
 

www.lhratings.com  研究报告 1 

 

 

 

 

 

 

 

美联储维持利率不变，美债市场出现

结构性分化 
联合资信 主权部 | 程泽宇 

 虽然 7月议息会议美联储继续释放“鹰派”信号，但沃什也向市场释放出美联储无需正式

加息却已经引发市场加息交易的信号，受此影响美债市场出现结构性分化 

 沃什希望通过改革美联储制度体系，将美联储从依赖主席个人前瞻指引的路径指引模式，

转向依赖多元信息与深度分析的状态判断模式，重构了市场所习惯的政策反应依赖，相应

也加剧了资本市场震荡 

 沃什希望通过政策技巧平衡通胀控制与美国债务压力，短期可能会采取“加息预期管理”

而非实质性加息的举措，在起到代理加息作用的同时兼顾美国国债市场的利息支出压力；

中期可根据通胀实际情况而调整货币政策，长期可凭借上台前“缩表+降息”的政策组合，

为其降息提供政策空间 
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2026 年 7 月 29 日，美联储主席凯文·沃什主持其自上任以来的第二次美联储议

息会议，宣布将联邦基金利率目标区间维持在 3.50%～3.75%不变，这是自 2025年 9

月以来美联储连续第五次按兵不动。然而，本次议息会议呈现罕见分歧，出现投票委

员对维持利率 9 票赞成、3 票反对的结果，产生自 2016 年以来首次出现三张同向加

息反对票的局面。 

虽然 7 月议息会议美联储继续释放“鹰派”信号，但沃什也向市场释放出美联储

无需正式加息却已经引发市场加息交易的信号，受此影响美债市场出现结构性分化 

本次议息会议的政策声明在措辞上与 6月议息会议基本一致，延续对美国经济现

状的既有评估，重申美联储的通胀目标依旧为 2%，否认存在任何形式的“隐性通胀

目标”。再加上三位投票委员主张加息，反对票人数占比高达 25%，产生自 2016年以

来首次出现三张同向加息反对票的局面，美联储继续释放“鹰派”信号。 

但值得注意的是，沃什指出，自 6月议息会议以来的六周以内，美国国债名义收

益率与实际收益率均显著上行，他将此归功于其推动的前瞻指引改革，即市场并非因

美联储的政策信号而调整定价，而是自主反映出金融环境已趋于收紧。这一表述向市

场释放出美联储无须正式加息却已经引发市场加息交易的信号，受此影响美债市场出

现结构性分化。 

从短端美债收益率看，7 月 29 日 2 年期美债收益率下探 4 个基点至 4.22%，市

场认为美联储继续维持基准利率意味着加息风险暂时降低，再者美联储可能通过“加

息预期管理”而非真正加息来控制通胀，因此解除了对近期美联储加息的定价，导致

短期美债收益率下降。 

从长端美债收益率看，7月29日30年期美债收益率单日暴涨11个基点至5.20%，

创 2007 年以来最高水平。市场接受了美联储短期内不会加息的判断，但同时认定，

在地缘政治前景依旧不明朗、通胀连续数年高于目标、政府债务规模持续膨胀的背景

下，长期通胀风险并未因按兵不动而得到消解，因此投资者要求更高的期限溢价作为

补偿。整体看，美债收益率期限结构呈现陡峭化特征。 

沃什希望通过改革美联储制度体系，将美联储从依赖主席个人前瞻指引的路径

指引模式，转向依赖多元信息与深度分析的状态判断模式，重构了市场所习惯的政策

反应依赖，相应也加剧了资本市场震荡 

自沃什上任以来，便对美联储的运作模式进行系统性的重构，也因此引发全球资

本市场的差异化交易，加剧了资本市场动荡。美债收益率曲线呈现结构性陡峭化趋势，

标普 500指数于 7月 29日收跌 1.5%，衡量市场恐慌情绪的 VIX指数创 6月 10日以
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来新高，全球资金加速从新兴市场回流美元资产，呈现出典型的紧缩性震荡的交易特

