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阿根廷债务危机 ： 起源 、 趋势与展望

兩庆波

在 中等收入 陷 阱的讨论 中 ， 外债被认为 是 阿根廷经济难 以持续增 长的重要原 因之

一

。 历 史上阿根廷于 １ ９ ８２和 ２００ １年两 次爆发 了全方位 的债务危机
，
导致此后数 十年

经 济增长 困 难 。 阿根廷债务危机的根源是什 么 ？ 其存在的 问题未来将如何发展 ？ 文章

认为 ： 在阿根廷经济局势下 ，
由于 民众主 义的影 响 ，

导致经济政 策与社会政策长 期背

离 ， 这种背 离 又被选举政治进一步放 大 ，
使得各方主体做 出 了 符合 自 身 利益的理性选

择 ， 但选择的结果对于群体而 言是不利 的 ， 这是阿根廷 长期 需要解决 的 问 题 。

关键词 ： 债务危机 货 币 局 制度 民众主 义 公共选择 中等收入 陷阱

２０ １ ２年 ８ 月 ， 阿根廷政府宣布 ， 已偿还 １ ０年前危机时发行 的
“

博登债券
”

的

最后
一

笔欠款 ， 阿根廷认为终于摆脱 了债务危机的纠缠 。 不到两年之后 ， 美国最

高法院的
一纸判 决 ， 导致阿根廷再次陷入主权债务违约 的境地 。 事实上 ， 这只是

十余年前的那次影响深远的债务危机 （ ２００ １ 年 ） 的后遗症的体现 。 而债务
——

尤

其是外债问题 ， 又被认为是导致阿根廷陷入中等收入陷阱的重要原因 。

关于十余年前阿根廷那场债务危机的成因 ， 货 币局制度 是被广 为争议的 。

如 ： 货 币局制度导致阿根廷 比索 币值严重高估 ， 资本外逃不可避免 ， 最终 引发了

债务危机 。

ｍ十余年前伯南克也 曾表示 ： 固定汇率缺乏弹性 ， 货 币政策无法对外

高庆波系 中国社会科学 院拉丁美洲研究所助理研究员 。
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调整以应对经济失衡的局面 ， 长期的贸易赤字将导致
一

国财政状况和经济状况不

断恶化 ， 最终爆发债务危机或者金融危机 。

［
１

］

历史上的阿根廷 ， 在 １９８０年代承受了债务危机的深重痛苦之后 ， 并没能避

免危机的再次发生 （２００ １年 ） 。 关于阿根廷债务危机的经验与教训 ， 留 下了两个

问题 ： 阿根廷债务危机的根源到底是什么 ？ 今天的阿根廷真正解决了那些深层次

的间题了么 ？ 这正是本文意图讨论的核心所在 。

１９８２年债务危机回顾

１９世纪末 ， 全球经济增速最快的 国家是阿根廷 。 ２０世纪初 ， 阿根廷已经是

发达国家 。 然而
一

个世纪之后 ， 这个国家却徘徊在 中等收入阶段 。 石油危机之

后 ， 阿根廷先后经历 了两次影响较大的债务危机 ，

一

次发生在 １９８２年 ， 另外
一

次发生在 ２００１年 。 回顾阿根廷债务危机漫长且艰辛的历程 ， 将发现阿根廷的经

济政策 、 社会政策以及选举政治三者之间 的交织 ， 产生了符合各方预期 ， 但却不

符合群体利益的结果 。

需要说明 的是 ， 从 １９８ １年３ 月 到 １９８２年 ８ 月 ， 阿根廷换了五位总统 （包括临

时总统 ） 和七名经济部长 。 １９８２年爆发的债务危机 ， 刚好处在最后
一

任军政府

行将结束之时
一■

阿尔铁里于福克兰群岛 （马岛 ） 战争之后下台 ， 阿根廷终于结

束了 民选政府与文人政府的轮回 。 阿根廷两次债务危机 ， 政治环境完全不同 。

（

一

） 危机之前 ， 民众主义的影响

试图 了解债务危机的成因 ， 除 了具体的债务情况之外 ， 还首先需要从该国的

经济政策开始解读 。 在债务危机之前 ， 阿根廷长期采用进口 替代工业化发展模

式 ， 这
一

模式的源起需要追溯到庇隆 （ ＪｕａｎＰｅｒｔｎ ） 时期 。 在２０世纪初期 ， 尽管

阿根廷拥有形式上的选举民主 ， 但事实上却是寡头政治形态 ， 民众无法分享到社

会发展带来的利益 。 在这种情况下 ， 民众主义运动悄然萌芽 。 民众主义运动强调

普通民众对政治的参与 ， 致力于
“

后寡头政治
”

秩序的建设 ， 从而防止回到寡头

政治时代 。

１
２

］到 了庇隆时期 ， 民众主义得到 了极大发展 。 危机之前数十年的经济
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高庆波


