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第 10 章 用利差预测经济周期 
Kajal Lahiri 和 Jiazhuo G. Wang 

 
1. 引言 
 

长期以来，金融经济学家认识到，像股票价格和利率这样的金融市场变量含有相当多关

于经济的未来信息。近年来，许多研究证实，利差——即，在给定的日期可选择的两种金融

资产的利率之差——对未来经济行为有非凡的预测能力。六个月的商业票据和六个月的国库

券利率之差（参见 Friedman 和 Kuttner(1992，1993b)以及 Bernanke(1990)）、联邦基金利率和

长期国债利率之差（参见 Laurent(1988，1989)、 Bernanke 和 Blinder(1993)）以及短期国债

利率和长期国债利率之差(参见 Estrella 和 Hardouvelis(1991)、Fama(1990)、Harvey(1989)以
及 Stambaugh(1988))）是在文献中出现过的几个重要的利差。使用向量自回归技术（参见

Sims(1993)）以及格兰杰因果（Granger Causality）的概念，这一领域的研究者高度可信地证

实了利差变量的边际预测能力。Stock 和 Watson (1989，1990a，1990b，1993)在试图发展先

行指标的综合指数时，发现从预测经济周期的角度看，商业票据－国库劵利差和利率期限结

构的“坡度”（即，收益曲线的斜率）是最有潜力的两个先行变量。 
然而，有人猜测，由于种种原因，这些利率变量在二十世纪 90 年代的预测能力有所降

低。在二十世纪 80 年代，联邦储备一些运作方法的改变可能降低了利率作为货币政策指标

的可靠性。此外，金融创新和放松管制、商业票据市场不断深化、国际金融市场不断增强全

球化和一体化，以及其他一些因素可能增大了不同货币市场工具之间的可替代性。1 这可能

降低了利差对货币政策变革的敏感性。实际上，已经有人把 Stock 和 Watson (1993)的实验衰

退指数（experimental recession index）未能预测出最近的衰退归因于这个指数过度依赖这些

金融变量。 
只有当我们可以发展一个合适的过滤规则（filter rule），它可以把预测变量的变化对应

于对转折点的预测时，经济周期的预测指标才在事前的意义上是有用的。McNees（1991）
指出，不幸的是，很少有文献充分强调这个显而易见的要点。已经有人提出一些特别的过滤

规则来解释先行指标的复合指数的月份变动——一个典型过滤规则是“三个月连续下跌”是

经济将向下转折的信号。2 在金融界，长期以来，人们认为收益曲线倒转是衰退即将来临的

信号。任何经验规则一般都要在及时准确与避免误报预警信号之间进行权衡。Stock和Watson 
(1993) 不是预测转折点，而是用他们的动态单指数模型进行随机模拟以得到在下一个月经

济会进入衰退状态的概率，他们对衰退的定义是未观测到的经济状态的一种特定的运动模

式。 
在本章中，我们将评价各种利差变量在非线性框架中预测经济周期转折点的相对表现。

所有前面提到的研究，用的都是线性时间序列的方法，其中衰退时段不是系统所固有的。在

实证经济学中的线性时间序列方法流行以前，包括 Keynes(1935)和 Hicks(1950)在内的许多

更早期的学者强调经济周期不对称的问题。具体说来，这些作者观察到，与衰退相比，扩张

的持续时间一般都更长，也较为和缓。Burns 和 Mitchell（1946，第 134 页）写到，“人们经

常发现，紧缩比扩张的变化剧烈得多”。近年来，包括 Neftci(1984)，Sichel(1991)以及 DeGooijer
和 Kumar(1992)在内的不少作者发现了宏观经济时间序列非线性和不对称的证据。我们已经

证明（Lahiri 和 Wang(1994)），要刻划和识别经济周期不同阶段的不同动态特性，线性时间

                                                        
1 例如，参见 Bernanke(1990)， Bernanke 和 Mishkin(1993)，Estrella 和 Hardouvelis(1991)，Kashyap,Stein
和 Wilcox(1993)以及 Stock 和 Watson(1993)。 
2 对识别转折点的各种过滤规则的进一步分析，参见 Zarnowitz(1992，第 11 章)。也可参见 Zellner 和
Hong(1989)。 



《统计手册：金融中的统计方法》 

 2

序列模型的估计和预测中常用的准则函数（criterion function）是不够的。Stock 和 Watson 
(1990a)提醒说，用非线性模型而不是线性模型，可能可以更好地表述利差和后继经济行为

之间的关系；此外，不能把衰退和扩张当作相互对称来处理。我们强调，要以适当的先行时

间预测出转折点。包括 McNees(1992)以及 Zarnowitz (1992，第 13 章)在内的许多作者得出结

论说，如果使宏观经济预测在转折点附近经常出现的、相当大的误差最小化，可以大大提高

宏观经济预测的准确性和有用性。在我们的框架中，对经济建立的模型是，经济在两个状态

（扩张和衰退）间转换，从一个状态到另一个状态，过程的动态行为可以有相当大的不同。

经济在两个状态间的转换由一个两状态的马尔可夫过程决定。我们假定经济计量学家没有直

接观察到这个转换，但是对未观察到的潜在状态（underlying state）作出概率推断。

Hamilton(1989，1993)的非线性过滤算法也允许以灵活的方式用最大似然法估计总体参数。 
我们的分析发现，在 1953：01－1993：03 期间，利差的表现相当好。在许多方面，收

