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美联储和日本央行接连加息，推高全

球无风险利率中枢 
联合资信 主权部 | 程泽宇 

 美联储 9 月议息会议如期加息 25 个基点，标志其货币政策由“鹰派”表态正式转向“鹰

派”行动；点阵图显示美联储年内可能继续加息至少一次，未来其货币政策仍将维持“鹰

派”倾向；随即，日本央行 9月 18日宣布加息 25个基点，创 1995年 4月以来高位 

 地缘政治因素与财政扩张压力则成为美联储时隔三年重启加息的直接原因，美国通胀压力

已由能源端向核心服务、住房及更广泛品类扩散，同时劳动力市场仍具韧性为加息提供了

政策空间 

 美联储加息导致政府债务偿付利息压力进一步攀升，美国政府利息负担加重与财政赤字产

生自我强化的负反馈效应，美债作为“无风险锚”的定价基础将遭受侵蚀 

 欧美日央行同步收紧货币政策，正在从根本上重塑全球债券市场的定价逻辑与风险结构，

全球无风险利率中枢被系统性推高，部分国债的避险属性将遭到削弱 
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北京时间 2026年 9月 17日凌晨，美联储公布 9月利率决议，联邦公开市场委员

会（FOMC）以 12:0的全票结果决定加息 25个基点，将联邦基金利率目标区间上调

至 3.75%~4.00%。这是自 2023 年 7 月以来美联储首次加息，也是凯文·沃什担任美

联储主席之后的首次利率上调。随即，日本央行于 9月 18日宣布加息 25个基点，将

目标利率由 1.00%上调至 1.25%，创 1995年 4月以来高位。 

美联储 9 月议息会议如期加息 25 个基点，标志其货币政策由“鹰派”表态正式

转向“鹰派”行动；点阵图显示美联储年内可能继续加息至少一次，未来其货币政策

仍将维持“鹰派”倾向 

从杰克逊霍尔央行会议到 9 月议息会议，美联储政策信号呈现出递进式收紧轨

迹。8月 28日，沃什在杰克逊霍尔央行大会上强调，美国 2%的通胀目标是“坚定不

移的固定目标”，向市场传递出美联储不会容忍通胀预期脱锚，必要时将动用加息工

具的“鹰派”信号。但是沃什刻意回避了 9月利率路径的明确信号，拒绝提供传统意

义上的前瞻指引。这种“鹰派”立场结合克制沟通的组合，实质是在不预设政策路径

的前提下，为后续加息保留决策空间。 

美联储 9月议息会议，FOMC以 12:0的全票结果决定加息 25个基点，将联邦基

金利率目标区间上调至 3.75%~4.00%，美联储完成了从“鹰派”表态到“鹰派”行动

的兑现，该举措符合市场预期，美联储保证了自身货币政策的独立性。值得注意的是，

本次政策声明删除了此前将高通胀归因于供给冲击（尤其是能源领域）的表述，仅保

留“通胀仍然偏高”，这一变化反映出美联储的担忧已从供给端扰动转向物价压力的

内生化扩散。同时，沃什暗示即便加息后，金融条件仍不具有限制性，进一步强化了

紧缩周期尚未结束的预期。结合点阵图来看，18 名提交预测的官员中，16 人预计年

内至少还将加息一次，其中 12人预计加息 25个基点，而 6月会议时仅有 6人持年内

继续加息的观点，表明年内美联储可能至少加息一次，未来美联储货币政策仍将维持

“鹰派”倾向。 

地缘政治因素与财政扩张压力则成为美联储时隔三年重启加息的直接原因，美

国通胀压力已由能源端向核心服务、住房及更广泛品类扩散，同时劳动力市场仍具韧

性为加息提供了政策空间 

地缘政治因素与财政扩张压力则成为美联储时隔三年重启加息的直接原因。中东

地缘政治局势不确定性较大，推动WTI原油重新站上 100美元/桶，柴油价格也升至

历史高位，高油价向核心通胀传导的风险显著上升。同时，美国财政部的大规模发债



 