框架 ， 基本上是在此时期形成的 。

庇隆党的政治基础是城市工人 ， 因此执政后各项政策倾向于工人阶层 ， 具体

的举措有 ： 大力发展国有企业 ， 提高工人的工资和福利待遇 ， 采用国家职团主义

掌握工会和工人组织 ， 通过这些方式保持工人阶层对庇隆政府的支持 。

ｍ
在经济

方面 ： 国家强力对经济进行干预 ， 对邮电 、 燃气 、 银行等公共部 门实行国有化 ；

加强贸易保护 ， 并逐步形成 了进 口替代工业化模式 。 在社会政策方面 ， 加大公共

开支 ， 提髙社会福利 。

但是 ， 阿根廷的进 口替代工业化存在着
一

定的缺陷 ， 尤其是在政府强力推行

贸易保护政策的情况下 。 由于缺乏竞争 ， 国有企业经营效率低下 ， 而进 口 替代工

业化并不能减少机械设备 、 中间产品和技术服务的进 口 。 随着工业化的发展 ， 进

口 越来越多 了 。 虽然在危机爆发前 ２０年进出 口总量大体平衡 ， 但军政府期间大

举外债 ， 为后来的债务危机埋下了伏笔 。

在社会政策方面 ， 无论是庇隆党还是军政府执政期间 ， 大多延续了在庇隆主

义影响下形成的社会政策框架 。 二者不同之处在于对待职工工资的态度上 ， 历届

军政府大多压制工资增长 ， 而庇隆主义政府则相反 。 加大公共开支 ，
提高社会福

利 ， 这些举措显然会推升企业的生产成本 ， 容易导致两个后果 ：

一

是成本推动型

通货膨胀 ，
二是财政赤字 。 事实上阿根廷所面临的情况正是如此 。 在 民众主义影

响下 ， 福利支 出难以削减 ， １ ９７０年代阿根廷政府采取的对策非常简单粗暴 ： 印

钞 、 借外债 。

从 １９７２ 年开始 ， 阿根廷货 币供应总量急剧 增加 ， 平均 Ｍ２增长速度超过

１００％ ， 最高的 １９７６年增长 ３５３％ ， 最低的 １ ９７４年也有 ５４．５５％ ， 这对 内 导致进
一

步推升通胀 ， 对外导致货 币贬值 。

［
３
１需要指出 的是 ， 持续的货币贬值并没有带来

出 口 的增长 ， 原因在于阿根廷的 出 口结构多年来没有本质的变化 。 在这种情况下

拼命印发钞票 ， 其结果是可 以预见 的 。

（二 ） 危机之前 ， 国 际国内形势与外债累积

第
一

次石油危机以后 ， 石油价格暴涨导致欧佩克成员 国拥有了大笔石油美

元 ， 而这些美元大多涌入了 国际金融市场 ， 导致美元贷款利率走低 ， 深陷通货膨

胀与货 币贬值泥潭 中 的阿根廷政府在大量发行货 币的 同时 ， 也在 １９７０年代军政

［
１

］
谭杨 ：

“

外部 因素影响下的阿根廷国家变革 １ ９８２
—

２００２
”

， ２０ １４年南开大学博士学位论文 。

［
２
］ 
Ｊｕａｎ Ｃｏ ｒｒａｄｉ

，
Ｔｈｅ Ｆｉｆｔｈ Ｒｅｐｕｂｌｉｃ ：

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
， 
Ｐｏｌｉ ｔｉｃｓａｎｄ Ｓｏｃｉｅｔｙ

ｉｎ
Ａｉ＾ｅｎ ｔｉｎａ

，

ＢｏｕｌｄｅｒＷｅｓ ｔｉｅｗ

，
１９８５．

［
３
］
资料来源 ： 根据 ＵＮ ＳＴＡＴ査询整理而来 。
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府执政时期借入了大量外债 。 １９７ １年外债总量 占当年 ＧＤＰ的 比重为 １９
．
０８％

