
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对息差的依赖性大幅降低，2015 年，息差收入占商业银行

收入已经从 95%下降到 65%。从资产端来讲，投资多元化

不断提升，对贷款的依赖性逐渐下降。1979 年存贷款金融

机构发生危机以前，他们资产端主要是利率比较固定的长

期住房贷款，资产端利率调整灵活度较差，期限利差倒挂

对存贷款金融机构的经营产生了很大的影响，很多机构都

走向了破产。在此之后，美国商业业银行接管了美国大部

分的存贷款金融机构，商业银行在资本充足率、资产多元

化等方面都明显优于存贷款金融机构。再加上 2008 年金融

危机以来，巴塞尔协议 III 的全面实施，商业银行经营的稳

健性又得到进一步的加强。这降低了收益率曲线倒挂对金

融机构盈利的冲击。 

        二是美国直接融资比例上升，金融资产管理公司的规

模膨胀过快。虽然商业银行的经营日趋稳定，多元化的融

资渠道和资产投向增强了应对利率冲击的能力。但近年来，

美国金融体系扩张的主角已经不是银行，而是资产管理公

司。1995 年，美国所有银行的总资产规模是 5.5 万亿美元，

美国金融资产管理公司只有 2 万亿美元；到 2015 年，美国

金融资产管理公司的规模增速很快，基本上已经超过了银

行。整个社会的信贷供给更多的是依靠资产管理公司，而

不是银行体系，流动性供给的主体发生了巨大的变化（朱

民，2018）。尤其 2008 年金融危机以来，经历了几轮量化
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宽松之后，美联储的资产负债表不断扩张，商业银行在提

供流动性中扮演的角色不断减弱，影子银行的作用在不断

增强（Zoltan Pozsar, 2016）。 

而长期以来，美国金融监管主要针对银行体系，对于

资产管理公司的监管一直处于相对薄弱的状态。当银行发

挥的作用越来越小，资产管理公司等影子银行扮演的角色

越来越重要时，金融体系遭受流动性冲击的可能也越来越

大。期限利差倒挂或者收窄通过影子银行影响实体经济的

渠道也将会被放大。2018 年，每一轮国债利率的重大变动，

都会体现为资本市场上的大起大落。当资产管理公司等影

子银行取代商业银行成为流动性的主要提供者时，期限利

差收窄或倒挂诱发流动性风险，会不会引发流动性危机，

导致新的经济衰退，将是至关重要的问题。这从另一方面

削弱了美国金融体系应对利率风险的能力，增加了经济衰

退的可能。 

考虑到影子银行业务本身具有很强的顺周期性，在

2008 年金融危机以来，全球量化宽松的背景下，影子银行

风险偏好不断提升，杠杆化经营迅速增长（Fed，2018）。

时下，美联储缩表已经稳步进行，欧日央行明确表示缩减

量化宽松规模，流动性边际取向由松转紧；实体经济也告

别了全球同步增长，出现分化。一旦未来流动性面临紧缩，

叠加实体经济表现趋缓，影子银行过高的风险偏好和杠杆
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化操作都会给金融市场和实体经济带来新的不可预计的影

响，也会增加宏观调控和投资决策的难度。 

    总体来看，银行体系经营稳健是利好因素，但影子银

行业务的快速发展又增加了新的不确定性。期限利差收窄

通过银行渠道影响实体经济的作用被削弱，但通过影子银

行诱发流动性危机，影响实体经济的可能被不断放大。这

可能成为未来美国金融稳定和经济发展中较为突出的风险

之一。 

三、本次收窄有何不同，对美国经济有何启示? 

           根据 2018 年 12 月份加息表的预测，美联储未来还可

能加息 2 次，美国国债期限利差很又可能会倒挂，是否会

导致经济衰退仍然存在很大的不确定性。 

    从货币政策的角度，本次期限利差收窄是在美联储既

加息又缩表的背景之下。加息会抬高短端利率，而缩表会

提升长端利率。因此，期限利差收窄被低估。如按理论预

测，美国当前很可能已经处于期限利差倒挂的阶段。美联

储货币政策的操作延迟了期限利差倒挂的来临。但考虑到

量化宽松之后，美联储不仅可以控制短端利率，也可以控

制长端利率，期限利差收窄和倒挂并不是完全不受控制。 

    从实体经济的角度，当前美国经济仍处于较好的发展

阶段，投资和消费都表现不错，企业盈利也处于较高的水

平。期限利差收窄更多的是来自于美联储货币政策的影响
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和市场对长期美国经济走弱的预期。虽然，近期基本面的

数据出现了一定的恶化，但通胀依然保持稳定，经济增速

仍然保持在较高的水平，基本面因素不支持美国期限利差

倒挂的进一步恶化。 

    从金融体系的角度，银行经营处于稳定状态，金融部

门资产负债表比较健康。通过银行渠道，期限利差收窄或

者倒挂诱发信用收紧，导致经济衰退的可能也在降低。银

行体系整体流动性宽松，资产端流动性资产比例较高，应

对利率冲击的能力也大大提高。 

    从历史经验来看，国债期限利差收窄，不论期限利差

来自于短端利率抬升过快，还是长端利率下降过快（ 1990-

1991 年和 2001 年），只要期限利差不为负，美国经济都不

会陷入衰退。而且美国经济是否衰退只与期限利差倒挂的

程度相关，与倒挂时长短端利率的水平无关。当前，美国

国债期限利差仍然为正，距离倒挂还有一段距离。 

尽管当前期限利差收窄的背景与历史有所不同，美联

储对利差的控制程度也得到加强，实体经济、金融体系和

历史经验也不支持美国经济即将步入衰退。但这并不意味

着期限利差收窄或者倒挂的影响可以忽略不计。 

当前，美国国债期限利差收窄或者倒挂的影响更多的

不是体现在实体经济层面，而是金融市场层面。这与资产

管理公司等影子银行规模的不断增长，在流动性供给层面
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发挥的作用紧密相关。 

国债期限利差收窄或者倒挂意味着资产管理公司很可

能会面临负债成本超过资产端收益的可能。而长期以来，

资产管理公司等影子银行无论是在资本充足率，还是在经

营业务的多元化方面都与银行存在很大差距。尤其 2008 年

金融危机以来，全球量化宽松的大背景下，影子银行的杠

杆率很高。再加上，全球经济已经步入分化，基本面预期

不稳定和流动性边际收缩都会给风险偏好较高和杠杆化经

营规模较大的影子银行产生较大的影响。一直游离于监管

之外的影子银行，自身也缺乏应对流动性冲击的能力。期

限利差倒挂很可能会威胁到美国影子银行不稳定的业务，

诱发流动性危机，加剧金融市场的波动，对风险资产产生

较大的冲击。 
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