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欧洲缩表计划启动，警惕德意利差反弹 

──12 月欧央行议息会议传递的信息   

核心观点 

欧央行本月加息后政策利率正式触及中性水平；此外公布每月 150亿欧元的缩表计划

并于 2023年 3月启动（2023年 APP计划平均每月到期 250亿欧元，缩表规模未触及

上限仍有提升空间）。对于未来通胀，欧央行判定形势依然严峻将继续大幅加息并提及

当前背景下主权风险正在上升。近期表征欧债压力的 10年期德意利差有所回落，展望

未来，我们认为未来德意利差仍有较大上行风险，欧债风险仍是 2023年 Q1最需关注

的金融稳定风险。上行风险主要来自三大方面，一是欧洲自身的通胀反弹压力；二是

欧央行的缩表计划；三是意大利本身的政治斗争导致的财政扩张风险。 

❑ 欧央行加息 50BP 政策利率正式回归中性水平，缩表计划定于 2023 年 3 月启动 

12 月议息会议欧央行加息 50BP，将三大政策利率主要再融资利率、隔夜存款利

率、隔夜贷款利率分别加息 50BP 至 2.5%、2%和 2.75%。至此隔夜存款利率触及

2%，欧央行正式实现政策利率的中性化（此前欧央行管委会成员、法国央行行长

Villeroy de Galhau 曾指出欧洲政策利率即隔夜存款利率的中性水平靠近 2%）。 

除加息外，欧央行本月公布了初步的缩表计划，符合市场预期。欧央行当前计划

于 2023 年 3 月启动缩表，主要方式是减少资产购买计划（APP 项目）项下的资

产到期再投资，2023 年 Q2 每个月减少 150 亿欧元，此后将进一步相机抉择决定

下个季度的缩表规模。2023 年 2 月议息会议中，欧央行将公布缩表计划的更多细

节；2023 年 12 月欧央行将对公开市场操作框架进行审查，届时将公布关于缩表

终点的进一步信息。 

❑ 欧央行判定通胀严峻未来将继续大幅加息，提及货币紧缩过程中主权风险上升 

经济方面，欧央行认为存在短暂的衰退压力，预计 2022 年 Q4 和 2023 年 Q1 GDP

可能处于负增长区间，2023 年、2024 年的 GDP 预期分别为 0.5%和 1.9%（前值分

别为 0.9%和 1.9%）。 

通胀方面，欧央行明确指出 11 月通胀同比增速回落主要源于能源的贡献，食品以

及广义的通胀压力仍然较为顽固，工资压力是重要原因。此外，欧央行在本季经

济预测中全面提高了对未来的通胀预期。对 2023 年的通胀中枢预测提升至 6.3%

（前值为 5.5%），2024、2025 年的预测分别为 3.4%和 2.3%（2024 年前值为 2.3%）。

基于通胀的前景依然严峻以及工资增长压力仍然较大（将于下文进行详述），拉加

德在会后声明中指出：“将继续以较为稳定的速度大幅加息”。 

金融稳定方面，本月拉加德在会后讲话中提及“当前经济疲软，财政条件脆弱，

主权风险正在逐步上升；货币紧缩有利于控制通胀失控的尾部风险，但短期来看

可能增加系统性风险”。这也是拉加德近期较为少有的直接提及主权债务风险。 

虽然加息幅度小幅下降，但同步公布的缩表计划和拉加德较为鹰派的态度依然对

市场形成了冲击。会议后 10 年意债收益率大幅上行近 30BP，10 年德意利差大

幅走阔 30BP 至 225BP，欧股全面下行，美元反弹至 104.6 一线。 

❑ 三大压力下预计未来德意利差上行风险仍大，23 年 Q1 应重点关注欧债风险 

我们曾于前期报告《欧洲主权债务压力是否需要关注》中指出，10 年期德意利差

是反映欧债压力的重要指标，从历史经验来看 300BP 是德意利差重要的压力阈值

位：2011 年 10 年期德意利差突破 300BP 后，意债的下跌压力急剧放大，收益率

迅速走高；2020 年 3 月中旬德意利差突破 300BP 后，欧央行于 3 月 18 日迅速宣

布启动 PEPP 购债计划）。当前海外机构也普遍预期 250-300BP 是德意利差危险区

间。回顾今年走势，德意利差自俄乌危机爆发以来持续走高，10 月最高曾突破

260BP。此后逐步回落，截至报告日已收窄至 200BP 附近。近期德意利差尤其是

意大利国债利率的回落主要源自于衰退压力下市场交易欧央行紧缩预期的退坡。
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展望未来，我们认为未来德意利差仍有较大上行风险，欧债风险仍是 2023 年 Q1

