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时值 2023 年下半年，美国经济进入到了“衰退尚未兑现，复苏言之尚早”的“薛定谔状态”。展望未来，美联储暂停

加息后，美国经济如何“着陆”？本文认为，后疫情时代美国经济的“稳态解”，或是历史的一个“组合解”。 

“经验主义”的困境：美国经济，这次似乎不一样！（现实） 
截至目前，在关于美国经济是否会衰退、以及何时衰退的预判上，市场似乎都被经验主义“愚弄”了。精巧的预测模

型陷入“经验主义的陷阱”。简单有效的“拇指法则”也失灵了。随着银行流动新年冲击的消退，美联储和市场机构纷

纷上调美国经济增速预测，“软着陆”（soft landing ）预期正在凝聚共识——虽然尚未形成压倒性优势。 

衰退迟迟不兑现的事实迫使人们思考“这次为何不同”。本文总结了 6 个方面：（1）超额储蓄；（2）三个“错位”：不

同经济体、美国国内不同部门之间，以及货币与财政；（3）劳动力市场的供给冲击；（4）加息节奏的“前置”；（5）“大

危机”后居民资产负债表修复；和（6）金融监管体系的重构，归根到底，直接原因是未出现系统性金融风险。 

但是，上述 6 个解释是有限度的。它们能解释衰退为什么迟到，但并非都可以作为“不衰退”的理由。展望未来，居

民和企业部门的再融资压力仍是美国金融脆弱性上升的重要来源，政府部门付息压力的上升也将掣肘其财政刺激的能

力。年内，美国经济或仍难摆脱“放缓而不衰退、复苏言之尚早”的“薛定谔状态”。 

加息背景下美国经济的两种“着陆”场景：直接“硬着陆”和迂回的“硬着陆”（历史） 

上世纪 50 年代末以来的 75 年历史中（1958 至 2023 年），美联储共执导了 13次加息周期。在前 12 次加息周期中，美

国经济共出现了 9 次硬着陆和 3 次软着陆。机械地计算，加息背景下硬着陆和软着陆的概率分别为 75%和 25%。但这

显然高估了加息的负向冲击。实践中，不宜脱离加息的细节、经济的状态或外生冲击而将衰退都归因于货币政策。 

利用货币政策立场和经济周期两个变量，可将美国经济“着陆”的方式归纳为两种：场景一为直接“硬着陆；场景二

为迂回的“硬着陆”——先软着陆，后硬着陆。直接“硬着陆”的次序大致为：扩张-加息-维持高位-放缓-金融风险

-降息-衰退。迂回的“硬着陆”的次序为：加息-维持高位-降息-软着陆-通胀反弹-加息-金融风险-硬着陆。 

未来一段时间内，美国经济的走势将取决于三个变量的“合力”：（1）库存周期；（2）银行信用周期；（3）货币政策立

场。短期内，这三个变量都是压力，从压力到动力的转变或最早出现在库存周期上。预计明年初美国启动新一轮补库

周期。但是，补库周期的启动或增加“去通胀”的不确定性，进而推迟美联储降息的时点。 

历史的“组合解”：这次如何“着陆”，大类资产如何演绎？（展望） 

关于美国经济“这次是否不一样”的讨论，目前仍无定论。经验主义的标准答案是：这次没什么不一样，不一样的只

是过程而非结果，衰退“虽迟必至”。经验和逻辑都说明，通胀压力越大，货币紧缩程度越高，衰退的概率越高。我们

也倾向于认为，迂回衰退的概率更高，且从软着陆到硬着陆的时间间隔相较历史均值（45 个月）或许更短。 

在美联储加息周期结束至衰退预期兑现之间，大类资产交易的逻辑存在一定的共性：1）美债收益率基本都是在美联

储最后一次加息前后触顶；2）美联储加息阶段，美股多以上涨行情为主，在利率维持高位阶段，美股上涨斜率或更为

陡峭（2000 年科网泡沫除外）；3）黄金在美联储加息和利率维持高位阶段往往表现不佳。 

短期而言，2006-07年案例具有一定的参考价值，中长期或是上世纪60年代和90年代的一个组合：0.7*90年代+0.3*60

年代。这意味着：（1）经济进入到一个通胀中枢及其波动率略高的新“大缓和”时代；（2）美联储降息空间有限，FFR

进入“微调”模式；（3）中、长端利率维持高位，并有可能在复苏阶段创新高；（4）美股偏强；（5）黄金偏弱。 

风险提示 
俄乌战争持续时长超预期；稳增长效果不及预期；疫情反复。  
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时值 2023 年下半年，美国经济进入到了“衰退尚未兑现，复苏言之尚早”的“薛定谔状
态”。展望未来，美联储暂停加息后，美国经济将如何“着陆”？本文认为，后疫情时代
美国经济的“稳态解”及金融市场的表现，或是历史的一个“组合解”。 

一、“经验主义”的困境：美国经济，这次似乎不一样！ 

（一）美国经济进入“薛定谔状态”：衰退预期暂被证伪，“软着陆”叙事尚未成为共识 

截止到目前，在关于美国经济是否会衰退、以及何时衰退的预判上，国内外多数分析人士
似乎都被经验主义“愚弄”了。2022 年上半年，随着疫情管控措施的全面放开，美国实际
GDP 环比增速连续两个季度为负，出现了“技术性衰退”（technical recession）。2022 年
6 月，谷歌搜索中的“衰退”（recession）指数升至 100 高位——与 2008 年“大危机”和
2020 年“大流行”期间持平，反映市场对于经济的悲观预期达到了极致。 

图表1：谷歌搜索指数——衰退（recession）  图表2：美国实际 GDP增长及结构（2022Q1-2023Q2） 

 

来源：Google、Wind、国金证券研究所 

但是，衰退预期至今仍未兑现，并且，“软着陆”（soft landing1）预期正在凝聚共识。在
过去的一年中，美国经济的表现持续超预期，2022 年 3 季度-2023 年 1 季度，实际 GDP环
比（折年率）在分别录得 3.2%、2.6%和 2.0%；劳动力市场依然偏紧，职位空缺数位于千
万高位（每位失业者对应的职位空缺数等于 1.7%，依旧处于历史高分位区间），失业率持
续运行在 3.4-3.7%低位区间；二季度以来，作为最具代表性的利率敏感性部门，房地产超
预期回暖；领先进入去库周期（2022 年 1 季度）的耐用品订单持续 3 个月回升（被动去
库）。美联储 6 月经济预测摘要将今年美国的 GDP 增速从 0.4%上调至 1%。亚特兰大联储
GDPNow 预测 Q3 的实际 GDP 增速或反弹至 3.9%

2
。 

图表3：美联储预测 2023 年美国实际GDP 增速为 1%  图表4：亚特兰大联储 GDPNow 预测 Q3 增速为 3.9% 

 

来源：美联储、国金证券研究所（说明：GDPNow 的预测越临近数据发布时间越准确） 

 

                                                 
1 本报告中的“硬着陆”（hard landing）与美国国民经济研究局（NBER）衰退一一对应，非 NBER 衰退即“软着陆”（soft landing）。

具体可参考“周期的力量”系列之一和二：《美国经济能否“逃逸”衰退？》；《证伪“不衰退”：美国经济，这次不一样？》。 
2 7 月 19 日预测，参考：https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 6 
 

