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狼来了吗？利差倒挂、缩表和经济衰退 

——兼评美联储缩表计划 

核心观点： 

近期，2s/10s年期关键美债收益率曲线，出现了自2019年8月以来的首次倒

挂。我们分析认为短暂的利差倒挂还不意味着衰退将至，利差倒挂需要持

续几个月才传递可信信号，且当前的利差受到量化宽松政策、短期利率中

期限溢价和通胀风险溢价较高的扭曲，美国目前衰退的概率仍较低。本轮

缩表的形式仍为被动，速度会更快，本轮缩表在今年大约相当于一次额外

的加息，我们估计缩表规模在4000亿至5000亿美元左右。 

 

研究要点： 

 目前短暂利差倒挂还不意味着衰退将至 

利差倒挂被视为美国经济衰退发生的一个重要领先预测指标。在以往的周

期里，利差倒挂往往发生在美联储加息的尾声，这一次美联储才刚刚开始

加息利差就出现了短暂倒挂，但目前短暂的利差倒挂还不意味着衰退将至，

主要原因有如下几条： 

1. 目前主流衰退预测模型的定量结果显示衰退风险还不大； 

2. 利差倒挂需要持续几个月才传递可信信号； 

3. 量化宽松压低了长端利率约80到90个基点，使得利差倒挂失真； 

4. 短期利率中过高通胀风险溢价与实际期限溢价也使得利差倒挂失真。 

 本轮缩表的形式仍为被动，速度会更快 

缩表的加速节奏在最可能发生的情景下，可能于今年底达到最高速度950

亿美元每月。根据鲍威尔在3月会议后的新闻发布会上透露本轮缩表在今年

大约相当于一次额外的加息，我们估计本年的缩表规模在4000亿至5000亿

美元左右。 

 

 风险提示 

地缘政治风险超预期，通货膨胀超预期 
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1. 本轮周期里利差倒挂的衰退预测有更

大不确定性 

1.1. 目前短暂的利差倒挂还不意味着衰退将至 

美联储 3月正式开启本轮加息周期，由于通胀压力巨大市场预期的加息路径相当

陡峭
1
。相比 2015 年非常平缓的加息周期，本轮周期和 2004 年的加息周期更为接近。

随后美国 2s/10s 年期关键美债收益率曲线近期出现了短暂倒挂，市场开始担心这是

不是预示着美国经济很快就将随着美联储加息步入衰退。利差倒挂被视为衰退发生的

一个重要领先预测指标。 

在以往的周期里，利差倒挂往往发生在美联储加息的尾声，这一次美联储才刚刚

开始加息利差就出现了短暂倒挂，尤其令人关切。但是我们认为这种短暂出现的利差

倒挂并不能作为衰退很快就将出现的可信信号。 

这是因为这一次利差倒挂有点不一样，背景更复杂，时间预测不确定性更高。当

然，正因为本轮利差倒挂信号蕴含更多的复杂度和不确定性，理解它就显得有价值。 

我们分析后认为本轮利差倒挂到和经济衰退之间的不确定性较过往周期更高主

要来自于以下三个方面原因： 

1. 本轮利差倒挂持续的时间还较短，且较早 

2. 量化宽松压低了长端利率，使得目前的利差变化和历史上不完全可比 

3. 通胀预期差和通胀风险溢价的变化这次也较大 

图表 1：美联储历次加息周期的比较（加息开始月为=0，单位%） 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

                                                   
1
 2022FOMC 是美联储经济预期概要里面的加息路径，2022CME 是期货市场预期的加息路径。 
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1.2. 衰退预测模型的定量结果显示衰退风险还不

大 

实际上，比简单利差倒挂更加精确的经济模型显示美国经济衰退的风险并不高。 

 纽约联储的衰退预测模型 

把关键美债收益率曲线倒挂放到正式的衰退预测模型里可以更全面以及准确地

得到美国经济衰退的定量信息。 

纽约联储使用 3m/10s 的衰退预测模型显示当下 2023 年 1 季度美国经济衰退的

概率为 6%左右。作为对比 2007 年底的时候，这个概率为 38%左右2。从目前的概率

来看，美国经济走向衰退还不会那么快。 

 

