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《商報》專欄 

鑑古知今 狂人十年抗戰？ 

希臘公投反對緊縮方案，但齊普拉斯已表明不願脫歐，希臘往後去向仍有待觀察。

齊普拉斯被稱為新派領袖，一舉一動不按常理。筆者常言希臘已進入新常態，就算今回

撐得過去，但伸手救援已成新常態。齊普拉斯以後會否再把希臘前途擺上賭台？誰會知

道。 

 

過去一星期可見，炒脫歐第一個受害就是銀行業。資本管制後，每日 60 歐元夠食

飯嗎？香港人可以食街邊魚蛋，希臘人就要日日三文治。其實希臘脫歐最大問題是違約

對歐洲金融體系或會造成重大打擊，因為歐洲銀行對希臘的借貸額確實不容忽視。更何

況，希臘一走，西班牙及意大利等又如何？歐猪大國同時賴債，歐洲金融系統隨時爆煲。

故此，歐債危機從來都是銀行危機。 

 

提起銀行危機，筆者想起以往曾看過一本書講述 2002 年阿根廷債務危機的個案。

在 1999 至 2002 年間，阿根廷身陷債務問題。2002 年 5 月 10 日，當阿根廷政府發言人

表示除了一家銀行出現支付危機外，其餘銀行都沒問題下，怎知在他講話同時，一名女

法官正查抄一間國內銀行分行，並要求向一家學校支付 75,000 美元存款。可是，該銀

行竟沒有美元及披索現鈔。於是女法官查其金庫，發覺只剩下一大堆硬幣。情急之下，

銀行最終交付共 750 公斤硬幣予該校，其後庫內空空如也。這個 750 公斤硬幣的故事準

確地說給大家聽──銀行是真的可以沒錢的。 

 

阿國銀行危機的故事並不止於此，但與希臘問題最貼切的就是銀行資本管制問題。

上文講過希臘一出事，銀行業首當其衝，資本管制而引伸的擠提更隨時發生。在資本管

制下，日常生活受到影響之餘，對國外的支付亦受限而影響入口材料活動，對經濟產生

負面影響。若資本管制只是一、兩星期之事，問題或不大。但根據 2002 年阿根廷金融

危機顯示，資本管制不是一、兩星期之事，而是起碼半年有多。 

 

2002 年阿根廷金融風暴是近年較著名的銀行危機。根據央行數據顯示，1999 年 12

月阿國銀行體系總存款為 815 億披索，而貸款總額卻高達 839 億披索，一元成本竟做超

過一元生意。貸存比率不合理地高（見圖），反映過往多年國內銀行為求高利潤而過度

放貸，而部分銀行不良貸款比率更高達 30%，顯示貸款過度之餘，更無視借款人質素，

最後陷入萬劫不復之地，而這亦是希臘銀行現時面對的一大問題。 
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圖一：阿根廷貸存及資本充足比率

 
當阿根廷金融危機到了後期時，阿國府終於在 2001 年 12 月實施資本管制包括凍結

存款、沒收退休存款、禁止匯款到海外等，結果爆發大規模民怨與抗議，最後亦放棄了

披索緊盯美元的固定匯率，改為浮動匯率。阿根廷政府並宣布將美元定存改為披索計

價，民眾存款金額此大減一半以上。這個情況，希臘人想見到嗎？ 
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圖二：美元兌阿根廷披索

2001年12月11日：

宣佈實施資本管制

2002年1月6日：宣

佈由浮動匯率改為

固定匯率

2002年10月1日：宣
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做套容易解套難，取消資本管制是恢復經濟及銀行體系運行的重要一步，但亦可能

面對資金外流而對經濟造成更大打擊，匯率再貶不在話下，惡性通脹亦由之而來。故此，

當時不少銀行都反對解除禁令，間接拖延問題。 

 

自披索貶值及禁止民眾提款後，商業銀行註冊資本折成美元後大縮水，據數據顯

示，整個銀行體系註冊資本縮水八成。同時間，因為無人再會在銀行存款，銀行的貸款

能力亦大幅下降。久而久之，政府與銀行們不得不努力想出可行的解決方法。 

 

由 2001 年 12 月開始的資本管制開始起，期間曾有不同方案嘗試把存款解凍，如
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2002 年 2 月最高法院裁定政府凍結存款屬違法，及 5 月有廿多萬民眾上街，但最後因

一眾銀行上訴，而上訴間因不用向存戶付款下，問題仍未能解決。新經濟部部長在 4

月上任後亦曾提出以新債換存款計劃，但因為仍不是以現金歸還存款下，事情不了了

之。阿國經濟終於在 2002 年下半年於谷底回升，匯價亦在 1 美元兌 3.5 至 3.8 披索企穩，

民眾對貨幣及銀行體系逐漸恢復信心，銀行存款亦持續回升。 

 

最後在同年 10 月 1 日，阿根廷政府及中央銀行決定取消大半年來的資本管制措施，

銀行危機得以舒緩，阿根廷經濟亦慢慢回復增長。 

 

由此可見，有形之手似乎解決不了銀行危機，最後亦要讓民眾對國家經濟恢復信心

才可解救整個金融危機。不過，在阿國資金管制事件上就足足維持了十個多月。再者，

阿根廷只是把固定匯率轉為浮動匯率而已，若今輪或往後希臘真的要脫歐的話，在需要

印製新貨幣下，故事就會跟阿國大不同。阿國的十個月抗戰，在希臘神話下，分分鍾演

變成十年抗戰。鑑古知今，狂人繼續「玩野」，後果可以不堪設想。今次希臘議題是對

接受緊縮與否作公投，但以齊普拉斯狂人的性格，難保下次議題就是應否留在歐元區。

到時候，戲肉才正式開始。 

 

劉振業  

環球金融市場部 