只是到目前为止，“软着陆”观点还未形成压倒性的优势。官方预测方面，关于未来 6 个
月内美国经济是否会衰退，6 月一级交易商调查显示，概率的 25 分位数、中位数和 75 分
位数分别为 39%、50%和 60%，5 月调查结果分别为：35%、50%和 65%——衰退的概率中位
数不变。6 月一级交易商调查（Primary Dealer Survey3）对 2023 年美国实际 GDP 增速的
预测为 0.4%，较 5 月调查仅上升 0.2 个百分点（0.2%）。6 月市场参与者调查（Market 
Participant Survey4）认为 2023 年美国实际 GDP 增速为 0.5%，与 5月调查相同。两者均
隐含着下半年美国经济会出现负增长。 

图表5：一级交易商调查：6 个月内美国衰退的概率  图表6：一级交易商调查：美国衰退时间点的分布 

 

来源：纽约联储、国金证券研究所 

市场机构预测方面，截止到 7 月初，彭博一致预测依然认为 2023 年 4 季度美国实际 GDP
环比（折年率）负增长（分别为-0.5%），其中，拖累项主要是投资和工业生产；独立研究
机构谘商会（Conference Board）依然认为美国实际 GDP 在 2023 年 3 季度-2024 年 1季
度连续 3 个季度出现负增长（-1.2%、-1.9%和-1.1%）5。资本经济学（Capital Economics）
也认为温和衰退的可能性更高（2023 年 Q3 和 Q4 连续两个季度负增长）

6
。 

图表7：实际 GDP预测：谘商会预测（7月）  图表8：实际 GDP预测：一级交易商调查（6 月） 

 

来源：美联储、国金证券研究所 

 

                                                 
3 参考纽约联储官网：https://www.newyorkfed.org/markets/primarydealer_survey_questions 
4 参考纽约联储官网：https://www.newyorkfed.org/markets/survey_market_participants 
5 The Conference Board Economic Forecast for the US Economy，July 12, 2023. 
6 Odds still favour a mild recession：Q3 US Economic Outlook，Capital Economics. 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

图表9：美国经济基本面——彭博一致预测  

 

来源：bloomberg、国金证券研究所（更新至 2023 年 8 月初） 

然而，预测的准确性建立在历史是否重演的基础之上，当存在“结构性冲击”时，预测模
型便陷入“经验主义的陷阱”。后疫情时代，无论是美联储，还是市场机构，在预测方面
都遭遇了“滑铁卢”。基于历史数据校准而得到的模型参数或不再适用于新的环境。 

历史上简单、有效的预测经济衰退的“拇指法则”也失灵了。20 世纪 60 年代以来，1）美
债期限利差（1y-10y）的在预测衰退方面胜率较高（9/10，不包括 2022 年），仅 20 世纪
60 年代中期错误地释放了 1 次衰退信号（当然，并非每一次衰退的兑现都能归功于期限
利差出现了倒挂，例如 2020 年）。这一次，利差倒挂已经持续一年时间，隐含的衰退概率
已经升至 70%（未来 12 个月），然而，衰退依然没有兑现。这打破了历史经验。2）谘商会
经济领先指标（LEI）同比增速跌至-5%，是经济开始衰退的强信号，历史上胜率 100%。但
这一次，数值已经跌至-8%；3）基于通胀率与失业率的组合预测经济衰退的结果显示，美
国经济在 2023 年 3 季度之前衰退的概率为 100%；4）实际国内总收入（GDI）环比已经连
续两个季度负增长，60 年代以来共出现过 8 次，每次都对应着 NBER 衰退7；5）美国共出
现过 7 次“去通胀”的经验，无一例外地以衰退而结束8…… 

图表10：期限利差与经济衰退概率  图表11：领先指标与世纪 GDP 增长 

 

来源：美联储、谘商会、Wind、国金证券研究所 

 

                                                 
7 参考报告《美国经济重现“技术性衰退”》。 
8 参考“周期的力量”系列四：《注定衰退：去通胀“下半场”，美联储“两难全”》。 
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图表12：基于失业率与通胀率的组合预测的经济衰退的概率 

 

来源：Alex Domash, Lawrence H. Summers，2022. Overheating conditions indicate high probability of a US recession，CEPR、国金证券研究所 

 

图表13：美国实际 GDP同比与环比增速  图表14：美国实际 GDI同比与环比增速 

 
来源：Wind、国金证券研究所（数据截止到 2023Q1，2023Q2 GDI 数据尚未发布） 

 

截至目前，上述经验法则似乎都失灵了。是否可以轻而易举地用“这次不一样”的理由认
为，美国可以“软着陆”了？未必，因为衰退也可能只是“迟到”了。年初以来，房地产
市场的超预期反弹和耐用品订单需求的回升，都增加了“软着陆”的概率。从芝加哥联储
全国活动指数和 PMI（加权）来看，美国 GDP 增速虽然还有进一步下降的压力，但近期陷
入衰退的概率不高（不考虑外生冲击）。但动态地看，“软着陆”必然会延长美联储 2%通胀
目标实现的时间。而货币与信用偏紧的状态持续的时间越长，经济的脆弱性也会增加。  
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图表15：GDP 增速与芝加哥联储全国活动指数  图表16：GDP 增速与PMI 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

美国已经进入去通胀的“下半场”，总需求收缩的幅度决定了通胀下行的斜率，在报告《注
定衰退：去通胀“下半场”，美联储“两难全”》中，我们用多种方式拆解了通胀的结构，
认为美国已经进入到去通胀的“下半场”：1）结构上从商品去通胀转向服务去通胀，通胀
下行的斜率趋于平坦化；2）从供给主导转向需求主导，通胀下行的幅度更加依赖于需求
收缩的程度；3）非周期性通胀下行空间不断收窄，周期性通胀开始下行；作为结果，通
胀的下行将以总需求的收缩为前提，美联储更难平衡最大就业和物价稳定的“双重使命”。 

展望“下半场”，短期内住房服务通胀下行的趋势比较确定，可带动核心通胀（住房服务
在核心 CPI 中的权重约为 45%，在核心 PCE 中的权重约为 20%）加速下行。但这只是去年
上半年房价下降的滞后反应。中期而言，决定通胀中枢的关键变量是工资增速，这又取决
于劳动力市场状况。理论上，假设劳动生产率可以回到疫情前的平均水平（约 1%9），只有
工资增速下降至 3%，通胀才能回到 2%。任重道远！ 

图表17：美国“去通胀”的进程  图表18：美国“去通胀”三阶段 

 

来源：美联储、Wind、国金证券研究所 

 

                                                 
9 当前为负增长（参考报告：《美国经济“低效的繁荣”》）。 
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图表19：基于失业率与通胀率的组合预测的经济衰退的概率 

 

来源：PIIE、Jason Furman (PIIE) and Wilson Powell III，2022. 国金证券研究所 

（二）这次为什么不一样？6个主流解释及其限度，未来需重点关注再融资压力 

经验主义和建立在需求分析上的传统周期框架在解释和预测后疫情时代的经济运行中都
遇到了困难。衰退预期（暂时）被证伪的事实迫使人们思考“这次为什么不一样”。具体
而言，超额储蓄、全球及美国内部不同部门的“错位”复苏特征、劳动力市场的供给侧冲
击（工资粘性）都可以解释衰退预期为何迟迟没有兑现。此外，2007-09 年“大危机”后
居民资产负债表修复和金融监管体系的重构也是重要原因。 