图表 2：纽约联储基于利差模型预测的美国经济未来 12 个月衰退概率 

 
来源：纽约联储，国联证券研究所 

 Chauvet 和 Marcelle 的衰退预测模型 

仅仅看利差来预测衰退并不充分，毕竟经济衰退是实体经济的负增长。另外一个

经常作为参考的衰退概率预测模型来自于 Chauvet 和 Marcelle，该模型使用的变量

主要为衡量美国实体经济的关键指标，包括非农就业、工业生产、不含转移支付的实

际个人收入，以及实际制造业和贸易销售3。圣路易斯联储的数据库收录了这个衰退

模型的预测。目前该模型预测的美国衰退概率为 8%左右。历史上，连续三个月该概

率高于 80%是新衰退开始的可靠信号，而连续三个月该概率低于 20%则是新扩张开
                                                   
2
 纽约联储的利差作为衰退领先指标的研究，https://www.newyorkfed.org/research/capital_markets/ycfaq.html#/interactive 

3
 Chauvet, Marcelle and Piger, Jeremy Max, Smoothed U.S. Recession Probabilities [RECPROUSM156N], retrieved from FRED, 

Federal Reserve Bank of St. Louis; https://fred.stlouisfed.org/series/RECPROUSM156N, April 10, 2022. 
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始的可靠信号。 

 

图表 3：基于实体经济关键指标预测的美国经济衰退概率 

 

来源：FRED，国联证券研究所 

 

直接观察该衰退预测模型的 4 个关键实体经济指标，目前都维持在较为健康的增

长路径上。 

 

 

 

 

 

图表 4：非农就业（单位：千人）  图表 5：工业生产（单位:十亿美元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 为什么近期短暂利差倒挂不足以预测

美国马上将步入经济衰退？ 

2.1. 理解利差倒挂预测衰退需要理解若干关键细

节问题 

由于过去多个的衰退前 2s/10s 年期关键美债收益率曲线都出现了 3 个月以上倒

挂的现象，因此 2s/10s 年期关键美债收益率利差成为了衰退预测模型中非常重要的

一个领先指标。但是使用这个指标需要注意一系列细节。 

 

2.2. 美国利差倒挂时间太短意义有限 

 近期美国利率倒挂时间仅有数日 

3 月 29 日美股午盘时段，2s/10s 年期关键美债收益率曲线，出现了自 2019 年 8

月以来的首次倒挂。但是虽然盘中收益率出现了倒挂，之后反弹，至收盘的时候并没

有保持在倒挂的水平。换句话说， 2s/10s 年期关键美债收益率曲线只倒挂了不到 1

天的时间。 

几天后的 4 月 2 日，2 年期美债和 10 年期美债的收益率曲线再度倒挂，利差当

天跌约 6.2 个基点。 

之后随着美联储 3 月会议纪要透露了更多缩表信息，10 年期国债利率上行使得

这个利差又回弹了一些。截至本报告撰写的时点 2s/10s 年期利差并没有处于倒挂的

水平。 

 倒挂时间至少需要一个月以上 

根据纽约联储的研究，收益率短期高频倒挂可能受到市场供给和需求不平衡的影

图表 6：制造和贸易销售（单位：百万美元）  图表 7：不包括转移支付的实际个人收入（十亿） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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响，不一定反映实体经济的情况和预期的变化。至少应该观察利差超过一个月的持续

性变化，从中才能找到更可信的信号4。 

总结起来可以看到，最近的历次衰退前 2s/10s 年期关键美债收益率曲线无一例

外都出现了倒挂，但值得注意的是倒挂都持续了相当长的时间。在衰退前 2s/10s 年

期关键美债收益率曲线至少要倒挂了 5 个月的时间。从倒挂开始到经济衰退的时间长

度则并没有什么特别的规律可言，历史数据上看很难仅仅通过利差倒挂来判断经济衰

退的准确时点。 

2008年危机前 2s/10s年期关键美债收益率曲线从2006年 8月起倒挂了 7个月，

2001 年衰退前 2s/10s 年期关键美债收益率曲线从 2000 年 2 月起倒挂了 10 个月，

1990 年的衰退前 2s/10s 年期关键美债收益率曲线从 1989 年 1 月起倒挂了 5 个月短

暂回正后又继续倒挂了 2 个月，1981 年的衰退前 2s/10s 年期关键美债收益率曲线从

1980 年 9 月起倒挂了 10 个月；1980 年衰退前 2s/10s 年期关键美债收益率曲线从

1978 年 8 月起倒挂了 17 个月。 

 