， 到

１９７４年达到低点 ， 外债总量占当年 ＧＤＰ比重为 １ ０．７７％ ， 扣减掉 ＦＤＩ（外 国直接投

资 ） 后为 １０ ．７４％ ， 此后该数值
一

路攀升 ， 到危机爆发之前的 １９８２年 ， 外债总量

已经达到 ＧＤＰ总量的 ５ １ ．９６％ 。 需要说明的 是 ， 在此期间外国直接投资比重变化

很小 ， 大多不足当年ＧＤＰ的 １％ 。

？

在负债率 ．

（ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ
Ｒａｔｉｏ ）

—

路走＿的 同时 ， 债务率 （ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｅｂｔ
Ｒａｔｉｏ） 随

之节节攀升 。 数据显示 ， １９７ １ 年阿根廷负债率为 ３ １７ ．４７％ ， 该数据在庇隆党执政

期 间有所下 降 ， 到 １９７４ 年为 １５６ ．０９％ ， 在军政府上台 之后 ，
迅速从 １９７６年的

２０２
．
２９％上涨到 １９８０

—

１９８２年超过 ５００％的水平 。 需要说明 的是 ，
１９ ８２年债务危

机前十余年间 ， 阿根廷的总体进 口 与出 口维持了大体平衡 ， 稍有盈余的局面 。
ｔ

２
］

１ ９８２年底 ， 阿根廷 的外债总计 ４３８亿美元 ， 其中相当
一

部分债务很快就要到

期了 。

［
３
１

在债务危机爆发之前 ， 阿根廷还存在着严重的通货膨胀 问题 ， 尤其是

１ ９７５年之后 ， 国 内通货膨胀率常年超过 １００％
，


［
４

１

这意味着普通民众的生活水平根

本无法维系 ，
货 币不断地对 内贬值 。 此外 ， 军政府在 １ ９７７年推动金融 自 由化 ，

面对国内 飞涨的通胀及利率 ， 阿根廷更多地将 目光投 向 了当时廉价的外债 。 阿根

廷政府没有预料到 ， 外债低利率的时代很快就要结束 了 。

石油危机所 引起的 、 全球范围 内 的持续通货膨胀 ， 是美国等发达国家所无法

容忍的 。 １ ９７９年接任美联储主席的保罗 ？沃尔克 （ ＰａｕｌＶｏｌｃｋｅｒ） ， 强势宣布绝不

容忍通货膨胀持续下去 ， 其采取 了货 币紧缩政策 ， 美元基准利率在 １９８ １ 年 中达

到了 ２０％ ， 这又被称为沃尔克冲击 ；

［
ｉ

Ｉ另外一个问题是美元的升值 。 进入 １ ９８０年

代 ， 里根政府采取了紧缩财政的策略 ， 导致美元大幅度升值 。 石油危机加剧 了阿

根廷国 内通货膨胀局势 ， 使得阿根廷货 币保持币值稳定更加 困难 ， 而美元基准利

率上涨以及美元升值给阿根廷造成 了致命打击 ， 因为之前阿根廷所借的贷款大多

是浮动利率的辛迪加贷款 ， 这极大地增加 了偿债成本 。

ｗ
事实上 ， 按照当时的利

率 ， 阿根廷不要说偿还贷款本金 ， 连支付利息都付不起了 。

［
１
］
资料来源 ： 根据Ｗｏｒｌｄ

Ｂａｎｋ
Ｄａｔａ査询整理而来 。

［
２
］
资料来源 ： 根据 Ｗｏｒｉｄ Ｂａｎｋ Ｄａｔａ査询整理而来 。

［
３

］
资料来源 ： 根据Ｗｏｒ

ｌｄ 
ＢａｎｋＤａｔａ査询整理而来 。

［
４

］
资料来源 ： 根据 ＵＮ ＳＴＡＴ査询整理而来 。

［
５

］Ｒｏｂｅｒｔ Ｓｏｌ
ｏｍｏｎ

，
ａ
Ｔｈｅ Ｅｌｅ

ｐ
ｈａｎｔ ｉｎｔｈ ｅＢｏａｔ ？ＴｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔ ｅｓａｎｄ ｔｈｅＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍ

ｙ

ｗ


，
Ｆｏｒｅｉｇｎ

Ａｆｆａｉｒ
，
Ｓ
ｐ
ｅｃｉａｌＩｓｓｕｅ

，
Ｖｏｌ ．

６０ Ｉｓｓｕｅ ３ ， Ｄｅｃ１９８ １
，
Ｐ ．５７４ ．

［
６

］
Ｃｈ ａｒｌｅｓ

Ｌ
ｉ
ｐ
ｓｏｎ ？

ｗ

Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｏｒ
ｇ
ａｎｉｚａｔｉｏｎｏｆ 

ＴｈｉｒｄＷｏｒｌｄＤｅｂｔ
ｗ

 ，

Ｉｎｔｅｒｎａ ｔ

ｉｏｎａｌ
Ｏｒｇａｎｉｚａ ｔｉｏｎ

，

Ｖｏｌ．

３５
， 
Ｎｏ ．４

（
Ａｕｔｕｍｎ

， １
９８ １

），
ｐｐ

．６０３
－６ ３１

？
Ｓ

ｔ ａｂｌｅ ＵＲＬ：
ｈｔｔ

ｐ
：
／／ｗｗｗ ．

ｊ
ｓｔｏｒ．ｏｒ

ｇ
／ｓｔａｂ ｌｅ／２７０６４ １２ ．
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献波


（三 ） 危机之后的阿根廷

在 １ ９８２ 年债务危机后 ， 和其他拉美国 家
一

样 ， 阿根廷进入 了
“

失去 的十

年 １９８ ３年 ， 阿根廷激进公民联盥 （Ｕｎｉ６ｎ Ｃ〖ｖｉｃａＲａｄｉｃａｌ ， 亦称激进党 ） 候选人

阿方辛大选获胜 ， 摆在新总统面前的最严峻问题就是外债
——

新政府必须在
一

年

之内对接近 １／３ 的外债进行重组 ， 其中包括 １２０亿美元的公共债务和 ５０亿美元的

私人贷款 。
［
１
］在危机爆发之后 ， 阿根廷政府并没有采用拒绝偿还 的策略 ， 而是继

续和国 际货 币基金组织 （ＩＭＦ） 等组织谈判 ， 并表示将通过私人外债
“

国有化
”

