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[Table_Summary] 投资要点 

 欧央行加息缩表双管齐下。欧央行在 12 月货币政策会议上决定放缓加息

幅度至 50 基点，并指引明年 2 月 3 月将继续各加息 50 基点，加息速度、

幅度均为欧央行有史以来最高。欧央行同时公布了明年开始缩表的计划。

加息步调紧跟美国。随着美国通胀加速回落，我们预计美联储货币政策大

概率将在明年下半年逐步转向宽松，驱动欧央行的紧缩进程逐渐退坡。 

 缩表计划出炉，欧央行将采取被动缩表的方式，在明年 3 月至 6 月期间每

月缩减 150 亿欧元的 APP 再投资规模。这是欧元区首次采取主动缩表，

具体缩减购买的资产结构和分布将在明年 2 月公布。缩表对抗通胀，英美

已有先例。英国央行最先开启缩表，去年 2 月开始停止对到期资产进行再

投资，在 9 月末由于“流动性螺旋”危机暂停后再于 11 月重启。美联储

紧随其后，于今年 6 月开始进行缩表，减少 SOMA 账户的再投资金额。

但日本仍旧宽松。为刺激常年低迷的经济增速，日本维持 YCC 政策并在

0.25%的收益率无限量购买 10 年期国债。 

 欧洲紧缩更晚。欧洲通胀的核心问题在于俄乌冲突所引发的能源危机，不

同于美国过度强劲的消费需求，加息乃至缩表对于通胀的遏制效果将更

小，因此欧央行更多是被动的应对美联储收紧所带来的溢出效应。能源僵

局下，衰退更久更深。能源供给压力下，紧缩将为欧洲经济带来更难修复

的创伤，欧央行也一再下调各项经济指标预期。我们判断，欧洲相比美国，

其衰退时长会更久，程度也将更深。债务压力仍在，德意利差在 2020 年

10 月以来持续扩大，反映出的是意大利经济基本面的恶化，以及上行的

债务风险，近期有所回落。欧央行缩表计划隐含的是其对欧洲整体债务风

险有相应的评估及信心。现有工具充分应对，在 APP、PEPP 和 TPI 等

各类金融工具所构筑的风险防线尚较“坚实”的情况下，债务危机爆发的

可能性很低，欧债危机短期或难以重现。 

 疫情：美国疫情快速反弹。截至 12 月 14 日，全球新冠肺炎一周新增确

诊病例录得约 330 万，相较前一周上升 2.8%。美国疫情形式严峻，且死

亡数有所上升，本周新增感染约 44 万，较上周大幅上升 49.5%，近一个

月新增死亡约 9500 例，相较上周同期上升 7%。全球近一个月新增死亡

病例约 3.9 万人，较上周同期上升 0.2%。奥密克戎新变种依旧棘手，全

球多地再度建议佩戴口罩。多国批准儿童接种二价疫苗。截至 12 月 14

日，全球猴痘病例报告数一周新增约 580 例，较上周下降 3.8%。 

 海外：欧美央行加息 50 基点，欧洲通胀或见拐点。美联储如期加息 50

基点，紧缩退坡落地。鲍威尔重申，在对通胀回落至 2%有信心之前，美

联储不会降息。欧洲亟需加大财政投资力度。各国积极推动可再生能源发

展。欧美经济景气有所回暖， ZEW 经济景气指数均有所回升。欧元区制

造业持续修复。12 月欧元区制造业 PMI 录得 47.8，已连续两个月有所回

升。欧洲通胀或见拐点。欧元区 11 月 CPI 通胀录得 10.1%，较上月回落

达 0.5 个百分点。整体来看，欧洲通胀虽有回落，但仍然处于历史高点。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 深度聚焦：欧央行主动缩表对经济意味着什么？ 

欧央行加息缩表双管齐下。在连续两个月加息 75 基点后，欧央行在 12

月货币政策会议上决定放缓加息幅度至 50 基点。拉加德表示欧央行的加息

进程远未结束，并对明年的加息路径做出指引，她认为明年 2 月和 3 月将继

续加息 50 基点。以此推算，欧央行的终点利率将至少提升至 3.5%，这虽并

未超越 2001 年及 2008 年的终点利率，却仍创过去 14 年来以来的最高水平，

且是有史以来最快、最陡、最大力度的加息路径。除加息外，欧央行同时公

布了明年开始缩表的计划，将在明年 3 月至 6 月期间每月缩减 150 亿欧元的

APP 再投资规模。 

图表 1：欧央行本轮加息力度最大（%） 
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来源：ECB，WIND，中泰证券研究所，横轴为距离开始加息月数 

加息步调紧跟美国。此前我们已在《穷则思变——2023 年海外宏观年度

展望》中指出，欧央行本轮加息周期的主要驱动因素并非通胀，而是受美联

储收紧倒逼做出的政策调整，因此一旦美联储停止加息，欧央行的加息进程

也可能会很快随之结束。此次欧央行 12 月放缓加息充分的印证了我们对欧

洲货币政策路径的判断。往后看，随着美国通胀加速回落，我们预计美联储

货币政策大概率将在明年下半年逐步转向宽松。这将驱动着欧央行的紧缩进

程逐渐退坡，而这一时间点也与欧央行明年 7 月制定新缩表计划的时间不谋

而合。 
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图表 2：全球主要经济体加息情况 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

