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欧洲的不确定性因素何时化解？ 

──夺回失去的牛市系列研究二   

核心观点 

我们自年度策略《万里风云，峰回路转》发布以来便持续强调，欧债风险是 2023 年全

球最需重视的金融稳定风险，这一风险可能在 Q1 出清并倒逼全球央行走向流动性拐

点。此外，俄乌战争作为本轮助推欧债压力的重要风险点也可能在 23 年 Q1 逐步走向

动态均衡。欧债风险+俄乌不确定性的消除将助力权益市场在 23 年夺回失去的牛市。 

❑ 欧债风险是 2023 年 Q1 最需重视的全球金融稳定风险 

预计欧洲是本轮全球 MMT 清算过程中风险爆发的薄弱环节。欧债风险的导火索
源自于当前欧洲的通胀压力，居高不下的通胀压力将倒逼欧央行持续紧缩货币，
继而使得以意大利为代表的欧洲债务压力国在 2023 年 Q1 面临债务风险。 

从欧洲通胀压力来看，虽然近期天然气价格和通胀压力均有所回落，但未来工资
粘性导致的通胀风险仍然不可小觑。 

从欧央行政策选择看，通胀和金融稳定两难下预计将选择有限管理通胀持续紧缩，
从现有的工具箱看，欧央行未来将以加息+缩表并行的方式推进紧缩，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。 

2023 年 Q1 冬季是欧洲通胀压力最大的时间，预计也是欧央行持续紧缩力度的峰
值阶段，意大利 10 年国债利率和欧元区政策利率将全面突破 2011 年意大利债务
压力爆发时的水平，欧债危机可能自此爆发。 

❑ 欧债风险的出清可能倒逼美欧央行暂停紧缩走向宽松 

对于欧央行而言，我们认为债务风险的爆发将打破“通胀和金融稳定的两难抉择”
并倒逼货币政策妥协。一方面，欧债问题爆发后将使得“金融稳定”在欧央行决
策框架中的权重大幅提升；另一方面，债务风险下欧洲衰退压力将加剧，通胀压
力可能加速消退。欧洲债务风险的解决仍需依赖欧央行的宽货币，债务风险的爆
发也将为欧央行的转向创造更为合理的情景基础，欧央行可能在 2023 年 Q1 风险
爆发后再度转向宽松，量化宽松可能重新启动（在此过程中，欧央行可能被迫与
通胀阶段性妥协，在政策目标中提高对通胀的容忍度，不排除上调 2%通胀目标的
可能性）。此外，欧债危机一旦爆发也具备进一步向外部传播压力的特征，可能连
带影响美联储紧缩周期就此暂停。 

❑ 俄乌战争在 2023 年 Q1 逐步走向动态均衡的概率大 

我们认为俄乌战争在 2023 年 Q1 进入均衡状态的概率较大。俄罗斯方面，2022 年
下半年以来战线持续受挫和谈意愿明显增强，乌克兰方面近期正面战场告捷但欧
美国家主张其走向和谈的声音逐步增加。在此背景下，俄乌战争在本轮冬季走向
动态均衡的概率较大，但在此之前双方为争取较为有利的谈判条件战事可能仍有
升级加剧的可能。 

❑ 风险提示 

欧债压力剧烈程度超预期；战争压力演化超预期。 
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我们自 2023 年度策略《万里风云，峰回路转》发布以来持续强调，欧债风险是 2023 年

最需重视的金融稳定风险，这一风险可能在 Q1 得以出清并倒逼全球央行走向流动性拐点。

此外，俄乌战争作为本轮助推欧债压力的重要风险点也可能在 23 年 Q1 逐步走向动态均衡。

欧债风险+俄乌战争不确定性的消除将助力权益市场在 23 年夺回失去的牛市。 

1 欧债风险仍是 2023 年 Q1 最需重视的金融稳定风险 

预计欧洲是本轮全球 MMT 清算过程中风险爆发的薄弱环节。欧债风险的导火索源自于

当前欧洲的通胀压力，居高不下的通胀压力将倒逼欧央行持续紧缩货币，继而使得以意大利

为代表的欧洲债务压力国面临债务风险（详细请参考前期相关报告《欧洲主权债务压力是否

需要关注》、《欧洲缩表计划启动，警惕德意利差反弹》等）。 

1.1 从欧洲通胀压力来看，未来工资粘性导致的通胀风险仍然不可小觑 

从欧洲本身的通胀压力来看，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。11 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：尤其是工资上行压力可能是能源价格后进一步推升欧洲通胀的核心要

素。虽然近期受益于天气转暖以及俄罗斯表态可能恢复部分向欧洲供气的管道（亚马尔-欧

洲管道），欧洲天然气价格有所回落。但欧洲当前的压力并不仅仅局限在能源和食品端，在

2022 年欧洲供给端的持续性冲击下，生活成本的不确定性开始使得欧洲出现广泛的罢工压

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 

图1： 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 
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图2： 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 

