
 

全球央行加息变奏，市场定
价了多少？ 
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观察全球主要央行的加息节奏可知：美国经济在 2023 年 9-12 月陷入

衰退的风险较大，美联储或在年底启动降息；欧央行未来将进一步提高利

率，并可能从今年 3 月起以审慎和可预测的节奏开启量化紧缩；日本央行

年内大概率将开启货币政策正常化进程。 

目前，美欧日央行加息均落后于曲线，其中欧央行落后幅度最大。在

加息大幅滞后于通胀的背景下，通胀何时回落决定了货币政策何时有转向

的可能性。当前美国通胀水平在全球货币政策前景中具有至关重要的影响，

其核心问题在于劳动力市场——目前来看，美国劳动力市场紧张程度仍然
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严峻。 

未来，随着欧元区量化紧缩进程的启动以及日本央行实质性的加息操

作落地，全球套息货币流动性或进一步缩水，可能对美债收益率形成额外

的上行压力。 

全球加息浪潮下的四大关注点 

全球央行加息节奏 

1、美联储或在年底启动降息 

根据联邦基金期货计算的美联储加息预期显示，目前市场预期美联储

3 月、5 月分别再加息 25bp 至 5.25%的终端利率，此后将维持较高利率水

平。降息周期或自 12 月开启，首次降息 25bp。 

在通胀未能明确回落至 2%以内、就业市场紧张程度未见缓解之前，

美联储仍有加息压力。目前美联储加息节奏已开始放缓，2 月如期将加息

幅度放缓至 25bp。在 2 月议息会议中，美联储针对通胀的表态出现缓和，

但针对加息的表态仍较为谨慎。2 月会议声明首次指出“通胀有所缓解”，

从美联储官方层面认可了通胀对美联储加息的压力正在缓和；但鲍威尔在

新闻发布会中仍表示，目前美联储的加息工作尚未完成，美联储正在讨论

未来还有几次加息，仍不明确终端利率水平。因此，在尚未看到通胀明确

能够回落至 2%以内的信号、就业市场紧张程度未见缓解之前，“不过早放

松货币政策”、将联邦基金利率更长时间维持在高位水平，都会是美联储
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更安全的选择。 

根据常用的美国经济周期领先指标，如收益率曲线倒挂程度、就业市

场、纽约联储衰退概率等，基于历史数据统计上述指标与经济衰退间的领

先期数，并以此来估算本轮美国经济衰退的时点，可以看到多数指标均指

向了美国经济在 2023 年 9-12 月陷入衰退的风险较大。因此受经济衰退风

险的影响，美联储或在年底启动降息。 

2、欧央行继续加息，或存在迅速转向宽松风险 

根据隔夜指数掉期估算，目前市场预期欧央行将于 3 月、5 月、7 月

分别再加息 25bp、50bp、25bp，终端利率提升至 3.5%。欧央行在 2 月

议息会议中如期加息 50bp 后，表示未来将进一步提高利率，并且明确表

示考虑到潜在的通胀压力，欧央行将于 3 月继续加息 50bp，5 月将根据最

新的经济数据评估加息幅度。 

资产购买政策方面，欧央行也表示将于 2023 年 3 月起以审慎和可预

测的节奏开启量化紧缩：2023 年 3 月至 6 月以每月 150 亿欧元的规模缩

减资产购买计划（APP）持有量，后续缩债节奏待定。 

不过，在潜在风险方面，或存在欧央行货币政策迅速转向宽松的风险。

一方面，在紧缩的货币政策下，欧元区可能出现衰退风险，目前彭博一致

预期显示欧元区经济陷入衰退的概率达到 80%。若经济陷入衰退，欧央行

或被迫放松货币政策。另一方面，货币政策收紧可能导致欧元区“金融分
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裂”，如意大利债务问题、离岸美元市场流动性短缺等或冲击欧元区金融