1. 后疫情时代复苏周期的“错位”特征：既表现在全球层面，也表现在制造与服务之间 

后疫情时代复苏的“错位”既体现在不同经济体之间，又体现在同一经济体内部不同部门
之间，两者都可解释扩张周期的延长10。全球层面，对于任一经济体而言，其他经济体的
复苏都有助于其外需的回暖和国内生产的恢复。后疫情时代，发达经济体的复苏进程整体
上领先于新兴与发展经济体，2022 年 2 季度开始，新兴与发展经济体强势复苏，至今综
合 PMI 仍高于发达和全球平均水平。中国的全面重启一方面缓解了全球供应链的压力，另
一方面也拉动了美国的出口。 

图表20：周期的“错位” 

 

来源：标普、Wind、国金证券研究所 

 

                                                 
10 衰退的两种情形是：结构而深度的衰退；全面但温和的衰退。 

工资指标
工资增速

（2022年6月）
隐含的CPI 差值 隐含的核心PCE 差值

工资增速

（2023Q1/202304）
隐含的CPI 隐含的核心PCE

亚特兰大联储工资指数

（MA3）
6.7 5.3 1.4 4.9 1.8 6.1 4.7 4.3

ECI（全民，激励除外） 5.1 4.7 0.4 4.5 0.6 4.8 4.4 4.2

ECI（全民） 5.2 4.8 0.4 4.5 0.7 5.0 4.6 4.3

ECI（私人工业生产，激励

除外）
5.6 5.2 0.4 4.9 0.7 4.8 4.4 4.1

ECI（私人工业生产） 5.7 5.4 0.3 5.0 0.7 5.1 4.8 4.4

平均时薪（私人部门） 5.3 4.7 0.6 4.4 0.9 4.5 3.9 3.6

平均时薪（生产与非管理工

人）
6.7 6.5 0.2 5.9 0.8 5.0 4.8 4.2
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在美国内部，从行业结构上看，2021 年 3 月以前是制造业强、服务业弱，此后则是制
造业弱、服务业强。PMI 方面，2021 年 3 月以来，服务业PMI 始终位于制造业PMI上
方，且“剪刀差”呈扩大态势——制造业 PMI 下降斜率更大；消费结构方面，2021 年
2 季度以来，商品消费持续下降，服务消费则持续上行11。2023 年上半年，在制造业持
续探底的过程中，房地产业明显回暖，支撑了 2023 年上半年美国经济的强势表现。 

图表21：美国制造业与服务业复苏的“错位”  图表22：美国商品与服务业消费的“错位” 

 

来源：Wind、国金证券研究所（数据为 ISM PMI） 

2. “直升机撒钱”与居民超额储蓄的积累：“超额储蓄”或已不再是“超额” 

每当经济遭遇负面冲击而陷入衰退时，美国政府就会实施积极的财政政策，且财政赤字规
模呈现出不断扩大的态势，尤其是二十一世纪的 3 次危机。2020 年，美国经历了历史上
最短的衰退（2 个月），但财政政策却是二战结束以来最具扩张性的，赤字规模达到了 3.1
万亿，赤字率高达到 15%（占 GDP 的比重）。由于与疫情相关的救济政策直到 2021 年 3季
度末才退出，2021 年的赤字率依然维持在 12.4%的高位（2.8 万亿），连续两年均显著高
于 2009 年的 9.8%。其中一部分资金直接用于对居民部门的转移支付。例如，2020 年 3月
通过的 CARES12法案中（2.3 万亿），其中 27%是对家庭部门的转移支付。所以，在疫情冲
击早期，经济的运行呈现出失业率、居民收入和储蓄同步上升的“反常”现象。 

图表23：政府与居民部门现金流量表的“镜像”关系 

 

来源：美联储、国金证券研究所 

据估算13，超额储蓄在 2022 年初达到峰值时接近 2.4 万亿，至 2023 年初低点时下降至 1.2
万亿。从最新的边际变化看，2023 年初，居民储蓄率持续回升，超额储蓄沿着疫情之前的

                                                 
11 类似的“错位”特征在劳动力市场中也有充分地体现。 
12 全称为：Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act. 
13 参考报告：《美国超额储蓄还能支撑消费吗？》。 
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平行线缓慢上行。按收入高低分组来看，后 75 分位的居民超额储蓄或已经消耗殆尽，余
下的“超额储蓄”多数属于前 25 分位的相对富有阶层。或可推断，在衰退兑现之前，超
额储蓄均值回归的进程或明显放缓，甚至是“停滞”——在更高的中枢上，沿着疫情前的
平行线增加。等衰退兑现之后，超额储蓄或再延续下行（剔除政府的转移支付）。故可以
说，2022 年初到 2023 年初，超额储蓄释放了近 1.2 万亿消费需求，对经济重启后美国经
济的韧性形成支撑，余下的 1.2 万亿“潜在需求”何时释放则是不确定的。 

图表24：疫情期间美国居民“超额储蓄”的积累  图表25：“超额储蓄”的消耗明显放缓 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

3. 美联储加息节奏的“前置”，有助于尽早压制通胀，并创造降息的空间 

并非所有的货币紧缩都会导致衰退，也并非所有加息周期之后的衰退都应该“归罪”于美
联储。在什么样的经济状态下加息（内部和外部），以及如何控制加息的节奏，都会影响
经济的运行。一方面，以高 GDP 增速、高职位空缺率、高期限利差（而非倒挂）、偏高的
失业率、低居民杠杆率的变化率、低通胀和低通胀斜率（通胀的一阶导为负）为初始条件
的货币紧缩周期更有可能实现软着陆；另一方面，在其他条件相同的情况下，加息幅度越
小、实际利率越低（负实际利率缺口）、持续时间越短和节奏前置（front-loaded）——
前两个季度累计加息的幅度占比超过 50%——都有助于经济软着陆。 

 

图表26：什么样的加息周期，更有助于“软着陆”？ 

 

来源：Boissay, De Fiore and Enisse Kharroubi, 2022. Hard or soft landing? BIS Bulletin，No.59. 国金证券研究所 
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广义而言，加息节奏的“前置”有两种路径：一是传统的“逆风而行”规则（lean against 
the wind），即在通胀上行（或产出缺口、失业缺口转正）之前就开始加息，这是美国历
史上的 3 次软着陆的共性14；二是在启动加息周期后，节奏上表现为前快后慢，例如 2022
年以来的加息周期。 

有两个原因或可解释这一次为什么美联储要“前置”加息节奏：第一，利率正常化“落后
于曲线”（behind the curve）——主要是通胀。在 2022 年 3 月首次加息时，CPI 和核心
CPI 同比已经升到了 8.0%和 6.4%，高于 5 次深衰退的均值。通胀的斜率为 8.8%，5 次深
衰退的均值为 5.5%。而导致美联储“落后”的，除了早期通胀确实呈现出“临时性”特征
和外生冲击的不可预测性之外，还受限于“充足准备金”框架。在当前操作框架下，美联
储往往需要先结束扩表（Taper）才开始加息。而在 2021 年 11 月美联储开始缩表前，CPI
与核心 CPI 通胀水平为 6.2%和 4.6%（2021 年 10 月）。 

