
 

张瑜：美国经济何时陷入衰

退？衰退幅度有多大？ 
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意见领袖 | 张瑜 

 

主要观点 

1、何为衰退？NBER 定义的实质性衰退。在本文讨论美国经济衰退时

点与幅度、以及对衰退历史进行复盘时，我们所指的均为 NBER 定义的经

济衰退。 

2、经济衰退时间的判断：看领先指标 

美国经济增长的各项领先指标包括了收益率曲线倒挂、就业市场、以

及其他经济领先指数，通过对上述指标的梳理，多数指标均指向了美国经

济在 2023 年 9-12 月陷入衰退的风险较大。 

1）收益率曲线视角：目前，10Y-2Y 国债利差于 2022 年 7 月进入倒

挂期间，10Y-3M 国债利差也于 2022 年 11 月进入倒挂期间，根据历史经
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验，则 10Y-2Y 国债利差隐含 2023 年 9 月前后、10Y-3M 国债利差隐含

2023 年 12 月前后美国经济或将进入衰退期。 

2）就业市场视角：失业率触底、时薪见顶时，通常指征一轮经济周期

的顶点。目前，美国失业率（MA6）于 2022 年 7 月录得 3.6%的历史低位、

时薪同比增速（MA6）于 2022 年 6 月录得 6.6%的周期顶部水平，按历史

经验，则失业率见底时间隐含 2023 年 6 月、时薪增速见顶时间隐含 2022

年 11 月美国经济将有步入衰退期的压力。 

3）纽约联储基于收益率曲线的衰退概率：2023 年 8 月起经济衰退概

率提升至 25%以上；以历史规律来看，则 2023 年 10 月美国经济或将正

式进入衰退期。 

3、经济衰退幅度的判断：看两大部门 

70 年代以来的经验显示，如果美国经济持续处于去库存+房地产投资

下行周期中，则经济衰退或难以避免。因此展望后续美国经济会否陷入衰

退，关键在于把握住宅投资与库存投资的方向。 

1）地产投资：地产由于“买建库融”四维度跟踪指标全线走弱，反映

短期房地产市场难有改善空间，大概率继续拖累经济增长。不过由于目前

房地产市场呈现“二手房库存低+新房销售占比低”的组合，未来若贷款利

率从高位明显回落，在二手房低库存的背景下，新房销售和房价的变动幅

度弹性将加大、或将明显超过以往的周期，进而也会加大 GDP 增速的波动。
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因此本轮地产下行带来的经济衰退程度或也相对温和。 

2）库存投资：去库周期或将持续至 2023 年末前后。从美国库存周期

的规律来看，1994 年以来美国共经历了 10 轮完整的库存周期，其中补库

周期、去库周期均平均持续 16 个月左右；则本轮去库周期或可持续至 2023

年 11 月左右。而历史上在去库周期中，库存分项对 GDP 同比增速的贡献

通常为负，则 2023 年库存分项或将对 GDP 同比增速构成负向拖累。 

另外，70 年代以来的衰退周期中，消费与企业投资对经济衰退的拖累

幅度不大，2023 年上述两部门对经济或也无亮点： 

1）非住宅投资（企业投资）：或已进入投资下行周期。一则，从企业

投资周期的角度来看，美国平均约 4.8 年经历一轮企业投资周期，本轮企

业投资上行期或已于 2021 年二季度结束，后续企业投资或将进入下行阶

段。二则，70 年代以来企业投资下行周期中基本均同时出现经济衰退，仅

有的 3 次例外背后均有美联储降息、财政刺激加码等逆周期因素；考虑到

2023 年美联储或难以快速进入降息周期、国会两党分立之下推出更多财政

刺激的难度也较大，因此此轮企业投资下行周期中，经济增长或也较难走

出独立趋势而不陷入衰退。 

2）居民消费：伴随居民实际收入降至趋势值以下以及居民消费者信心

降至历史低位，居民消费大概率继续偏弱。但一则目前居民的负债负担尚

且较低，二则疫情期间居民积累的超额储蓄尚未耗尽，因此居民消费具备

充分的缓冲垫，这或也带来经济衰退程度相对温和。 
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4、结论： 