（即政府帮助私人企业偿还外债 ） 以及
“

外汇担保
”

的方式 ， 承担整个国家的偿

债任务 ， 这些举措缓解了当 时国际市场的焦虑情绪 ， 但也导致了危机爆发前原本

比重不高的政府担保外债迅速上升 。

在外债问题上 ， 新组建的民选政府
——

阿方辛政府得到 了美国 的大力支持 。

时任副总统 的布什在 １９ ８３年底 的到访中 ， 与阿方辛总统就债务的偿还期 限以及

利率问题进行了探讨 。

［
２
１

美 国驻阿根廷大使奥尔蒂斯 （ Ｏｒｔ ｉｚ） 公开表示 ：

“

美国决

定帮助阿根廷重启外债谈判 ， 原因在于促进民主政府的巩 固
……美 国十分欣赏阿

根廷政府实现了 民主 。

”１
３
１在美国政府的大力斡旋下 ， １９８４年 １２ 月 ， ＩＭＦ与阿根

廷政府就外债问题达成 了协议 。 需要说明 的是 ， 虽然阿根廷此后与 ＩＭＦ达成的多

项协议大都失败了 ， 不过 ， 能够与 ＩＭＦ达成协议本身 ， 就在很大程度上提升了市

场对阿根廷走出债务危机的信心 ， 使阿根廷能够从国际金融市场上获得贷款 。

不久之后 ， 摆在阿方辛政府面前的第
一

问题 已不是外债 ， 而是通货膨胀 。

１ ９７０年代以来就处于恶劣境地的通货膨胀局势 ， 在 ８０年代变得更加糟糕 ， 危机

爆 发 后 的 １９８３ 年通货 膨胀率为 ３８２ ．３５％（ＧＤＰ 平减法 ， 下 同 ） ， １９８４ 年为

６０６． ７４％ ，１ ９８９年和 １９９０年两年的通货膨胀率都在 ２０００％以上 ， 只有 １９８６年通货

膨胀率
“

仅
”

为 ７４ ．４６％ ， 因通胀 问题导致的罢工此起彼伏 。

ｗ
需要说明 的是 ， 因

为货 币崩溃 ， 阿根廷政府于 １９８５年曾废除 旧 比索 ， 发行新货 币
——

阿根廷奥斯

特 （Ａｕｓｔｒａｌ ） ， 货币代码是 ＡＲＡ ， 但这
一

货 币只存在了短短一段时间 （ １ ９８５年 ６

月 １ ５ 日至 １９９ １ 年 １２ 月 ３ １ 日 ） ， 此后继续使用 比索 。

［
１
］Ｂａｎｃ ｏＣｅｎｔｒａｌｄｅｌａＲ ｅ

ｐ
ｕｂｌ

ｉ ｃａＡｒ
ｇ
ｅｎｔｉｎａ

，
Ｃｏｔｎｕｎｉ ｃａｄｏＮｏ４６４５

，
Ｍ

Ｒｅ ｌｅｖａｍｉ ｅｎｔｏｄｅｌａｄｅｕｄａｅｘ ｔｅｍａ

Ａｒ
ｇ
ｅｎｔｉｎａ

ｗ

 ，

ｓｅｔｉｅｍｂｒｅ ｄｅ１ ９８４

， 
Ｓｏｕｒｃｅ ：Ｄｏｃｕｍｅｎ ｔｏｓｄｅ


ｌａ Ｓｅｎｔ ｅｎｃ ｉａ ｓｏｂｒｅ ｌ ａＤｅｕｄａ Ｅｘｔｅｒｎａ

“

ＯｌｍｏｓＡｌｅ
ｊ
ａｎｄｒｏ

Ｓ／

ｄｃｉａ
”

