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随着自由民主人民党胜出荷兰国会选举，我们预期现届新政府将大致维持现状 — 其立

场甚至可能与欧盟更趋向一致。 

重点  

 威尔德斯（Geert Wilders） 及其领导的自由党未能当选，使我们认为荷兰政府将再度由 

亲欧派组成 

 故此，荷兰继英国之后引发脱欧骨牌效应的机会不大 

 鉴于荷兰经济维持稳健，我们预期新政府的经济政策不会出现大幅变动 

 荷兰受惠于环球自由贸易和疲弱的欧元，因此其投资前景较接近世界各国多于欧洲邻国 

 荷兰是欧盟的强大成员之一，拥有吸引的信贷基本因素和AAA级信贷评级；现时市场将聚

焦于法国、德国甚至意大利大选 

筹组联合政府是荷兰大选的重点 

在3月15日，数以百万计荷兰人投下选票，选出国会

二院（Tweede Kamer，即下议院）150位议员。选举 

采用比例代表制，根据各党代表所获选票的比例分

配150个议席。 

有别于其他国家，荷兰几乎不可能由一个政党获得

半数以上民众支持而取得领导权；相反，政府一般

以联合政府的方式运作，因为筹组政府需要取得75

个议席，而单一政党要赢得这个数目的议席极之困

难。与此同时，筹组联合政府亦甚具挑战性： 

在2010年，相关谈判历时127日 — 与1977年破纪录 

的 207日相比已算迅速。 

基于上述因素，荷兰上一次由单一党派取得过半数

选票支持的情况，需要追溯至二十世纪初的自由统

一党。在这背景下，现届由中右翼自由民主人民党
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首相吕特（Mark Rutte）领导的政府成就更令人刮目 

相 看 。 吕 特 跟 中 左 翼 工 党 合 组 的 联 合 政 府 ， 

是2002年以来首届能完成任期的政府。吕特持续执

政的能力，为荷兰人民提供普遍渴望的延续性， 

并为有意争取大幅变革的选民提供新的考虑。 

荷兰政府于大选后的面貌 

随着大选结果尘埃落定，自由民主人民党获胜告 

终，我们预期现届政府将大致维持现状，而该党可

能再有数名党员加入政府。 

联合政府现时及潜在官员就教育议题的立场看似一

致，而且均为亲欧派。当然，各党派之间存在显著

分歧，因此它们仍可能需就联合政府的组成和执政

目标展开漫长的谈判。然而，我们认为这无碍他们

组成亲欧盟的政府 — 甚至可能比之前更强的欧盟。 

故此，我们认为荷兰于可见未来不会脱欧。 

三大核心议题 

大选前夕，国家安全、移民及主权是荷兰选民关注

的三大议题。 

荷兰面临恐袭并身陷欧洲移民危机，削弱了该政府

的公信力，国家安全和移民这两项议题的界线亦变

得模糊。观乎德国总理默克尔应对难民问题的立场

及德国来者不拒的政策，可见移民是遍及欧洲的重

大议题。然而，综观荷兰，反伊斯兰且属疑欧派的

自由党提倡限制移民、关闭清真寺及于公众场合禁

止可兰经，却出乎意料地获得相当支持。 

荷兰选民关注的另一项核心议题是主权问题。由于

欧盟强调「自由迁移」原则，加上德国于处理移民

危机一事上备受批评，因此主权问题一直被大众密

切注视。荷兰选民需要接受荷兰若希望维持欧盟成

员国地位，则必需放弃相当程度的主权。不可否认

的是，支持民粹主义的政纲在这议题上正获得越来

越多的支持。荷兰实行比例代表制，意味着自由迁

移及移民政策等无疑会涉及民粹主义的议题，将继

续影响当地的政治环境及围绕欧洲未来去向的 

讨论。 

本土经济强劲 

整体而言，荷兰的经济稳健，并属于欧洲的骨干成

员。荷兰的国内生产总值已重返金融危机前的 

水平，预计2017年的经济增长约为2.1%；与此同 

时，其债务占国内生产总值比重仅约64%，比德国还

要低。此外，荷兰的主权债务占国内生产总值比重

正在下跌，部份源于去年的税务收益高于预期，以

及在金融危机后被国有化的银行再次私有化所带来

的收益。 

欧洲央行的货币政策为荷兰带来忧虑；荷兰及德国

央行均向欧洲央行的Target 2中央支付系统「借出」 

庞大金额，藉此纾缓财政较弱的欧元区成员的 

困境。不过，自2016年9月以来，荷兰的Target2结余 

一直减少，反映欧盟可能较原先预期更受政治事件

影响，而市场正致力抵御荷兰一旦由民粹主义政党

意外胜选所造成的影响。 

荷兰税制方面，我们预期新政府不会推行大规模改

革；然而，假若反欧盟党派在联合政府内的影响力

增加，其反对自由贸易的立场可能会导致企业税率

上升。 

市场需要扩阔狭隘视野 

欧盟区内两家主要邮递服务公司的合并提议引起争

议，反映其他性质的地区性合并活动亦可能遭受反

对，而荷兰市场在以往一直受惠于这类活动。 

故此，随着荷兰企业面临不利的本土环境，部份公

司已选择减少国外业务。此趋势或会导致荷兰股市

的活力减弱。 

整体而言，实现「欧洲合众国」需要各国扩阔视野

和摒弃本土及民族主义，从而让欧洲消费者能以较

低价格获得更优质的服务，企业亦能受惠于欧洲的

规模经济。 

定息收益投资者应察见荷兰政府审慎理财，成功维

持主权债券供应于低水平，应有助压低收益率及维

持偏高价格。此外，荷兰股票及信贷投资者将注视

到当地发行活动由重大的国际投资而非本土经济所

带动，而荷兰的经济表现出色。 
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荷兰市场持续向好，可能是源于其信贷基本因素吸

引，有助荷兰维持AAA级信贷评级，为当地市场带来

支持。 

环球股市应把焦点放于法国、德国甚至意大利大 

选，并留意市场气氛有否出现显著变动。投资 

者亦应密切注视持续困扰希腊的债务问题能否得以

解决，以及欧洲央行的Target 2结余所引起的其他问 

题；鉴于荷兰央行向周边国家借出的巨额款项，上

述任何一项事件均会对荷兰的政局造成影响。 

整体来看，荷兰在有关欧洲未来去向的议题上扮演

重要一员，有助决定欧洲未来发展是否继续蹒跚而

行，抑或建立「自愿联盟」，还是最终迈向「欧洲

超级大国」之路。 
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投资者的主要考虑因素 

尽管荷兰的反欧盟声势于选举期间并未大幅上涨，

但反伊斯兰情绪确实日渐升温。然而，虽然民粹主

义的支持度日益增加，但由于荷兰人深明其强劲经

济需依赖贸易，因此我们认为荷兰脱欧或放弃欧元

的机会不大。 

假若参考欧洲委员会Eurobarometer民调的最新结果

（该民调评估欧盟成员国人民对欧盟的观点），荷

兰其实并非疑欧情绪最高涨的欧盟国家。就如下图

所见，荷兰的疑欧情绪较法国、意大利及英国温 

和，但比德国及西班牙高涨。 

总括而言，虽然环球投资者对2016年的政治意外事

件不以为意，并似乎已摆脱相关影响，但欧洲的一

连串大选可能于今年为市场带来更多震荡。然而，

荷兰并非疑欧情绪最高涨的欧盟国家 
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