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希腊：过去的批评和未来的道路 

 奥利维尔•布兰查德（Olivier Blanchard） 

2015 年 7 月 9 日 

希腊已成为全世界的焦点。各方仍在努力达成持久的解决办法，而这引发了激烈的辩论，也出

现了一些尖锐的批评之声，包括对基金组织的批评。 

在此背景下，我认为对主要的批评进行一些反思或能帮助澄清一些关键争议，并看清未来可能

的出路。 

在我看来，主要的批评有以下四类： 

 2010年规划只是推高了债务水平，并要求进行过度财政调整。

 对希腊的融资被用来偿还外国银行的贷款。

 扼杀经济增长的结构改革加上财政紧缩政策导致了经济衰退。

 债权人不吸取教训，不断重蹈覆辙。

批评 1: 2010 年规划只是推高了债务水平，并要求进行过度财政调整。 

 即使在 2010 年规划之前，希腊的债务就已高达 3000 亿欧元，占 GDP 的 130%。

财政赤字为 360 亿欧元，占 GDP 的 15.5%。债务以每年 12%的速度增长，这种

情况显然是不可持续的。

 如果对希腊不闻不问，它根本就没有能力去借款。鉴于其总的融资需求为 GDP

的 20-25%，希腊需要削减这么多的预算赤字。即使希腊对其债务完全违约，考

虑到其基本赤字占 GDP的 10%以上，它需要每天削减占 GDP10%的预算赤字。
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这导致的调整和社会成本比规划要求的更大，而规划允许希腊用 5 年以上的时

间实现预算基本平衡。   

 即使完全取消现有债务，基本赤字也必须减少，因为它在规划开始时就已经非

常庞大。财政紧缩不是一个选择，而是必须。除了削减支出和提高税收，别无

他法。赤字削减规模很大，是因为最初的赤字就很大。“减少财政紧缩”即放

慢财政调整步伐将需要更多的融资和债务重组，而在官方债权人要求其公民作

出贡献方面存在政治限制。   

批评 2：对希腊的融资被用来偿还外国银行的贷款 

 债务重组被推迟了两年。这是有原因的，即担心蔓延风险（对雷曼兄弟破产仍

记忆犹新）和缺少应对蔓延的防火墙。至于这些理由是否充足，不同的人有不

同的看法。当时的风险被认为过高，因此不能进行重组。   

 推迟重组的一个结果是，第一个规划的部分重要资金被用来支付短期债权人，

以及用官方债务来取代私人债务。然而，救助计划的受益者不仅包括外国银行，

也包括希腊储户和家庭，因为三分之一的债务是由希腊银行和希腊的其他金融

机构所持有。  

 此外，私人债权人并不能摆脱困境，并且，在 2012 年，债务大幅减少：私人部

门参与的操作导致对 2000 亿欧元私人持有的债务减值 50%以上，因此导致债务

减少了 1000亿欧元以上（具体而言，每个希腊公民减少 10000欧元的债务）。  

 而从私人债权人到官方债权人转变的条件则要好得多，即低于市场利率，债务

期限更长。可以这么看：去年用现金支付的希腊债务利息达 60亿欧元（占 GDP

的 3.2%），而 2009年则为 120亿欧元。或者，也可以这么看：希腊的利息支出

占 GDP的比例低于葡萄牙、爱尔兰或意大利。   

批评 3：扼杀经济增长的结构改革加上财政紧缩政策导致了经济衰退 

 鉴于规划之前希腊惨淡的生产率增长记录，一系列结构改革被认为是必须的，

从改革税收管理到降低许多行业的准入壁垒、养老金改革、集体谈判和改革司

法制度等。    

 这些改革中有许多要么没有实施，要么是实施的规模不够。而改进税收征管和

支付文化则完全失败。民众对开放封闭部门和行业表示激烈反抗。目前规划下

的 12 个计划的基金组织检查只完成了 5 个，而 2013 年中以来只完成了一个，

原因是未能实施改革。     
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 产出下降幅度确实比预测的更大。乘数要大于最初的假设。但是财政整顿只能

解释产出下降的一小部分。开始时产出高于潜力、政治危机、政策不一致、改

革不充分、对希腊退出欧元区的恐惧、商业信心较低、银行脆弱，这些因素导

致了产出下降这个结果。  

批评 4：债权人不吸取教训，不断重蹈覆辙 

 2015 年选举的政府公开反对规划，这进一步降低了自主权，并需要我们在政策方面和

融资方面重新分析现有规划。 

 结构改革更加有限或/和财政调整放缓从算术上看意味着对融资和对债务减免的需求更

高。举一个极端的例子，假如欧洲债权人愿意忘记所有现有债务并进一步提供融资，

则几乎不需要进行调整。但是，很显然，他们可以要求自己的公民贡献的，不管是过

去还是现在，都存在政治局限。   

 因此，务实的解决办法必须包含一些调整，一些融资以及一些债务减免，即平衡的方

法。基金组织在谈判中的作用是要求进行具体且可靠的政策调整，并且明确融资和债

务减免的影响。   

 我们相信，保持较小的基本盈余，并且随着时间的推移而增加，这对于保持债务的可

持续性必不可少。在仔细分析了预算之后，我们认为，要实现这一点，必须进行增值

税改革，以扩大税基，以及实施养老金改革，使养老金制度具有可持续的基础。关于

这些，我们的观点与欧洲的合作伙伴完全一致。  

 在公投及其对增长产生潜在影响之前，我们认为，根据对基本盈余的这些假设，可以

通过重组现有债务和延长新债务期限来实现债务可持续性。这体现在我们在公投前所

推出的初步的债务可持续性分析。欧洲的合作伙伴认为我们的评估过于悲观，在发布

债务可持续性分析之前，我们已经向他们传达了我们关于需要减免债务的意见。我们

在债务可持续性分析中认为，当前的发展态势可能意味着需要更多的融资，这不仅仅

是为了救助银行，也是为了更多的债务减免。   
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未来的道路 

1. 考虑到公投的结果，以及对希腊政府的任务，我们认为仍有余地达成一致意见。基础

应该是与公投前所讨论政策相近的一套政策（考虑了政府正在要求的一个三年期规

划），以及更明确地认识到需要更多融资和更多的债务减免。   

2. 从根本上说，欧元区面临着一个政治选择：降低希腊的改革和财政目标意味着提高债

权国的成本。基金组织在这方面的作用不是建议做出特定的决定，而是指出，一方面

是减少财政调整和结构改革，另一方面是需要更多融资和债务减免，这两方面需要权

衡。   

3. 达成一致意见的余地很小，时间很紧迫。毫无疑问，退出欧元区对于希腊及其债权人

来说都将是代价不菲。引入新的货币和重新对合同进行计值会带来极其复杂的法律和

技术问题，并可能会伴随产出的进一步大幅下滑。由于新货币贬值，可能需要很长时

间才能使产出显著好转。  

 

总之，我们仍然相信未来有出路。基金组织致力于帮助希腊度过这个经济动荡期。鉴于希腊未

能在 2015 年 6 月 30 日到期日偿还对基金组织的欠款，因此，在欠款还清之前，基金组织将无

法提供任何融资。但我们愿意应要求提供技术援助，并且将全力以赴。 
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