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經濟差異和政治問題是歐元區穩定發展的最大挑戰 

 

自全球金融危機以來，歐元區經歷了兩次衰退。第一次是受

到美國次按危機和雷曼兄弟倒閉的直接衝擊，第二次是因其個別

國家銀行體系脆弱，導致歐債危機的發生，令歐元區於 2011 至

2017年間的年均實質經濟增長率只有1.0%，較危機前2000至2007

年間的年均 2.2%增長率低 1.2 個百分點。然而，過去一、兩年間，

歐元區經濟有較明顯改善，處於週期性復甦階段，其實質經濟增

長分別於去年全年及今年上半年錄得 1.8%及 2.1%的升幅，高於歐

盟估計的潛在增長率約 1.2%，而其製造業和非製造業採購經理指

數，以及消費和經濟信心均創下十多年來的新高，失業率亦較快

改善，自 2013 年見頂後每年平均下降近 0.75 個百分點至 9.1%，

財赤佔本地生產總值比例亦降至約 1.5%，低於區內 3%的財赤目

標，可見歐元區經濟正處於金融危機以來的最佳水平，相信這是

受到環球經濟復蘇、去年下半年歐元匯率貶值、政治風險略為減

退、歐洲央行持續實施量化寬鬆和就業市場改善等所支持。 

 

一、國與國經濟仍存在一定差異 

 

無疑，過去一、兩年間歐元區經濟有較顯著改善，且若以經

濟增長率計算，國與國之間的分歧有所收窄，如 2017 年二季度德

國、法國、意大利、西班牙和歐元區經濟分別按年增長2.1%、1.8%、

1.5%、3.1%及 2.3%，但若以整體經濟情況看，國與國之間的分歧

仍然較大，如 2017 年 8 月德國、法國、意大利、西班牙和歐元區

的失業率分別為 3.6%、9.8%、11.2%、17.1%及 9.1%，四大經濟

體只有德國是低於歐元區平均，並更低了 5.5 個百分點；以 2008

年一季度的高位為 100 計算，今年二季度德國、法國、意大利、

西班牙和歐元區實質經濟規模分別為 109.8、105.8、93.7、100.8

及 104.2，意大利的經濟規模仍低於近十年前超過 6 個百分點，西
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班牙則仍大致原地踏步；以歐元區為 100 計算，2016 年德國、法

國、意大利和西班牙的人均生產總值分別為 120.2、105.0、87.4

及 76.0，德國與西班牙之間的差距達到 58%；2017 年一季度德國、

法國、意大利、西班牙和歐元區的政府債務佔本地生產總值分別

為 66.9%、98.7%、134.7%、100.4%及 89.5%，意大利超出德國有

關比率達一倍以上。 

 

資料來源：歐盟統計局、中銀香港經濟研究 

 

由此可見，即使現時歐元區經濟正在復甦之中，但各國卻不

是一致地受惠，不少國家的發展和經濟改善程度仍較滯後，且一

個國家的各個階層亦難以同步受惠，特別是近年資產價格急升，

令有資產與無資產，以及高收入和低收入階層的生活狀況出現了

明顯的差別，令不少國家的民眾生活狀況不單未有改善，甚至每

況愈下，這將成為未來歐元區，以至歐盟能否持續穩定發展的重

要影響因素。 

 

二、個別國家的政治問題亦是歐元區穩定發展的一大挑戰 

 

從上述各國經濟存在明顯差異的背景下，不難理解為何近年

歐洲各國的反建制和反歐盟勢力受到越來越多的民眾支持。雖然

今年法國和德國大選疑歐派人士未能成功上場，但僅可算是最壞

的情況沒有出現，並不代表傳統建制派和支持歐盟的黨派大受支

持，如德國聯盟黨的得票率較 4 年前大選下跌了 7.4 個百分點，反

建制和反歐盟的另類選擇黨得票率則大幅上升 8.2 個百分點至
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13.0%，並首次擠身國會，令德國或需要合組由三個黨派組成的執

政聯盟，新政府或需要投放更多精力處理其國內事務，以挽回選

民日後的支持；法國疑歐派候選人勒龐雖則未能勝出，但總統馬

克龍在推出勞工改革等方案亦遇到較大阻力，令其支持度明顯下

滑，也反映出法國的保護主義色彩甚為濃厚，未來能否推進歐元

區的改革仍是未知之數。 

 

另一方面，英國於去年 6 月正式通過了脫歐公投，與歐盟的

談判路途漫長，而英國脫歐後，歐盟能否作出改革以使其未來變

得更為強大和穩定則仍是未知之數；西班牙加泰隆尼亞則有 200

多萬人投票支持獨立，當地政府表明將會宣布獨立，將難免會與

西班牙政府發生進一步衝突，且歐盟表明當地一旦獨立亦會同時

脫離歐盟。即使最終加泰隆尼亞或難以真正脫離西班牙統治，但

其帶來的不確定性或會影響近年復甦勢頭較佳的西班牙經濟表現，

部份總部位於加泰隆尼亞的銀行和企業更表明有意遷冊，以減低

受到當地政治情況的影響。 

 

此外，意大利最遲將於明年 5 月份舉行大選，近年打著反建

制和反歐盟旗幟的五星運動亦受到廣大民眾支持，支持度達三成

左右，與最大主流派別民主黨的支持度旗鼓相當。雖然其他黨派

均未有表態支持將與五星運動組成聯合政府，令五星運動難以上

台執政，而意大利憲法亦規定無權舉行有約束力的公投以決定是

否脫歐，故相信現階段意大利的五星運動尚未直接影響到歐元區

的穩定性。然而，上述政治事態的發展卻反映出歐洲反建制和反

歐盟的熱潮尚未平息，故未來數年歐洲地區的貧富懸殊、難民、

反恐和改革等問題若未能得到改善的話，也不能完全排除或有一

天將會出現反建制和反歐盟的政府在歐洲主要國家上場，屆時勢

將對歐盟一體化和歐元區的穩定構成重大威脅，並對歐元區經濟

能否持續復甦造成障礙。 
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