 

图3： 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4： 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 
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1.2 从欧央行政策选择来看，通胀和金融稳定两难下将选择压通胀持续紧缩 

欧央行当前面临着较为典型的“通胀和金融稳定的两难抉择”，正如拉加德在 12 月议

息会议中展现的态度：一方面，拉加德认为通胀的前景依然严峻以及工资增长压力仍然较

大，并在会后声明中指出：“将继续以较为稳定的速度大幅加息”。另一方面，对于金融稳

定问题，拉加德也在议息会后的记者问答中直接提及主权债务风险“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”。 

作为典型的“紧盯通胀”的单一目标制央行，我们认为欧央行在这一两难抉择下仍会选

择控制通胀而非金融稳定。我们曾于前期报告《欧央行坚决抗通胀，加息后关注缩表可能》

中指出本轮英国央行在处理养老金流动性压力事件中展现的态度是未来研究发达国家央行

行为的重要范例，央行在金融稳定和通胀两难下救助金融稳定的政策空间极为有限。英国央

行在 9 月末面临长债利率快速上行导致的养老金体系压力时，选择在 9 月 28 日至 10 月 14

日间启动临时性量化宽松措施救市。但英国央行本轮干预并未充分发挥效果，长债收益率在

此期间依然保持上行态势。9 月 28 日救市计划启动初期，20 年期英债收益率为 4.01%；10

月 14 日救市计划结束时，20 年期英债收益率进一步上行至 4.63%。在利率仍然面临较大上

行压力、养老金体系仍然较为脆弱的背景下，英国央行力排众议在 10 月 14 日如期结束救

市，并未如市场预期选择延长购买计划且年内仍将继续执行缩表计划（英国养老金和终身储

蓄协会曾呼吁英国央行将救市计划延长至 10 月末；上议院、前内阁养老金主管 Ros Altmann

也呼吁延长救市计划）。最终英国面临的金融稳定冲击在英国新财长亨特表态放弃前期的减

税计划后（长债利率拐头下行）方才告一段落，但英国央行在危机期间的应对态度提供了重

要参考：我们认为英国央行坚定重返紧缩与英国当前面临的通胀压力高度相关，9 月英国 CPI

同比增速 10.1%，相较前值反弹并触及年内前高。作为紧盯通胀的单一目标制央行在面临流

动性和通胀压力的两难背景下，通胀仍将作为其首要目标，央行受制于物价压力开展金融维

稳的政策空间极为有限。 

从现有的工具箱看，欧央行未来将以加息+缩表并行的方式推进紧缩，缩表计划的推进

将增加欧洲债务压力国的主权债务风险。欧央行 12 月议息会议已公布缩表计划，将于 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。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。 

表1： 欧央行购债对欧洲债务压力国的支持力度 

 意大利 希腊 爱尔兰 葡萄牙 西班牙 

政府债务规模增长（亿欧元） 2442.8 264.4 233.1 171.1 1874.4 

PEPP 购债 2684.1 368.7 253.3 338.6 1816.2 

APP 购债 469.5 0 65.6 88.4 387.2 

购债比例对债务增量的覆盖率 129% 139% 137% 250% 118% 

资料来源：公开资料整理, 浙商证券研究所 
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图5： 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 

1.3 预计欧债风险 2023 年 Q1 爆发概率大，风险出清将倒逼美欧央行转向 

考虑到上一轮欧债危机的薄弱环节（意大利、西班牙、葡萄牙等欧洲各大债务压力国

的政府部门杠杆率）在危机后并未经历实质性的结构调整和风险去化，杠杆率反而进一步

恶化，本轮全球货币共振紧缩背景下可能继续成为容易爆发尾部风险的薄弱环节。欧央行

的大幅紧缩可能在 2023 年 Q1 挤破意大利等压力国的主权债务泡沫。2023 年 Q1 冬季是欧

洲通胀压力最大的时间，也是欧央行持续紧缩力度的峰值阶段，意大利 10 年国债利率和欧

元区政策利率将全面突破 2011 年意大利债务压力爆发时的水平，欧债危机可能自此爆发。 

表2： 当前欧洲债务压力国政府杠杆率全面高于上一轮欧债时期，疫情期间部分国家赤字率也大幅上升 

赤字率比较 政府部门杠杆率比较 

 2011 2021  2011 2021 

希腊 2.40% 7.95% 希腊 174.60% 193.60% 

意大利 3.60% 7.20% 意大利 119.60% 150.40% 

西班牙 8.50% 6.80% 西班牙 69.90% 118.30% 

葡萄牙 7.70% 2.90% 葡萄牙 114.40% 131.50% 

资料来源：Wind,各国央行，浙商证券研究所 

 

图6： 预计欧元区基准利率、10 年意债收益率以及德意利差均将触及 2011 年的危机水平（%） 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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10年德意利差 10年意债收益率 主要再融资利率
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