．

［
２

］
ｗ
Ｂｕｓ ｈＣｏｎｆｅ ｒｓ Ｗ

ｉｔ
ｈＡｒ

ｇ
ｅｎ

ｔ ｉ
ｎｅＣｈｉ ｅｆ

Ｍ

 ，
１２Ｄｅｃ

，１９８３
，ＴｈｅＮｅｗＹｏｒｋＴｉｍｅｓ

，
ｈｔｔｐ ：

／ ／ｗｗｗ．ｎ
ｙｔｉ
ｍｅｓ． ｃｏｍ／

１ ９８３／ １２／ １２／ｗｏｒｌｄ／ｂｕｓｈ
－

ｃｏｎｆｅｒｓ
－

ｗｉｔ
ｈ －ａｒ

ｇ
ｅｎｔ ｉ

ｎｅ－ ｃｈｉｅ ｆ．ｈｔｍｌ ．

［
３

］
Ａｌｆｏｎｓｉｎａ

ｐｐ
ｒｅ ｃｉａｔｅ ｓＵ．

Ｓ
ｃｏｏ

ｐ
ｅｒａｔｉｏｎ ｏｎ
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ｐ
ａｎｉｓｈ ４ Ａ

ｐ
ｒ

， １９８４．

［
４

］
资料来源 ： 根据 ＵＮ


ＳＴＡＴ与 Ｗｏｒｌｄ ｂ ａｎｋ


Ｄａｔａ査询整理而来 。
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

阿根廷债务危机 ： 起源 、 趋势与展望

导致恶性通胀的根源 ， 在于阿根廷政府长期以来通过银行为政府的财政赤字

提供融资 ， 即不停地增发货 币 ， 这也是 ＩＭＦ与阿根廷达成协议中要求阿政府必须

改变的 。

１
１
１

事实上 ， 当时几乎阿根廷所有的财政政策改革 ， 最终都被大量
“

预算

外支出
”

及宽松的货 币政策所破坏 。

在取得国际借款以及采取财政政策调整的情况下 ， 阿根廷外债逐步减少 ， 到

１９９ １ 年 ， 已经下降到占 ＧＤＰ总量的 ３４．５ ８％ ， 但依旧远超过当年出 口 总量 ， 在实

施货 币局制度的 １ ９９ １ 年 ， 债务率事实上与 １９８３ 年相 比变化很少 （从 ４８４ ．４８％下

降为 ４５０． ２６％ ） 。 在经济方面 ，
１ ９９ １ 年阿根廷 ＧＤＰ增长达到 １２ ．６７％

，


１
２
１最困难的

日子终于过去了 。

回顾 １９８２年债务危机可 以发现 ， 阿根廷政府 ， 尤其是军政府时期 ， 大幅举

债的措施 ， 以及长期以来缺乏财务纪律导致的货 币无序扩张 ， 导致国内严重的通

货膨胀以及汇率不稳局面 。 在美元升值 、 美元贷款基准利率暴涨的冲击下 ， 借入

大量外债的阿根廷政府面临着严重的 困难 。

这又由于两个因素变得更加严重？

．

一

是国 内长期执行的进口替代工业化策略

导致进口难以下降 ，
二是长期受 民众主义影响导致社会支出难以下降 （即使在阿

方辛政府时期 ， 最初 的经济政策依旧是希望提升工资与福利 ， 即从促进需求的角

度促进经济增长 ）
，
这种局面导致经济政策捉襟见肘 ， 在 昂贵的马 岛战争后遗症

的共同作用下 ， 最终导致了危机的全面爆发 ， 产生了
一

系列严重的经济和社会问

题 。 为 了解决这些问题 ， 阿根廷政府在经济上进行 了１８０度的转折
——

从 国有化

走向了私有化 。 另 外 ， 为 了解决恶性通货膨胀放弃了货 币政策
——

实施 了钉住美

元的
“

货币局
”

制度 。 这构成了新的外部环境 。

２００１年债务危机回顾

１９８９年 ， 正义党 （庇隆党 ） 候选人梅 内姆依靠民众主义的大旗 ， 凭借庇隆主

义的社会基础获得了大选胜利 。 随后他启 用 了著名经济学家卡瓦略 （Ｄｏｍｉｎｇｏ

Ｃａｖａｌｌｏ） 任经济部长 ， 开启 了
一

系列的经济改革 。 需要说明的是 ， 梅 内姆所采取

的政策 ， 与传统的庇隆主义经济理念
——

国有化 、 国家干预经济 、 保护劳工等相

反 ， 其完全以新 自 由主义理念为指导 ， 新政府大力推行全面的 自 由化和市场化的

［
１
］ 
ＪａｍｅｓＭ Ｂｏｕ

ｇ
ｈｔｏｎ

，
Ｓｉｌｅｎ ｔＲｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ：Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎ ａｔｉｏｎａｌＭｏｎｅ ｔａｒ

ｙ

Ｆｕｎｄ １９７９
－

１９８９
＾ ＩＭＦ

，
Ｗａｓｈｉｎ

ｇ
ｔｏｎ Ｄ ．

Ｃ ．２００１
， ｐ

．３ ．

ＰＪ
资料来源 ： 根据 ＵＮ

ＳＴＡＴ与 Ｗ ｏｒｌｄｂａｎｋＤａｔａ査询整理而来 。
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高庆波




改革 ： 国有企业全面私有化 ， 国家放弃干预经济 ， 资本市场对外全面开放 ， 大幅

度削减关税 ， 同时进行了社会保障改革 （私有化改革 ， 目 的在于减少支出 ） 。

对 于 这 种 改 革 ， 梅 内 姆 总 统 将 其 定 义 为 民 众 自 由 主 义 （ Ｐｏｐｕｌｉｓｔ

Ｌｉｂｅｒａ ｌｉｓｍ ） ， 又被称为
“

新 民众主义
”

