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《商報》專欄 

智者思下的希臘新常態 

猪仔始終是猪仔，一猪作亂，全球怕怕。雖然年初歐洲股市熱爆，但自 3 月起希臘

債務危機再次燃起時，區內股市升勢卻步。雖然年年大家都起碼會經歷一次歐猪作亂，

但最後都是淡然度過。 

 

話說回來，雖然每次歐債危機都得個「炒」字，但每每都能成為市場焦點。就算今

輪希臘撐得過，但大家以為這隻猪日後不再作亂嗎？不會，而且可能更頻密。雖然歐猪

經濟逐漸復蘇，但每隔一年半載都見到希臘伸手求援。在希臘財政情況持續不振下，伸

手求援已變成指定動作。中國有「新常態」，希臘也許亦有這樣的「新常態」。 

 

債仔常作亂，大水喉終於怒吼。有留意近月希債問題發展的朋友都應留意到，今次

歐洲央行以至國際貨幣基金組織等債權人對希臘的態度是罕見的強硬，當中德國財長朔

伊布勒更曾指希臘應該公投以決定應否留在歐元區，驟見一眾債權人開始擺出一副愛理

不理態度，與以往不斷指出希臘是歐元區一份子大相徑庭。由此可見，往後若果希臘又

再伸手求援，德國以至一眾債權人一定會如願伸出希望之手？未必一定了。 

 

當然，斷估德國等一眾人又不會貿然離棄這隻猪，始終希猪離去對歐元區的長遠發

展必有嚴重打擊。其實，想深一層，希臘這幾年的問題來來去去只有一個：究竟倚靠歐

元區好點？還是亁脆違約並退出歐元區，十年後又是一條好漢來得乾淨俐落？ 

 

關於這問題，大家都可能覺得留下應對希臘好點。筆者沒異議，但脫歐就一定傷害

希臘經濟嗎？近來筆者參閱了一篇由世界銀行撰寫有關以往全球國家主權債違約前後

的經濟表現。大家或許參閱當中要點後，才再下定論。 

 

文中先指出自 1929 年後，富裕國家出現較低的違約率。這也正常，雖然現時日本

及法國以至美國等債務龐大，但大家曾幾何時會估到他們違約爆煲？因為大家終歸相信

他們的政經實力強勁，到最後都能償還債務。但希臘不同，經濟持續不振下，今天債被

迫今天還吧。在債權人與債仔的關係，始終都是講個「信」字。 

 

十年後又一條好漢，這是希臘人或脫歐派的期望。對這班人來講，解決歐債危機很

簡單：棄用歐元，用自主性的貨幣及匯率政策。其實這也不用奇怪，歐元成立至今已有

十多個年頭，其體制的缺點仍不斷被放大。歐債大爆，大家都認為是歐元國過度放任的

財政政策所致。然而，在歐元區國家失去自主性的貨幣政策下，造成只有財政政策才能
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左右負債高低。正因如此，在猪國的繁盛期中，沒有貨幣政策的協調下，經濟過熱加快，

衰退時亦加速收縮，導致經濟過於波動。在經濟向好時，歐猪經濟當然愈做愈好。不過，

倒霉時，由於政經實力不及德、法大國，加上有求於人，話語權當然處於下風。與其有

求於人，不如全身而退，這似乎是現在部分希臘人的願望。 

 

脫歐派有這期望亦不應受責。根據世界銀行報告研究指出，圖一見到，近一世紀以

來，主權國違約前通常都經歷持續的經濟衰退（違約前指橫軸處於 0 年前）。即使爆煲

後的第一年（違約後的橫軸處於 0 年後），經濟增長仍會再試低位，但其後經濟便會重

拾動力並於五年後重回增長。報告的解釋是因為違約國多會因為在爆煲間允許貨幣大幅

貶值來刺激經濟，但貶值後的正面影響不會立即反映在經濟上，故此出現圖一現象。至

於違約以至貶值對經濟的好處，大家可參考阿根廷政府於 2002 年債務違約間決定同時

把披索貶值，自此 2003 年起便回復正增長階段，其後於 2005 年經濟增長更曾達 11.4%。

故此，脫歐派有此想法不無道理。 

 

圖一：債務違約前後五年的經濟增長（%） 

 

 

經濟好自然有錢來。回想自 2010 年歐債危機爆發後希臘股市全力爆上，其後至今

一眾歐洲股市都成為全球投資者焦點。若以資金角度看違約，圖二見到，以外來直接投

資（foreign direct investment，FDI）計算，這類長期資金在違約前多會減少投資以至撤

出當地市場。不過，爆煲後，不利因素消失，加上匯價大貶，對長期資金而言可能是入

市良機，故圖中見到違約後 FDI 流走量持續減少。雖然違約後的第五年仍未返回正數，

但起碼不如以往般惡劣，驟見違約對外資於當地的投資興趣會不減反增，這是從政者不

得不注意的。 

 

 

 

 

 
年 



           
   
  2015 年 6 月 3 日 
 

 

______________________________________________________________________________________ 
注意：本報告已力求所提供的資料為可靠及中肯，惟對內容之完整、準確及有效性不作任何保證。本報告亦不構成

任何投資或買賣建議，讀者應對本報告進行獨立評估及判斷，並建議在進行有關投資或買賣時徵詢專業人士的意見。 

3

圖二：債務違約前後五年的外來直接淨投資額佔 GDP（%） 

 
   

  另外，報告亦同時列出違約前後五年的債務比率表現及日後再次出現債務危機的可

能性，結果亦證明爆煲後對經濟體的未來發展有正面影響。 

 

  齊普拉斯看完這報告可能拍爛手掌，但歐洲央行以至德拉吉的心卻可能沉了一沉。

當然，現時歐元區情況複雜一點，因為希臘違約不是一國的事，是關乎到歐元區存亡。

但看完上文後，違約爆煲對自身經濟的長遠發展亦不一定有害。話說回來，德國財長朔

伊布勒指希臘應該進行公投以決定希臘應否留在歐元區，大家可能覺得他沒甚人情味，

但卻可能是智者也。 
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