益曲线的斜率是最好的预测指标，其次是联邦基金和长期国债的利差。前者以准确的先行时

间预测到我们样本期内所有 15 个波峰以及波谷的转折点，并且没有任何错误信号。基于联

邦基金利率的利差不能预测 1957－1958 年和 1960－1961 年的衰退。在 1966 年，它也给出

了错误的信号。与当前的看法相反，这两个利差成功地预测到了最近衰退的波峰以及波谷。

期限相互匹配的商业票据－国库券的利差的表现就没有那么好。1990 年衰退的信号在五个

月之后才来到。此外，它以将近六个月的平均先行时间预测出了所有波峰的转折点。而且，

不象其他两个利差变量，这个变量一直不能以任何适当的先行时间预测波谷的转折点，信号

有一点滞后。这一结果与 Friedman 和 Kuttner(1993b)的观察相一致，即商业票据－国库券利

差不仅仅只是在衰退前很大，在衰退中也很大。Bernanke(1990)使用线性时间序列分析，用

在一些利率之间进行“赛马”的方法，预测九个不同的实际宏观经济月份指标以及通货膨胀

率。尽管在 1961－1989 年间，许多利率变量都是很好的经济预测指标，他发现最好的单变

量是商业票据和国库券的利差。然而，必须指出，在他的分析中，没有对经济周期波峰与波

谷附近的预测误差给予特别的考虑。 
本章的结构如下：第 2 节介绍 Hamilton（1989）的两状态马尔可夫转换模型及估计过程。

第 3 节是实证结果。第 4 节是实证结果对货币传导机制的意义。最后，第 5 节是结束语。 
 

2. Hamilton 的非线性过滤 
 
模型假定数据生成过程有两个不同状态（regimes）——扩张和衰退。我们进一步假设

该过程受由两状态马尔可夫过程决定的离散转换的影响。观测到的时间序列来自两个不同的

状态， 2,1=tS 。抽取出来的均值及方差都是当时所处状态的函数， ),(~/ ssttt NSy Ωμ ，

其中 ),( 21 μμμ =
tS 分别为 ty 在扩张和衰退时的均值； ),( 21 σσ=Ω

ts
=状态依赖的标准差；

tS =未观测到的状态变量，根据一阶马尔可夫链： )/Pr( 1 jSiSP ttij === − ，有

)2,1,(122211211 ==+=+ jiPPPP 。令 ),,,,,( 22112121 PPσσμμλ ≡ 代表刻划观测到的数据

的概率密度 );,...,,( 21 λtyyyP 特征的总体参数向量。当前的任务是估计能最好地拟合数据

的参数，以及给定直到 t 为止的观测值，对未观测到的状态进行推断。既然我们把 ty ——一

个特别关注的利差变量——作为先行指标，就可以把计算出来的概率解释为对不久的将来的
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潜在状态的直接预测。 
关于未观测到的状态的推断，分两步进行。3 首先，估计总体参数；其次，使用估计出

来的参数推断未观测到的状态。由于状态不可直接观测，故以概率的形式进行推断： 

);,...,,/( 11 λyyyiSP ttt −= ， 2,1=i 。                             （1） 

它代表至时间 t 为止所观测的数据及给定λ值的条件下，过程在时间 t 时处于状态 i 的概率。 
首 先 考 虑 假 设 λ 的 值 已 知 时 的 推 断 过 程 。 从 众 所 周 知 的 公 式