。 它主张将新 自 由主义的经济理念与 民众

主义的政治理念结合起来 ， 在政治上采取 民众主义 的方式 ， 在经济上选择激进的

革命而非渐进式改革 。

ｍ
梅内姆认为 ， 美国通过 ＩＭＦ 、 世界银行支持阿根廷的经

济发展 ， 不仅是从经济方面来考虑 ， 而是更多地从促进地区政治民主化方面来考

虑 。
Ｈ这
一

时期阿根廷的经济体制 、 政治体制改革背后 ， 均有着 ＩＭＦ等 国际组织

的影子 ， 这也是当时阿根廷政治经济变革最大的特点所在 。

阿根廷在外债重组 、 国际融资 问题上得到了ＩＭＦ的大力支持 ， 不过 ， 阿根廷

也需要在货 币政策 、 财政体制改革 、 劳工改革以及社会保障体制改革方面满足

ＩＭＦ提出 的诸多条件 。 回顾 ＩＭＦ历史 ， 其援助条件几乎都会包含如下基本 内容 ：

缩减财政赤字 ， 开放市场 ， 自 由贸易等等 。 １９９０年代 的阿根廷正走在新 自 由主

义的道路上 ，
ＩＭＦ的建议几乎得到 了完全实施 。 当 时阿根廷也被 ＩＭＦ树立为优秀

学生榜样 。

之所以 １９９ １ 年成为最重要的分界点 ， 原因在于对于阿根廷经济影响深远的

事件
——经济部长卡瓦略的

“

兑换计划
”

在这
一

年正式实施 ， 原因正是为 了应对

严重的通货膨胀 。 该计划的要点包括 ：

一

是使汇率固定在 １万奥斯特 （ １９９２年奥

斯特被比索取代 ， １ 比索 ＝
１ 万奥斯特 ） ；

二是中央央行不得弥补财政赤字 ， 货 币

完全以 中央银行储备保证 。 这
一

条款意味着 ， 只有在外汇储备增加的情况下 ， 央

行才被允许发行更多 的货币 ， 否则必须执行货币紧缩政策 ；
三是允许美元成为合

法支付工具 ，
经常项 目和资本项 目 所需 比索可以 自 由兑换 ； 四是禁止任何契约采

用指数化 。 这一计划的本质就是
“

货 币局制度
”

， 政府放弃 了通过货币政策调节

经济的权力 。

市场对兑换计划的心理预期是积极的 ， 阿根廷国 内的恶性通胀由此迅速得到

缓解 。 １９９２年通货膨胀率为 １ １ ．９２％
，
１ ９９３年为－

１
．
４７％ ， 此后最高的时候也只有

３％（ １９９５年 ） ， 十年间多次出现通货紧缩 ， 困扰阿根廷多年的通胀问题终于得到

解决 。
１
３
１

而且 ， 随着私有化的进行 ， 对阿根廷恢复信心的国 际资本大量进入 ， ＦＤＩ

［
１
］
Ｄａｖｉｄ ￡Ｌｅａｍａｎ

，


Ｍ

Ｐｏ
ｐ
ｕｌｉ ｓｔＬｉｂｅｒａｌｉ ｓｍａｓＤｏｍｉｎａｎｔＩｄｅｏｌｏ

ｇｙ
：Ｃｏｍ

ｐ
ｅｔｉｎ

ｇ
ＩｄｅａｓａｎｄＤｅｍｏｃｒａｃｙｉｎ

Ｐｏｓｔ－ＡｕｔｈｏｒｉｔａｒｉａｎＡｒ
ｇ
ｅｎｔｉｎ ａ １９８９

－

１９９５ 

ｎ


，

Ｓ ｔｕｄｉｅｓｉｎＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｉｎ ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ｙ

