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宏观专题 

  

全球新一轮加息周期开始了吗？ 
 
 

2026 年 09 月 23 日 

 
 

 

【宏观观点】 

 上世纪 70年代以来大致有 10轮全球同步紧缩的周期。我们基于 104

个经济体的数据库对加息联动性进行了分析，共计 10 个主要紧缩周

期，并大致分为“抗通胀”、“抑过热”与“预防型”三大类。（1）抗

通胀：2026 年美伊冲突、2021 年疫情冲击以及 1978 年沃尔克加息。

这类周期由战争或疫情等外部事件触发，导致供给冲击和全球通胀飙

升，全球同步性较高。（2）抑过热：2010 年欧债危机、2008 年金融

危机、2000 年互联网泡沫、1997 年亚洲金融危机以及 80 年代《广场

协议》与《卢浮宫协议》后引发的美日德加息博弈。这类周期由特定

资产泡沫或债务危机驱动，往往持续时间较长；除欧债危机和亚洲金

融危机，其余均与美国相关。（3）预防型：2018 年美国退出量化宽松、

1994 年美联储加息。这类周期以经济企稳后主动撤回宽松为特征，美

国在政策节奏上领先，但全球同步性和利率上行幅度相对有限。 

 长周期看，美国仍是全球政策利率的主要“牵引锚”。第一，我们观察

几轮紧缩周期内 8 个代表性经济体的加息节奏表发现：（1）除 1997-

1998、2010-2011 这两轮外，其余紧缩周期美国均有参与，其中 5 轮

（约 63%）均有明显的牵引作用；（2）美欧日三大经济体集体紧缩发

生过 2 次；本轮美、欧、日在 9 月均已加息，次数再加 1，且为近 20

年来首次。第二，我们系统性通过交叉相关分析发现：（1）美国政策

利率变动整体领先其他经济体约 1-3 个月；（2）美国加息对全球政策

收紧具有较为明显触发作用，全球经济体的应对相对谨慎；降息预期

的扩散程度可能要高于加息，即市场或许更倾向于提前交易宽松。（3）

欧元区与全球周期高度同步，日本则存在明显滞后且相关性较弱，这

可能与日本长期的负利率政策相关，导致其变动整体滞后于全球周期，

且对其他经济体的溢出效应有限。 

 我们认为当前尚未进入加速紧缩阶段，美债具备增配空间。整体上看，

全球净加息扩散指数虽有所回升，但整体高度仍低于此前典型紧缩周

期。8 月底美伊冲突再起后欧美日三大央行相继加息或再次推升扩散

指数，但尚未进入全球同步加速紧缩阶段，核心矛盾仍在于美伊引发

的通胀压力。我们认为，美债此前表现存在定价偏差，且已提前计价

加息预期，当前具备配置性价比，期限利差也有望进一步收窄。 

 后续需重点关注三大变量：一是美伊战事和美国中期选举带来的政策

不确定性；二是日本退出零利率后息差的演绎趋势；三是 AI 产业对利

率走势的潜在影响。 

 

【风险提示】 

 地缘政治变化超预期； 

 美联储经济政策超预期； 

 历史数据测算的局限性。  
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1.上世纪 70年代以来 10轮全球同步紧缩周期 

