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【大公報訊】綜合美國《華爾街日報》及英國《每日電
訊報》報道：主權違約就像蟑螂：不大可能只有一隻。當全
球都把目光聚焦在希臘債務危機時，人們很容易忽略一個事
實：全世界都受到債務負擔過重的困擾。

希臘危機敲響全球債鐘
據麥肯錫全球研究院（McKinsey Global Institute）的數據，自2007年

以來，發達經濟體公共債務佔經濟總產出的比重上升了35個百分點。在許
多國家，債務佔比的漲幅要大得多：意大利、英國、日本和葡萄牙的債務
佔比分別上升了47、50、63和83個百分點。

違約多米諾
麥肯錫的倫德說，希臘不會是本輪周期內最後一個重組

主權債務的國家。她說，縱觀全球，你可以看到其他一些高
負債、低增長的國家。

在歐洲，目前有6個國家的債務比它們的經濟產量還要
大，有16個國家的負債高於《馬斯特里赫特條約》所定佔國
內生產總值六成的上限。希臘的國債屬全歐盟最高，是其國
內生產總值的177%。意大利和葡萄牙則緊隨希臘之後，這
兩國的負債各佔其國內生產總值的132%和130%。英國的負
債目前佔國內生產總值的89.4%，在全歐盟中屬第9高。

哈佛大學經濟學家萊因哈特和羅格夫在2009年出版
的研究金融危機歷史的著作中指出，國家違約的情況傾
向於像多米諾骨牌一樣，連串出現。上世紀30年代，大
蕭條導致整個歐洲和拉美出現違約。上世紀80年代，大
宗商品價格下跌觸發了一大波從西方銀行大量借入資金
的新興經濟體出現違約。

增長為首選
一個國家削減負債的辦法有這樣幾種：財政緊縮、促進

經濟增長、把（通脹調整後的）實際利率保持在低位。不過
，更常見但不那麼招人喜歡的辦法是採取更激進的債務重組
，手段包括削減利息、延長債務期限或進行債務減記。

美國、日本和英國等以本國貨幣借款的國家不會出現違約，因為這些
國家在必要時可以開動印鈔機。但是，這些國家仍需找到其他辦法來降低
債務水平。

迄今看來，最不痛苦的方法就是依靠經濟增長：隨着經濟規模的擴大
，負債佔整體經濟的比率就會自然降低，而且能夠產生稅收收入來縮小赤
字規模。歷史經驗證明，經濟增長一直是去槓桿化的關鍵因素，從二戰後
的美國（當時債務與GDP之比高達121%）到上世紀90年代的瑞典和本世
紀前十年的加拿大莫不如是。

緊縮非良方
上世紀50、60年代，借助勞動力和生產力的快速上升，美國經濟的潛

在增長率也得到了提高。相比之下，如今的全球潛在增長率正在下滑。
長期增速不斷下滑意味着，要想削減更多債務，就不得不求諸於削支

或增稅。然而，過快過多的緊縮措施可能會降低GDP，引發扼殺緊縮努
力的政治動盪，從而令事情變得更糟。

還有一種降低債務比率的方法。如果央行能夠將實際利率保持在低位
，甚至是負值，那麼即便是與GDP之比超過200%的高額負債，也能夠無
限維持下去。這種方法可能會推高通貨膨脹，不過通貨膨脹實際上受到歡
迎，因為當前的通脹率太低，而且通脹率上升能夠提高以美元計值的
GDP，從而降低債務比率。

好消息是，擺脫現今這種債台高築局面、避免違約的方法還是有的：
就是把經濟增長、緊縮政策以及低利率這三大招結合起來使用。倫德補充
道，這需要花上40年時間。

【大公報訊】據《國際先驅導報》報道：2013年3月，塞浦
路斯政府與歐元集團和國際貨幣基金組織在內的國際救助機構達
成100億歐元的救助協議。根據該協議，塞浦路斯需要對經濟進
行一系列調整，包括減少公共財政支出、利用儲戶存款對銀行業
重組和國有企業私有化等。

塞浦路斯第二大銀行大眾銀行在危機中破產倒閉，剩餘資產
被併入塞浦路斯銀行。根據與國際救助機構達成的協議，大眾銀
行的儲戶只能得到最多10萬歐元，這也是歐盟規定的被保險的存
款數額，而超過10萬歐元的部分，則被強制以入股的形式幫助銀
行進行重組。同時，塞浦路斯銀行也有相同的情況：儲蓄超過10
萬歐元的部分，有47.5%被變成了銀行重組資金。

銀行存款一夜之間就只剩下了10萬歐元，那意味着大量私營
企業會因為流動資金不足而面臨破產倒閉。走在塞浦路斯首都尼
科西亞街頭，隨處可見關門歇業的商店、餐館，曾經繁華的商業
街一片凋零，大量的店舖寫着 「出租」或 「出售」。危機導致大
量民眾降薪，公司倒閉、員工失業，更使零售行業雪上加霜。金
融危機爆發後，塞浦路斯最大的變化就是出現了 「食物銀行」，
即為困難家庭免費發放生活必需品的公益機構。