1）对本轮美国经济衰退的判断：2023 年 9-12 月经济陷入衰退的风

险较高（根据第二章中分析的各项美国经济领先指标，多数经济领先指标

指向美国在 2023 年 9-12 月陷入衰退的风险较大），衰退幅度或是温和衰

退（房地产投资弹性加大+居民消费具备充分缓冲垫）。 

2）这次的不一样：本轮潜在衰退与以往又有较大区别，带来研判衰退

风险和时点的困难，也是目前市场相对一致的衰退预期背后潜在的不确定

性： 

一则，货币政策上，本轮美联储加息速度之快居于前列，但相较于通

胀预期也极为滞后，这可能为后续通胀何时能够得到控制以及加息行动是

否会进一步超预期埋下了隐患，带来研判 2023 年衰退情况的不确定性。 

二则，经济上，当下美国就业市场紧张程度史无前例，一方面支撑通

胀难落，另一方面也给研判软着陆的可能性带来了一定困难。另一方面，

就业市场史无前例的紧张程度也让根据历史经验判断其未来软着陆的可能

性遇到了困难，即便是美国权威研究机构内部对此问题也存在分歧。 

风险提示：美国通胀超预期，美联储政策超预期，历史走势不代表未

来走势 

报告目录 
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报告正文 

一 

何为衰退？NBER 定义的实质性衰退 

在《其实你不了解衰退——衰退的三种理解》中，我们对实质性衰退、

技术性衰退与资产配置中的衰退三个概念进行了梳理。通常来说，在经济

分析中我们常用的衰退概念是实质性衰退，即美国国家经济研究局（NBER）

定义的衰退。因此在本文讨论美国经济衰退时点与幅度、以及对衰退历史

进行复盘时，我们所指的均为 NBER 定义的经济衰退。 
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二 

经济衰退时间的判断：看领先指标 

美国经济增长的各项领先指标包括了收益率曲线倒挂、就业市场、以

及其他经济领先指数，通过对上述指标的梳理，多数指标均指向了美国经

济在 2023 年 9-12 月陷入衰退的风险较大。 

（一）收益率曲线视角 

美国国债收益率利差成功预测了 80 年代以来除疫情导致的所有经济

衰退。从历史经验来看，美国 10Y-2Y 国债收益率利差倒挂领先美国经济

衰退 14 个月左右；10Y-3M 国债收益率利差倒挂领先美国经济衰退 12.2

个月左右。目前，10Y-2Y 国债利差于 2022 年 7 月进入倒挂期间，10Y-3M

国债利差也于 2022 年 11 月进入倒挂期间，根据历史经验，则 10Y-2Y 国

债利差隐含 2023 年 9 月前后、10Y-3M 国债利差隐含 2023 年 12 月前后

美国经济或将进入衰退期。 
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（二）就业市场视角 

失业率触底、时薪见顶时，通常指征一轮经济周期的顶点。就业数据

本身是经济的滞后指标，只有当企业明确下游需求回落、订单下降后才会

选择大幅减少就业人数，但此时经济往往已经走过周期顶部开始步入下行，

因此就业数据也可以被看作是一轮经济下行的先行指标。从历史走势来看，

当失业率触底、时薪见顶时，通常是一轮经济周期达到顶点的信号，失业

率见底后约 10.9 个月、时薪增速见顶后月 5.1 个月美国经济进入衰退周期。

目前，美国失业率（MA6）于 2022 年 7 月录得 3.6%的历史低位、时薪同

比增速（MA6）于 2022 年 6 月录得 6.59%的周期顶部水平，按历史经验，

则失业率见底时间隐含 2023 年 6 月、时薪增速见顶时间隐含 2022 年 11

月美国经济将有步入衰退期的压力。 

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_51860


