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核心内容：  分析师 

⚫ 欧央行超预期加息 50bps：7 月 27 日起，自 2011 年 7 月后从未上调过的主要

再融资利率、边际贷款便利利率和存款便利利率将分别上调 50bps 至 0.50%、

0.75%和 0%。超预期加息的主要原因还是通胀控制，在美联储迅猛紧缩导致欧

元疲弱的背景下，更快的加息不仅展示其控制通胀的决心，也反映了通过抬升

汇率减轻输入性通胀压力的期待。 

⚫ 货币政策强调灵活：欧央行表示脱离负利率、加快货币正常化的步伐给委员按

“逐次会议”的方式根据数据决定紧缩力度留出空间，暗示将中期通胀目标控

制在 2%以内需要政策灵活性。除了加息之外，资产购买计划（APP）和疫情紧

急购买计划（PEPP）的到期本金都将进行再投资，APP 的再投资根据实际需要

不设时限，而 PEPP 将至少持续到 2024 年底；PEPP 再投资也强调了灵活性，

准备作为 TPI 前的第一道防线，通过购买债务风险较高国家的债券以稳定市场

信心。 

⚫ 货币政策传导保护工具 TPI 的条件较为宽泛：TPI 的启用目的是应对扰乱货币

政策传导的“无理由、无秩序”的市场行为，进而实现欧央行稳定中期物价的

目标。对满足要求的、金融条件因不限于基本面的原因而恶化的国家，TPI 将

通过在二级市场购买证券（1-10 年期为主）解决传导不畅的风险，购买量取

决于风险程度且当前不设上限。 

⚫ 欧央行对 TPI 的审慎决定权超越 OMT：在范围上，OMT 的目标集中于 1-3 年的

短债，而 TPI 可在 1-10 年间视情况选择，两者均没有规模限制。在资格和启

动要求上，欧央行使用 OMT 需要目标国先获得欧洲（金融）稳定基金援助并在

财政支出和国内税率方面受到限制，这意味着其不能直接决定救助目标；而对

TPI 的救助对象选择事实上基本取决于欧央行，因此灵活性明显更强。从目前

公布的信息来看，TPI 如果“火力全开”，甚至比 OMT 在欧债市场有更大的权

能。 

⚫ 意大利债务风险值得警惕，欧元短期可能仍然弱势：在南欧国家中，意大利的

债务总量和利息支出都是最高的，叠加近期的政治混乱，债务风险上升；但

TPI 和 PEPP 两个工具应该能有效托底意大利国债，稳定收益率和市场预期。

美国 7 月末至少将利率提升至 2.25%或以上的背景下，欧央行的紧缩依然显得

缩手缩脚，在能源危机、贸易赤字等不利的基本面条件和衰退预期限制下，欧

元近期弱势震荡的可能更大。 
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7 月 21 日，欧央行超预期加息 50bps 期以对抗通胀。7 月 27 日起，自 2011 年 7 月后从

未上调过的主要再融资利率、边际贷款便利利率和存款便利利率将分别升至 0.50%、0.75%和

0%；同时，欧央行的“传导保护工具”（Transmission Protection Instrument，TPI）雏形

初现，致力于防止欧洲债市碎片化导致南欧国家出现债务危机。 

 

一、欧央行货币政策侧重灵活，弱基本面使紧缩路径仍不明朗 

 

欧央行此前的指引为加息 25bps，本次超预期加息的主要原因还是通胀控制，在美联储迅

猛紧缩导致欧元疲弱的背景下，更快的加息不仅展示其控制通胀的决心，也反映了通过抬升

汇率减轻输入性通胀压力的期待，而 TPI 也有望支持货币政策按计划传导。由于欧元区通胀

因俄乌冲突造成的能源粮食问题短期内还将持续，欧央行 9 月份再加息 50bps 的可能性也不

小，在成员国金融和经济条件没有显著滑坡的情况下货币政策会持续收紧，年底主要再融资

利率可能达到 1.5%。货币和信贷的收紧将给外部冲击下基本面偏弱的欧洲经济带来更大的衰

退风险。 

在新闻发布会上，欧央行表示脱离负利率、加快货币正常化的步伐给委员按“逐次会议”