征。 

从沃什的改革举措看：一方面，沃什废除美联储的前瞻性指引，旨在降低市场对

美联储的政策依赖。前瞻性指引自 2008 年金融危机后由美联储前任主席本·伯南克

引入并制度化，成为美联储沟通政策意图的核心工具。沃什上任后彻底废除了这一做

法，不再提前向市场预告利率路径，其理由是僵化的前瞻指引会在高度不确定的环境

中束缚央行的政策灵活性，导致未来货币政策路径被锁定在不合适的利率水平上。 

另一方面，2026 年 7 月沃什在国会听证会上正式宣布成立五个跨领域特别工作

组，这五个工作组分别聚焦沟通策略、资产负债表政策、数据体系、生产率与就业，

以及通胀框架五大维度，意图对美联储过去十余年的政策制定范式进行系统性重构。

上述五个工作组并非孤立运作，而是彼此关联、相互支撑，数据体系的完善为通胀框

架的精细化分析提供基础支撑，生产率与就业的研判为资产负债表路径提供宏观背景，

沟通策略则为上述所有改革成果的市场传导提供渠道保障。 

尤为值得关注的是，这些工作组吸纳了跨领域顶尖专家，包括英国央行前行长默

文·金、印度央行前行长拉詹、诺贝尔经济学奖得主萨金特等，显示出沃什试图为美

联储的政策框架注入更深厚的学术与制度公信力。这一系列工作组布局的本质，是将

美联储从依赖主席个人前瞻指引的路径指引模式，转向依赖多元信息与深度分析的状

态判断模式，重构了市场所习惯的政策反应依赖，相应也加剧了资本市场震荡。 

沃什希望通过政策技巧平衡通胀控制与美国债务压力，短期内可能会采取“加息

预期管理”而非实质性加息的举措，在起到代理加息作用的同时兼顾美国国债市场的

利息支出压力；中期可根据通胀实际情况而调整货币政策，长期可凭借上台前“缩表

+降息”的政策组合，为其降息提供政策空间 

从沃什制度性改革到美债收益率的结构性陡峭化，资本市场对美联储未来的政策

走向判断出现明显分歧。沃什目前正处于特朗普政府施压与通胀控制的平衡之中。 

一方面，沃什希望通过“加息预期管理”而非实质性加息，从而起到代理加息的

作用。通过废除前瞻指引、继续释放“鹰派”信号、推高长端利率的期限溢价，从而

起到收紧金融条件、抑制需求与通胀预期的作用，同时无需美联储实质性加息。这一

策略的收益显而易见，美联储不必承担加息的“政治成本”，同时仍能实现部分紧缩

效果。然而，其风险同样巨大，长端收益率迅速走高也反映出市场对沃什抗通胀叙事

的不信任，市场正在对长期美债“用脚投票”，美联储的公信力或遭到一定削弱。 

另一方面，沃什选择市场替代加息而非直接加息，与美国国债市场的庞大规模及
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财政状况密切相关。截至 2026 年 7 月 30 日，美国政府债务总额已经超过 39.8 万亿

美元，相当于 GDP 的比值超过 120%，政府债务持续膨胀。如果美联储收紧货币政

策，则可能会引发一系列冲击。一是美联储收紧货币政策会加剧政府债务的利息偿付

压力，进而拖累财政收支结构进一步失衡；二是美国财政部的融资成本走高，新发国

债的票面利率将显著抬升；三是存量美债的市场价值进一步下跌，持有美债的金融机

构与外国央行面临账面损失。 

因此，沃什希望通过政策技巧平衡通胀控制与美国债务压力。从短期看，通过维

持基准利率不变、让市场替代实现紧缩交易，同时避免了因直接加息对美债市场与实

体经济增长的冲击。从中期看，委员会的三张反对票为沃什未来因通胀严重而采取加

息提供支持，无需担忧被指责为政策反复。从长期看，沃什深层的逻辑在于以“鹰派

信号”为未来的降息争取政策空间。如果未来美国经济出现衰退风险，沃什可凭借上

台前“缩表+降息”的政策组合，为其降息提供政策空间。 
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全球央行“超级周”前瞻：“滞胀”压力下的两难选择 
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