))1()1/(()1()1( 2211221 PPPSP −+−−== 给出的时间 t=1，状态 1 的无条件概率开始，可

以计算 )()/(),( 11212 SPSSPSSP = ，它是 t=1 以及 t=2 时的状态的联合概率。给定以 1S 和

2S 为条件的 ),( 21 yy 的联合正态密度函数，状态和观测值的联合概率密度为 

),(),/,(),,,( 1212121212 SSPSSyyPSSyyP = 。                     （2） 

对状态求和，我们得到： 

∑∑
= =

=
2

1

2

1
121212

1 2

),,,(),(
S S

SSyyPyyP 。                               （3） 

以计算 ),(/),,,(),/,( 1212121212 SSPSSyyPyySSP = 得到的数据为条件，我们可以

对前两个时期的状态作出推断。那么，在 t=2 时，对状态 i 的推断为： 

),/1,(),/( 1212122 yySiSPyyiSP ====  

),/2,( 1212 yySiSP ==+ ， 2,1=i 。             （4） 

类似地，以（4）作为初始值，重复以上的过程，我们可以直到 t 为止观测到的时间序

列为条件，对过程在 t 时的状态作出推断： 

∑
=

−
−

=
2

1
1

1

)/,()/(
tS

ttttt YSSPYSP ， Tt ,...,3,2= 。                      （5） 

其中 ),...,,( 11 yyyY ttt −= 。注意该过滤的一个副产品是基于所有观测值的样本似然函数： 

∑∑
==

=
2

1
2121

2

1
21 );,...,,,,...,,(...);,...,,(

Tt S
TT

S
T SSSyyyPyyyP λλ 。        （6） 

可以用数值方法直接使上式最大化来估计λ。然后，运用上述的过滤，可以用求得的参数进

行推断。作为这一过程的结果，我们可以得到经济将在 t 时进入扩张或者陷入衰退的一系列

概率，由此，我们可以预测经济周期的转折点。 
 
3. 实证结果 

 
下面分析三个利差变量的预测表现。它们是：（i）联邦基金利率与十年期国债利率之差

                                                        
3 详见 Hamilton（1988，1989，1990，1993）。 
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（FR_10TB）；(ii) 十年期国债利率与一年期国库券利率之差（10TB_1TB）；以及(iii) 六个

月到期的商业票据利率与国库券利率之差（6CP_6TB）。利用月份观测值，FR_10TB 的时间

区间是 1955：01—1993：03，10TB_1TB 的时间区间是 1953：01—1993：03，6CP_6TB 的

时间区间是 1959：01—1993：03。可从 Citibase 数据银行取得这些月份数据。这些序列如图

1—3 所示，其中盒状区域代表国家经济研究局（National Bureau of Economic Research，
NBER）标记的衰退。4 对所有这些序列，增广的 Dickey-Fuller 检验在 1%的水平上拒绝非

平稳的零假设。用 Hamilton（1990）记述的所谓的 EM 算法可以解出最大似然估计。为了避

免众所周知的、在估计正态混合分布的参数时会产生的奇异问题，我们遵从 Hamilton（1991）
的“拟贝叶斯”方法，在估计两个状态的参数时使用了基于样本的某些先验值。 

[此处依次插入图 1、图 2、图 3、图 4] 
 

图 1.一年期国库券利率减十年期国债利率(1TB_10TB)1953:01-1993:03 
图 2.联邦基金利率减十年期国债利率(FR_10TB)1955:01-1993:03 
图 3. 商业票据利率减国库券利率(6CP_6TB)1959:01-1993:03 
图 4. 使用 10TB_1TB 的衰退概率 1953:01-1993:03 

表 1 给出了参数估计值和它们的标准误。可以发现 FR_10TB 的均值以及一年期国库券

利率与十年期国债利率之差在扩张时是负的，而在衰退时是正的。此外，平均说来，私人—

公共利差在衰退时（ 2μ =0.95%每年）也比扩张时（ 1μ =0.27%每年）更大。参数估计的标

准误表明参数的估计是相当精确的。可以看出，衰退时的残差的方差( 2
2σ )比扩张时的残差

的方差( 2
1σ )大不少。很多文献都发现过这种依赖于状态的异方差性。5 所有这些序列估计出

来的转移概率（ 11P 和 22P ）都大于 0.90，这表明保持现有状态的倾向非常占优势。6 图 4 描

绘的是从 1950 年代中叶到 1993 年 3 月，使用 10TB_1TB 逐月对经济将处于衰退状态所做

的概率估计（过滤推断），即 );,...,,/2( 11 λyyySP ttt −= 。我们发现简单的两状态马尔可夫

转换模型在所有的三种情况下都给出了明显的信号。同样值得注意的是，就在转折点之前，

概率快速增加，趋近于 1。其结果是，仅仅由于过滤规则而损失的先行时间很少，例如，“连

续三个月下跌”规则发出信号前必须有三个月的滞后。我们对所有三个序列使用 0.90 作为

引发一个波峰信号的临界值。不管何时， );,...,,/1( 11 λyyySP ttt −= 超出 FR_10TB 的临界

值 0.90、超出 6CP_6TB 和 10TB_1TB 的临界值 0.50，就发出一个波谷转折点信号。选取这

些临界值是为了平衡在整个样本期对每个转折点都发出信号，同时又没有太多错误警报的需

                                                        
4 我们也尝试过十年期国债利率与三个月国库券利率之差（10TB_3TB）以及 3个月到期的商业票据利率-国

库券利率之差（6CP_3TB），这两个利差变量的表现分别非常类似于 10TB_1TB 和 6CP_6TB 的表现，因而，我

们不单独报告这些结果。 
5 参见 Neftci(1984)，French 和 Sichel(1993)以及 Dasgupta 和 Lahiri(1993)。 
6 遵从 Hamilton（1988，1989），我们也尝试着通过对误差过程增加自回归项，得到更复杂的模型，即

tstst tt
yy εμφμ ++−+=

−− ...)(
111 ，其中 tε 为 N(0, 2

εσ )，我们允许 AR 达到 4 阶。按照对所有的观

测值赋予同样权重的、传统模型的拟合标准（即最大化的似然函数值），这些模型比没有自回归误差项的的

模型稍好。然而，由这些模型产生的概率预测比本文报告的差得多，它们错过了大多数的转折点。因此，

“拟合最好”的模型对转折点的预测而言未必是最好的，关于这点，详见 Lahiri 和 Wang（1994）。本文中

报告的模型与 Engel 和 Hamilton（1990）的模型相同。 
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要。7 幸运的是，概率估计正好使这些选择顺理成章，因而，不会影响本文报告的结果。在