Ｆａｌ ｌ１９９９

， ｐ
．９８ ．

［
２

］
Ｃａｒｌｏ ｓ


Ｓａｕｌ Ｍｅｎｅｍ

，

Ｔｈｅ ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ

，

Ａｒｇｅｎ ｔｉｎａａｎｄＣａｒｌｏｓ

Ｍｅｎｅｍ
，
Ｅｄｉｔｏｒｉａｌ

ＣＥＹＮＥ
，

１ ９９０
．
ｐ

．５９．

［
３

］
资料来源 ： 根据 ｌｉＮＳＴＡＴ査询整理而来 。

９８Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ





阿根廷债务危机 ： 起源 、 趋势与展望

数量较之前多年猛增 ， 阿根廷外汇储备随之有所增加 。 不过 ， 货币局制度 ， 被后

世很多人认为是导致阿根廷新
一

轮债务危机的根源 （或导火索 ） 所在 。

随着阿根廷私有化运动全面展开 ，

一

大批国有企业被出售 。 除了极少数军工

企业 以外 ， 当初庇隆主义政府所建立的 ， 包括电信与石油等行业在内 的绝大多数

国有企业均被私有化 。 新政府通过私有化获得了大量现金 ， 因而具备了执行扩张

财政政策的能力 。 私有化的副作用 随着时间的推移 开始显现 出来 ： 失业率从

１９９２年的 ６
．７％
—

路攀升 ，
从 １ ９９３年起再也没有低于两位数 ， 这一时期的工资增

长在 １９９４年之后更是明显呈现出低速增长态势 。

１
１ １

虽然工资低增长 问题在低通胀

时代对职工生活影响并非很大 ， 但在经济迅速増长的背景下 ， 这意味着整个社会

的贫富差距在不断扩大 。 同时 ， 急剧上升的失业问题成为 了社会安定的隐患 ， 由

此导致民众对社会保障提 出了更高的要求 。

随着大多数国有企业私有化完毕 ， 政府获得的财政收入开始减少 ， 政府再次

陷入严重财政赤字的境地 。 而在货币局制度下 ， 政府无法再像以往
一

样通过发行

货币来解决赤字 问题 ， 在这种情况下不得不大量借债 。 外债总量从 １９９２年的 ６８６

亿美元 ， 攀升到 ２００ １ 年 的 １ ５００亿美元 ， 后者相当于当年出 口 收入的 ５ ．４２倍 ， 占

ＧＤＰ 比重也从２９ ．９９％上升到 ５５ ．７２％ 。 在此期间借入的外债 ， 无疑吸取了上
一

次

以浮动利率贷款的教训 ， 大量采用了 固定利率 的方式 。 遗憾的是 ， 阿根廷错误判

断了 当时国际金融市场的利率波动方向 ， 其贷款利率大多在 １０％以上 ， 而 当时随

着石油等大宗商品价格的持续下跌 ， 世界金融市场成本持续下降 ， 阿根廷错过了

降低还贷压力的好时机 。

需要说 明的是 ， 这十年来 ， 阿根廷的进出 口平衡已被打破 连续多年的贸

易逆差更是大幅度削弱 了阿根廷经济的竞争力 。 原因之
一

在于外国资本大量收购

原本的国有企业所致 。 在进 口 替代工业化模式下形成的阿根廷 国有企业 ，
私有化

之后进 口并不会减少 ， 但是本国市场被外资所占领 ， 贸易 出现逆差在预料之 中 。

随着外债的持续累积 ， 阿根廷风险随之逐步加大 ， 新
一

轮的债务危机距离爆

发 ， 似乎只剩下 了等待外部环境的冲击 。 １９９９年 ， 在亚洲金融危机的影响下 ，

巴西雷亚尔宣布贬值 ， 同年阿根廷经济开始衰退 ， 失业率攀升 ， 在偿债和维持货

币局制度的双重压力下 ， 阿根廷外汇储备开始迅速减少 。

［
１
］
资料来源 ： 根据 ＵＮＳＴＡＴ与ＷｏｒｌｄｂａｎｋＤ ａｔａ査询整理而来 。

［
２

］
资料来源 ： 根据Ｗｏｒｌｄｂａｎｋ

Ｄａｔａ査询整理而来 。

［
３

］
资料来源 ： 根据ＷｏｒｌｄｂａｎｋＤ ａｔａ查询整理而来 。
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髙庆波


１ ９９９年底 ， 阿根廷外汇储备为 ２６４亿美元 ， 仅两年后 ， ２００ １年阿根廷外汇储

备只剩下了１４６亿美元 ， 阿根廷比索的估值过高问题变得 日益 明朗 ， 无论是企业

还是民众均不愿持有 比索 ， 经济美元化 日益严重 。 仅 ２００ １年银行存款即减少 １ ９８

亿美元 ， 资本外流 ６４亿美元
［
１

］

， 而最新
一

轮 ＩＭＦ贷款的坚决条件是财政紧缩 ， 阿

根廷经济恢复增长的可能性变得愈发渺茫 。 最终
，
随着 ２００ １年 １ ２月 ＩＭＦ认定阿

根廷没能达成缩减财政赤字 目标而停止发放新的贷款 ， 债务危机再次爆发 了 。

对 ２００１ 年债务危机进行简单 回顾 。 梅 内姆执政以后 ， 阿根廷政府在 ＩＭＦ 和

世界银行的支持下 ， 开始了新 自 由主义改革 。 随着私有化的进行 ， 阿根廷政府获

得 了大量财政收入 ， 但这些收入只是
一

次性的收入 ， 这些收入 中的大部分并没有

转化成生产性投资 ， 而是直接用在了社会公共支出上 。 在这十年间 ， 虽然经济有

所增长 ， 但是工资增长幅度小于经济增长 ， 阿根廷的收入差距迅速扩大 ，

“

新贫

困
” 一

词更是源 自描述阿根廷这段历史时期的社会现象 。

外部环境的连续冲击放大 了阿根廷社会经济政策间 的不协调 问题 。 １９９４
—

１ ９９５年 ， 墨西哥遭遇金融危机 ， 墨西哥 比索贬值 ； １９９９ 年 ， 巴西雷亚尔贬值 。

面对邻国 的货币贬值 ， 阿根廷货 币局制度导致本国 币值高估 ， 出 口 竞争力下降 ，

资本大规模逃离阿根廷 。 而常年进 口替代工业化策略导致进口难 以下降 ， 阿根廷

陷入贸易逆差 ； 按照
“

兑换计划
”