www.lhratings.com  研究报告 3 

以及特朗普政府酝酿的新一轮财政刺激计划，进一步加深了市场对通胀预期脱锚的忧

虑。 

从通胀数据来看，8 月美国 CPI以及核心 CPI同比增长 3.4%和 2.4%，环比增长

0.4%和 0.3%，创 5月以来最大单月涨幅。核心 PCE同比推升至 3.4%，远高于 2%的

政策目标，美联储同时将 2026年核心 PCE预测上调至 3.4%，并预测通胀到 2029年

才能回归 2%目标，较此前预期推迟一年。这一调整说明，美联储认为价格压力已从

能源端扩散至核心服务、住房及更广泛品类，不应再简单视为外部供给问题，当前通

胀不再是短期现象而是中长期政策框架中的结构性问题。 

从劳动力市场来看，8 月美国非农就业新增 16.2 万人，大幅高于市场预期的 5.5

万人，失业率保持在 4.1%，依旧处于年内低位，这表明美国劳动力市场依旧具有韧

性，美国经济在消费支出强劲以及 AI相关资本投资旺盛的支撑下维持稳健扩张，为

美联储此次加息提供了必要的政策空间。美联储在最新经济预测摘要中把 2026 年

GDP 增速预测上调至 2.3%，失业率预测则由 4.3%下调至 4.1%，低于 4.2%的长期自

然失业率，实质上确认了“充分就业”状态。沃什明确指出，当前美国经济韧性充足，

消费、资本开支与劳动力市场均表现稳健，足以承受本次货币政策收紧。 

美联储加息导致政府债务偿付利息压力进一步攀升，美国政府利息负担加重与

财政赤字产生自我强化的负反馈效应，美债作为“无风险锚”的定价基础将遭受侵蚀 

截至 2026年 9月 15日，美国联邦政府未偿公共债务总额已突破 40.1万亿美元。

这一规模本身并不直接引发偿付危机，但关键在于债务结构对利率较为敏感性：当前

可流通美债中约 23%为短期国库券，未偿规模接近 7万亿美元，其中绝大多数将在一

年内到期，这意味着美联储加息将直接影响短期国库券的偿付成本。目前美国政府年

度付息已接近 1.4 万亿美元，长端收益率缺乏内生回落的基础。截至 2026 财年前 11

个月，美国联邦政府净利息支出首次突破 1万亿美元，超过国防及大部分主要联邦支

出类别，仅低于社会保障和卫生与公众服务部支出。以滚动 12 个月口径计算，利息

总支出已达 1.4万亿美元的历史峰值，同比增幅约 12%。即便美联储不再进一步加息，

仅凭存量债务的到期滚续，利息支出已经成为美国联邦政府的主要财政支出，利息支

出可能在 2028年底前超越社会保障，成为联邦政府最大的单项支出。 

美国政府利息负担加重与财政赤字产生自我强化的负反馈效应，更高的利息成本

推高财政赤字和国债发行规模，新增国债供给抬升期限溢价和借贷成本，再度加剧利

息负担。这意味着，美联储以加息遏制通胀所付出的代价，不仅体现为短期利息支出
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的加剧，更在于财政政策空间的持续收窄。美联储虽能引导短端利率，却无法直接决

定长端期限溢价。如果财政赤字与利率负担的负反馈机制无法得到改变，美债作为“无

风险锚”的定价基础将遭受侵蚀。 

欧美日央行同步收紧货币政策，正在从根本上重塑全球债券市场的定价逻辑与

风险结构，全球无风险利率中枢被系统性推高，部分国债的避险属性将遭到削弱 

9 月 18 日，日本央行紧随美联储加息，将政策利率从 1.00%上调至 1.25%，创

1995 年 4 月以来最高水平。日本央行此次加息的核心动因在于输入性通胀压力的持

续升温，叠加日元贬值大幅推高进口成本，日本央行判断核心 CPI存在上行突破 2%

目标的风险，因而有必要调整货币支持力度。从与美联储加息的联动逻辑来看，美联

储 9 月重启加息并释放年内仍可能再度加息的“鹰派”信号，使美日利差维持高位、

日元贬值压力加剧，相应强化了日本央行跟进加息的紧迫性。日本加息直接抬升日元

融资成本，使得规模高达 1.3~1.7 万亿美元的日元套息交易退潮，日本机构投资者可

能减少增持甚至抛售美债、转而增配本国资产，从而与美联储加息共同推升全球融资

成本并冲击新兴市场。 

在美联储 9 月重启加息之前，欧洲央行已于 9 月 10 日率先将三大关键利率上调

25个基点，存款机制利率、主要再融资利率和边际借贷利率分别升至 2.50%、2.65%

和 2.90%。全球主要央行相继收紧政策，也反映出主要发达经济体对通胀持续性、财

政扩张压力以及能源价格高企的共同定价。 

美联储加息决议公布后，对政策利率最为敏感的 2年期美债收益率上行 7.7个基

点至 4.742%，10 年期美债收益率上行 2.1 个基点至 5.025%，而 30 年期美债收益率

反而微跌 0.4个基点至 5.364%。这一结构性分化不难看出，短期内美联储依旧会维持

“鹰派”态度，继续加息 1~2次，加息直接影响美债的短端收益率；但从长期看，长

端美债收益率的主导力量主要考虑财政赤字扩张与国债供给过剩，并非货币政策所能

直接调控。 

从各国债市表现看，各国长端国债收益率集体走高。日本 10 年期国债收益率 9

月 15 日一度升至 3.035%，为 1996 年 9 月以来首次突破 3%关口，创近 30 年新高；

德国 10 年期国债收益率在欧洲央行加息后升至 3.457%，为 2011 年以来最高，英国

30 年期国债收益率则升至 5.92%，创 1998年以来新高。整体看，全球主要央行同步

收紧货币政策，正在从根本上重塑全球债券市场的定价逻辑与风险结构，全球无风险

利率中枢被系统性推高，部分国债的避险属性将遭到削弱。  
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