上世纪 70 年代以来大致有 10 轮全球同步紧缩的周期。8 月 29 日美伊冲

突再起，全球主要央行加息概率大幅上行。我们针对 104 个经济体的数据库对

上世纪 70 年代以来的加息联动性进行了分析，基于净加息扩散指数的变动划

分了 10 个主要的紧缩周期（见图表 1）。在次基础上，延续我们此前在报告《剧
本有了，舞台在哪？——预防式加息的条件再审视》的加息分类条件，10轮同

步紧缩周期大致可以分为“抗通胀”、“抑过热”与“预防型”三大类。 

（1）抗通胀：2026年美伊冲突、2021年疫情冲击以及 1978年沃尔克加

息。这类周期由战争或疫情等外部事件触发，导致供给冲击和全球通胀飙升，

全球同步性较高。但在美国领先性上表现分化：在沃尔克加息周期中，美国绝

对领先；但在 2021 年疫情冲击周期中，新兴市场面临更严峻的资本外流和输

入性通胀压力不得不加息，美国当时在高通胀情景下希望先维稳就业，故“容

忍”了一段时间的高通胀，滞后至 2022 年才启动紧缩。 

（2）抑过热：2010年欧债危机、2008年金融危机、2000年互联网泡沫、

1997年亚洲金融危机以及 80年代《广场协议》与《卢浮宫协议》后引发的美

日德加息博弈。这类周期由特定资产泡沫或债务危机驱动，往往持续时间较长。

在此类周期中除欧债危机和亚洲金融危机，其余均与美国相关。 

（3）预防型：2018年美国退出量化宽松、1994年美联储加息。这类周期

以经济企稳后主动撤回宽松为特征，美国在政策节奏上领先，但全球同步性和

利率上行幅度有限。值得注意的是，1994 年美联储预防式加息期间，全球累计

上行幅度为 838BP，主要因部分经济体加息拉高整体水平（白俄罗斯、哈萨克

斯坦等主要是苏联解体后应对恶性通胀的紧急举措），但同期其他经济体（如日

本、德国）仍在降息。 

 

图表 1：1970年以来全球经济体加息/降息经济体数量变动 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：基于 CEIC 的 104 个经济体进行分析，1980 年以来经济体样本有效数量逐步增加，2000 年以来相对更加完整。报告数据截至 8 月底，9 月数据

尚未更新。净加息扩散指数计算为：（加息经济体数量-降息经济体数量）/有效样本数量，该指数为正表示全球加息力度上行。各周期划分的起止时

间基于净加息扩散指数的变动，仅用于本报告分析，不同方法和分类等对周期起止节点的选取可能存在差异。（下文同） 
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图表 2：10个主要紧缩周期的利率变动及大事件 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：1972-1974 年受石油危机影响也是主要的加息周期，但因为大多数经济体数据缺失，且后续作图数据量较少，故不考虑这一阶段。 

 

图表 3：不同时间段对全球利率有主要影响的经济体存在差异 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：计算方式为代表性经济体利率变动与其他经济体变动均值的 5 年滚动相关系数。红色阴影为 10 轮主要的加息周期；欧元区数据从 1999 年开始；

韩国数据从 1991 年开始；泰国数据从 1989 年开始。（下文同）为便于展示，部分极值未显示。 
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经济体
周期内重大事件 类型

美国领先

加息

10 2026-05 2026-08 3 10 美国 美伊冲突 抗通胀 /

9 2021-02 2023-11 33 502 全球 疫情冲击+俄乌冲突 抗通胀 ×

8 2018-05 2019-02 9 41 美国 美国退出量化宽松 预防式 √
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6 2004-08 2008-09 49 129 美国-全球 金融危机 抑过热 √
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图表 4：上世纪 70年代以来部分代表性经济体利率走势 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：为便于展示，部分极值未显示。 

 

2.长周期看，美国仍是全球政策利率的“牵引锚” 

首先，我们绘制了这几轮紧缩周期内 8个代表性经济体的加息进度表。横

坐标 T 以月份为单位，T=0 为紧缩周期的起始点，我们可以观察整个紧缩周期

和前置 12 个月的时间维度内，代表性经济体的加息快慢节奏，研究发现：（1）

除 1997-1998、2010-2011 这两轮外，其余紧缩周期美国均有参与，其中 5 轮

（约 63%）均有明显的牵引作用；（2）美欧日三大经济体集体紧缩此前在 1999-

2001 年、2004-2008 年这两轮时期出现；今年美、欧、日在 9 月均已加息，次

数再加 1。其中，关键的流动性变量在于日本（退出零利率后的流动性转变）。 

 

