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          美国孳息曲线首现倒挂 

——衰退还有多远  
 

 美国孳息曲线出现自 2007 年以来的首次部分倒挂，拖累美股大幅下挫。美国
国债孳息曲线趋平走势持续。至本周，5 年期国债孳息率首次跌穿 3 年期孳息
率，两者收益差反转至-1.2 个基点的低位，这也是 2007 年以来美国孳息曲线
首次出现部分倒挂。随后，2 年期收益率亦超越 5 年期，两者息差达-0.9 个基
点。由于市场担心孳息曲线倒挂为经济衰退讯号，引发美股下挫。 

 近期孳息曲线走势：趋平持续，长短端倒挂几率升高。近期短期美国国债孳
息上升，3 个月（固定期限）国债利率从 10 月底的 2.34%上升至 2.42%（截
至 12 月 4 日），亦远高于 9 月底的 2.19%。长期孳息向下回调，10 年期孳
息从 9 月底的 3.05％和 10 月底的 3.15％下降至 2.91％。 

 孳息曲线反映市场的集体担忧。自上世纪 70 年代美国政府交由市场来决定债
券价值以来，孳息曲线被广泛用于了解市场对未来经济前景的情绪。孳息曲线
主要受两大因素影响：美联储的货币政策对短端利率影响更大，对不同期限的
国债的交易需求亦影响曲线走势。也就是说，国债孳息曲线通过分散的定价和
交易行为，形成了市场的整体预期和判断。 

 孳息曲线对经济衰退的预测能力：孳息曲线的平坦化以及本周首现的部分倒挂
引发市场焦虑，主要因为它反映了对美国经济的悲观前景。过去 60 年每次美
国经济衰退之前，都出现长短端期限利差倒挂，孳息曲线因而成为一个较为可
靠的指标，以预示即将来临的经济衰退。长短端息口差距转为负数与经济衰退
的来临之间一般相差 6 至 24 个月。尽管孳息曲线无助于预测实际经济增长率，
但长端（10 年期）与短端（3 月期）国债之间的利差，与一年后 GDP 同比增
长率的走势高度相关，从另一个角度佐证了美国经济在下一年很有可能将会出
现放缓。 

 孳息曲线趋平并出现部分倒挂增加了经济衰退的概率，但不会来得太快。当
前已经出现的 5 年期与 2 年期、3 年期孳息利差收窄，是更重要的参考指标
——长短端孳息倒挂的先兆。市场虽然早有预料会出现倒挂，但这可能比市场
预期的时间来得更早。假设美联储如我们的预测在 2019 年继续加息 50 个基
点，长短端的息差倒挂几乎就是肯定的，而且该倒挂很可能在 2019 年上半年
内就发生。利用孳息差作为经济预测指标，我们估计未来 12 个月美国经济衰
退的概率仍仅为 20％左右，但经济放缓的可能性已经很大。至 2020 年美国
经济将面临较大衰退风险。需要注意的是，市场通常都会提前反应。历史经验
是，美国孳息曲线倒挂大概率会触发美股熊市。 

 应谨慎解读孳息曲线的变化。尽管孳息曲线被广泛运用，但仍存在不少局限性，
需要留心。首先，由于金融系统、货币政策等领域的深刻变革，国债孳息的基
本决定因素已经与前几十年有很大不同，孳息曲线平坦本身并不一定意味着衰
退的来临。例如，在 1995 - 2000 年期间，孳息曲线平坦化就与美国经济的快
速发展并存。其次，分析师常常忽视压低长端利率的一个关键因素，即长期通
胀预期的变化。过去市场对通胀的担忧意味着孳息曲线更加陡峭，因为投资者
要求调高远期利率以保护自己免受通胀波动影响。然而，现在的美联储与市场
的沟通大大增加，通胀风险溢价也大幅下降。因此，暂时的息差倒挂有时只意
味着短端利率的快速上升。 

 孳息曲线作为预警指标仍值得关注。预测经济前景并非易事，而孳息曲线能
够提供丰富的市场讯息，仍是不可多得、较有参照意义的预警指标。我们将继
续密切留意美国孳息曲线的走势，并参考投资者风险偏好、领先经济指标和企
业盈利等数据一并分析，及时给出风险预警。 
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图 1: 美国国债孳息曲线持续趋平 

 

资料来源: 彭博、招银国际研究 

图 2: 历史上的长短期利差与滞后一期的 GDP 增速走势高度相关 

 

资料来源: 美国经济分析局、美联储、招银国际研究 
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