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欧洲经济逐渐走出俄乌冲突阴霾

内容摘要：2022 年 2 月 24 日，俄乌冲突爆发，距今持

续一年时间。俄乌冲突爆发后，引发了欧洲能源危机，天

然气和电力价格持续上涨，进一步引发了欧洲通胀水平飙

升，一度让欧洲经济陷入深度衰退的恐慌。随着时间推移，

欧洲经济在深陷俄乌冲突的囹圄中表现出较强的韧性，并

未如预期那样陷入深度衰退，而且正在逐渐走出俄乌冲突

的阴霾。但是，俄乌冲突仍旧是悬在欧洲的“达摩克利斯

之剑”，给欧洲经济复苏增添了诸多不确定因素。
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一、欧洲经济一度陷入深度衰退边缘

2022 年 2 月，俄乌之间爆发了欧洲二战以来最大规模的军事冲

突。军事冲突及后续制裁不仅造成俄罗斯经济进一步衰弱，也动摇了

欧洲经济政治战略架构。欧盟一方面被迫直面欧洲安全秩序重构的新

挑战，加大军费开支重塑军事防御机制；另一方面加快与俄罗斯经济

脱钩，欧洲现有产业结构、能源结构、贸易结构均受到极大冲击，短

期经济增速以及长期经济增长潜力均有所下滑。

俄乌冲突对欧洲造成最大的影响是能源危机。欧洲各国对俄罗斯

天然气具有很高的依赖性。俄乌冲突爆发以来，俄罗斯大幅削减输往

欧洲的天然气，加之连接俄欧之间输气管道北溪 1 号和 2 号的中断，

引起欧洲天然气供给的不确定性激增，引发天然气价格飙升，最终导

致能源危机的爆发。根据国际能源署的数据，2021 年欧盟从俄罗斯

进口了约 1550 亿立方米天然气，分别占天然气进口量和总消费量的

45%和 40%。2022 年俄罗斯对欧洲的天然气供应量减少了 80%以上，

成为此次能源危机的主要原因。此外，欧洲夏季高温引发的干旱，导

致欧洲构建的水力、风能和核能等新能源“力不从心”，进一步恶化

了能源危机。

能源危机的爆发使欧洲经济陷入极大恐慌。此次欧洲能源危机最

大的特点是电力和天然气的紧缺，加之极端天气的影响，而欧洲各国

加紧天然气的储备也导致能源供需失衡局面的进一步加剧，天然气价

格持续飙升，带动多国电力价格也创下历史新高。在能源危机最为严

重时，天然气和电力价格较 2021 年上涨近 15 倍，天然气现货价格一

度突破 340 欧元/兆瓦时，创历史记录。根据标普的估计，欧洲能源

成本将比疫情前高出近 1 万亿欧元。能源危机造成工业品价格上涨，

欧洲制造业迎来“寒冬”。2022 年 7 月开始，欧盟制造业采购经理人
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指数（PMI）指数持续下行并进入收缩空间，持续低于 50 的荣枯线，