样本期，有 15 个 NBER 标记的波峰与波谷。表 2 和 3 总结了三个利差变量在发出波峰和波

谷转折点的信号方面的表现。 
 

表 1 
两状态马尔可夫转换模型的参数估计 
参数 FR_10TB 10TB_1TB 6CP_6TB 

1μ  
-1.4849 
(0.0738) 

1.4437 
(0.0479) 

0.2711 
(0.0124) 

2μ  
1.3493 
(0.2431) 

-0.1289 
(0.0515) 

0.9531 
(0.0418) 

11P  
0.9839 
(0.0072) 

0.9691 
(0.0366) 

0.9583 
(0.0138) 

22P  
0.9539 
(0.0209) 

0.9683 
(0.0414) 

0.9364 
(0.0205) 

2
1σ  

0.7759 
(0.0713) 

0.3902 
(0.0111) 

0.0268 
(0.0030) 

2
2σ  

2.5764 
(0.3269) 

0.4300 
(0.0114) 

0.2404 
(0.0264) 

注：括弧中的数是标准误。 

 

表 2 
波谷转折点信号 
NBER 波谷 FR_10TB 10TB_1TB 6CP_6TB LEI 
54 年 3 月 NA -6 NA -2 
58 年 4 月 NO -1 NA +1 
61 年 2 月 NO -3 +1 +1 
70 年 11 月 -1 0 +8 +1 
75 年 5 月 -2 -3 -1 -1 
80 年 7 月 +2 -1 +2 0 
82 年 11 月 -3 -3 +1 -1 
91 年 3 月 -6 -6 +1 +2 
注：先行（-）滞后（+）实际波谷。NO=当实际波谷出现时没有信号。NA=缺资料。 

 
表 3 
波峰转折点信号 
NBER 波峰 FR_10TB 10TB_1TB 6CP_6TB LEI 
57 年 8 月 NO -19 NA -15 
60 年 4 月 NO -11 -1 -6 
69 年 12 月 -16 -62 -8 -5 
73 年 11 月 -6 -7 -5 -3 
80 年 1 月 -12 -16 -5 -9 

                                                        
7 参见 Neftci(1982)， Diebold 和 Rudebusch(1989,1991)，Koenig 和 Emery(1991)以及 Lahiri 和 Wang（1994）。 
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81 年 7 月 -8 -9 -8 -5 
90 年 7 月 -15 -18 +5 -5 
注：先行（-）滞后（+）实际波峰。NO=当实际波峰出现时没有信号。NA=缺资料。 

 

收益曲线的斜率（即 10TB_1TB）表现最好——它发出了所有的转折点信号，没有错误

信号。发出衰退信号的平均先行时间将近 20 个月，发出波谷转折点信号的平均先行时间略

少于三个月。Estrella 和 Hardouvelis(1991)发现，利差在 5—6 个季度的预测时间跨度上预测

功效最大。1969 年 12 月的波峰信号的先行时间很长。信号出现于 1964 年 10 月，一直到 1969
—1970 年的衰退开始时才消失。然而，我们应该指出，如所预期的那样，收益曲线的斜率

确实发生了反转，在整个 1966 年始终为正。1966—1967 年这段时间有增长衰退期（growth 
recessionary period）的特征。1964 年的减税以及开始于 1965 年第 4 季度并持续至 1968 年年

底的国防开支的巨大增长（由于越战升级）可能避免了一次充分成形的衰退。在这些年中，

国防开支由 1965 年第 4 季度每年 655 亿美元增加到 1968 年年底的每年 800 亿美元，增长超

过 20%。*由国防开支剧增导致的产出增加刺激了一次小的投资热潮，投资热潮进一步增加

了需求。正是这次过度的财政刺激暂时延迟了衰退的出现。众所周知，这增加了通货膨胀的

压力。在 1966—1968 年间，预期到货币政策会收紧，10TB_1TB 的利差持续保持在与历史

标准相比相对较高的水平。货币政策最终在 1968 年底刹车，而经济在 1969 年 12 月陷入衰

退。 
从 1969 年开始，FR_10TB 的预测记录同样令人印象深刻。它以与 10TB_1TB 类似的先

行时间发出了所有的转折点信号。然而，FR_10TB 在 1966—1967 年给出了两个错误信号而

且未能对 1957—1958 年和 1960—1961 年的衰退发出信号。错误信号可以用其后 1966—1967
年间的增长衰退来解释，增长衰退实质上是由 1966 年的“信用破灭”引起的（参见 Bernanke
和 Blinder(1992)，第 911—912 页）。FR_10TB 不能预测出 1957—1958 年和 1960—1961 年

的衰退并不让人感到意外。Bernanke 和 Blinder(1992)认为，联邦基金利率是可以较好地预测

未来经济行为的预测因子，因为它是一个反映货币政策立场的良好指示器(indicator)。在 1966
年之前，联邦基金利率一般低于贴现率，因而不是反映货币政策的良好指示器。当基金利率