图表27：美联储就加息节奏的“前置”  图表28：联邦基金利率已经超过“正常”水平 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

第二，加息前置不仅有助于通胀更早见顶回落，也有助于加大通胀下行的斜率。作为全球
辐射力最广泛的央行，美联储加息会带动全球加息，比如与之毗邻的加拿大或新兴市场经
济体，从而引发全球总需求的收缩，驱动周期品价格下行。对美国国内而言，随着紧缩周
期的开启，房地产部门和制造业中的耐用品部门等利率敏感性部门的景气明显回落。这是
商品通胀快速下行的主要逻辑之一，也加速了服务业通胀拐点的到来——租金通胀的下行
主要归因于美联储加息。 

 

图表29：银行信用与房地产周期的关系  图表30：房价与租金通胀的领先-滞后关系 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

                                                 
14 参考“周期的力量”系列二：《证伪“软着陆”：美国经济，这次不一样？》 
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4. 疫情冲击的“临时性”和“供给侧”特征，降低了通胀的粘性 

事后看，后疫情时代美国通胀的粘性明显低于“大滞胀”时代，这一方面表现为弹性通胀
或商品通胀的快速下行（虽然高点更高，但下降速度也更快）；另一方面，粘性通胀的高
点远低于大滞胀时代。相比上世纪 70 年代，由于能源、食品权重的下降，以及原油自给
率的提升，非核心商品通胀向核心商品的传导效应也在弱化。 

新冠疫情冲击是典型的“供给侧冲击”。经验上，供给侧冲击的持久性要远低于需求侧冲
击15。疫情的“供给侧冲击”主要体现在全球供应链和劳动力两个维度。全球价值链的快
速修复是商品去通胀的主要解释因素之一；劳动参与率的缓慢提升一方面降低了工资通胀
的压力，另一方面，偏低的劳动参与率的结果之一便是高空缺岗位数（率），这会增加软
着陆的概率（参考图表 26），因为它相当于提供了一个“缓冲垫”——被裁人员如果能在
1 个月内找到工作，就不算失业。截止目前，去通胀的顺利推进，是软着陆概率趋于上行
的重要逻辑支撑。否则，美联储不得不进一步抬升终点利率水平，或将高利率维持更长时
间，进而增加金融系统的脆弱性。 

图表31：后疫情时代，美国通胀的粘性远低于“大滞胀”时代 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

5. 美国居民部门资产负债表的修复和固定利率按揭，增强了其“对抗”货币紧缩的能力 

2008 年金融危机之后，美国经历了一次“漫长的复苏”，工业生产直到 2014 年中才回到
危机前的高点，失业率直到 2015 年底才降至 5%以下，房地产价格直到 2013 年下半年才
回到正增长区间（房地美房价指数同比）。按照国会预算办公室（CBO）的测算，直到疫情
前美国的产出缺口仍未转正。 

在这个过程中，美国居民部门持续去杠杆。按照辜朝明（Richard Koo）的说法，美国私
人部门经历了一场“资产负债表衰退”。从 2007 年底到 2019 年底，美国家庭部门的杠杆
率（债务/GDP）从 99%下降到了 75%，负债/资产从 31.1%下降到了 17.7%，偿债率从 11.6%
下降到了 7.7%，储蓄率（储蓄/个人可支配收入）从 2%的低位回升到了 8%以上，净资产规
模从 40 万亿上升到了 77 万亿。 

                                                 
15 Sheremirov，2022. Are the Demand and Supply Channels of Inflation Persistent? Evidence from a Novel Decomposition of PCE 

Inflation，Federal Reserve Bank of Boston Current Policy Perspectives. November 4。 
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图表32：后危机时代，美国私人部门去杠杆，政府加杠杆 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

并且，2008 年大危机之后，美国浮动利率住宅抵押贷款占比快速下降，美联储加息不影响
存量放贷利率。截止到 2023 年 1 季度，按揭利率超过 6%的占比仅为 7.1%，而低于 3%的
占比为 30%，3-4%之间的占比为 39%。截至目前，美国住宅抵押贷款违约率和丧失住宅赎
回权的案例数依然维持在低位。 

图表33：大危机后，浮动利率抵押贷款占比大幅下降  图表34：抵押贷款利率大于 6%的占比仅为 7.1% 

 

来源：Wind、国金证券研究所 
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图表35：美国住宅抵押贷款有效利率维持在低位  图表36：丧失住房赎回权案例数维持低位 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

后危机时代，非金融公司的杠杆率整体上是抬升的，至疫情前升至 76%高位，比 2008 年
危机前高 10 个百分点。但基于资产负债表计算的杠杆率（负债/总资产或负债/所有者权
益）显示，企业债务压力并未明显上行，负债/所有者权益比例甚至出现了下降。私营部
门偿债率整体上也位于较低水平。 

 

图表37：美国非金融企业杠杆率  图表38：美国企业流动性比率与短期偿债压力 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

只有在货币与信用收缩周期启动前持续且快速加杠杆的部门，才面临较高的风险。后危机
时代的美国，政府持续加杠杆，美联储通过量化宽松购买了大量的美债。一定意义上，这
相当于杠杆从私人部门转移到了公共部门。考虑到美债的全球公共品属性和安全资产（高
质量抵押品）属性，以及美元的世界货币地位，再加上美联储的量化宽松政策，联邦政府
的债务持续性在短期内被证伪的概率极低。私营部门的金融稳定性也得以增强。 

6. “大危机”后美国加强了金融监管，提高了银行等系统重要金融机构的稳健性 

大稳健孕育大危机，大危机催生大改革。2009 年 6 月，时任财政部长盖特纳发布了一份
长达 88 页的金融监管改革草案，建议从 3 个方面加强金融监管：第一，对于系统重要性
的金融机构，设置更严格的资本充足率、流动性和风险管理标准；第二，授权美联储全面
监管所有系统性重要的金融机构，包括银行控股公司、投资银行、保险公司等；第三，设
立一套务实的破产机制，以一种有序的方式接管或解散系统重要性机构，以处理“大而不
能倒”的问题。经过近 3 个月的辩论和修订，最终形成了长达 1,279 页的《多得-弗兰克
华尔街改革与消费者保护法案 》（简称《多德-弗兰克法案》）。 

《多德-弗兰克法案》被认为是 1933 年《格拉斯-斯蒂格尔法案》以来最全面、最严格的
金融监管法案。法案授权成立了金融稳定监管委员会（Financial Stability Oversight 
Council，FSOC），负责全面监测美国金融体系；授予美联储更大的监管权力，设立了消费
者金融保护局（Consumer Financial Protection Bureau，CFPB），为消费者提供他们所
需要的信息，以便做出符合自己和家人最大利益的财务决策；为了避免利益冲突，采用了
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“沃尔克规则”，禁止银行从事证券、金融衍生品、商品期货和期权的自营交易；制定了
新的破产清算制度，具体由 FDIC 负责；还将衍生品业务也纳入了监管……在一个混业经
营和相互依赖的金融市场上，防范金融风险不能“只见树木，不见森林”，而应该是“既
见树木，又见森林”，微观审慎与宏观审慎两手抓（伯南克，《行动的勇气》, p. 588-589）。 