最需关注的金融稳定风险。上行风险主要来自三大方面，一是欧洲自身的通胀反

弹压力；二是欧央行的缩表计划；三是意大利本身的政治斗争导致的财政扩张风

险。 

❑ APP 计划 2023 年平均每月到期规模 250 亿欧元，缩表未达上限仍有加码空间 

欧央行本月公布缩表计划，未来将以持有债券到期投资不再续作的方式开展缩表，

2023 年 Q2 的初始速度设置在 150 亿欧元/月，整体符合市场预期。根据我们的估

算，APP 计划 2023 年平均每月到期规模 250 亿欧元，当前的缩表规模未达上限仍

有加码预期。我们曾于前期报告指出，过去两年欧央行是意大利等国主权债的唯

一买家，缩表计划的推进将增加欧洲债务压力国的主权债务风险。 

从欧央行持有的债券结构来看（本段主要指“资产购买计划 APP”项下的资产规

模，欧央行并未披露大流行紧急购债 PEPP 项下的资产到期时间，本段并未统计

在内），2023 年平均每月的资产到期规模约为 250 亿（包括政府债券、企业债和

ABS，政府债券的占比超过 80%），其中 3 月和 10 月是到期压力最大的时间点，

到期规模分别达到 425 亿和 570 亿美元。 

❑ 通胀开始经由工资向需求侧传导，叠加能源价格反弹风险欧洲通胀或再破前高 

欧洲 11 月 HICP 同比增速 10%，相较前值 10.6%小幅回落；环比增速-0.1%，相较

前值 1.5%大幅回落。本月欧洲通胀压力的缓解主要源自于能源分项的回落，环比

增速-1.9%；核心 CPI 本月环比为 0%。展望未来，我们认为未来欧洲的通胀压力

依然不容乐观：能源价格的反弹风险+工资上行压力可能进一步推升欧洲通胀，欧

元区 HICP 同比增速年内仍有再创新高的可能性。 

能源方面，伴随欧洲迎来寒潮+欧俄对抗加剧，能源价格存在反弹风险。欧洲基准

荷兰天然气期货价格 11 月上旬最低曾跌至 105.4，进入 12 月后已大幅反弹至 140

附近。近期欧洲再次通过第九轮对俄制裁方案，其中包括俄油价格上限等措施，

未来俄罗斯可能进一步削减天然气供给予以还击。 

欧洲当前的压力并不仅仅局限在能源和食品端，在供给端的持续性冲击下，欧洲

开始出现广泛的罢工压力，通胀压力开始逐步经由工资向需求侧传导。一旦工资

-通胀螺旋式上升压力形成，欧元区通胀的粘性和上行风险将进一步增加。 

从通胀压力来源来看，欧央行 7 月发布的工作论文指出欧洲的通胀压力正在进一

步由供给端向需求端传导，当前需求侧对通胀的贡献率已基本追平供给侧各占

50%，未来整体通胀尤其是服务分项中需求侧的贡献预计将进一步增加。 

从工资增长压力来看，根据爱尔兰央行 11 月发布的工作论文统计，自 2022 年 2

月起欧元区招工岗位的工资同比增速便持续抬升，无论是绝对水平还是增长斜率

年内至今均未见拐点，截至 10 月工资增速已触及 5.2%（1 月增速不足 2%）。从行

业分布来看，年初至今工资的上行压力也出现了进一步扩散的特征，当前所有行

业中工资增速超过 3%的行业占比已超过 60%（年初不足 50%）。根据欧央行 2022

年的企业调查显示，绝大多数调查对象均预计 2023 年工资增速将维持在 4%以上。 

❑ 意大利执政联盟内分歧诸多，如总理在财政领域让步加大支出或放大债务风险  

欧盟层面，2023 年仍然不存在对成员国的赤字约束。欧盟已于今年 5 月决定将

在 2023 年继续暂停《稳定和增长公约》（Stability And Growth Pact）中对成员国

的年度赤字要求（公约要求年度赤字率低于 3%，该项规定自 2020 年 3 月起因新

冠疫情而被暂停执行，目前最快需要 2023 年底方能回复）。 

