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[Table_Summary] 
◼ 2022 年 7 月欧洲央行议息会议迎来 11 年来首次加息，并以超市场预期鹰派的 50bp

开局，显示出其对抗通胀的决心，消息公布后欧元兑美元跳升 90 点。同步推出的

还有“反碎片化”新工具——“传导保护机制”TPI，以减缓加息下边缘国家国债

遭抛售所造成的资本市场波动。展望下半年，在俄罗斯断供天然气的下行风险下，

欧元区通胀可能面临阶段性飙升，经济或于四季度便步入衰退，届时为了拯救经济，

欧洲央行大幅加息的步伐或将放缓。 

◼ 近期欧洲各国政府对俄罗斯可能切断天然气供应的担忧升温，欧洲经济运行的不确

定性增加。根据 IMF 数据，2021 年 6 月以来，俄罗斯对欧洲的天然气交付量已下

降了 60%。俄乌冲突是影响欧洲经济的核心外部变量，若俄罗斯作为反制裁措施断

供欧洲天然气，导致本已回落的大宗商品价格迎来新一波上涨，将既推升通胀，又

引发衰退。 

◼ 在此背景下，后续欧洲央行的加息节奏会是怎样的？通胀、通胀预期和薪资增速外，

上述的天然气供应也是重要因素。2022 年 6 月欧元区 CPI 同比升 8.6%，飙升动能

不减，为了压制通胀，欧洲央行或在后续议息会议上连续大幅加息。OIS 显示市场

预期 2022 年欧洲央行政策利率终值为 1.1%，即在基准情形下，欧洲央行将在 9 月

和 10 月的会议上各加息 50bp，并在 12 月放缓至 25bp（图 2）。 

◼ 但俄罗斯断供天然气的下行风险下，欧洲经济将陷入温和衰退，尽管短期内通胀将

迎来上行，但为了拯救经济，欧洲央行或在 9 月之后暂缓加息步伐，暂停加息或对

加息幅度进行调整。  

◼ 从经济基本面的维度来看，欧洲各国对俄罗斯天然气依存度不同，导致断供天然气

对各国经济的影响存在分化。如图 3-图 4 所示，主要国家中，德国和意大利对于俄

罗斯天然气的依赖程度要比法国和西班牙高一个档位，鉴于短期内可替代的天然气

供应商有限，断供对德意二国 GDP 的拖累也更大。 

◼ 尽管欧洲经济前景面临较大不确定性，但通胀飙升、就业市场火热倒逼欧洲央行加

速收紧货币政策（图 5-图 6）。4 月以来，各机构普遍调降对欧元区实际 GDP 增速

的预测，调升对于其通胀的预测（图 7）。从 OECD 综合领先指标来看，虽然美国指

标的拐点先于欧洲指标，但是后者的下行斜率更大。如此看来，尽管欧洲央行的加

息周期滞后于美联储，但鉴于欧洲经济前景比美国更悲观，欧洲可能先一步陷入衰

退（图 8）。 

◼ 除了面临在压制通胀和经济衰退间的权衡，欧洲央行还要兼顾加息下欧洲经济“碎

片化”的风险，使得其比美联储等众多央行的任务更加艰巨。欧洲经济体内部存在

分化，而经济增速放缓、通胀高企和俄乌冲突的复杂环境下，需要避免加息下金融

条件的收紧对意大利等较弱边缘经济体造成过大的压力，从而引发另一场主权债务

危机。如图 9 所示，俄乌冲突下，德意利差已经走阔至超 200bp，接近 2020 年疫情

爆发时的水平，而加息对于意大利经济的冲击可能导致德意利差进一步走阔。 

◼ 维稳的考虑下，7 月会议上欧洲央行推出新的“反碎片化”工具 TPI。该工具旨在

确保货币政策向所有成员国的顺利传导，以配合货币政策的正常化。货币政策收紧

的过程中，边缘国家国债可能遭到抛售从而导致收益率飙升，而“反碎片化”方法

或包括有针对性地购买边缘国家国债，从而避免其与核心国家国债利差的走阔幅度

超出基本面的差距。 

◼ 而反观资本市场，与美国类似，市场尚未对欧洲经济衰退和下行风险定价。2022 年

开年以来，欧洲股市的调整为估值回调所致，盈利增长尚未被下修（图 10）。考虑

到难以规避的经济衰退，以及俄罗斯断供天然气和意大利政局动荡的下行风险，我

们认为欧洲股市的调整尚未结束。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，确诊病例大爆发导致欧洲经济重回封锁；

俄乌局势失控造成大宗商品价格剧烈波动  
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图1：2022 年 6 月，市场预期未来一年欧美衰退概率大幅上升 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图2：OIS 显示市场预期 2022 年欧洲央行政策利率终值为 1.1%  

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：2020 年欧洲各国对于俄罗斯天然气的依存度 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所 
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图4：IMF 测算下，俄罗斯断供天然气对欧洲各国 GDP 的影响 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所 
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图5：欧洲通胀持续飙升  图6：欧洲劳动力市场的紧俏尚未缓解 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 欧盟统计局，东吴证券研究所 

 

 

图7：各机构对欧元区实际 GDP 增速和通胀的预测 

 

数据来源：欧洲央行，OECD，IMF，东吴证券研究所 
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图8：2022 年 OECD 欧洲综合领先指标已拐点向下 

 

数据来源：OECD，东吴证券研究所 

 

 

图9：2022 年俄乌冲突下，德意利差走阔，欧元兑美元贬值  

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图10：市场尚未对欧洲未来可能的经济衰退和下行风险进行定价 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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