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发达国家央行是否会出现加息潮？ 

 

 
  报告导读/核心观点 

近期欧、日、英三大盯住通胀的单一目标央行货币政策背离主要源于对通胀目标的态
度差异以及隐性目标的考虑。英国央行选择加息源于认为存在较大通胀压力；欧央行
选择加码宽松源于对通胀较为乐观且须考虑金融稳定问题；日央行按兵不动源于未
面临通胀压力。展望 2022 年，我们认为三大央行可能均延续当前政策基调，但需警
惕欧央行难抗通胀压力转鹰加息后对部分欧洲国家债务及金融市场稳定性的冲击。 

❑ 欧日英央行货币政策背离主要源于对通胀目标的态度差异以及隐性目标的考虑 

从央行管理目标来看，各大发达国家央行中，美国是锚定通胀与就业的双目标制央
行，实际决策中还兼顾金融稳定。除美国外，欧、日、英三大央行均是单一锚定通胀
目标的央行，在本月议息会议中欧、日、英三大央行也采取了截然不同的政策立场，
我们认为政策的背离主要源于三大央行对通胀目标态度的差异以及隐性目标考虑。 

❑ 英国央行作为盯住通胀的单目标制央行，本次加息主要源自于国内通胀压力大 

英国央行本周受迫于通胀压力宣布加息，将基准利率由 0.1%提升至 0.25%。英国作
为盯住通胀的单目标制央行，通胀目标的阈值为 2%。疫情后的劳动力紧张以及供应
链问题已将英国 CPI 同比增速推升至 5.1%，为过去 10 年新高。对通胀的态度较为
悲观使得英央行选择加息，英央行行长贝利明确指出：“比预期更为持久的通胀是英
国央行必须加息的原因”，从目前情况看 2022 年英国央行加息可能进一步持续。 

❑ 欧央行同样面对通胀压力但本月小幅加码宽松，或源于债务考虑和对通胀无忧 

欧央行同样是盯住通胀的单目标制央行，通胀目标的阈值为 2%（围绕 2%对称波动
的目标）。当前欧元区 HICP（调和 CPI，欧央行关注的通胀目标）同比增速已达到
4.9%，同样大超阈值目标。但本月欧央行议息会议政策反而边际转松，对两大量化宽
松计划进行调整，整体基调符合我们年度策略中对欧央行维持鸽派的判断：一是疫情
紧急购债项目（PEPP）的到期再投资期限由 2023 年延长至 2024 年底；二是小幅提
升传统资产购买计划（APP）的购债力度，将 2022 年 Q2、Q3 的购债规模分别提升
至每月 400 及 300 亿欧元（原购买规模 200 亿）；利率政策方面，拉加德也多次表态
2022 年欧央行加息概率极低。同样身为单目标制央行，我们认为欧央行在面临通胀
压力时采取和英央行截然不同态度的原因是： 

一是长期低通胀预期下，欧央行对 2022 年的通胀仍然保持乐观：12 月经济预测中，
欧央行判断供应链压力将于 2022 年逐步缓解且欧洲 HICP 增速将在 2022 年末回落
至 2%以下、2023、2024 年维持在 1.8%水平。此外，拉加德同样认为当前的通胀主
要是供给问题，加快收紧货币政策容易导致需求进一步萎缩。 

二是考虑金融稳定影响：欧盟运作条约中还指出欧元区货币政策在维持价格稳定的
同时也应考虑欧盟广泛的经济目标。我们认为欧央行保持鸽派，在对通胀乐观的同
时实际还兼顾欧州的债务和金融稳定问题。上述两大资产购买计划当前持有 6807 亿
意大利国债（政府债务率 157%），占政府总债务 26%；持有 4738 亿西班牙国债（政
府债务率 123%），占政府总债务 35%。欧猪五国中两大核心国家的债务问题在极大
程度上依赖欧央行的量化宽松和低利率环境，一旦宽松终止并迈向加息，可能导致
意大利、西班牙等国债务压力及利息负担明显上升并进一步引发金融稳定问题。 

❑ 日本央行按兵不动主要源于没有通胀压力，需求低迷消费端企业涨价能力较弱 

日本央行同样是盯住通胀的单目标制央行，通胀目标为 2%。本月议息会议按兵不
动，主要源于日本是当前少数并未面临通胀压力的国家，当前 CPI 增速仅 0.1%；剔
除食品和能源项后增速为-0.7%，仍处于通缩区间。黑田东彦也指出“CPI 暂时不会
达到或超过 2%，甚至触及美欧水平，日央行不会像美欧那样使货币政策正常化。”
日本处于通缩的核心原因仍是需求低迷，企业在消费端尤其是可选消费领域涨价能
力较弱；此外日本自身制造业较为发达，受全球供应链影响相对较小，这也使得日
本当前面临与我国类似的 PPI、CPI 剪刀差（10 月日本 CPI 同比 0.1%，PPI 同比
9.03%）。 

