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[摘  要] 本文深入探讨了美国利率倒挂与经济周期之间的关联性并深入剖析它们之间的内在关联。利

率倒挂现象,也就是短期利率高于长期利率这一经济指标在历史上曾多次被视作经济衰退的预警信号。文

章首先回顾了利率倒挂的历史事件,其次对利率倒挂与经济周期的相关性进行了分析。随后,讨论了利率

倒挂的成因,其中包括市场预期的因素,货币政策的因素,以及全球经济环境的因素。此外,利率倒挂是重

要的经济指标,但其对衰退的预判能力也不是绝对的,需要结合其他经济数据一起分析。最后,文章提出

了对未来经济周期管理的建议,以及如何更好地利用利率倒挂作为经济预警工具的策略。 
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[Abstract] This study explores in depth the correlation between the US interest rate inversion and the economic 

cycle. Interest rate inversion, an economic indicator in which short-term rates are higher than long-term rates, 

has been seen many times in history as a warning sign of a recession. This paper first reviews the historical events 

of interest rate inversion, and then analyzes the correlation between interest rate inversion and economic cycle. 

Then, the causes of interest rate inversion are discussed, including the factors of market expectations, the factors 

of monetary policy, and the factors of global economic environment. Finally, interest rate inversion is an 

important economic indicator. But its ability to predict recessions is not absolute. It needs to be analyzed in 

conjunction with other economic data. Finally, the paper puts forward some suggestions on the management of 

future business cycles and strategies on how to better use interest rate inversion as an economic early warning 

tool.  
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引言 

长久以来,利率倒挂现象一直是金融经济学领域中备受研

究关注的问题。此现象在历史长河中多次在经济衰退前夕显现,

本文通过文献研究的分析方法剖析了美国利率倒挂与经济周期

之间的内在关联。通过理解利率倒挂与经济周期之间的复杂关

系以及对美国利率倒挂现象的剖析,揭示这一关系对未来经济

预测和政策制定的潜在影响。 

1 理论背景 

1.1利率倒挂现象的定义 

利率倒挂现象,是指短期债券(主要以短期国债为代表)的

收益率高于长期债券(主要以长期国债为代表)的收益率,此种

经济现象具有特殊性,并已引起广泛关注。在利率曲线图的描绘

中,短端利率曲线明显超越长端。呈现出一种明显的“倒挂”态

势。这种现象一直被看作是经济可能陷入衰退的一个重要预警

信号。因其多次与经济衰退的历史事件紧密相连。在此情境下,

投资者倾向于买入期限较长的债券品种。经过分析,长期债券的

市场价格得以提升,由此引发了其收益率的相应降低；与此同时,

短期债券的需求呈现出相对减弱的趋势,进而促使其收益率有

所上升。利率倒挂的形成原因错综复杂,涉及市场预期、货币政

策以及全球经济环境等诸多因素。因此,利率倒挂与经济周期的

内在联系如果要深入探讨的话。我们必须全面考虑这些关键因

素,并综合运用多样化分析手段。全面考核[1]。 

1.2利率倒挂与经济衰退的关系 

在金融经济学领域,利率倒挂现象与经济衰退之间的关联
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性一直为人们所关注[2]。传统观念普遍认为,利率倒挂是衰退可