图表39：美国存款机构资本金充足率趋于上行  图表40：美国存款机构不良率趋于下行 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

全球层面，在一个金融全球化的世界，统一的监管框架对于防止全球范围内的监管套利是
必要的。雷曼冲击之后，巴塞尔委员会就针对银行资本和流动性的新标准展开讨论，并于
2010 年 12 月发布了第三版《巴塞尔协议》（Basel Ⅲ）。新协议不仅提高了银行的资本金
要求，还要求设立额外的“反周期”的资本缓冲，在“最低杠杆率”（总资本/总资产）指
标的计算中纳入了对表外资产的考核，要求银行的一级资本占调整后的表内外资产余额的
比例不低于 4%，此外还新增了对银行资产的流动性的要求。美国在推进《巴塞尔Ⅲ》上更
积极，内部监管改革更为全面，某些标准也更高。美联储 6 月发布的最新“压力测试”报
告显示，在极端负面冲击（失业率上升至 10%；房价/可支配收入比下降到 2007-09 年间
的低点）场景下，美国 23 家系统重要银行将面临 5,400 亿美元损失，普通股资本金充足
率将从 12.4%下降到 10.1%低位，但仍显著高于最低资本金要求。 

 

图表41：2023 年美联储压力测试结果显示，23家系统重要性银行均通过了压力测试 

 

来源：美联储《2023 Federal Reserve Stress Test Results》、国金证券研究所 
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美联储加息需要通过直接融资和间接融资渠道影响总需求。而从加息到衰退，金融市场脆
弱环节的信用风险的出清往往是必要条件。归根到底，这次不一样的直接原因，是金融压
力未明显上行，这一方面是经济韧性的结果；另一方面也与私人部门资产负债表和金融体
系更加稳健有关；除此之外，与充足的货币流动性也有一定关系——QE 的一个结果是，信
用利差及其波动性趋于下行。 

上述 6 个解释也是有限度的。它们都能解释衰退为什么迟到了，但并非都可以作为规避衰
退的理由。例如，银行信贷仍在收缩区间，有效抵押贷款利率正在上行，抵押贷款到期和
CBMS 债务到期量都在上行…… 

展望未来，居民和企业部门的再融资压力仍是美国金融脆弱性上升的重要来源，政府部门
付息压力的上升也将掣肘其财政刺激的能力。美国经济仍未摆脱“放缓而不衰退、复苏言
之尚早”的“薛定谔状态”。 

二、加息周期中经济的两种“着陆”场景：直接“硬着陆”和迂回的“硬着陆” 

上世纪 50 年代末以来的 75 年历史中（1958 至 2023 年），美联储共执导了 13 次加息周
期。在前 12 次加息周期中，美国经济共出现了 9 次硬着陆（即衰退）和 3 次软着陆（1965
年、1983-84 年和 1993-95 年）——可将 9 次衰退分为 4次浅衰退（1960-61、1970、1990-
91 和 2001）和 5 次深衰退（1973-75、1980、1981-82、2008-09 和 2020）。 

图表42：这次如何着陆？1958年以来美联储的 13 次加息周期和美国经济的 9 次硬着陆、3次软着陆 

 

来源：作者绘制、国金证券研究所 

机械地计算，美联储加息背景下美国经济硬着陆和软着陆的概率分别为 75%和 25%。但这
显然低估了软着陆的概率16。不宜脱离加息的细节、经济的状态或其它外生冲击而将衰退
都归因于货币紧缩。假如 2020 年没有新冠疫情冲击，2015-2019 年加息周期可能对应着
一次软着陆。仅考虑这一案例，衰退和软着陆的次数就分别修正为 8 和 4，概率为 67%和
33%。如果再考虑 2001 年案例（叠加了“911”事件冲击），次数将被修正为 7和 5，概率
为 58%和 42%。面对正在进行的第 13 次加息，美国经济能否逃逸衰退？这次是直接“硬着
陆”，还是一次迂回的“硬着陆”？ 

（一）直接“硬着陆”：扩张-加息-维持高位-经济放缓-金融风险-降息-硬着陆1 7 

利用货币政策立场和经济周期两个变量，可将美国经济“着陆”的方式归纳为两种：直接
“硬着陆”和迂回的“硬着陆”。可将联邦基金利率划分为加息、维持高位和降息 3 个阶
段，将经济周期划分为复苏、扩张（过热）、放缓和衰退 4 个阶段，直接“硬着陆”的次

                                                 
16 Alan S. Blinder，2023. Landings, Soft and Hard: The Federal Reserve, 1965–2022，Journal of Economic Perspectives—Volume 
37, Number 1—Winter 2023—Pages 101–120. 
17 9 次直接“硬着陆”案例的具体分析可参考深度报告“周期的力量”系列一：《美国经济能否“逃逸”衰退？》。 
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序大致为：扩张-加息-维持高位-放缓-（金融风险-降息-衰退）。其中，括号之前的阶段
的次序较为确定，括号中的次序存在一定的可变性。例如，在本文考察的 9 次衰退中，前
5 次降息时点滞后于衰退拐点，后 4 次则领先于衰退——预防式降息18。 

 

图表43：美联储加息背景下，美国经济“着陆”的次序 

 

来源：美联储、NBER、Wind、国金证券研究所 

参照历史上 9 次直接“硬着陆”的经验，可将美国经济着陆的“场景一”归纳如下：灰色
曲线描述经济周期；蓝色线条代表联邦基金利率。基于历史统计、概率预测模型、市场一
致预期和库存周期的综合结果显示，2024 年 1 季度之前兑现衰退的概率较高——具体时
点存在不确定性，关键变量为金融压力的上行和金融系统性风险的冲击。换言之，如果观
察期内美国国内未出现一定量级的系统性风险，或者政策的有效应对制止了恐慌情绪的传
播（如同 SVB 事件之后），经济很可能只是放缓，而非衰退。 

图表44：场景一：直接“硬着陆” 

 

来源：作者绘制、国金证券研究所 

美联储政策主要建立在通胀、就业和金融压力这 3 个维度之上——海外溢出效应对美联储
政策的影响也需连续到这 3 个维度。截止到 2023 年 7 月，美联储已累计加息 525bp。市