稳定。若欧央行货币政策早于美联储转向宽松，或将导致美元指数被动升

值，全球流动性流向新兴市场的节奏或被扰乱。 

3、日本央行年内或将开启货币正常化进程 

目前市场对日央行进一步退出宽松的预期已较强，根据隔夜指数掉期

估算，目前市场预期日央行将于 7 月首次加息，年内基准利率回升至 0%。

尽管日本央行在 1 月会议中维持货币政策不变，且强调当前收益率曲线控

制（YCC）政策的可持续性，但市场对日本央行年内进一步紧缩的预期并

未缓解。一方面，考虑到目前日本 CPI 与核心 CPI 同比增速创 1991 年以

来新高，同时日本职位空缺率达到历史高位，2023 年春季劳资谈判或将进

一步为劳动力加薪，通胀压力或将继续高涨；另一方面，在当前的通胀压

力下，日本国债收益率曲线在 8-10 年期限出现倒挂，日本央行 YCC 干预

成本大幅提升。因此日本央行年内大概率将开启货币政策正常化进程。 

加息相对于通胀的及时性？ 

1、本轮全球主要央行加息都存在滞后性 

本轮全球主要央行的加息操作都存在过度滞后性：在远高于历史水平

的通胀下，基准利率的加息速度均大幅落后于泰勒规则利率。泰勒规则代

表着经典的经济基本面模型对政策利率的锚，而加息速度过慢意味着政策

利率滞后于经济基本面变化，对通胀的控制或更为困难。目前来看，美欧
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日央行加息均落后于曲线，其中欧央行落后幅度最大。 

对美联储而言：回顾 20 世纪 90 年代、本世纪初以及金融危机前的加

息周期，联邦基金利率均略领先或基本同步于泰勒规则利率；反观当下，

在通胀创新高的背景下，联邦基金利率与泰勒规则利率差值却创下历史新

高，2 月 FOMC 会议后联邦基金利率 4.75%，泰勒规则利率高达 12%，

美联储加息大幅落后于泰勒规则利率 7.2%。 

图 1  联邦基金利率落后于泰勒规则利率 7.2% 

 

对欧央行而言：自欧央行成立以来，仅在第一轮加息周期中，利率提

升至 4.75%，略领先于泰勒规则利率，而自 2008 年金融危机以来，基准

利率持续低于泰勒规则利率，不过当前基准利率滞后幅度达到历史峰值，

基准利率相较泰勒规则利率落后 8%。 

图 2  欧央行基准利率落后于泰勒规则利率 8% 
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对日本央行而言：1998 年以前，日本央行基准利率与泰勒规则利率拟

合关系相对较强，而 1998 年以来日本央行基准利率持续位于偏低水平，

与泰勒规则的拟合关系相对较弱。特别是 2016 年起日本央行为刺激经济

与通胀，将基准利率维持在-0.1%的负利率水平，更是导致基准利率长期低

于泰勒规则利率。当前日本央行基准利率落后于泰勒规则利率 5%，滞后幅

度基本已达到历史最高水平。 

图 3  日本央行基准利率落后于泰勒规则利率 5% 

 



 

 - 8 - 

2、美国通胀对全球货币政策拐点意义重大 

在目前加息大幅滞后于通胀的背景下，通胀何时回落决定了货币政策

何时有转向的可能性。当前美国的通胀水平在全球货币政策前景中具有至

关重要的影响。 

那么如何观察美国对抗通胀的“胜利曙光”？除了最直观的通胀压力

指标——通胀读数，另外一个重要的观察视角在于“通胀宽度”——反映

价格普涨压力的指标。当前通胀读数高只是通胀严峻形势的一面（通胀高

度），另一面则是涨价范围大（通胀宽度）。 

我们以“同比涨幅超过 2%（央行通胀目标）的 CPI 或核心 CPI 项目

的比例”衡量通胀宽度。通胀宽度指标的意义在于：一则，在通胀上行、

通胀变宽时，通胀读数超预期（彭博一致预期）的概率也就越大；二则，

尽管美联储更关注通胀高度，但相比于通胀高度，通胀宽度更能反映经济

主体的定价行为和通胀预期变化。就 1970-1980 年代的经验看，通胀宽度

能够抵消部分美联储反通胀的政策努力，因此如果通胀宽度未修复，一旦

经济好转，通胀就容易反弹，通胀压力也就很难得到实质性解决。 

目前反映价格普涨压力的通胀宽度指标自 2021 年以来首次出现较为

明显的收窄，但绝对水平仍在高位。通胀宽度收窄，有助于避免涨价压力

持续扩散与通胀预期持续升温。去年 12 月数据显示，同比涨幅超过 2%的

CPI 细项比例从 90.1%降至 84.5%，同比涨幅超过 2%的核心 CPI 细项比

例从 86.3%降至 80.4%，较高位已有显著回落，不过两者较正常时期的

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_52521