缩表计划出炉。欧央行于本次议息会议上公布了缩表计划，该计划将从

2023 年 3 月初持续至 6 月，并采取被动缩表的方式，在期间减少资产购买

计划（APP）的再投资规模。缩表开始后，每个月到期赎回的 APP 款项将保

留 150 亿欧元不用于再投资，但具体缩减购买的资产结构和分布将在明年 2

月初的下一次会议中公布。此外，欧央行将在 7 月份重新进行评估，并决定

下一步的缩表计划。根据目前披露的未来 APP 每月到期赎回金额，当前的缩

表计划相当于同期 APP 到期赎回总额的 46%。假设欧央行在 7 月延续同样

的缩表规模至年末，则缩表总量相当于约 1.8%的欧央行总资产，或约 1.4%

的欧元区 GDP，总体来看规模仍较小。欧央行指出，这是欧元区首次采取主

动缩表，而此次规模是经过深思熟虑的决定，将足以使其资产负债表正常化。

同时欧央行强调，缩表并非是对抗通胀的主要力量，而关键工具将仍是利率。 
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图表 3：欧央行缩表规模及其占 APP 到期规模 
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来源：ECB，中泰证券研究所，绿色为假设欧央行将缩表延续至明年末的情景下每月缩减额和占比  

缩表对抗通胀，英美已有先例。本次欧央行缩表的核心目标仍是降低通

胀。相比较加息而言，缩表对于控制通胀的时滞性更长，因此只是辅助性工

具。而在海外主要经济体中，同样为应对通胀，英国和美国均早已率先开启

了加息缩表齐头并进的紧缩进程。 

英国央行最先开启缩表。早在今年 2 月就通过停止对到期资产进行再投

资来实现缩表。然而，由于特拉斯就任首相时期拟推出的激进财政政策在英

国债市引发“流动性螺旋”危机，英国央行不得已于 9 月末临时中断了其缩

表进程并购买了长期政府债券，旨在修复市场流动性。几经波折后，英国央

行于 11 月重启缩表，通过售出短期债券等方式，继续向每年缩表 800 亿英

镑的政策目标推进。 

美联储紧随其后，于今年 6 月开始进行缩表，主要通过在系统公开市场

账户（SOMA）中减少再投资金额来实现。自 6 月起的 3 个月内，美联储每

月减少国债购买约 300 亿美元，同时减少每月购买机构债务和机构抵押贷款

支持证券约 175 亿美元。随后在 9 月，美联储将两项缩表规模翻倍至 600 亿

和 350 亿。但日本仍旧宽松。日本通胀虽攀升至近 40 年来最高点，但仍远

低于欧美。为刺激常年低迷的经济增速，日本维持 YCC 政策并在 0.25%的

收益率无限量购买 10 年期国债。 

图表 4：主要经济体央行资产负债表情况 
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来源：WIND，中泰证券研究所，2022 年 1 月 7 日标准化为 100。 
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欧洲紧缩更晚。当前欧洲经济所面临的首要问题仍是居高不下的通胀，

但其高通胀的根本诱因与美国有所不同。鉴于欧洲通胀的核心问题在于俄乌

冲突所引发的能源危机，而非美国过度强劲的消费需求，加息乃至缩表对于

通胀的遏制效果将更小。因此，欧央行本轮紧缩周期相较英美来的更晚且更

为被动。与其说欧央行是因为通胀而开启加息，不如说是应对美联储收紧所

带来的溢出效应。如美联储激进加息使得欧元兑美元快速贬值，同时为欧洲

多国带来了较高的债务压力。 

图表 5：欧元区通胀同比增速（%）  图表 6：欧央行加息更晚（%）  
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来源：CEIC，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所  

能源僵局下，衰退更久更深。在俄乌冲突持续加深的当下，天然气和石

油等能源供给受限，重启煤电与核电虽能短暂缓解燃眉之急，但仍难满足冬

日供暖供电和以及工业等用能需求。即便欧央行紧缩力度再大，这些能源需

求在短期难以快速缓解，只能驱使高耗能的制造业进一步撤离欧洲。而这将

为欧洲经济带来更难修复的创伤。因此，欧央行也一再下调各项经济指标预

期，2023 年 GDP 由 6 月预测的 2.1%逐步下滑至 12 月的 0.5%，其中投资

增速由 3.1%下调至 0.7%。鉴于俄乌冲突短期仍难见好转，暖冬过后能源危

机仍将是欧洲最大考验。我们判断，欧洲相比美国，其衰退时长会更久，程

度也将更深。 

图表 7：欧央行预测 2023 年欧元区各经济指标（%） 
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来源：ECB，中泰证券研究所 

债务压力仍在。德意利差在 2020 年 10 月以来持续扩大，在今年 10 月

中旬一度高达 2.6%。不断增加的利差反映出的是意大利经济基本面的恶化，
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以及上行的债务风险。虽然 10 月后利差有所收窄，目前仍处高位。此前，

PEPP 和 APP 工具已经分别在今年 3 月和 7 月停止净购买，仅在现有存量规

模证券到期时进行再投资操作。欧央行选择在 12 月议息会议中公布缩表计

划，所隐含的是其对欧洲整体债务风险有相应的评估及信心。 

图表 8：欧央行各计划资产净购买（十亿欧元）  图表 9：德意利差（%）  
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来源：ECB，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所  

现有工具充分应对。为应对欧元区国家债务风险和稳定金融环境，欧央

行也准备了充足的政策工具。在明年 2 月底前，欧央行将继续对 APP 到期赎

回金额进行全额再投资。同时，未被提上缩表议程的 PEPP 也将延续其到期

赎回金额的再投资操作。为保持一定的灵活性，传导保护工具（TPI）也将会

在必要时使用，以作为补充手段应对欧元区金融分化问题。在各类金融工具

所构筑的风险防线尚较“坚实”的情况下，债务危机爆发的可能性很低。整

体来看，我们认为欧债危机短期或难以重现。 
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