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應對希債危機的歐元改革任務艱巨 

 

希臘在過去 5 年時間裏三度爆發債務危機，若非歐盟、IMF

和歐洲央行前後提供 3輪合共 3260億歐元的援助，希臘恐怕已經

全面債務違約、以及退出歐元區另謀出路。脫歐的話希臘短期的

痛苦會比留在歐元區繼續緊縮為大，因爲希臘重新啓用大幅貶值

的舊貨幣 Drachma，惡性通脹和高利率等的問題並非短時閒内可以

解決。對歐元而言，由於其設計時並沒有退出機制（也不應該有

退出機制，因爲這一機制的存在本身就是對歐元潛在的信心危

機），如果希臘在緊縮和財政改革上無法達到歐盟的要求，它主動

還是被動地脫歐的風險始終存在，那麽它對歐元的威脅也始終存

在。 

 

目前看來，就算在希臘脫歐的最壞情景之下，相信觸發骨牌

效應帶動其他歐元區國家脫歐的風險並不高。首先，希臘的債務

問題有其獨特性，那就是在加入歐元區前後，希臘在政府財政乃

至 GDP 統計上都有造假，以便符合准入條件，換言之希臘當初其

實並不符合使用歐元的規定，現在退出，也不過是回到原地，其

他情況優於希臘、一直按規矩辦事的歐元區國家跟隨其脫歐的誘

因不大。其次，在美國次按危機和雷曼破產引發金融海嘯之前，

歐元區各國其實充分享受了歐元統一貨幣帶來的種種好處如貿易

量提升和融資成本降低等，希臘也不例外。歐元區 GDP 以當時匯

率計算在 2009 年時達到 14.10萬億美元，非常接近當時美國 GDP

的 14.42 萬億美元。其後危機爆發，與在主要發達和新興市場經

濟體所發生的一樣，歐元區的私營部門被迫迅速和大幅地去杠

杆，與此同時，公營部門卻因爲要救市和刺激經濟而加杠杆，結

果其負債大增，歐盟穩定和增長條約裏面政府債務要控制在 GDP

的 60%之内、每年政府財政赤字要控制在 GDP 的 3%之内等規定無

法執行，其中財政根基相對最弱的歐豬五國便先後爆發主權債務
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危機。 

 

債務危機也迫使這些國家進行痛苦的財政改革，時至今日就

連希臘也取得進展。在今年首季，歐豬五國的實質 GDP 按年已全

部恢復增長，其 2014 年的政府財政赤字在 3.0%至 5.8%不等，回

到 3.0%的安全綫之内相信只是時間問題，而撇除其債務利息開支

的基本財政已有三個國家恢復了盈餘。另外，除了希臘因爲債務

負擔過重之外，其他四國的 10年期國債收益率有三國已降至不到

2.0%的水平，比美國都要低，比危機前還要低，這說明市場認同

其發展，債市融資對它們敞開大門。另外，隨著美國加息漸近，

歐元兌美元匯率降至不到 1.10的水平，歐元區國家亟需的匯率貶

值也得到實現。在這些發展之下，就算希臘脫歐，其他歐元區國

家並沒有步其後塵的誘因。 

 

但這些情況也清楚顯示了歐元設計當中的内在不足之處，那

就是在貨幣聯盟的框架之下尚欠財政聯盟，在一定的市場環境之

下歐元區成員國財政出問題反過來威脅貨幣聯盟。平心而論，歐

元的設計者並非沒有認識到這一弱點，在政府財政與成員國國家

主權挂鈎的情況下，歐盟穩定和增長條約關於政府債務在 GDP 的

60%、政府財政赤字在 GDP的 3%的規定相信就是想通過對各成員國

財政的約束來規避財政聯盟尚不存在的風險，但問題是該財政紀

律的執行乏力（例如在危機前希臘和意大利的政府財政狀況已不

達標），加上事前無法預計的次按危機和金融海嘯衝擊巨大（西班

牙和愛爾蘭的政府財政從十分穩健迅速惡化成爲債務危機，就連

德國和法國政府財政也不達標），主權債務危機才瀕臨失控。 

 

有意見指在貨幣聯盟下，歐元區各成員國在存在較大的經濟

發展和政府財政差異的情況下使用單一貨幣、單一匯率、單一貨

幣政策是問題的根本所在，果真如此的話貨幣聯盟就可能永遠不

會成功，因爲現實當中歐元區各國的經濟發展和政府財政是不可

能趨同的。以美國或中國為例，美國各州、中國各省之間的經濟

發展和政府財政也是差異巨大，但它們使用單一貨幣、單一匯率、

單一利率（美元和人民幣），並不會因州或省而異，那麽美國和中

國與歐元區的區別何在？就是在中央財政和獨立財政之上。美國

聯邦政府和中國中央政府收取全國大部份的稅收，再以財政轉移

的方式分配給各州/省，使用單一貨幣、單一匯率、單一利率便沒

有問題。但歐元區各成員國政府財政獨立，而且有很大誘因搞赤

字財政，加上歐元區的勞工市場流動性偏低，福利制度偏大方，
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才成爲貨幣聯盟的隱患。 

 

不過，財政聯盟雖然在理論上是歐元區下一步要努力達成的

目標，但其難度更大，因爲這實際上是要求德國等財政相對健全

的成員國去補貼其他財政弱國，與現在德國等出錢援助希臘表面

上無異，但實際上援助的錢是要還的，但財政補貼卻是單向的。

另外，貨幣聯盟要求各成員國央行放棄獨立的貨幣政策已經不

易，財政聯盟要求各成員國政府放棄大部份財政政策，就難上加

難。但有關的改革又是必須的，這便考驗歐盟一體化的決心。 