图表 5：代表性经济体 1978-1980（第 1轮）加息行动节奏 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：图例中存在但未显示线条的表明未加息。各经济体的数据开始时间见上文。节奏评估方法：在加息周期内，一个季度累计加息≥25BP（下文同），

忽略周期内空值。日本在 1999-2001 年的加息幅度计算为 20BP，因其特殊的零利率政策，本轮加息相对明显，故而体现出来。 
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图表 6：代表性经济体 1988-1990（第 2轮）加息行动节奏 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

 

图表 7：代表性经济体 1994-1995（第 3轮）加息行动节奏 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

 

图表 8：代表性经济体 1997-1998（第 4轮）加息行动节奏 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 
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图表 9：代表性经济体 1999-2001（第 5轮）加息行动节奏 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

 

图表 10：代表性经济体 2004-2008（第 6轮）加息行动节奏 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

 

图表 11：代表性经济体 2010-2011（第 7轮）加息行动节奏 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 
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图表 12：代表性经济体 2017-2019（第 8轮）加息行动节奏 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

 

图表 13：代表性经济体 2021-2023（第 9轮）加息行动节奏 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

 

图表 14：代表性经济体 2026年以来（第 10轮）加息行动节奏 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：报告数据截至 8 月底，9 月数据尚未更新，但美欧日央行已加息。 
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其次，我们进一步系统观察加息/降息转变时三大主要央行的牵引能力。我

们将目标经济体的利率变动（3 个月移动平均）与其他经济体的净加息扩散指

数（3 个月移动平均）进行交叉相关分析。其中，滞后期 k 代表月数：当 k>0

时，表示该经济体领先其他经济体 k 个月变动；当 k=0 时为同期变动；k<0 时

则代表该经济体滞后于全球周期。通过寻找相关系数的峰值，我们可确定其最

大领先（或滞后）月数。经过分析对比，我们可以发现： 

（1）美国具有较强的全球政策引领效应。交叉相关结果显示，全样本下美

国利率变动领先其他经济体约 2个月；2000 年以来，其领先优势依然稳固。事

件研究进一步印证，美国加息后，其他经济体净加息扩散指数在 3 个月达到峰

值；降息后，亦在 3 个月达到谷值。这表明美国政策周期的转向对全球具有较

强的引领性。 

（2）美国利率变动的影响存在差异，全球经济体面对紧缩更为谨慎。我们

观察图表 17 的第一张图可以发现，在美国转向加息之前（k<0），其他经济体

的净加息扩散指数基本为负或接近于 0，意味着处于相对宽松区间，但一旦美

国存在利率收紧的转向，该指数随即转正并在随后数月升至峰值，表明美国加

息对全球政策收紧具有较为明显的触发作用；反之，在美国转向正式降息之前，

其他经济体的净加息扩散指数已经为负，意味着多数经济体已经在宽松的通道

中，这或许意味着，一方面全球在面临紧缩时更为谨慎，另一方面降息预期的

扩散程度可能要高于加息，即市场或许更倾向于提前交易宽松。 

（3）欧元区高度同步，日本存在滞后且相关性较弱。欧元区在两类样本中

的领先期 k 均为 0，且相关系数极高，说明欧元区货币政策多与全球周期共振，

而非单向引领。日本则存在明显滞后和弱相关，这可能与日本长期的负利率政

策相关，导致其变动整体滞后于全球周期，且对其他经济体的溢出效应相对有

限。 

 

图表 15：不同样本下美欧日利率变动领先性观察——美国仍是主要的引领方 

经济体 样本 数据起始 数据终止 加息事件数 降息事件数 交叉相关领先性 
交叉相关系

数峰值 

美国 全样本 1970-02 2026-08 174 168 2 0.31 

欧元区 全样本 1999-02 2026-08 29 30 0 0.85 

日本 全样本 1970-02 2026-08 147 167 -7 0.21 

美国 2000 年以来 2000-01 2026-08 40 30 1 0.64 

欧元区 2000 年以来 2000-01 2026-08 28 29 0 0.85 

日本 2000 年以来 2000-01 2026-08 11 10 1 0.19 

资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：数据和图表通过 Python 计算和绘制。 
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图表 16：美欧日利率变动对其他经济体的影响（2000年以来） 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：数据和图表通过 Python 计算和绘制。 
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图表 17：美国加息/降息对其他经济体的利率影响（1970年以来） 