在贴现率之下时，联邦借款的数量微不足道。那么，联邦基金利率将不再对基金利率和贴现

率间的差额敏感。另一方面，10TB_1TB 的表现很好是因为整个战后时期，国库券市场很大，

而且发展良好，因此敏感地记录了货币政策的变化及其他经济发展。这支持了 Romer 和

Romer(1993)的观点，他们认为在整个战后时期有一个利率渠道（interest rate channel）。
FR_10TB 和 10TB_1TB 都以 15—18 个月的先行时间成功地预测到了最近的 1990 年 7 月的

波峰，以 6 个月的先行时间成功地预测到了 1991 年 3 月的波谷。这个结果令人吃惊，因为

这个领域的大多数研究者曾认为，根据 1990 年 7 月前的利差行为，无法预测最近的衰退时

段。8Sims(1993)的 9 个变量的概率 VAR 模型未能预测出 1990 年的衰退。Fair(1993)的评论

认为，最近的衰退不是一个容易预测的事件。 
另外，值得注意的另一个有趣问题是，在人们认为联储已经从以联邦基金利率为中介目

标转向以非借入储备为中介目标的 1979—1982 年间，FR_10TB 和 10TB_1TB 的预测能力没

有减弱。然而，由于在二十世纪 80 年代早期，储备要求是滞后的，每周的非借入储备目标

与借入储备目标紧密相关。以借入储备为目标，基本上就是联储以前曾经使用过的以联邦基

金利率为目标的方法。9 
除了一个例外，私人—公共利差（6CP_6TB）以平均 5—6 月的先行时间发出了自 1960

                                                        
* 原文为 50%，有误。——译者注。 
8 唯一的例外是 Laurent(1989)，他用联邦基金与长期政府债券的利差清楚地预测到了 1990 的衰退。 
9对这点的进一步讨论，参见 Goodfriend(1991)，Karamouzis 和 Lombra（1989）以及 Feinman 和 Poole（1989）。 
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年以来所有周期的波峰信号。1990 年 7 月的波峰信号在波峰过后 5 个月才出现。6CP_6TB
的预测能力另一个令人失望的方面是它没有以任何先行时间预测出周期的波谷。平均来说，

滞后两个月。虽然考虑到战后衰退的平均持续时间仅 11 个月多一点，这个结果可以理解，

但是 FR_10TB 和 10TB_1TB 即使在预测这些波谷时，表现也相当好。6CP_6TB 不能提前预

测出周期的波谷，与 Friedman 和 Kuttner(1993b)发现的利差不仅在衰退前很大，而且在衰退

中也特别大的观察是相一致的。可以用这样一个事实来解释这个现象：除了货币政策因素，

6CP_6TB 利差也反映了违约风险和商业融资的需求，在整个衰退期间，违约风险和商业融

资的需求往往很高。我们也应该注意到，三个利差变量都预测到了 1973—1975 的衰退。信

号出现在 1973年的第二季度，明显在 1973—1974的货币政策紧缩之前，参见Romer和Romer
（1993）。因此，我们的结论是这些利差变量还包含除货币政策立场以外的信息。10 

我们也注意到 6CP_6TB 另外发出了 7 个后来没有得到证实的衰退信号。错误的波峰信

号出现在 1966 年 6 月、1966 年 11 月、1968 年 8 月、1971 年 9 月、1978 年 11 月、1984 年

7 月和 1987 年 5 月。有证据表明，其中五个与 NBER 标记的增长衰退期：1966 年 6 月、1969
年 3 月、1979 年 12 月、1984 年 6 月和 1989 年 2 月有关。11 即使在这些时段，与 FR_10TB
及 10TB_1TB 相比，私人—公共利差还是更容易出现错误的经济周期信号。许多观察者指