多数国家创 2020 年底以来的新低。对于钢铁、汽车零部件、化学品

制造等能源密集型行业而言，诸多欧洲企业选择关停工厂或者减产，

抑或将产能转移至其他区域，造成欧洲制造业外流加剧。

在当时的背景下，国际组织和研究机构普遍预期 2022 年第四季

度起欧洲经济将陷入深度衰退。巴克莱银行曾预测欧洲经济第四季度

将萎缩 0.7%，2023 年全年将萎缩 1.1%；摩根士丹利预测欧元区 2023

年经济将收缩 0.2%。但是，欧洲经济并未像预期那样陷入深度衰退，

反而表现出较强的较强的韧性。2022 年第四季度欧盟和欧元区经济

增长率分别为 0%和 0.1%，虽仍处“低位徘徊”，却打破了此前欧洲经

济将于冬季陷于衰退的预期。2022 年欧元区 GDP 增长 3.5%，欧盟增

长 3.6%，虽然低于 2021 年的 5.3%和 5.4%，但仍旧高于 2015—2019

年平均 1.98%和 2.2%的水平。各机构也普遍对欧洲经济产生了积极预

期，1 月国际货币基金组织（IMF）将 2023 年欧元区经济增长率预测

从此前估算的 0.5%提升至 0.7%，高盛则从-0.1%提升到 0.6%。

二、欧洲经济正逐渐走出深度衰退

（一）能源危机影响渐退，天然气价格回落

目前来看，欧洲已经平稳度过能源危机，主要体现在：第一，欧

洲天然气库存充足。根据欧洲天然气基础设施协会（GIE）的数据，2

月 6 日整个欧盟的库存水平已经达到满负荷的 70.15%，比近十年平

均水平高 30%。其中德国的库存水平达到满负荷的 77.17%，也达到历

史高位。第二，天然气价格持续下跌。今年以来，欧洲天然气基准价

格 TTF 累计下跌 21%，荷兰天然气期货价格跌至 60 欧元/兆瓦时，比

2022 年夏季最高水平时下降超过 80%，回到了 2021 年 9 月初的水平。

欧洲能够平稳度过能源危机，主要得益于“天时和人和”。从天
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时来看，去年 12 月至今，诸多欧洲国家冬季气温连创历史新高，“暖

冬”的到来大幅减少了供暖需求，提振了天然气库存。从人和来看，

一方面，欧洲各国大规模的储气计划，为进入冬季提供了重要能源储

备。另一方面，欧盟和欧洲各国频繁出台的能源政策对冲了能源危机

带来的冲击。能源政策主要包括两类，一类是各国出台的财政政策缓

解了能源价格飙升对家庭和企业的冲击。根据布鲁盖尔研究所的统

计，欧洲各国已经累计拨款 7055 亿欧元用于缓解能源危机带来的影

响。德国基于能源的财政补贴也占到其 GDP 的 7%左右。得益于财政

政策的支持，欧洲工业生产并没有受到能源短缺的桎梏，欧洲核心的

资本和货物出口额在 2022 年仍旧保持持续增长。另一类是欧盟为能

源设置限价，避免需求推动天然气价格上升，气价出现极端波动。欧

盟于 2022 年 12 月 19 日就设定天然气价格上限达成一致，为每千瓦

时 180 欧元。“天时”和“人和”导致天然气的供需关系重回稳定，

天然气价格回落。

（二）经济走出衰退预期，商业活动扩张趋势显现

欧元区制造业 PMI 从 2022 年 10 月起便开始上涨，2023 年 1 月

为 48.80，高于前值 47.8，已经超过 2019 年同期的水平。虽然欧元

区制造业活动仍在收缩区间，但是收缩步伐明显放缓。服务业 PMI

也于 2022年 10月起开始上升，且恢复速度更快，2023年 1月为 50.80，

已经进入扩张区间。综合来看，欧元区综合 PMI 指数 2023 年 1 月为

50.2，好于预期值 49.8，出现 6 个月以来的首次扩张。以上数据表

明，欧洲经济正在缓慢恢复，逐渐摆脱可能陷入的衰退。

随着欧洲经济走出衰退预期，市场普遍对欧洲经济“软着陆”的

信心增强，经济增长预期的改善避免了经济走向深度衰退。2022 年

10 月起，欧盟经济景气指数持续上升，2023 年 1 月为 98.00，较去

年 12 月的 95.7 有较大幅度的上涨，也为 2022 年 6 月以来的最高值。
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工业信心指数由 2022 年 12 月的-1.40 转正至 2023 年 1 月的 0.30，

