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美国经济“红灯”闪烁
关键性美债收益率倒挂引发衰退担忧

今年以来，全球宏观经济不
确定性持续上升。在包括通胀高
企、发达经济体货币政策收紧以
及地缘政治风险的多重利空因素
影响下，全球金融市场波动加
剧。市场投资者纷纷涌向债券

“避风港”，推动主权债上涨。受
此影响，关键性美债收益率指标
在近期纷纷出现倒挂，即短期美
债收益率高于长期美债收益率。

当地时间本周二盘中，美国2
年期国债收益率自 2019年以来
首次超过 10 年期国债收益率。
此前，备受关注的 5年期和 30年
期国债收益率曲线本周也发生了
倒挂，为 2006 年以来首次。至
此，今年内 3年期和 10年期、5年
期和10年期、5年期和30年期、20
年期和 30年期国债收益率曲线
都已经出现过倒挂现象。美债收
益率倒挂在一定程度上反映出投
资者对于经济长期增长前景的担
忧。

长久以来，市场都将美债收
益率曲线的变化作为观察经济增
长前景的信号之一，长短期收益
率的差值变化也被称为市场情绪
的“晴雨表”。一般而言，在经济
平稳运行的时期，长期美债收益
率都要高于短期美债收益率，这
是因为长期美债收益率反映出市
场对于经济持续增长的预期，也
因期限较长具有更高的风险溢
价。当短期收益率高于长期收益
率时，则反映出市场对长期增长
信心的下降。

从历史数据来看，1980年至
今，美国国债收益率倒挂现象出
现过 8次，其后都发生了不同程
度的全球性或区域性经济金融危

机。不过，收益率曲线也不是完
全准确预测未来的“水晶球”，从
因果关系的角度看，收益率出现
倒挂并不是引发经济衰退的原
因，而是市场对于增长预期的反
射。中国银行研究院高级研究员
王有鑫认为，当前，曲线趋平甚至
倒挂，更多地反映了美国经济增
速放缓、增长前景恶化的现实，是
经济环境变化和美联储加息带来
的市场波动。

美国经济的下行风险近期确
实有所攀升。本月，美联储下调
了对于今年的经济增长预期，将
今年国内生产总值（GDP）增速
预期由此前的 4%大幅下调至
2.8%。当前，俄乌冲突影响下，
欧美等国与俄之间的制裁与反
制裁导致负面连锁反应逐步显
现。其对美国经济带来的负面
影响也体现在国际贸易受阻、
持续推升通胀以及增加货币政
策不确定性。美联储主席鲍威
尔在 3 月议息会议后的新闻发
布会上表示，乌克兰危机造成
了更大的通胀上行压力，其对
美国经济造成的损失仍难确
定，可能会对美国的供应和贸
易产生溢出效应。

美国劳工部3月10日发布的
数据显示，美国 2月消费者价格
指数(CPI)环比上涨 0.8%，同比上
涨 7.9%，创 1982年 1月以来最大
同比涨幅。美国劳工部指出，包
括汽油价格在内的能源价格上涨
是推高美国通胀数据的主要因
素。受俄乌冲突及相关制裁措施
的影响，美国汽油价格近期持续
攀升，并刷新了 2008年 7月以来
的最高纪录。美国汽车协会数据

显 示 ，本 月
全美平均汽
油价格预计
将升至每加
仑 4.318 美
元 ，再 创 历
史 新 高 ，这
也将支撑美
国通胀水平
持 续 上 涨 。
未来 3 年个
人消费开支
价 格 指 数
（PCE）和 核
心 PCE 通胀
预期已被美
联储再度上
调 。 其 中 ，
2022 年 至
2024 年 ，核
心 PCE 通胀
预期中值分
别为 4.1%、2.6%、2.3%，3个月前
的预期则分别为 2.7%、2.3%、
2.1%。

在如此之高的通胀预期下，
美联储加息进程或将加速，进一
步增添了市场的忧虑。近期，美
联储“鹰”声不断。过去一周多
来，美联储多位官员密集发声，支
持美联储必要时采取激进的追赶
式加息策略以降低通胀，并纷纷
表态，对美联储将加息幅度提高
一倍至 50 个基点持开放态度。
鲍威尔也明确表示，如果有必要，
美联储会在后续的政策会议上一
次性加息 50个基点以对抗通胀，
这是自 2000年以来从未有过的
举动。鲍威尔3月21日出席美国
全国商业经济协会活动时承认，