出，因为二十世纪 80 年代商业票据市场日益深化，更具流动性，6CP_6TB 的预测能力在近

几年恶化相当厉害。然而，我们发现在 80 年代，6CP_6TB 非常活跃，总共发出了五对转折

点信号，尽管有两个信号后来发现是错的。 
在我们的分析中，10TB_1TB 和 FR_10TB 在预测经济周期时明显比 6CP_6TB 要好，这

看起来与 Bernanke(1990)以及 Friedman 和 Kuttner(1993b)的证据不一致。然而，我们要指出

的是，在我们的框架中，最优预测时间的跨度是自由的，结果发现最优预测时间跨度比许多

研究中常用的一个月的时间跨度长得多。实际上，Bernanke 和 Mishkin(1993)已经指出，一

旦预测时间跨度由 1 个月改为 12 个月，6CP_6TB 不再是最好的预测指标。另一个重要结果

是预测波谷的最优预测时间跨度比预测波峰的时间跨度明显短很多。标准的 VAR 文献忽略

了在扩张与衰退之间的这种不对称性，假定在整个时间序列中只有一个单一的预测时间跨

度。 
将三个利差变量的表现与商业部的先行经济指标指数（Leading Economic Indicators，

LEI）的表现相比较是有趣的。表 2 和表 3 的最后一列是 LEI 在预测 NBER 定义的扩张与收

缩时的表现。这一列给出了根据现在可得到的 LEI 数据，使用同样的过滤规则时的先行时

间预测，详见 Lahiri 和 Wang（1994）。我们发现它以将近 7 个月的平均先行时间预测出了

所有的波峰。在预测周期的波谷时的记录没有那么引人注目——平均而言，LEI 跟踪所有的

波谷，平均滞后 0.125 个月。因此，信号几乎与波谷同时出现。然而，与 6CP_6TB 类似，

在 1956：05、1962：05、1966：06、1984：06 和 1987：11，LEI 给出了另外五对转折点信

号， 后来没有 NBER 定义的衰退与之相对应。这些信号中的大多数可以再一次地用其后发

生的增长衰退来解释。因此，LEI 的整体表现与 6CP_6TB 非常类似。我们应该指出，不同

于 LEI 的许多成分，利率预测指标不必进行数据修订以及偶尔的重大定义更改。1 2 此外，

可以更快捷地拿到利率数据。特定月份的 LEI 数据只有在下个月底才能拿到。考虑到这些

额外的优点，三个利差变量的表现——尤其是 10TB_1TB 和 FR_10TB——比起先行指标指

数真的很突出。 
本研究使用的方法有几个优点。首先，结果不依赖于任何像实际 GNP、失业或工业生

产指数这样的特定的宏观经济时间序列。衰退是一个综合的概念，可以用经济活动整体水平

                                                        
10 这与 Bernanke(1990)、Estrella 和 Hardouvelis(1991)以及 Friedman 和 Kuttner(1993)一致。 
11 这些年表，参见 Zarnowitz(1992，第 342-344 页)。 
12 参见 Diebold 和 Rudebusch(1991a，1991b)，Koening 和 Emery(1991)以及 Lahiri 和 Wang（1994），他们

研究了 LEI 的实际表现。 
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普遍下降来定义衰退。McNees(1991)指出，实际上不可能仅用一个或两个单个序列来刻划一

次衰退的特征。NBER 考虑用大量的各种月份数据来对经济周期的转折点作出追溯性的判

断，其中不同来源的数据的相对重要性基本上由专家的判断决定。13 其次，我们的结果与是

否使用修正过的数据或是原始数据无关。例如，Esttrella 和 Hardouvelis（1991）发现，期限

结构变量预测修正过的而不是原始的 GNP 数据，效果更好。最后，我们的分析，除了在最

大似然估计时使用了某些基于样本的先验信息，完全是事前的。我们报告的向下转折概率不

是基于全样本 ),...,,( 21 Tyyy 的“平滑”推断，而是基于 ),...,,( 21 tyyy 的“过滤”推断。与

此相反，Estrella 和 Hardouvelis(1991)报告的是基于估计的 Probit 模型的衰退概率，其中，

在 NBER 定义的衰退时，因变量取值 1，其他情况取 0。在他们的分析中，自变量是滞后 4
个季度的 10TB_1TB。他们报告的概率是样本期内因变量的拟合值，而不是样本期外的事前