服务业信心指数也由去年 12 月的 7.10 上升至今年 1 月的 8.70。反

映欧元区投资者情绪的指标“ZEW 经济景气指数”也于 1 月大幅好转

至 16.7，远超预期值-16 及前值-23.6。

（三）通胀水平见顶，加息幅度和频率将放缓

欧元区调和 CPI 在 2022 年 10 月达到 10.6%的顶点后，便开始持

续下滑，2023 年 1 月为 8.5%，通胀率连续三个月出现放缓。数据显

示，1 月欧元区能源价格同比上涨 17.2%，低于去年 12 月的 25.5%，

是推升当月通胀持续下降的主要原因。短期内欧洲面临的天然气压力

不会显著回升，能源价格将持续下降，通胀可能比预期更快地放缓。

欧盟委员会和欧洲央行预测 2023 年欧元区通胀率为 6.1%和 6.3%，高

盛认为能源价格的下跌将可能超出欧央行预期的速度，进而进一步推

动通胀降温，预计 2023 年底欧元区的通胀水平将降至 3.25%左右。

随着通胀水平见顶，2023 年欧洲央行可能会放缓加息步伐。2022

年欧洲央行连续四次加息共息 250 个基点，今年 2 月 2 日加息 50 个

基点，存款利率升至 2.5%的 15 年高位，加息幅度小于前两次的 75

个基点。欧洲央行虽依然维持“鹰”派姿态，但是管委会中也出现倾

向于采取更加渐进加息步伐的意见。欧盟委员会的月度调查显示，1

月消费者通胀预期从 12 月的 23.2 降至 17.7，远低于 20.0 的长期平

均水平，表明市场普遍下调了通胀预期。随着欧洲通胀压力的放缓，

预计欧洲央行将在 2023 年上半年加息三次，幅度将维持在每次 50

个基点以内，下半年起将停止加息，并于年底启动降息通道。

（四）欧洲出台《欧洲芯片法案》和新能源战略，为经济创造新

的增长机会

2023 年 1 月 24 日，欧洲议会和能源委员会投票通过《欧洲芯片

法案》草案及修正案立法报告。根据该法案的内容，欧盟将为芯片产
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业提供 430 亿欧元的公共和私人投资。该法案出台后，欧盟各国将重

心放在晶片制造上，争取台积电、英特尔和三星赴欧建设晶片制造厂。

2022 年 10 月，欧盟推出“能源系统数字化”计划，提出 2030 年前

在基础设施方面投资 5650 亿欧元，以摆脱对俄罗斯化石燃料的依赖，

并大力发展光伏和新能源汽车产业。《欧洲芯片法案》和新能源战略

能够吸引对欧洲的半导体产业和新能源产业的投资，为欧洲经济增长

创造了新的增长机会。

（五）劳动力市场表现出较强韧性，为经济提供稳定动能

作为重要的生产要素，欧洲的劳动力市场并未因经济下行而一蹶

不振，反而保持着较强的韧性，为经济提供了较为稳定的动能。欧洲

劳动力市场的韧性体现在两个方面，一是在能源价格飙升的 2022 年

上半年，欧洲的职位空缺率始终处于上升趋势中，2022 年第三季度

上升至 3.1%。另一方面，欧元区的失业率持续走低，保持在 6%左右，

创历史低点。劳动力市场的强劲带动了个人消费支出保持稳定增长，

2022 年欧元区个人消费支出增长 4.6%，为经济增长起到了核心支撑

作用，也为经济恢复提供了充足的要素基础。

（六）德国经济表现超预期，带动欧洲经济走出衰退

德国作为欧元区最大经济体，也是受到俄乌冲突影响最为严重的

国家，但是其在 2022 年经济表现超出市场预期，仍旧实现了正增长。

2022 年德国 GDP 同比增长 1.9%，高于市场预期的 1.8%。较 2019 年

高 0.7 个百分点，也高于 2012 年至 2021 年间 1%的平均水平。德国

贸易仍旧保持强劲，2022 年出口额和进口额分别约为 1.56 万亿欧元

和 1.49 万亿欧元，比上年分别增长 14.3%和 24.3%，贸易顺差约为

760 亿欧元。在德国大规模进口能源的背景下，仍旧保持贸易顺差，

也在一定程度表现出德国经济具备较强的韧性。
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三、欧洲经济风险不容忽视