                                                 
18 值得强调的是，此种划分都是“事后之明”，在实际操作中，美联储或许希望每一次降息都是预防性的。 

序号 加息周期 周期长度（月） 起点利率（%） 终点利率（%） 加息幅度(bps)
维持高位的时长

（月）
衰退的起点 衰退的终点

衰退周期长度

（月）

实际GDP降幅

（%）

GDP负增长

（季）

加息起点至衰退

（月）

降息起点到衰退

（月）

降息至CPI拐点

（月）

降息前CPI水平

（%）

CPI是是否处于

下行区间

1 1958.09-1960.08 24 3.50 5.00 150 12 1960.05（Q3） 1961.02（Q1） 10 -1.34 2/3 24 3 4 1.4 √

2 1965.12-1967.01 14 4.50 6.00 150 5 - - - - 软着陆 - - 3 3.4 √

3 1967.11-1970.03 29 5.50 8.50 300 9 1970.01（Q1） 1970.11（Q4） 11 -0.66 3/5 29 2 1 6.4 Ⅹ

4 1972.04-1974.10 31 4.75 12.00 725 3
1973.12

（74Q1）
1975.03（Q1） 16 -3.14 4/5 22 10 -1 12 Ⅹ

5 1977.05-1980.04 36 6.25 20.00 1375 3 1980.02（Q2） 1980.07（Q3） 6 -2.18 2/2 34 2 0 14.6 Ⅹ

6 1980.08-1981.09 14 11.00 21.50 1050 4 1981.08（Q4） 1982.11（Q4） 16 -2.63 3/5 12 2 18 10.9 √

7 1983.08-1984.09 14 10.50 13.00 250 3 - - - - 软着陆 - - 6 4.3 √

8 1988.05-1989.06 14 8.50 11.50 300 4 1990.08（Q4） 1991.03（Q1） 8 -1.37 2/2 19 -14 1 5.3 Ⅹ

9 1994.03-1995.07 17 6.00 9.00 300 5 - - - - 软着陆 - - 3 3 √

10 1999.07-2000.12 17 7.75 9.50 175 8 2001.04（Q2） 2001.11（Q4） 8 -0.33 2/3 27 -3 5 3.4 √

11 2004.07-2007.09 39 4.00 8.25 425 15 2008.01（Q1） 2009.06（Q2） 18 -4.00 5/6 43 -4 5 1.9 √

12 2015.12-2019.07 44 3.25 5.50 225 7 2020.03（Q1） 2020.04（Q2） 2 -9.56 2/2 51 -8 13 1.7 √

13 2022.03- 20 3.25 8.50 525 ？ ？

均值

（前12次）
24.4 6.3 10.8 452.1 6.5 11 -1.96 68.8% 29.0 -1.1 4.8

中位数

（前12次）
20.5 5.8 9.3 300.0 5.0 10 -1.78 27.0 2.0 3.5

软着陆 15.0 7.0 9.3 233.3

浅衰退 21.0 6.3 8.6 231.3 24.8 -3.0

深衰退 30.0 6.5 15.4 893.8 27.8 2.5
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场目前定价 7 月为最后一次加息，2024 年 3 月首次降息。在“央行笔记”系列 4《从加息
到降息的距离》中，我们复盘了历史上 12 次货币紧缩周期。结果显示，利率维持高位的
时间区间为 2-15 个月，平均为 6.5 个月，中位数为 5 个月。 

历史中性假设（利率维持高位的时间为 2 个季度）下，首次降息的时点或位于 2024 年上
半年——具体时点随金融风险出现的时间、经济衰退压力等而动态调整。考虑服务通胀的
粘性，我们倾向于认为，美联储降息的时点或落后于衰退的起点。 

任何脱离通胀、就业和金融压力 3 个维度的降息时点的判断都是没有意义的。值得强调的
是，由于历史样本偏小，且读数分布较为分散，不宜机械地外推历史经验（均值 6.5 个
月）。我们建议，将美联储降息的时点看作一个随机变量。在“场景一”假设下，降息节
奏更可能是“路径 2”（先快后慢），而非“路径 1”（匀速降息）。因为，快速降息有助于
缓解抵押贷款（住宅和商业地产）或企业债的再融资压力和信用风险的扩散。 

（二）迂回的“硬着陆”：加息-维持高位-降息-软着陆-通胀反弹-加息-金融风险-硬着陆 

“场景二”指迂回的“硬着陆”——先复苏，后衰退。相比场景一，场景二中的经济周期
曲线将整体上移。假设 2024 年初补库周期兑现

19
，美国经济将跳过衰退阶段，直接从放缓

过渡到复苏。在该场景下，美联储降息的时点可能推迟——即使降息，节奏也会较慢。因
为，一方面，随着补库周期的启动，美国劳动力市场均衡化的进程可能受阻，甚至阶段性
地变得更为紧张；另一方面，补库周期的启动或提高通胀的二次反弹风险。 

图表45：场景二：迂回的“硬着陆” 

 

来源：作者绘制、国金证券研究所 

未来一段时间内，美国经济的走势取决于三个变量的“合力”：1）去库存周期。美国本轮
去库周期始于 2022 年中，或延续至 2024 年初；2）银行信用周期。目前仍在下行，经验
上，经济衰退区间与银行信用周期的收缩区间是一一对应的，1990-91 年、2001 年、2008-
09 年和 2020 年衰退无一例外地均出现在银行信用收缩阶段；3）货币政策立场。虽然加
息临近尾声，但短端实际利率依然在上行，缩表依然在继续，货币政策紧缩程度仍在上行。 

短期内，这三个变量都是压力，从压力到动力的转变或最早出现在库存周期上。预计明年
初美国启动新一轮补库周期。一方面，谘商会经济领先指标 2 季度已经企稳——领先库存
周期 2-3 个季度；另一方面，2 季度耐用品新订单需求和出货持续回升，库存增速也在低
位企稳，说明耐用品已进入“被动去库”阶段，补库周期渐行渐近，而耐用品去库周期领
先制造业约半年。 

                                                 
19 参考报告：《从美国库存周期看中国出口景气》。 
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图表46：谘商会领先指标同比增速出现企稳迹象  图表47：耐用品新订单需求连续回升 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

补库周期的启动或增加“去通胀”的不确定性，进而推迟美联储降息的时点。美国制造业
库存周期与 PPI、整体 CPI 和 CPI 中的商品通胀高度正相关。1994 年至今，制造业库存周
期与 PPI、CPI 商品通胀和整体 CPI 通胀的相关系数分别为 0.71、0.69 和 0.64，与核心
CPI 通胀的相关系数为 0.36。所以，随着补库周期的启动，降息时点大概率会延后，除非
美联储确认通胀的反弹是温和的，否则不能排除进一步加息的可能性。 

 

图表48：制造业库存与商品 CPI 通胀高度正相关  图表49：制造业库存与 PPI 通胀高度正相关 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

三、历史的“组合解”：这次如何“着陆”，资产如何演绎？ 

（一）这次是否真的不一样？直接“硬着陆”和迂回的“硬着陆”的可能性 

关于美国经济“这次是否不一样”的讨论，目前仍无定论。经验主义的标准答案是：场景
一，即这次没什么不一样，不一样的只是过程而非结果，衰退“虽迟必至”，如历史反复
重演的那样。在“周期的力量”系列一《美国经济能否“逃逸”衰退》中，我们详细复盘
了场景一所代表的 9 次直接“硬着陆”。在系列二《证伪“不衰退”：美国经济，这次不一
样？》中，又对场景二所代表的 3 次“软着陆”——迂回的“硬着陆”进行了分析，从加
息的细节与经济状态两个角度回答了为什么这次“软着陆”的概率较低。 

历史经验分析的“陷阱”在于习惯性地将偶然性视为必然性。针对每一个“这次没什么不
一样”的论据或许都能找到“这次可能不一样”的解释。虽然我们将 12 个案例归纳为两
个场景，但每个场景包含的案例，其实都不同。场景二所谓的“先软着陆，后硬着陆”只
能看作时间上的先后关系，而非逻辑上的因果关系。所以，从归纳到演绎，应该打破“二
分法”，寻找历史的“组合解”。 

