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專題 2.1 

歐元區近期的經濟表現  

二零一七年三月，歐洲中央銀行 (歐洲央行 )把歐元區二零一七和二零一八年的

經濟增長預測分別輕微上調 0.1 個百分點至 1.8%和 1.7%。在歐洲央行高度寬

鬆的貨幣政策支持下，歐元區經濟在最近數季維持溫和增長，當中內部需求是

增長背後的主要動力。雖然英國「脫歐」進程至今的負面影響仍然有限，但歐

元區各成員國的復蘇步伐差異很大，整體而言亦只屬溫和。本專題概述歐元區

經濟的最新發展，並探討阻礙歐元區經濟復蘇增強的一些因素。  

二零一七年第一季，歐元區經濟較一年前同期增長 1.7%，與先前兩年每季按

年增長 1.6 至 2.0%的步伐大致相若 (圖  1a)。隨着經濟擴張，通縮風險亦持續

減退。近期而言，四月經濟氣氛繼續保持良好，綜合採購經理指數在擴張區域

進一步上升 (圖  1b)。  

圖 1：歐元區經濟維持溫和增長  

 

資料來源：  歐洲聯盟統計局和 Marki t。  
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不過，各主要成員國的情況相當參差。西班牙和意大利的實質本地生產總值尚

未回復到二零零八年環球金融危機前的水平 (圖  2a)。這兩個國家受其自身疲弱

的經濟基調拖累，經濟復蘇路途特別崎嶇不平，當地的復蘇進程在二零一一至

二零一三年間受歐洲主權債務危機打斷，雖則情況在近期已有所改善。  
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專題 2.1 (續 ) 

相比之下，德國和法國表現明顯較佳。由於這兩個經濟體都並非歐洲主權債務

危機的源頭，其在二零一六年的實質本地生產總值較二零零八年分別高 8%和

5%。儘管如此，四個主要歐元區成員國的經濟表現全部都較美國遜色，美國

經濟規模自二零零八年以來已擴張 12%。  

圖 2：主要成員國的經濟狀況相當參差  
 

 
資料來源：歐洲聯盟統計局和美國經濟研究局。  
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各成員國的經濟表現非常參差，從各自的勞工市場情況亦可見一斑。歐元區經

季節性調整的整體失業率由二零一三年四月 12.1%的高峯，逐步下降至二零一

七年三月的 9.5%，二零一三年至今已重新增加約 500 萬個職位。不過，雖然

德國的失業率在三月顯著滑落至 3.9%的低位，但法國和意大利的失業率卻未

見明顯改善。西班牙的失業率雖然下降，但仍在 18.2%的高位，情況令人憂慮

(圖  2b)。失業率持續居高不下，短期會削弱消費意欲，拖累內部需求，長遠還

會制約經濟增長潛力。  

歐元區的財政狀況也備受關注。截至二零一六年年底，歐元區整體政府負債相

對於本地生產總值的比率為 89% (圖  3a)，明顯超出歐盟《穩定與增長公約》

規定的 60%。一些經濟基調較弱的成員國如希臘、意大利和葡萄牙，其政府

債務相對於本地生產總值的比率分別處於 179%、 133%和 130%的極高水平。

西班牙和法國的比率亦甚高，均接近 100%。   

誠然，歐元區整體政府債務佔本地生產總值的比率近來相對有所回穩，但部分

原因是德國的情況改善。其他債台高築的成員國如希臘、葡萄牙和意大利其實

未見明顯改善。市場對這些國家的債務可持續性的憂慮，日後仍可能會觸發國

際金融市場波動。  
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專題 2.1 (續 ) 

圖 3：歐元區的財政狀況仍然備受關注  

 

資料來源：  歐洲聯盟統計局。  
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此外，經濟基調疲弱的成員國在制訂政策時，面對很大挑戰。那些負債沉重且

增長緩慢的成員國需要強力的財政刺激措施，奈何他們的政府債務水平高企，

已遠超《穩定與增長公約》的規定，以致再無政策空間推出財政刺激措施。此

外，這些成員國作為貨幣聯盟的成員，須使用單一貨幣，因而亦無從運用加大

貨幣貶值幅度的手段刺激經濟。從更長遠的角度而言，債台高築的成員國必須

進一步推行財政和經濟改革，才能改善財政可持續性和重整競爭力。然而，這

些成員國推行改革時或會遇到不少社會阻力，也可能會助長反建制情緒，種種

挑戰都不容輕視。總括而言，這些成員國長期積弱，或會局限歐元區往後的整

體經濟表現。  

由於歐元區整體經濟增長幅度仍然較低，加上基本消費者物價通脹壓力輕微

(二零一七年第一季核心通脹率平均僅為 0.8%)(圖 3b)，預期寬鬆貨幣政策仍會

是歐元區的主要經濟政策工具。歐洲央行雖然已從二零一七年四月開始把每月

的資產購買規模縮減至 600 億歐元，但繼續表示仍須維持相當規模的寬鬆貨幣

措施，以及歐洲央行的主要利率在往後一段期間仍會維持在現時或較低的水

平。因此，主要央行貨幣政策走向背馳的情況很可能仍會持續，尤其是現時正

值美國繼續推進貨幣政策正常化 (詳見專題  1.1)。  
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專題 2.1 (續 ) 

圖 4：歐元區 經濟增長的展 望仍然溫和  

 
資料來源：歐洲聯盟統計局、 CEIC 和國際貨幣基金組織。  
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其他事態發展也值得注意。英國日後與歐盟的關係在現階段仍然極不明朗，而

由於英國「脫歐」談判過程相當複雜，或會令歐盟經濟受到影響。英國提前在

六月舉行大選，亦令情況更添變數。此外，法國和德國的大選會分別在六月和

九月舉行，也值得關注。東歐和中東一帶的地緣政局日趨緊張、移民湧入以及

恐襲威脅，亦有可能打擊區內的經濟氣氛。  

在環球貿易方面，歐元區是亞洲經濟體的主要出口市場。然而，歐洲經濟復蘇

步伐頗為緩慢，加上歐元疲弱 (歐元在二零零八年四月至二零一七年四月期間

貶值 16%( 1 ))，歐元區的進口需求依然較為偏軟。雖然近期情況略見好轉，但

歐元區在二零一七年首兩個月以美元計算的平均每月進口需求，經季節性調整

後，仍較二零零八年平均每月進口值低約 15%(圖  4a)。相反，美國作為亞洲

另一主要出口市場，今年首兩個月的平均進口需求較二零零八年平均每月的水

平高約 11%。  

總括而言，近年歐元區經濟復蘇雖有進展，但成員國既要面對結構性問題，各

自的情況又有很大差異，令歐元區往後的經濟增長仍會受到掣肘。國際貨幣基

金組織在四月預測，假設英國「脫歐」談判進程沒有令不明朗因素過度增多，

以及其最終安排可避免經濟壁壘大增，歐元區經濟會在二零一七至二零一九年

期間維持溫和增長，每年增幅為 1.6 至 1.7%。歐元區增長步伐即使一如預測

所料，增幅仍然較美國遜色，更會遠低於亞洲新興及發展中經濟體的預計增長

(圖  4b)。鑑於歐元區這個主要經濟區域與香港經濟關係緊密，政府會保持警

覺，密切留意往後的局勢和事態發展。  

                                                 

( 1 )  這項數字是根據歐洲央行的名義匯率指數計算，該指數是以歐元兌歐元區 1 9 個貿易伙

伴的雙邊匯率加權平均數計算得來。  