2.3. 量化宽松压低了长端利率，使得利差倒挂失真 

这次利差倒挂有一个非常不同的大背景。目前美联储的货币政策框架从稀缺准备

金转为了充足准备金模式，在充足储备金模式下，美联储资产负债表的变化对收益率

曲线会产生显著的影响。 

美联储巨大的资产负债表，压低了长端利率，当美联储开始缩表的时候，利率曲

线会有一个陡峭起来力量，这和量化宽松的世界之前是不同的。量化宽松之前的利差

倒挂历史经验和这次不完全可比，需要考虑量化宽松和即将开始的缩表影响。 

根据 Wu （2020）的估计 2020 年周期 4.8 万亿美元左右大约 GDP20%的量化

宽松降低了长端利率约 80 到 90 个基点，对应大概 250 到 300 个基点短端利率的下

降。这样简单估算的话，一次 25 基点的加息对应缩表规模在 4 千到 5 千亿美元之间
5。 

也可以直接通过期限溢价来粗略估计量化宽松对美国国债长端利率的影响。基于

Kim 和 Wright（2005）的三因素无套利期限结构模型可以把 10 年期国债的收益率分

解为远期利率和期限溢价。这样得到的 10 年期国债期限溢价在美联储量化宽松之前

的时间内都为正，在量化宽松之后出现了较长时期的负值。目前 10 年期国债期限溢

价位于 0 附近，相对于 2000 后的均值 0.9%还低了 90 个基点。 

 

 

图表 8：10 年期美国国债期限溢价和美联储国债资产 

                                                   
4
 纽约联储的利差研究，https://www.newyorkfed.org/research/capital_markets/ycfaq.html#/interactive 

5
 Tao, W. . "Unconventional Monetary Policy and Long-Term Interest Rates." IMF Working Papers 14.189(2014). 
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来源：FRED，Wind，国联证券研究所 

考虑到量化宽松对长端利率的影响，现在和历史数据可比的 2s/10s 年期关键美

债利差可能要比实际值高 90 个基点左右。当美联储开始退出其量化宽松，缩表的影

响会让收益率曲线变得相当更陡峭。若按照上述粗略计算，2s/10s 年期关键美债利

差实际值在 0 附近，如果加上 90 个基点左右的量化宽松影响，真实的利差就离倒挂

还有一段距离。 

 

2.4. 短期利率中过高通胀风险溢价与实际期限溢

价也使得利差倒挂失真 

除了量化宽松压低长期利率使得利差倒挂过早出现之外，当前美国国债短期利率

中的通胀风险溢价和实际期限溢价偏高也使得利差倒挂过早出现。 

 利率的拆解 

名义利率等于实际利率加上预期的通货膨胀率，再加上两个溢价，期限溢价和通

胀风险溢价。当央行货币政策能够将通货膨胀率稳定在平均 2%的时候，那么 2s/10s

年期利差计算中预期通货膨胀率的项能够几乎消除，而且当通货膨胀比较稳定的时候

通胀风险溢价接近为 0，也可以消除掉。写成公式的话就是下面这两个： 

 名义利率=实际利率+预期通货膨胀率+实际期限溢价+通胀风险溢价 

 名义利差=实际利差+△预期通货膨胀率+△实际期限溢价+△通胀风险溢价 

当通胀和通胀预期稳定在美联储 2%附近时，△预期通货膨胀率和△通胀风险溢

价项都约等于 0，因此影响可以忽略。但是当通胀开始波动，这两项的影响就不能忽

视了。 

有了以上的分解，我们就可以更好理解当下利差的表现，通货膨胀率、期限溢价、

以及通胀风险溢价的变化都影响了本轮利差倒挂出现的时点。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40274