意大利层面，执政联盟内部仍有较多加强财政支出的声音，可能放大债务风险。

新任总理梅洛尼上任后整体仍表现出对欧盟财政纪律的审慎态度，但其领衔的执

政右翼联盟中有较强的主张“加大政府支出力度”的声音，典型代表便是时任副

总理萨尔维尼。萨尔维尼作为执政联盟中联盟党的领袖（梅洛尼隶属于兄弟党）

在诸多政策领域均与梅洛尼存在分歧，如：萨尔维尼在财政支出上更为激进，曾

多次呼吁增加政府债务刺激就业，无需过于重视欧盟的财政纪律；在俄乌问题上

态度更偏向俄罗斯，曾呼吁减少对乌制裁；在移民问题上主张更为强硬。根据此

前彭博报道，已有多位意大利官员表示担忧：即梅洛尼可能在与执政联盟成员的

多重领域分歧下，选择性在公共财政领域予以让步妥协，继而放大意大利债务风

险。在执政联盟的内部博弈下，梅洛尼政府向欧盟递交的 2023 年财政预算中赤字
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率 4.5%已高于原定预期（此前德拉吉政府拟定的初步规划为 3.5%），未来意大利

内部的政局博弈同样需要关注，12 月 31 日意大利财政预算截止日等风险点均需

关注（如议会无法在此之前无法批准预算可能导致意大利政府停摆）。 

❑ 未来利率下行过程中可能存在震荡反复，美元走势仍需关注欧债压力变化 

美债方面，近期 10 年期美债利率回落至 3.5%以下已经兑现我们前期关于美债利

率见顶的判断，但未来利率在回落的过程中仍可能出现震荡、反弹。一是通胀仍

有不确定性，在罢工等潜在风险的制约下通胀的回落未必一帆风顺。二是当前通

胀绝对水平仍然较高（且仍然高于政策利率），如果利率回落过快或被联储纠偏。 

美股方面，美股盈利端下行压力仍然有待释放，美股短期仍有下行空间。2023 年

Q1 后伴随流动性转向我们认为美股将迎来上行拐点。 

美元方面，未来欧洲情况演变仍是关键变量。短期来看，欧债压力仍有进一步加

剧风险，一旦危机爆发，美元仍可能在 2023 年 Q1 进一步反弹向 120 冲高。 

黄金方面，我们认为当前黄金具有较高配置价值，欧债潜在压力将利多黄金，主

要源于避险逻辑（从 2010 年经验来看，美元、黄金两大避险资产在欧债危机期间

均有较好表现）；未来全球央行转向宽松驱动实际利率回落也将对黄金形成提振。 

❑ 风险提示 

欧洲主权债务压力超预期；美国通胀超预期恶化 
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1 .重要图表 

图1： 资产购买计划（APP 项下）每月资产到期规模（亿欧元） 

 

资料来源：欧央行，浙商证券研究所 

 

图2： 欧洲招工岗位的工资同比增速变化（%） 

 

资料来源：爱尔兰央行，浙商证券研究所 

 

图3： 欧洲所有行业中工资同比增速超过 3%的行业占比（%） 

 

资料来源：爱尔兰央行，浙商证券研究所 
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图4： 欧洲 HICP 通胀压力的来源拆解：需求端和供给端的占比（%） 

 

资料来源：欧洲央行，浙商证券研究所 

 

图5： 欧洲服务端通胀压力的来源拆解：需求端和供给端的占比（%） 

 

资料来源：欧洲央行，浙商证券研究所 

 

图6： 近期德意利差有所回落（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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