 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：数据和图表通过 Python 计算和绘制。 
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图表 18：欧洲加息/降息对其他经济体的利率影响（1999年以来） 

 
 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：数据和图表通过 Python 计算和绘制。 
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图表 19：日本加息/降息对其他经济体的利率影响（1970年以来） 

 
 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：数据和图表通过 Python 计算和绘制。 
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3.当前处于什么阶段？——尚未进入全面紧缩周期 

今年全球净加息扩散指数有所上行，但整体高度仍明显低于此前几轮紧缩

周期。2026 年 6 月净加息扩散指数出现一次较为明显的脉冲，随后快速回落，

显示紧缩动能并未持续累积，即油价-通胀的传导链条是关键变量。8 月底美伊

冲突再度升级后，通胀风险再抬头，9 月“超级央行周”欧美日均已加息，短

期内可能同步推升净加息扩散指数，但我们认为尚未进入加速紧缩的阶段。 

在此情景下，美债具备增配空间，期限利差有望收窄。我们认为前期收益

率冲高存在部分定价偏差（参考报告《美债的“危”与“机”：影响因素再校准》），
若美伊可以有所缓和，通胀预期有望随油价回落而向下收敛；沃什的确定性发

言可以进一步降低此前因“战略模糊”带来的高期限溢价；此外，市场已提前

计价加息预期，长端美债配置具备性价比。 

后续需重点关注三大变量。一是，美伊战事与美国中期选举带来的政策不

确定性。美伊战事或是当前的关键矛盾，事实上在 6 月部分经济体加息落地之

后，随着 MOU 的签署，整体加息压力已有所回落，但伴随着矛盾再度升级，

通胀压力上升迫使主要央行在增长放缓与通胀反弹之间做出更艰难的政策权

衡；此外，美国中期选举面临较大不确定性，且美伊战事与此进程相关，可能

影响财政、债务上限博弈以及全球利率路径与资产定价。二是，日本退出零利

率后息差的演绎趋势。与此前不同，日本已退出零利率政策且加息概率走高，

美日息差变化对套息交易及资金流向形成潜在冲击，一旦套息交易出现大规模

平仓，可能引发日元快速升值、全球流动性收紧与风险资产波动加剧。三是，

AI产业对利率走势的潜在影响。AI 相关融资需求与资本市场波动，可能影响央

行对金融条件和利率路径的判断。 

 

图表 20：相比于此前的加息周期，当前的净加息扩散指数并不高 

 
资料来源：CEIC，东方财富证券研究所 

注：阴影为 10 轮紧缩周期。 
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4.风险提示 

1、地缘政治变化超预期：警惕中东局势、主要产油国政策或全球贸易摩擦

的再度升级，可能通过能源价格、供应链成本和风险偏好等渠道冲击通胀预期

与经济增长前景，从而改变美联储货币政策路径。 

2、美联储经济政策超预期：美国通胀、就业等关键数据可能大幅波动或经

统计修订后显著改变政策判断依据；FOMC 内部博弈的不确定性亦可能使最终

利率决议与市场基准预期产生方向性偏离，对全球资产定价带来系统性扰动。 

3、历史数据测算的局限性：历史数据样本区间跨度大，部分经济体早期数

据存在统计口径差异、缺失值或修订问题，可能影响净加息扩散指数的精确度；

同时，交叉相关与事件研究仅刻画历史平均关系，无法完全反映当前结构性变

化与政策非线性反应，结论可能存在一定局限性。 
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