预测值。此外，他们对自变量的特定选择也不经意地假定在预测所有的扩张和衰退时，先行

时间是固定的 4 个季度，这使分析有严重的设定误差。 

 
4. 对货币传导机制的意义 

 
货币传导机制是货币政策传导至实际 GDP 和通货膨胀的过程。为了有效传导货币政策，

有必要理解传导机制的特性。我们发现，FR_10TB 和 10TB_1TB 以非常相似的先行时间发

出扩张和衰退信号。从 1960 年代中期以来，联邦基金利率比其它任何变量都更能代表联储

有意识和有目的的政策举措。产出和价格有可能不是直接对联邦基金利率有反应，而是对至

少 3—6 个月到期的实际利率有反应。国库券利率是由该工具期限内联邦基金利率的预期决

定的。因此，联储以联邦基金利率作为操作的对象，目的是为了描述利率的期限结构，从而

改变短期和中期的实际利率，参见 Mishkin(1990)。Bernanke(1990，表 7)显示，基金目标变

化公告在两周内完全反映在实际的联邦基金利率中。Cook 和 Hahn(1989)证实，在二十世纪

70 年代，相应于基金利率目标 1%的变化，3、6、12 个月的国库券利率变化约 50 个基点。

这说明每一次目标变化的一半在它实现之前已经被人们预期到了。这也解释了 Estrella 和

Hardouvelis(1991)的发现：期限结构的倾斜程度还包含除货币政策变更以外的信息。然而，

由于联储有意识地对经济事件做出反应，我们不能自动说联邦基金利率的改变是利率改变的

基本原因——可能两者都是由更基本的冲击所驱动。这些冲击可能是技术冲击、偏好冲击、

需求冲击或供给冲击。当然，正如 Goodfried(1991)曾指出的，许多这些冲击都可能源于联储

的政策失误或是对联储的政治压力的改变。实际上，Bernanke 和 Blinder(1992)指出，基金利

率的更新压倒性地代表了由货币政策产生的对储备供给的冲击。应注意的是，10TB_1TB 的

变化尽管有些变弱，但与 FR_10TB 的变化非常类似。由于国库券利率主要影响储蓄者和投

资者的行为而不是借款者的行为（参见 Friedman 和 Kuttner， 1993a），看起来货币政策主

要是首先通过影响这些代理人发挥作用，而 10TB_1TB 与 FR_10TB，基本上代表货币政策

的状态。 
近年来，包括 Bernanke 和 Blinder(1992)，Friedman 和 Kuttner（ 1993b）以及 Kashyap、

Stein 和 Wilcox(1993)在内的许多作者，都强调货币政策传导机制中独立的“信贷”渠道的

重要性。根据信贷渠道，货币政策对利率的直接影响被外部融资溢价（外部融资与内部融资

的融资成本之差）的内生变化放大。Bernanke 和 Gertler(1995)指出，货币政策改变将通过两

个途径影响信贷市场的外部融资溢价：资产负债表渠道（或净值渠道）和银行贷款渠道。平

衡表渠道的出现是由于紧缩的货币政策直接或间接弱化借款者资产负债表的状况。除了影响

                                                        
13 参见 Hall(1991)。 
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借款者的资产负债表，货币政策还可能影响商业银行贷款的供给，这是银行贷款渠道。因此，

除了通常影响负债（即存款）的“货币”渠道，货币政策还通过影响银行的资产（即贷款）

以及企业的净值来发挥作用。Bernanke 和 Blinder(1992)发现，货币政策对存款的影响立刻发

生，并大约在九个月内完成。另一方面，银行贷款在将近六个月之后才开始反应，并且存款

减少的影响要到第二年底才全部反映在借款中。Bernanke 和 Gertler(1995)发现，货币紧缩对

公司现金流和利润不利的资产负债表效应一般在大约六到九个月达到顶峰。在美国，主要的

衰退通常要归因于起初是为了对付通货膨胀压力而实施的紧缩货币政策。美国战后的扩张平

均持续期略长于 4 年，14而出现货币政策紧缩后，货币渠道或信贷渠道发挥作用需要时间，

因而我们无法判断两个渠道中，哪个更有效。这个研究领域的大多数先前的分析都假定扩张

和衰退相互对称，这样一来，在一次货币紧缩之后贷款缓慢减少的原因也可以解释为什么在

货币政策放松之后贷款缓慢增加，参见 Ramey(1992)。然而，平均说来，战后衰退仅持续 10
—11 个月。在意识到经济开始陷入衰退（这至少要花 2—3 个月）之后，人们预期联储将会

放松货币政策。Romer 和 Romer(1994)指出，在战后的八次衰退中，货币政策每一次都在结

束衰退方面发挥了作用。正是这一事实，即经济总是在货币政策刺激之后如此短的时间内转

向，表明放松的货币政策不是通过贷款/借款渠道而是通过货币和资产负债表渠道起作用。

我们的观察不是认为独立的贷款渠道不存在；实际上，可以用扩张的贷款供给对产出的影响

有滞后来解释扩张期长的原因。然而，我们的分析确实认为，货币渠道加上资产负债表效应

作为反周期的政策工具，它们本身足够有效。Ramey(1992)以及 Romer 和 Romer(1991)得出

过类似的结论，仅强调传统的货币渠道的作用。15 
资产负债表渠道独立且迅速的作用与战后衰退比扩张更陡并且时间更短的事实是一致

的。Gertler 和 Gilchrist(1994)以及 Oliner 和 Rudebusch(1994)发现，当公司面临现金困难时，

大企业和小企业的行为明显不同。大公司更可能从商业票据市场及其他的短期信贷来源筹得

资金，一般可以通过增加它们的短期借款来处理未预期到的现金流减少。与之相反，小企业

——在大多数情况下更难在短期信贷市场上筹款——用减少产量来应对现金紧张。而且，在

紧缩的货币政策时期，大企业和小企业在衰退刚要开始之前面临现金困难时的行为差异更为

重要。在繁荣时，小企业看来用与大企业一样的方式平滑产出。因此，流动性约束有可能影

响许多这些小企业的衰退期，扩张的货币政策将比在繁荣期对经济有更剧烈的影响。这与我

们在本研究中发现的经济周期不同阶段不对称的事实是一致的。使用类似的框架，Garcia
和 Schaller(1995)发现，货币政策在衰退时比在扩张时更有效力。 

将 6CP_6TB 与 FR_10TB 和 10TB_1TB 进行比较（见表 2 和 3），我们发现前者始终先

行于周期的波峰，并且先行时间比其余两个少得多。此外，平均而言，6CP_6TB 滞后于每

个周期的波谷近两个月。另一方面，FR_10TB 和 10TB_1TB 总是以先行 2—3 个月的时间预

测出波谷。这些结果与 Friedman 和 Kuttner（ 1993b）对为什么私人—公共的利差与经济周

期一起移动的解释相一致。在事先假定商业票据和国库券之间的组合可替代性不完美的基础

上，他们提出了三个互相独立的解释。首先，利差直接反映了感受到的违约风险，感受到的

违约风险灵敏地综合各种信息。其次，商业票据—国库券的利差增大是紧缩的货币政策导致

银行借款收缩的症状。最后，公司现金流的周期变化可以通过利差在衰退就要开始前和衰退

期间扩大这样一种方式影响商业票据市场。我们可以发现，这些因素中没有一个会使商业票

据—国库券的利差在衰退之前发生很大变化。例如，不同于 FR_10TB 或 10TB_1TB，仅在

借款开始收缩之后，货币政策才会反映在 6CP_6TB 中，而借款开始收缩至少要在货币政策

开始紧缩的六个月之后才发生。此外，正如我们早先所指出的，违约风险和一直在变化的现

                                                        
14参见 Diebold、Rudebusch 和 Sichel (1993，p262)。 
15 Romer 和 Romer(1993)最近指出，紧缩的货币政策对银行借款大部分的影响可归因于像直接信贷控制、特