靠的先兆。对预测经济周期意义重大。通常情况下,中央银行为

了遏制通货膨胀,会调高短期利率。经济学家通过对历史数据的

深入研究,发现利率倒挂与随后发生的经济衰退之间存在显著

的时间序列相关性。以过去的数次经济衰退为例,利率倒挂现象

均有所显现,且往往提前数月乃至数年出现。这一发现进一步强

化了利率倒挂作为经济周期转折点判断依据的观点。利率倒挂

并非经济衰退的必然预兆。 

1.3倒挂现象的理论解释 

根据期望理论,利率倒挂现象与市场对未来经济前景的预

期变化紧密相连。在投资者对未来经济可能放缓或陷入衰退的

预判下,他们更倾向于选择购买长期债券以锁定稳定的收益,从

而推动长期债券价格收益率走低。与此同时,由于市场普遍持有

悲观预期,短债收益率相对来说还是比较高的。这类长短期债券

收益率出现明显分化。最终导致利率倒挂现象浮出水面。从流

动性偏好理论的角度出发,也为理解利率倒挂现象提供了重要

视角[3]。由于投资者普遍偏好短期债券,流动性较好。因此在市

场流动性紧张或存在不确定性时,短期债券的利率往往会上升。

相比较而言,长期债券的变现能力要差一些。其收益率受到压制,

这也有可能造成利率倒挂现象的出现。央行货币政策显著影响

利率曲线。 

2 利率倒挂的历史与经济影响 

2.1利率倒挂的历史案例 

在20世纪80年代初,美国出现了利率倒挂现象,这一信号预

示着经济可能面临衰退的风险。尽管当时并未发生严重的经济

衰退,但这一现象仍引发市场普遍忧虑。进入21世纪后,美国股

市经历了泡沫的破裂,利率曲线再度出现倒挂,市场进一步加深

了对经济前景的忧虑。随后,美国经济确实陷入了衰退,验证了

利率曲线作为经济预警信号的有效性。近年来,美国利率曲线又

呈现出倒挂的态势,引发了市场的警觉,为经济未来可能面临的

风险和挑战埋下了伏笔。 

 

图1 美国利率倒挂与经济衰退历史数据 

图示为1980年至2020年间的美国2年期与10年期国债收益

率差值(利率倒挂)及相应的经济衰退时期(灰色阴影部分)。从

图中可以观察到,利率倒挂现象(短期利率高于长期利率)与多

个经济衰退时期(如1980年初、1981-1982年、1990-1991年、2001

年、2007-2009年)相伴随。故利率倒挂现象往往被人们看作是

经济衰退现象的预警现象。 

2.2利率倒挂与经济衰退的关联性 

利率倒挂与经济衰退之间的关联性是一个极具复杂性及多

维度的经济议题。在经济学界的长期观察与实践中,利率倒挂往

往被视为潜在的衰退警报之一。经济学家通过对历史数据的深

入分析,发现利率倒挂与随后发生的经济衰退之间存在显著的

统计相关性[4]。在过去的几十年里,每当出现利率倒挂现象,往

往会在一段时间内伴随着经济衰退的出现。然而,这种关联性并

不意味着利率倒挂能够精准地预测每一次经济衰退的发生。政策

制定者对利率倒挂现象保持高度警惕,并视其为经济放缓或衰

退的潜在预警信号。 

面对这一挑战,投资者必须强化风险管理与资产配置,以此

来应对可能出现的市场波动及风险。与此同时,政策制定者和市

场参与者需要紧密关注经济走势与利率变化,从而为促进经济

稳定增长及时采取应对措施。在全球化的经济背景下,利率倒挂

与经济衰退的关联性还可能受到国际因素的影响。 

 

图2 利率倒挂与经济衰退的时间序列相关性 

图2展示了1980年至2020年间的利率倒挂(2年期与10年期

国债收益率差值)与美国GDP增长率的时间序列相关性。图中显

示,利率倒挂(蓝色线)与GDP增长率(绿色线)存在一定的关联性,

并且通过12个月滚动窗口计算的相关性(红色线)进一步展示了

二者在时间序列上的动态关系。灰色阴影在一定程度上代表了

美国经济的衰退期。从图2中可以看到,利率倒挂出现时往往伴

随着GDP增长率的下降,这预示着潜在的经济衰退风险。 

3 利率倒挂与经济周期的理论分析 

3.1经济周期的理论框架 

传统经济周期理论主张：经济周期的形成是源于内生因素

(如技术进步、投资行为及消费活动等)与外生因素(如政府宏观

调控政策、国际贸易环境以及自然灾害等)共同作用的产物。该

理论框架通常将经济周期划分为以下四个阶段,繁荣期,表现为

经济高速增长,就业率保持高位,产出规模持续扩张；衰退期,

表现为经济增长势头减缓,就业率逐步下滑,产出规模开始缩

减；复苏期,经济开始呈现复苏态势,就业率回升,产出规模逐渐

恢复增长；萧条期,经济持续低迷不振,就业率维持在低位,产出

规模严重下滑。新凯恩斯主义理论则强调货币政策、财政政策

以及市场预期在经济周期形成过程中的重要作用[5]。 

3.2利率倒挂与经济周期的关系 

在传统经济理论体系中,利率倒挂现象被视作经济走势的
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重要预示性信号,对未来经济增长的悲观预期已经有了较为深