的方式根据数据决定紧缩力度留出空间，暗示将中期通胀目标控制在 2%以内需要政策灵活性
1
。

除了加息之外，资产购买计划（APP）和疫情紧急购买计划（PEPP）的到期本金都将进行再投

资，APP 的再投资根据实际需要不设时限，而 PEPP 将至少持续到 2024 年底；PEPP 再投资也

强调了灵活性，准备作为 TPI 前的第一道防线，通过购买债务风险较高国家的债券以稳定市

场信心。 

除了紧缩预期的确定性外，本次的超预期加息实则为市场带来了不少新问题，难称妙手。

首先，影响欧央行“逐次会议”决定的数据范围并不十分明确，前瞻指引的缺失会通过猜测

加剧市场波动。相比于美国，欧元区国家复苏整体更弱，欧央行牺牲经济以控制通胀的决心

程度尚不如美联储清楚，南欧国家的债务问题也给其持续加息的力度打上了问号。其次，欧

元区通胀仍以输入性为主，其核心通胀、就业与工资增速显著慢于美国。虽然欧央行希望通

过加息提升汇率以打压能源食品通胀，但欧元区整体面临更严重的经济压力却导致其汇率短

期保持疲弱的可能性不低，未必能让欧央行得偿所愿。最后，反碎片化工具 TPI 的架构虽初

步形成，但相较于欧债危机拯救者 OMT，TPI 的起止标准和购买范围都更加宽泛，尽管给了欧

央行极大自主权和灵活性，却容易让市场预期产生新的混乱。虽然我们于《欧央行着手反碎

片化工具，不必过度担忧欧债危机重现》中的分析认为欧央行在债务问题方面经验更加丰富，

出现二次欧债危机可能性很低，但是宽泛的 TPI 购债所暗含的道德风险不免在执行时引发非

议，不排除遭到以德国央行为首的反对而影响实际效果的可能。 

图 1：欧央行 2011 年来首次加息                        图 2: 欧元区核心通胀明显“更冷”（%） 

 
1
 Monetary policy decisions (europa.eu) 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.mp220721~53e5bdd317.en.html
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资料来源：ECB，中国银河证券研究院整理                  资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 3：欧元区就业与工资同比增速（%）                    图 4：欧洲经济面临下行压力（%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理                资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

二、TPI，欧央行的新底牌？ 

 

针对 6 月初南欧国债收益率在加息预期后的短暂跳升，欧央行宣称将推出“反碎片化工

具”稳定了市场预期。碎片化的一个重要特征源于欧元区“一种货币，多种国债”的特殊状

况：在金融条件收紧、衰退概率上行时，如果本国经济和财政状况较差，那么欧洲各国央行

和投资者未必会用欧元购买本国国债，反而更可能去追逐包括德国和法国国债在内的更为稳

妥的投资选择。这种条件下，南欧国家的债券更易受到投资者的抛售，导致收益率在经济下

行时不降反升，进而影响欧央行的货币政策在各国之间相对均匀的传导。本次会议后公布的

货币政策“传导保护工具”TPI 在个别成员国出现债务危机的情况下将成为欧央行工具箱中

OMT 之外的第二张底牌。 

根据欧央行的说法
2
，TPI 的启用目的是应对扰乱货币政策传导的“无理由、无秩序”的市

场行为，进而实现欧央行稳定中期物价的目标。对满足要求的、金融条件因不限于基本面的

原因而恶化的国家，TPI 将通过在二级市场购买证券解决传导不畅的风险，购买量取决于风险

程度且当前不设上限。 

 购买范围：购买的重点在剩余期限 1-10 年的公共部门证券，包括中央和地方政府以及机

构发行的在市场上流通的债券；私人部门证券的购买也在考虑范围为内。 

 资格要求：主要要求有四大方面。（1）遵守债务框架，不在“超额赤字流程”中，这意

味着罗马尼亚被排除在外，而主要南欧国家都在覆盖范围内
3
。（2）不存在严重的宏观经济失

 
2
 The Transmission Protection Instrument (europa.eu) 

3
 Excessive deficit procedures - overview (europa.eu) 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.en.html
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/stability-and-growth-pact/corrective-arm-excessive-deficit-procedure/excessive-deficit-procedures-overview_en
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衡，不在欧盟的“超额失衡流程”中。（3）财政可持续性，即公共债务要可持续。（4）有