别储备要求、道义上的劝告等等这些旨在直接减少银行贷款的联储行动，而不是归因于货币政策传递机制

内在的特征。也可参见 Bernanke(1993)。 
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金需求不仅在衰退即将开始前有增大的趋势，而且在衰退中也有增大的趋势。 
最后，6CP_6TB 滞后 5 个月预测出上一次的衰退，而 FR_10TB 和 10TB_1TB 先行 15

—18 个月预测出波峰。Bernanke 和 Lown(1991)的分析显示，由于借款者的资产负债表弱化

再加上银行部门在衰退前的“信贷困境”，导致贷款放缓，加速了衰退的发生。他们指出，

在 1990 年衰退开始之前的那一年，银行借款的减少伴随着商业票据以及金融公司贷款的扩

张，这与银行贷款供给约束引发经济低迷的假设相一致。Owens 和 Sehreft(1992)以及 Canton
和 Wenninger(1993)也给出了支持在衰退之前有信贷困境的证据，而 Romer 和 Romer(1993)
确定 1988 年 12 月是战后有显著的货币紧缩的 7 个时期之一。这解释了为什么 FR_10TB 和

10TB_1TB 可以预测衰退。然而，由于需求的整体状况变差以及其他因素，信贷渠道的力量

不足以促使商业票据－国库券利差在波峰到来前充分增大，从而发出衰退信号。然而，像以

前的衰退那样，它的确滞后一个月给出了波谷信号。这仅仅意味着以前帮助 6CP_6TB 跟踪

复苏的因素在上一次转折点时也出现了。 
 
5.结论 

 
我们研究了几个利差在预测 1953 年—1993 年间美国经济周期转折点时的相对表现。为

了描述预测变量的变化对转折点预测的影响，我们使用了 Hamilton(1989)发展的非线性过

滤。在我们的框架中，允许经济的动态行为以持续期（duration）和波动率（volatility）表示

在扩张期和收缩期的变化。我们集中关注在过去研究中发现的、最有潜力的三个利差变量。

它们是联邦基金利率与十年期国债利率之差（FR_10TB）、十年期国债利率与一年期国库券

利率之差（10TB_1TB）以及六个月商业票据率与六个月国库券利率之差（6CP_6TB）。在

1953—1993 年间，第二个利差，即期限结构的坡度，表现最好——它发出了所有的转折点

（波峰与波谷）信号，没有任何错误信号。波峰信号的平均先行时间将近 20 个月而波谷信

号的平均先行时间将近 3 个月。基于联邦基金利率的利差行为与基于收益曲线的利差行为相

似，先行时间非常接近。 
所有更早期的研究都强调利差变量在预测波峰时的成功，很少研究它们在预测复苏时的

表现。我们的分析重申了这样的观点：衰退状态时的特征与扩张状态时的特征大不相同，而

预测衰退的最优预测时间跨度具有比预测扩张的最优预测时间跨度长得多的倾向。我们也发

现，最近的周期，1990 年 7 月的波峰与 1991 年 3 月的波谷，仅根据 FR_10TB 和 10TB_1TB
就可以预测出来。基金利差没有预测出 1957 年和 1961 年的衰退，且在 1966 年发出了错误

的衰退信号。这个不理想的表现并非完全出人意表。在二十世纪 50 年代，联邦基金市场还

没有充分发展，基金利率的变化不反映货币政策的立场。唯一的错误警报反映了 1966 年的

信贷紧缩之后，紧接着 1966—1967 年的增长衰退。商业票据－国库券利差没有预测出 1990
年的衰退，但它以近 6 个月的平均先行时间预测出了所有其他的衰退。然而，不象 10TB_1TB
和 FR_10TB，6CP_6TB 平均滞后两个月发出波谷转折点信号，它也给出了 7 个错误信号。*

有证据表明，其中大多数与增长衰退有关。尽管商业票据－国库券利差的表现在三个利差中

最差，它的预测记录非常类似于商业部的先行指标综合指数。因此，考虑到利率迅速可得而

且从不需要修正，三个利差的总体表现真的非同寻常。我们的实证结果也表明，货币政策传

导机制通常的“货币”和“资产负债表”渠道，通过直接影响利率的期限结构、银行存款和

借款，在传导反周期的货币政策方面比所谓的“信贷渠道”更起作用。从进行实际预测的角

度，本研究最重要的实证结果是，利差始终能够在事前的基础上，以极好的先行时间预测经

济周期。 
 
                                                        
*原文为 “它也给出了 6 对错误信号”，与前文不一致，有误。——译者注。 
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