综合而言，我们倾向于认为，“迂回的硬着陆”出现的概率更高。经验和逻辑都说明，通
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胀压力越大，货币紧缩程度越高，衰退的概率越高。前文列举的关于“这次不一样”的解
释，或只能说明过程更漫长，而非结果不同。 

图表50：美国经济尚未“着陆” 

 

来源：Cecchetti et al., 2023. Managing Disinflations, U.S. Monetary Policy Forum discussion paper, Feb；Wind、国金证券研究所 

这次或不同的是，从软着陆到硬着陆的时间间隔相较历史平均值（45 个月）或许更短。考
虑到“软着陆”的一个结果是通胀压力的反弹和美联储降息时点的推迟，与历史上场景二
中的 3 个案例不同的是，这一次可能不只是时间上的先后关系，也存在一定的逻辑上的因
果关系。历史上的 3 个案例时间间隔 25-58 个月不等，以劳动力市场边际转紧作为软着陆
的起点，案例一（1967 年 12 月软着陆-1970 年 1 月衰退）间隔 25 个月，案例二（1986年
6 月软着陆到 1990 年 8 月衰退）间隔 51 个月，案例三（1996 年 7月软着陆-2001年 4月
衰退）间隔 58 个月。 

如同去库未能将美国经济带入衰退一样，高利率背景下的补库周期的弹性也可能偏弱。我
们倾向于认为，场景二下的补库周期的弹性和持续性均较弱。因为，经验上，只有经济衰
退引发的深度去库之后才可能出现强势补库；逻辑上，高利率抬升补库的机会成本，进而
限制补库的弹性和持续性。上世纪 90 年代初以来，政策利率具有明显的顺周期性——加
息周期与补库周期较为同步。高利率对库存的压制或建立在其对金融压力的传导上——只
有当高利率产生信用风险，进而提升金融压力时，才会压制补库周期的弹性。 

图表51：金融压力与制造业景气负相关  图表52：金融压力与制造业库存负相关 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

库存周期的反转除外，紧缩的货币政策和银行信用周期的下行仍是压制经济复苏经济的力
量。经验上，NBER 衰退与银行信用周期收缩区间是重叠的，1990-91 年、2001 年、2008-
09 年和 2020 年衰退无一例外地均出现在银行信用收缩阶段。“（中）小企业乐观指数”及
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其“贷款可得性”分项对失业率均具有一定的领先性。结合美联储货币政策的立场看，当
前的这种背离或难以为继，且大概率以失业率的上行而实现收敛。 

图表53：银行融资需求和信贷供给同步收缩  图表54：衰退与银行信用收缩区间一一对应 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表55：小企业乐观指数领先失业率  图表56：小企业“贷款可得性”领先失业率 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

（二）美联储暂停加息后，大类资产如何演绎？即使同一场景，资产表现也可能不同 

从资产配置和择时的角度来说，无论是场景一还是场景二，最关键但也是最棘手的问题都
是“衰退何时兑现”？之所以棘手，是因为外生冲击往往是衰退的必要条件之一。它是不
可预测的。在场景一中，即使是先降息、后衰退，两者之间的时间间隔也不确定。场景二
中的软着陆与硬着陆的时间间隔可能更长，更加难以确定。较为确定的是，无论是场景一
还是场景二，在美联储加息周期结束至经济衰退风险兑现之间，大类资产交易的逻辑存在
一定的共性，从而可作为未来一段时间内交易的一条主线。 

场景一中的 4 个案例（1990 年衰退、2001 年衰退、2007-09 年衰退和 2020 年衰退）均遵
循“加息-维持高位-降息-硬着陆”的次序，但从停止加息到衰退的时间、从开始降息到
衰退的时间，以及利率维持高位的时间等都不尽相同，但资产表现上有一定共性：1）美
债收益率基本都是在美联储最后一次加息或之前触顶，其中，前 3 个案例较为同步，第 4
个案例略略领先（大约 1 个月）；2）美联储加息阶段，美股多以上涨行情为主，在利率维
持高位阶段，美股上涨斜率或更为陡峭（2000 年科网泡沫除外）；3）黄金在美联储加息和
利率维持高位阶段往往表现不佳，案例 1 为趋势性熊市，案例 2 波动性较高（脉冲上行后
趋弱），案例 3 在加息阶段稳步上行、利率维持高位阶段低波动横盘，案例 4 整体横盘。 
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图表57：案例 1 下的资产表现（1990年衰退）  图表58：案例 2 下的资产表现（2001年衰退） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表59：案例 3 下的资产表现（2008年衰退）  图表60：案例 4 下的资产表现（2020年衰退） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

值得说明的是，“市场总是正确的”其实是一种后见之明，因为它往往是多次“试错”之
后的一次侥幸正确。例如，在 2020 年衰退案例中，市场在 2018 年 4 季度开始博弈 2018
年 12 月或为最后一次加息，事后看是正确的，但如果没有后续出现的外生冲击，它本可
能是错误的。虽然 2018 年底美国经济开始放缓，但美联储在 2018 年 9 月的经济预测摘要
中的指引是：2019 年加息 3 次，2020 年加息 1 次。2018 年 12 月的指引修改为：2019年
加息 2 次，2020 年再加息 1 次。然而，随着 2019 年全球贸易冲突的激化，2018 年 12月
即为最后一次加息——市场对了，但很偶然。 

 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 25 
 

有共识的是，这一次美国经济“着陆”的方式即使是场景一，也不太可能是案例 3 中的深
度衰退，但其中美联储暂停加息之后的经验值得关注：一方面，联邦基金利率维持高位的
时间是过去 12 次加息周期中最长的一次（15 个月）；另一方面，案例 1-7 中，在联邦基
金利率维持高位期间（2006.07-2007.09），美债利率多数情况下都有可观的下降，唯独在
案例 3 中保持高位震荡、持续倒挂，并且在暂停加息近 1 年后还回到了前高。因为，通胀
是一个“硬约束”。美联储政策的重心是防范能源价格波动引发的通胀风险20。就业虽然边
际转弱（LMCI 动量转负），但失业率持续位于 4.4-4.6%低位窄幅震荡。房价涨幅虽然自
2006 年中开始下降，但发生系统性风险的概率依然被认为是偏低的。所以，从通胀、就业
和金融风险 3 个维度进行比较，2008 年美联储暂停加息之后的市场表现值得借鉴。 

 

图表61：通胀与联邦基金利率  图表62：劳动力市场条件（LMCI）与联邦基金利率 

 

来源：美联储、Wind、国金证券研究所 

 

场景二中的 3 个案例（案例 5-7）的背景各不相同21。案例 5 为上世纪 60 年代中后期。为
了预防通胀，时任美联储主席马丁（Martin）于 1965 年 12 月开始加息，至 1966 年 8月
共加息 4 次，期间累计加息 150bp。1966 年 10 月，通胀见顶（3.8%）回落。时隔仅 3个
月（1967 年 1 月），美联储开始降息。经济实现了软着陆，重回复苏之路。与此同时，通
胀在 1967 年 5 月开始反弹，美联储于 11 月开启新一轮加息，其后，通胀与政策利率同步
上行。1968 年底，核心 CPI 通胀突破 5%，美联储加快加息节奏，美股见顶回落，经济于
1969 年 12 月进入衰退阶段，美债利率同步见顶回落。 