虽然欧洲经济表现出较强的韧性，但是俄乌冲突引发的剧烈冲击

仍未彻底消散，欧洲经济仍面临着较大的不确定性。

第一，俄乌冲突在未来一段时间内仍将持续。距今为止，俄乌冲

突持续近一年，双方立场仍旧具有较大的分歧，尚未找到停止冲突的

理由，也没有显现出和平解决或进行谈判的迹象。随着双方已经显现

出某种形势的实力平衡，俄乌冲突可能将在 2023 年持续。俄罗斯方

面，2023 年 1 月宣布将在 2023 年至 2026 年期间落实俄武装力量大

规模调整、人数增加、军事行政区划调整等计划，海军、空军和战略

导弹部队的兵力、武器供应、基础设施建设等方面也在持续增强。乌

克兰方面，以美国为首的西方国家也极力“拱火”。2023 年美国将向

乌克兰和东欧提供约 450 亿美元的援助，欧盟也表示 2023 财年向乌

克兰提供 180 亿欧元的援助，英国也宣布提供超过 23 亿英镑的援助，

德国和法国也在 2023 年初向乌克兰提供了大量武器装备援助。俄乌

冲突在某种意义上变成了俄罗斯与整个西方的对决。俄罗斯和西方诸

国都已经做好了“持久战”的准备，有分析认为俄乌冲突将至少持续

到 2023 年底，甚至会持续数年。

第二，能源危机虽有缓解，但可能卷土重来。国际能源署最新发

布的《欧盟在 2023 年如何避免天然气短期》报告中指出，欧盟在 2023

年仍旧面临近 270 亿立方米的天然气潜在短缺，约占欧盟天然气基准

总需求的 6.8%。近期欧洲基准天然气价格也出现了反弹，天然气价

格仍具有较高的波动性。具体来看，2023 年欧洲能源危机面临的潜

在风险主要有三点：一是目前欧洲应对能源危机的主要手段是“节

流”，在“开源”上进展缓慢。目前仍旧无法看到 2023 年欧洲新增大

量补给的可能性，欧洲在新能源的开发上也进展缓慢；二是欧洲工业
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复苏对能源的需求可能回升，这可能导致能源价格再次飙升；三是对

俄制裁可能导致能源供给减少。根据欧盟对俄制裁内容，连接俄罗斯

和欧洲的输气管道可能在今年夏天全部关闭，可能导致欧洲今年再度

面临能源短缺压力。虽然欧盟在天然气价格上限设置上达成了一致，

但是根据高盛的测算，只有当天然气价格回落至每兆瓦时 100 欧元左

右时，欧洲才能成功躲避衰退，这与每兆瓦时 180 欧元的上限仍有较

大差距。如果天然气价格持续触及上限，欧洲经济可能仍将陷入衰退。

第三，欧洲通胀虽有缓解，但仍旧处于高位，经济滞胀风险加剧。

欧洲通胀的潜在来源目前主要有两个，一是能源价格的不确定性，如

果能源价格再次上升，通胀将面临着较大的压力。二是劳动力市场的

不确定性。目前欧洲劳动力市场需求远超供给，且工资涨幅仍旧低于

通货膨胀水平，工资有较高的涨幅空间。由于通货膨胀居高不下，居

民购买力下降，欧洲各国各行业工人的抗议活动频繁发生。2023 年，

欧洲各国的罢工活动愈演愈烈。2 月初英国、法国等国均爆发了 10

年以来的最大规模罢工，工人在这种背景下也具有较强的议价能力，

欧元区多个国家的工会已经通过罢工的形式确定了未来的涨薪方案。

此外，欧洲央行基于通胀补偿的考虑，在 2022 年 12 月的最新预测中

将 2022—2024 年的累积工资增长较前期预测值上调 1.4 个百分点，

欧洲经济可能陷入“工资—通胀”螺旋上升，引发通胀水平的进一步

提升。如果欧洲经济恢复缓慢，通胀水平仍旧处于高位，欧洲经济可

能陷入滞胀。

（执笔: 肖有智）
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