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歐元區持續復蘇  西班牙華麗轉身 
 

歐元區首季 GDP 環比上升 0.4%，雖然略低於市場預期，但整

體經濟表現持續改善。首先，歐元區 0.4%的按季環比增速超過英國

與美國同期分別 0.3%及不足 0.1%的擴張，是歐元區四年來增長首

次較英美兩國都快。其次，區內第二、三大經濟體法國與義大利長

期低迷的表現有所改善，分別錄得 0.6%與 0.3%的環比增長，是近

五年內歐元區四大經濟體首次全部錄得正增長。 
 
然而，如果與去年同期比較，歐元區 1%的增速則明顯落後於

英美，復蘇仍相對緩慢。同時，歐元區經濟在今年餘下時間內很可

能會繼續受希臘債務問題困擾。希臘目前已基本上失去償還債務的

能力，債務違約近乎無可避免。希臘脫歐可能性上升，在短期內勢

必對歐元區整體穩定造成負面影響。因此，歐元區增長趨勢正面，

惟不宜對前景過分客觀。  
 
在主要成員國中，區內第四大經濟體西班牙的表現最為特出，

從當年“歐豬國”一員化身為經濟增長領頭羊。西班牙首季 GDP
環比增長 0.9%，同比增長 2.6%，兩項指標均冠絕主要成員國。從

2012 年第四季度開始，西班牙 GDP 同比變化連續 9 個季度改善，

從未間斷。在同一段期間內，西班牙的通脹則反覆下降。央行官員

與市場人士普遍視通縮為洪水猛獸，但西班牙從 2014 年 7 月開始

一直處於通縮狀態，是區內通縮時間最長的國家之一。然而，整體

物價升幅放緩甚至下跌並沒有抑制西班牙經濟增長，反而提升了其

競爭力。另外，西班牙是歐元區最堅決執行緊縮政策的國家之一，

與希臘政府的態度形成鮮明對比。西班牙的經驗顯示，要真正增強

經濟增長動力，有助提升生產力的結構性改革遠比寬鬆貨幣政策的

作用大，而削減公共開支是維持財政紀律不可或缺的一環。同時，

溫和的通縮不應被視為威脅，整體物價下降反而有助提升居民的實

際收入。以上兩點啟示都與歐洲央行規模高達每月 600 億歐元的量

化寬鬆政策有衝突，值得反思。 
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西班牙 GDP 同比變化改善步伐相當穩定(單位：%) 

 
資料來源：歐洲統計局、中銀香港經濟研究 
 
西班牙同期整體物價同比變化反覆下降(單位：%) 

 
資料來源：歐洲統計局、中銀香港經濟研究 
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