刻的体现。利率倒挂现象之所以发生,主要是因为投资者在当

前经济环境下更倾向于购买长期债券。当市场预期经济增长

将放缓时,投资者会更加偏好长期债券,从而推动利率曲线的

倒挂。同时,在经济不确定因素增多的形势下,投资者往往更青

睐短期债券,以确保资金的安全性和流动性,这也会导致短期利

率的上升。因此,在对利率倒挂现象的解读中,各种因素都需要

综合考虑。避免片面化和绝对化的判断。实证研究结果表明,

虽然利率倒挂与经济衰退在多数情况下存在一定的关联性,但

这种关联并非绝对。 

4 美国利率倒挂案例研究 

2004年6月,美国联邦储备委员会启动了加息的进程,这都

是达到对经济过热现象的有效遏制,,并连续加息17次,在一番

操作过后基准利率攀升至5.25%。然而,自该时期至2008年,利率

期限结构呈现异常状态,长期利率竟然滑落至中短期利率之下,

一种叫作“格林斯潘长期利率之谜”的利率倒挂现象已经形成。

2020年,面对严重的疫情冲击,积极采取货币政策工具的是人民

银行。目的是引导市场利率水平平稳下降,降低企业融资成本,

从而促使经济增长,稳定金融市场秩序。在疫情期间,尽管利率

债的供给有所增加,但由于货币政策的宽松取向以及市场流动

性的充裕状况,对利率市场有正面影响。因此,各级市场的参与

主体有必要紧密关注市场动态跟政策变化,从而可以对投资策

略和风险管理措施进行适时调整。 

5 政策响应与经济周期管理 

5.1货币政策的调整 

央行会根据经济周期的不同阶段相应地对利率的调整策略

进行审慎决策。在经济衰退或复苏初期,为了有效激发消费与投

资活力,进而推动经济实现稳步增长,中央银行通常会采用降低

短期利率的宏观调控手段。而在经济衰退阶段,为了提振市场信

心,推动信贷市场的扩张和投资的稳步增长,央行通常会采取政

策措施,加大货币投放力度。 

5.2经济周期管理的策略 

货币政策的制定与执行是调控经济的重要手段,对维护经

济稳定、带动经济体量的发展具有深远的影响。中央银行需以

高度的灵活性应对各种经济挑战,同时密切关注经济数据与市

场动态的变化,运用调整利率以及货币供应量等关键指标的手

段来实现经济的平稳运行。在经济不景气的时候,央行通过降息

等手段。有效激发消费与投资热情,扩大内需,推动产业升级与

创新,以作为经济复苏强有力的支撑。同时,央行也应当适当地

增加货币投放,保障市场中货币的流通性,缓解经济下行压力。而

在经济过热阶段,中央银行则通过加息等措施收紧银根,抑制过

度消费与投资,防止经济出现泡沫化倾向。此外,中央银行还会

通过调整存款准备金率、开展公开市场操作等手段,精准调控货

币供需关系,以维护经济的稳定运行。同时,中央银行与政府还

需具备丰富的经济理论知识和实践经验,以准确把握经济形势

变化,制定出符合实际的政策措施。 

6 结语 

通过对历史数据的详尽梳理与案例研究我们可以发现一个

现象,那就是利率倒挂现象多被视为经济衰退的预警信号,不过

它并非唯一的预测手段。利率倒挂是受众多复杂因素的影响而

产生的,诸如市场预期的变动、货币政策的调整以及全球经济环

境的演变等。在实际操作中,政策制定者需全面考量各项经济指

标与市场动态。 

[参考文献] 

[1]袁增霆.美国利率倒挂的预期含义与实质影响[J].中国

金融,2023,(13):84-86. 

[2]邓文硕,王健羽.中美利率倒挂:历史经验、现实挑战及其

应对[J].河北金融,2023,(02):3-7. 

[3]刘琪,韩昱.长短端美债倒挂程度加剧美国经济再亮下行

信号灯[N].证券日报,2022-11-07(A03). 

[4]陶冬.美国利率倒挂喜忧参半[N].财经时报,2006-01-23 

(A07). 

[5]陆晓明.经济周期中段的美国经济——特征与预期[J].

国际金融研究,2006,(07):11. 

作者简介： 

蒋嘉璐(1998--),女,湖南怀化人,湖南科技大学研究生在读,

专业方向为审计理论与实务。 

 

 

 