❑ 美联储加速 Taper 预留政策主动权，实际加息力度或低于预期且有不加息可能 

美国方面，我们曾于前期报告指出：“本次 Taper 提速实质是为应对通胀预留政策主
动权，防止未来通胀进一步失控导致货币政策猛踩急刹车。但预留主动权并不意味着
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实际行动，我们认为 2022 年无需对美联储的加息力度过于悲观，实际加息次数大概
率低于当前点阵图显示的力度且仍然存在不加息的可能。”原因如下： 

一是预计美股回调风险将成为美联储加息最大掣肘。我们曾于前期报告《先立后破，
产业突围》中前瞻性指出，2022 年 Q2 美股在加息预期短期无法证伪、经济下行压力
加大的背景下可能因估值和盈利端的双重压力而大幅回调。美联储于 11 月发布的金
融稳定报告中也继 5 月后再次指出：“风险资产价格普遍上涨，多数估值相对历史较
高；如果风险偏好下降、遏制病毒的进展令人失望或复苏停滞，资产价格可能容易大
幅下跌。”一旦美股因“加息预期”而大幅回调，美联储的政策行为将受较大制约。 

二是通胀压力将逐步回落。我们维持前期报告对 2022 年美国通胀的判断，CPI 同比
增速高点将现于 Q1（2022 年高点，也是本轮 CPI 高点），预计年末回落至 3-3.5%区
间。中长期通胀预期可能逐步企稳回落，通胀层面给予联储的政策压力将逐步消退。 

三是预计美国经济增速高点将于 Q1 出现，2022 年 GDP 同环比增速回落压力加大。
伴随美国补库渐入尾声，经济将呈现同环比增速前高后低，逐季下行节奏；提前退休
人群也将给就业修复的尾部阶段增加压力，经济就业层面仍将对联储形成制约。 

❑ 欧州央行加息受金融稳定制约，如果未来通胀超标被迫加息可能威胁金融稳定 

如上文所述，欧央行作为单目标制央行中的“龙头”之所以直面通胀压力继续保持政
策宽松，一方面是对中长期的通胀压力保持乐观，且认为发挥需求调控的货币政策在
面临供给端导致的通胀问题时较为无力，加息无助于解决问题反而会使得需求萎缩；
另一方面也可能顾忌欧元区金融体系的稳定问题。如果未来通胀持续超预期使得欧
央行被迫加息，疫情后意大利、西班牙、希腊和葡萄牙四国的债务杠杆率均高于欧债
危机时期和当前欧盟整体水平（欧盟整体政府债务水平约 98%），但利息负担明显下
降（得益于欧央行的持续宽松，当前意大利、西班牙、希腊以及葡萄牙的 10 年期国
债收益率远低于欧债危机前水平），欧央行退出宽松并加息可能使得部分国家的财政
负担提升并进一步衍生债务压力，继而对金融市场产生冲击。 

❑ 预计 2022 年发达经济体整体货币环境将维持宽松，但需警惕通胀超预期的冲击  

从目前情况来看，我们认为 2022 年发达经济体的整体货币环境仍将维持宽松，但需
警惕通胀超预期后部分盯住通胀的单目标央行转鹰继而对全球金融市场形成冲击。
美联储 2022 年实际加息次数大概率低于当前点阵图显示的力度且仍然存在不加息
的可能；欧、日央行将继续维持鸽派导向不会加息；英央行可能在 2022 年延续加息
步伐。当前我们继续维持对系列资产价格的原有判断： 

美债方面，2022 年上半年美债收益率可能呈宽幅震荡，区间高点难破前高；下半年
加息力度不及预期将使得政策利率的约束减少，美债收益率将继续反映通胀和基本
面双双回落的预期，呈中枢下行态势。美元方面，2022 年美国加息力度不及预期（欧
美货币政策背离程度收敛）以及欧洲补库即将滞后于美国启动，美元指数预计重回下
行通道并下探 90。美股方面，2022 年上半年需警惕美股在强加息预期、经济下行压
力加大的背景下因估值和盈利端的双重压力而大幅回调；此后如果加息力度不及预
期将逐渐修复此前跌幅。未来重点关注两个潜在时间点：一是首次加息的博弈，需重
点关注加息“从 0 到 1”对估值处于高位的美股的挑战；二是如果美股经受住“首次
加息”的考验则应将关注点转向“10 年期-2 年期”期限利差的变化。 

风险提示：疫情超预期导致宽松周期延长；通胀超预期导致发达经济体快速收紧。 
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1. 重要图表 

图 1：英国通胀走势（%）  图 2：欧洲通胀走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 3：欧元区部分国家的债务负担较高  图 4：日本通胀走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

图 5：历次 10 年期国债+期限利差收窄的组合都导致纳斯达克回撤 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图 6：欧洲部分国家的 10 年期国债收益率水平（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 7：葡、意、西、希四国的政府债务杠杆率均高于欧债危机时期（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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