去年美国通胀涨幅比美联储官员
和经济学家普遍预期得更大，持
续时间也更长，美联储有必要迅
速采取行动恢复价格稳定。

然而，市场担忧在经济尚未
恢复元气的背景下，快速加息可
能将拖累美国经济的增长前景。
这一忧虑也反映在美债收益率
上。三菱日联证券美国公司宏观
策略主管乔治·冈卡维斯表示：

“美联储正在加息，联邦基金利率
实际上是短端的同业拆借利率，
所以对于短端利率的抬升效果更
强，传导更直接。而市场将美联
储的加息预期提高，这导致一连
串曲线变平，因为市场怀疑美联
储会走得多远。”值得注意的是，
收益率曲线倒挂除了是示警信号

外，也会造成实际的金融风险。
从市场投资者角度来看，会使得
整个社会的资金流和投资出现短
期化、投机化的趋势。市场主体
将倾向于追寻短期回报率，减
少对长期实体经济的投资。从
金融机构的角度来看，可能会
为了追求更高的回报，加大短
期信贷投放，弱化对实体经济
的支持，这样将使得美国经济
增速进一步下行，使得收益率
曲线倒挂由经济衰退的先行指
标，转化为对经济增长的实际影
响。

总体而言，关键性美债收益
率倒挂后，美国经济并不会马上
进入衰退，但不可否认的是风险
正在攀升。
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香港万得通讯社报道，在华尔
街密切关注经济增长前景之际，瑞
士信贷(Credit Suisse)表示，经济衰
退的可能性被夸大了，并预测经济
将「过热」。

自美联储宣布三年多来首次

加息以来，市场对经济衰退的担忧
有所加剧。美联储还暗示，为了遏
制失控的通胀，还会有更多加息。
不断飙升的能源价格和欧洲的地
缘风险加剧了市场对经济可能放
缓的担忧。此外，美国五年期和30

年期国债收益率周一自 2006年以
来首次逆转，加剧了对经济可能陷
入衰退的担忧。

不过高盛预计，美国散户今
年将购买 1500亿美元的股票，许
多这些投资者正在远离债券和
现金。高盛预测，外国投资者也
将购买 500亿美元的美国股票。

瑞士信贷 (Credit Suisse)首席
美国股票策略师戈卢布 (Jonathan
Golub)称「现在说经济衰退还为
时过早。」Golub认为货币政策不
足以控制通胀，从而为股价提供
支撑。

Golub 指 出 ，股 票市盈率自
2021年初以来已经下降，市盈率过
高的说法也出现了变化。他补充
说，标准普尔 500指数成分股公司
的收入与整体经济有着杠杆关系，
在外界普遍预测 2022年美国国内
生产总值 (GDP)增长 8.7%的背景
下，这些公司的收入应保持「极其

强劲」。
瑞士信贷(Credit Suisse)也注意

到，自今年初以来，预期收益预期
有所上升，并预计这一趋势将在
2022年持续。该行对标准普尔500
指数成份股公司的盈利预期高于
普遍预期。

诚然，瑞士信贷并不是华尔街
唯一一家对经济前景更为乐观的
银行。以下是其他一些银行的说
法:

摩根士丹利：
「曲线倒挂并不保证会出现

经济衰退，我们的经济学家也不
认为会出现衰退。然而，这确实
支持了我们关于收益增长急剧
减速的观点，并且是表明这是周
期晚期的又一个证据，「该机构
美国首席股票策略师迈克尔•
威尔逊谈道。

「一个导致衰退的政策错误
显然是可能的，但我们的基线

是，没有衰退的曲线倒挂更有可能
发生，」该机构首席全球经济学家
Seth Carpenter表示。

摩根大通：
「我们认为，投资者应增加之

前下跌过快的板块的投资头寸，
如创新、科技、生物技术、新兴市
场和小型股。我们认为，这些板
块之前遭到抛售原因是因为担
心全球衰退，但这是不会发生
的，「首席全球市场策略师兼全
球研究联席主管 Marko Kolanovic
说。

美国银行：
「我们基准情形是近期市场

对 经 济 衰 退 的 担 忧 可 能 过 头
了。经济和劳动力市场动能强
劲，未来几个季度应会受益于经
济 复 苏 的 推 动 力 。 但 快 进 到
2023 年下半年，衰退的风险可能
会高得多，」其美国和全球资深
经济学家Aditya Bhave认为。


