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《信報》專欄〈一名經人〉 
息差轉負測衰退 量寬無損此理據 

美國經典的「預測衰退指標」孳息曲線終逆向了，今次還要是最具指標性的十年、

三個月期息差轉負。有人卻跑出來說今時不同往日（this time is different），主要兩路。

一路是市場人士，無甚學術背景但市場經驗豐富，他們普遍相信量寬後債市已被扭曲，

加上整條孳息曲線過低，息差已難如昔日般預示衰退。另一路是學者如耶倫、伯南克，

他們不認為此說有經濟學理基礎（儘管金融理論倒有），加上人口老化使長債需求勁，

長息低於短息亦不代表什麼。然則，此說上次衰退前也提出過，結果預測仍應驗了。 

 
今次我們又來分析一下。敝欄素來的做法是將長短息差（十年減三個月期，下同）

與美國實質 GDP 按年增長比較，由有紀錄數據至今前者領先後者四至六季，平均五季

【圖一】。這個時差在十多年前至今天的分析也很穩定，沒因歷史長了而變，應該可信

（robust）。不過，細心觀察兩者關係，1970、80 年代確較之後的佳；而自海嘯量寬後，

兩者關係似乎更差。由此看來，市場人士的觀察與數據脗合，提出質疑亦未必無理。 

 
將息差與滯後六季的經濟增長按時期顯示關係的話，確見 1990 年代以前頗正比；

打後至海嘯時仍正比，但關係弱了（斜率小了）；再之後至今關係竟轉為反比【圖二】。
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圖一：美國十年三月國債息差與實質經濟按年增長
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圖二：美國十年三月國債息差與滯後六季的經濟增長

高增長期(1964Q3-1991Q2)

低增長期(1991Q3-2008Q3)

後量寛期(2008Q4-2018Q4)



           

   
  2019 年 4 月 12 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意

見。 

2 

關係轉差毋須統計測試，肉眼都見。然而，這息差測經濟傳統是「息差轉負測衰退」，

而要息差與滯後的經濟增長在任何時期都相關，顯然是個較強但無必要的要求。於是，

我們嘗試只從息差轉正負號與（滯後的）GDP 脹縮之間找關係，看看是否每況愈下。 

 

先粗略觀察。從息差轉負日子與滯後的衰退日子所見，至上次衰退為止仍見關係，

只是時差稍為縮短至平均四季【圖三】。有藍棒便有紅棒，意味指標可信，只有 1967

年那次息差轉負後無衰退。為配合 NBER 定義的衰退期，數據取月度平均；換言之，

要每日收市息差月度平均而言得出負值才算倒掛。接着便可分析兩者關係有否轉弱。 

 
計算歷來各月平均息差，正的算 0，負的算 1；四季後即翌年無衰退的月份算 0，

有衰退的算 1。於是，散點圖上的數據便只有四個可能性：(0,0)、(1,1)、(0,1)和(1,0)，

前兩者屬測中（息差無負無衰退、息差有負有衰退），後兩者測錯（息差無負有衰退、

息差有負無衰退）。按這「數碼版本」做迴歸分析，即見 1990 年代起的斜率較以往大，

意味近卅年的息差轉負其實較卅年前更能（起碼不遜於）預示翌年的衰退【圖四】！ 

 
雖然海嘯後未嘗衰退，但起碼在近卅年低息期下，息差預測能力不遜於高息年代。

由此引伸，海嘯後孳息曲線雖然更低，但不等於息差已無預測能力，反而是有所提升。

究其息差預測失效的理據之一，是指量寬扭曲了債市，或曰債息曲線被不尋常地壓低。

然而看看三輪量寬與債息關係，即見假使真有關係，也是債息早在量寬前兩年已跌下來
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圖三：美國十年三月國債息差逆向期和經濟衰退期
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圖四：美國十年三月息差有否逆向和翌年經濟有否衰退

高增長期(1964Q3-1991Q2)

低增長期(1991Q3-2008Q3)

後量寛期(2008Q4-2018Q4)



           

   
  2019 年 4 月 12 日 

 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意

見。 

3 

【圖五】。於此可有兩疑問：首先債息能否預示兩年後般長的政策，第二是即使可以，

目前債息已告回升，是否意味聯儲局續縮表多兩年，而債息亦已不再不尋常地低呢？ 

 
若解不了這些疑團，還不宜隨便說息差測衰退已失效，畢竟迄今證據依然確鑿。 
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