兩年多來，塞浦路斯嚴格執行救助計劃，經濟已經在逐步恢
復。塞浦路斯統計局的數據顯示，今年第一季度，該國經濟出現
1.5%的增長，這是該國經濟經歷連續14個季度萎縮之後首次實現
增長。隨着居民收入的增長和負債率的降低以及銀行大量不良貸
款得以逐漸解決，塞浦路斯經濟將有望在2016年實現增長。

【大公報訊】據美國《紐約時報》報道：希臘與三大債權人達成的
協議救了歐元但撕裂了歐洲。為保留希臘的歐元區成員身份而採取的最
新行動，只是加深了歐盟內部北方和南方、先進經濟體和發展中國家、
大國和較小的國家、債主和債務人的裂痕，而歐元區的19個成員國和未
加入歐元區的九個歐盟國家之間
的分歧，也同樣嚴重。

如果歐盟現在能抬起頭，將
視線從歐元危機移開，開始把精
力集中在其他關鍵問題上，也許
會更美好，比如為年輕人提供經
濟增長和就業崗位、合理而統一
的移民政策、對俄羅斯在烏克蘭
和其他地方的野心做出回應，以
及英國就是否退出歐盟舉行的公
投。

人們口中的 「英國脫歐」對
歐盟的破壞，遠比面積小、經濟
困難的希臘大。英國有望取代法
國，成為歐洲的第二大經濟體。
身為聯合國安理會常任理事國的
英國，也是歐洲主要的軍事和外
交參與者之一。

從未加入歐元區的英國，計劃在2017年年底之前就是否繼續留在歐
盟舉行公投。英國首相卡梅倫目前正在為更改英國的成員國條款進行談
判。在英國國內，希臘問題引發的混亂對歐盟的名聲沒什麼好處，但卻
可能有助於卡梅倫獲得一份更好的協議。

此外，新近顯露出收復失地
打算的俄羅斯，對冷戰後的歐洲
秩序構成的挑戰，對歐洲的和平
和穩定理念的威脅，歐盟似乎沒
有充分認識到。總部位於倫敦的
研究機構歐洲改革中心的雷姆．
科特韋格說，它們和移民危機及
希臘問題一起，將是未來圍着歐
洲轉的 「啟示錄四騎士」。

「這四騎士之所以威脅到歐
盟，恰恰是因為它們提出的問題
，只有各國政府着眼歐洲，把狹
隘的本國議題暫置一旁，才能得
到解決。」

他說。 「如果找不到着眼於
歐洲的答案，這些騎士就會繼續
」在歐盟內部 「增加混亂、動盪
和相互指責」。

希銀行今重開 前財長唱衰改革
【大公報訊】據法新社報道：

在與債權人對抗數月，引發不安氣
氛後，希臘準備通過改組後的政府
、銀行重新開門營業以及獲得同意
的新一輪增稅，重振掙扎求生的經
濟。

希臘銀行關閉3周，造成市場
貨源短缺與出口受到干擾，經濟損
失估計達30億歐元，銀行20日將
重新開張。

遭到危機重創的希臘也將忍受
普遍性的物價上揚，因為從糖、可
可粉到保險套與葬禮費用等廣泛的
產品及服務，稅率將由13%調高到
23%。這些措施是上周希臘點頭同

意的嚴苛財政方案的一環。
此外，希臘20日也預訂償還歐

洲中央銀行42億歐元債務。歐洲聯
盟17日核准短期貸款71.6億歐元，
這筆錢將使得雅典也有能力支付6
月起拖欠國際貨幣基金（IMF）的
債務。

雖然希臘和國際債權人已經達
成協議，答應推行改革以換取新一
筆救助貸款，但前路仍然崎嶇。上
周被迫下台的前財政部長瓦魯法基
斯發出警告，指債權人強加諸希臘
身上的經濟改革措施注定失敗。他
認為，這套改革方案將會寫下歷史
，成為有史以來最大的宏觀經濟管

理災難。
希臘即將與歐元區成員國就發

放新一筆860億歐元貸款的具體安
排和細節，進行新談判，但各方都
不敢過分樂觀。有人形容希臘上周
與債權國所達成的協議是 「死亡之
吻」。許多人擔心改革措施陸續推
出後，經濟會雪上加霜。德國一項
民調顯示，56%受訪者不認同希臘
第三輪援助協議，認為希臘未來可
能需再次援助，不如讓希臘離開歐
元區。瓦魯法基斯18日接受英國廣
播公司訪問時說： 「不管由誰執行
，這套（改革）方案都會注定失敗
。」
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