                                                 
20 参考《行动的勇气》（伯南克著）第六章和第七章。 
21 详细分析可参考“周期的力量”系列之二：《证伪“不衰退”：美国经济，这次不一样？》 



宏观专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 26 
 

图表63：案例 5 下的大类资产表现（上世纪60 年代案例） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

案例 6 为上世纪 80 年代，但背景和资产表现与案例 5 不尽相同。在经历第二次石油危机
和“沃尔克冲击”之后，美国经济在 1981-1982 年出现了一次深度衰退。当然，这也是“去
通胀”的代价。截止到 1983 年 3 季度，CPI 已经下降到 2.4%。为防范通胀反弹，沃尔克
于 1983 年 8 月开始加息，并于 1984 年 3月加快加息的节奏，期间累计加息 250bp。1984
年 3 月，CPI 触顶（4.3%）回落。8 月，在 CPI 同比增速连续 5 个月回落后，沃尔克果断
降息。并且，降息的斜率更陡，节奏更快，幅度更大。至 1984 年底，累计降息 250bp（与
加息幅度相等）。资产表现方面，美债利率高点与加息终点基本同步。在加息和利率维持
高位区间，美股缓慢下行，黄金走弱。 
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图表64：案例 6 下的大类资产表现（上世纪80 年代案例） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

案例 7 为上世纪 90 年代，通胀压力始终较为温和，但美联储政策可谓“百转千回”。第一
轮加息始于 1994 年 3 月，终于 1995 年 7月，累计加息 300bp。通胀温和反弹后便开始回
落。时任美联储主席格林斯潘顺势降息，初期节奏较慢，一段时间后又连续降息两次。 

美国经济实现了软着陆。通胀于 1995 年底开始反弹，美联储随即停止降息。通胀在 1996
年 12 月触顶回落（3.4%），截止到 1998 年初下降至 1.4%。美联储于 1998 年 4 季度开始
连续降息。1999 年 3 月通胀反弹，美联储又连续加息，直至 2000 年 3 月科网泡沫破灭。 

案例 7 的资产表现为：1）美债收益率在第一轮加息结束之前见顶回落，其后以联邦基金
利率为中枢波动，整个 90 年代中后期均处于高位震荡状态，多数时间高于 FFR 上限，但
始终未突破第一轮加息结束前的高点；2）美股方面，受互联网革命的驱动，美股牛市延
续到 2000 年初；3）黄金在第一轮加息周期内横盘震荡，波动率较低，在 1996 年初暂停
降息后持续走熊； 
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图表65：案例 7 下的大类资产表现（上世纪90 年代案例） 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

案例 7 与案例 5 的比较对当下具有较强的指导意义。虽然它们都属于场景二，但资产价格
表现却不尽相同。其中，差异较大的是美债利率22：案例 5 是持续创新高，案例 7 是高位
震荡，且未破前高。究其原因，最关键的变量仍是通胀。60 年代中后期，美国通胀持续上
行的原因包括（但不限于）：1）国际关系方面，美苏冷战和越南战争，刺激了美国国内的
国防开支；2）美国国内的政治-经济意识形态偏“进步主义”，主导约翰逊政府的经济政
策方案是“凯恩斯主义”的需求管理政策，充分就业是重要的施政目标；3）劳动力市场
始终处于紧张状态，且当时工会参与率较高，具有较强的集体谈判权；4）1966 年《劳动
法》修正案将联邦最低工资扩展到:农业、疗养院、洗衣店、旅馆、餐馆、学校和医院行
业，实际最低工资大幅上行。1967 年，这些行业雇佣了大约 800 万名工人，占美国劳动力
的 21%——覆盖近三分之一黑人工人，和 18%的白人工人。 

                                                 
22 案例 5 还处于布雷顿森林体系时期，美元与黄金价格是固定的（1 盎司黄金=35 美元）。 
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图表66：《劳动法》修正案中的最低工资条款是 60年代中后期通胀上行的一个重要解释 

 

来源：Derenoncourt et al., 2020、Wind、国金证券研究所 

 

 “历史不会重演，但会押韵”。市场经常思考的一个问题是：这次会像哪一次？答案之所
以有分歧，是因为不同期限、阶段或角度，可能对标的历史“片段”都不同。 

后疫情时代美国经济的“稳态解”与金融市场的表现，或是历史的一个“组合”。短期而
言，假设美国最多只出现温和衰退（实际 GDP 增速负增长的时间不超过两个季度），在美
联储暂停加息期间，考虑到通胀的约束和美联储的鹰派政策立场，案例 3 具有一定的参考
价值：联邦基金利率维持高位的时间偏长（历史均值 6.5 个月）；中长期美债利率高位震
荡、维持倒挂状态；美股偏强势；黄金横盘震荡为主； 

中长期而言（从美联储开始降息算起），从国际关系、全球产业链重构、美国国内的政治
-经济意识形态和劳动力市场紧张程度等方面来说，后疫情时代与案例 5（上世纪 60 年代
中后期）类似，但从科技革命角度来说，又与案例 7（90 年代中后期）类似

23
。美联储也

不一样了，独立性、政策声誉和经验较 60 年代都明显抬升，政策框架更完备。所以，中
长期“稳态解”或是案例 5 和案例 7 的一个组合：0.7*案例 7+0.3*案例 5。 

这意味着：（1）经济将进入到一个通胀中枢及其波动率略高的新“大缓和”时代——不同
于案例 5 的趋势性上升；（2）美联储降息空间较为有限，将以“微调”模式调整利率；（3）
中、长端利率维持高位，并有可能在复苏阶段创新高（相比 2023 年 10 月；（4）美股在 AI
浪潮推动的“真实繁荣”和流动性相对充裕（美联储资产负债表“有机”增长）的环境下
走出长期牛市行情；（5）黄金偏弱。 

经济分析及其结论都是在约束条件下做出的，也要随着约束条件的变化上而调整。述对美
国经济和金融市场的短期和中长期展望最关键的假设条件是“美国经济最多只出现温和衰
退”，这是当前阶段较有共识的一个假设。假如出现了新的外生冲击，致使通胀重新进入
上行通道，进而导致美联储还未降息就开启新一轮加息；抑或假如在美联储利率维持高位
期间，美国或欧元区等非美主要发达经济体的房地产和金融市场出现了足以触发系统性风
险的事件，上述“稳态解”均需要做出相应调整。 

 

 

 

                                                 
23 实际上，60 年代也属于战后“黄金时代”，汽车、石油化工、消费电子产业也掀起了一场科技革命。 
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风险提示 

1、 俄乌战争持续时长超预期。俄乌双方陷入持久战，美欧对俄制裁力度只增不减，滞胀
压力加速累积下，货币政策抉择陷入两难境地。 

2、 稳增长效果不及预期。债务压制、项目质量等拖累稳增长需求释放，资金滞留在金融
体系；疫情反复超预期，进一步抑制项目开工、生产活动等。 

3、 疫情反复。国内疫情反复，对项目开工、线下消费等抑制加强；海外疫情反复，导致
全球经济活动、尤其是新兴经济体压制延续，出口替代衰减慢。  
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