效可持续的宏观政策。 

 启动条件：TPI 的启动取决于对下列条件的全面评估 -（1）一系列市场和传导指标；（2）

对成员国“资格要求”的评价；（3）对启动 TPI 是否符合欧央行基础目标的判断。终止的条

件包括目标国货币政策传导的持久改善，或者因该国基本面持续承压而产生的判断。 

 债权待遇：欧央行所持 TPI 下债权和其他个人和组织权力相同，没有优先权。 

 对货币政策影响：虽然没有提出冲销 TPI 购进债券产生流动性的具体方法，欧央行表示将

处理相关购买行为产生的超额流动性，保证欧元系统资产负债表和货币政策不受持续的影响。 

 在其他货币工具中，欧央行主要提及了 PEPP 再投资仍然是应对传导风险的第一道防线，

但如果有必要也会毫不犹豫地使用 TPI；而欧央行也会审慎决定 OMT 工具的启用。 

图 5：TPI 和 OMT 要点对比              

 
资料来源：ECB，中国银河证券研究院整理             

对比 OMT，TPI 的覆盖更加宽泛且给予了欧央行极大的自主决定权。在范围上，OMT 的目

标集中于 1-3 年的短债，而 TPI 可在 1-10 年间视情况选择，还可购买私人部门证券，两者均

没有规模限制。在资格和启动要求上，欧央行使用 OMT 需要目标国先获得欧洲（金融）稳定

基金援助并在财政支出和国内税率方面受到限制，这意味着其不能直接决定救助目标；而对

TPI 的救助对象选择基本取决于欧央行的主观判断，因此灵活性明显更强。从目前公布的信息

来看，TPI 如果“火力全开”，甚至比 OMT 在欧债市场有更大的权能。 

TPI 的宽泛性可能是由于在欧债危机中 OMT 相对模糊的条件有效稳定了市场信心并吓退了

抛售者，但是宽泛也可能带来更多的不确定。对于 OMT 的申请者，其面临的财政要求和监控

是较为严苛的，且购债支持只是短期，长期仍然要依赖改革带来经济增长脱困，所以道德上

更易被德国和财政节省的北欧成员国接受。反观 TPI，其详细规则的缺乏性既可以说灵活，也

可以说给了欧央行过多的自由裁量权，有通过长债购买区别化对待各国长期金融条件的嫌疑，

不排除引起其他央行的反感和阻挠导致相关资产在预期的博弈中出现更多震荡。当然，TPI 和

OMT 这两块压舱石对整个欧债市场的信心稳定作用是不可否认的。 

 

三、意大利债务风险值得警惕，欧元短期可能仍然弱势 
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随着欧央行加息带来借贷成本的上升，经济增速在欧债危机后增长较慢的南欧国家首先受

到威胁。当前这些国家虽然并不面临欧债危机时地产泡沫破裂的风险，且国债收益率依然远

远低于欧债危机发酵后的水平，但从债务总量、利息支出和政治状况来看，意大利还是值得

警惕的。 

BIS 统计的 2021 年核心政府债务中意大利有 3.03 万亿美元，而 2020 年利息支出与核心债

务比约为 2.04%，整体不算高。不过意大利由于债务绝对规模较大，利息支出甚至高于德法两

国，在加息后更有压力。意大利财政部显示 2022 年到期政府债总计 3694.53 亿欧元，2023 年

到期 3051.51 亿欧元，2024年 2552.30 亿欧元，三年累计超过 9000 亿欧元，如果收益率因加

息而明显上行，这些债务更新后的对政府财政将形成压力。意大利的加权平均政府债到期期

限大约在 7 年
4
，比希腊的 18 年短不少，利率支出的金额和占政府收入比也偏高，因此是南欧

国家中最值得注意的。更加雪上加霜的是，富有货币政策经验的意大利前总理德拉吉已经正

式辞职，他所主导的结构性经济改革面临搁置，而此改革则是欧盟从 7500 亿欧元预留 2000

亿欧元给意大利的重要理由，所以意大利政治上的混乱同样不利于其债务风险。不过，除了

TPI 的托底，PEPP 在 2022年 6 月的累计净购买已经接近 1.72 万亿欧元，所以 PEPP 再投资本

身也能较好覆盖意大利的债务风险，在意大利陷入困境时提供支持并减弱对欧债市场的冲击。 

图 6：欧洲各国利息支出（亿美元）            图 7：欧洲各国政府部门核心债务（十亿美元）  

 

资料来源：WB，中国银河证券研究院整理              资料来源：BIS，中国银河证券研究院整理 

图 8：南欧债券收益率目前有所回落（%）       图 9：德债、法债与美债收益率（%）  

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理              资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

欧央行希望通过加息使汇率升值，但是从市场反应和基本面角度来看，欧元短期可能仍将

保持弱势。在 21 日欧央行超预期加息后，欧元兑美元虽短暂跳升但很快回落，CME 欧元兑美
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