， 当外汇储备减少 ， 阿根廷必然需要执行财政

紧缩政策 。 问题在于 ， 长期加码的社会公共支出使得财政没办法紧缩 ， 在这种情

况下 ， 政府只能依靠借债维持运行 。 比借债更糟糕 的是 ， 阿根廷借债大量用于非

生产性 目 的 ：

一

是维持货 币局制度所需的外汇储备 ， 二是社会保障等公共福利开

支 。 尤其令人遗憾的是 ， 这次阿根廷借入的大都是固定利率贷款 ， 而且利率高于

１ ０％ 。 ＩＭＦ最后连续的错误举措 ， 导致市场最终丧失了对阿根廷的信心 ， 债务危

机再次爆发了 。

关于两次债务危机的思考

（

一

） 两次危机的比较

为 了从不同角度解析两次债务危机的异同 ， 首先对两次债务危机前的历史数
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阿根廷债务危机 ： 起源 、
趋势与展望

据进行统计产品与服务解决方案软件 （ＳＰＳＳ ） 处理 ， 分析其相关关系 ， 试图从数

据的角度验证对 问题的思考 。 第
一

步是对 １９８２年债务危机爆发前的不 同数据做

不 同方式的统计分析处理 ， 数据集包括 ： 经济增长率 、 通货膨胀率 、 工资增长

率 、 失业率 、 进口 、 出 口 、 对外直接投资 （ＦＤＩ ） 、 公共部 门外债与总储蓄率 。 只

有相关分析结果成立 ： 在第一次债务危机时 ， 危机与进 口 、 出 口 、 ＦＤＩ 以及总储

蓄率相关 ， 其中尤其是总储蓄率为 明显的负相关 。 这样的分析结果刨除掉统计误

差外 ， 清晰地提示了在第
一

次债务危机时期储蓄率的重要作用 。

１９７６年 ， 储蓄率为 ３４ ．０５％ ， 到 １ ９８２年 ， 储蓄率为 １ ８ ．３ ６％ ， 迅速下 降是对货

币贬值的真实反映 。 １ ９７６年开始 ， 阿根廷国 内通胀基本不低于 １００％ ， 货 币对内

迅速贬值 ， 而汇率变化更是 以十倍百倍计算 。
［

１
］在这种情况下 ， 理性的决策者不

可能进行大量储蓄 。 所以 ， 储蓄率的下降是必然 的 。 储蓄下降了 ， 投资必然减

少 ， 要维持原有的投资规模 ，

一

共只有三种选择 ：

一

是增发货 币 ， 二是 ＦＤＩ
， 三

是借债 （ 内债借不到 ， 理 由 同储蓄下降 ， 只能是依靠外债 ） 。 问题在于 ： 增发货

币只能应对国 内短期形势 （利用数字幻觉 ） ， 而且将进
一

步推高通胀 ， 进 口替代

工业化政策需要的进 口 无从解决 ； ＦＤＩ数量太少 ， 占 当年 ＧＤＰ 比重常年不足

１％ ， 远远不够弥补储蓄率的减少带来的资本缺 口 ， 所以只剩下了借债这
一

条路 。

对 ２００１年危机相关数据进行 同样 的处理 ， 本次通过验证的数据只有两项 ：

ＦＤＩ和进 口 。 曾经影响极大的总储蓄已经到 了几乎无法继续下降的程度 ， 所以不

再影响结果 。 这十年间 ， 通胀、 工资增长、 福利增长等因素均不发生作用 。 造成

ＦＤＩ和进出 口 两项数据变化的成因有二 ：

一

是货 币 的危机 ， 比索估值严重偏高 ，

当经济一旦出现萎缩态势 ， 将 出现大量的资本外流 （ＦＤＩ ） ；
二是私有化与进口 替

代工业化交织在
一

起 ， 导致了进出 口数据发生了大幅度的变化 。

同时 ， 阿根廷外债总量累积过快且结构不合理 。 而 ＩＭＦ不合时宜的应对危机

的举措加速了危机的到来 。 债务危机爆发前 ， ＩＭＦ 曾主动 向阿根廷提供了 ３９４亿

美元的贷款 ， 但其提出的经济调整方案却是 以紧缩为主要手段 。 结果阿根廷经济

衰退持续加剧 ， 政府财政 日益困难 ， 进而丧失支付能力 。 ＩＭＦ以阿根廷未达到减

少财政赤字指标为 由 ， 决定 中止向阿根廷支付贷款 ， 导致债务危机爆发 。

１ ９８２年第一次债务危机发生之后 ， 在不到 ２０ 年时间里 ， 阿根廷再次爆发 了

债务危机 。 两次危机的外部环境以及成因有所不 同 ， 但有些因素
一

直都在 。

一

是

在债务结构上 ， 都是短期外债在特定时间段激增 ， 导致 出现偿债高峰 ；
二是在债

［
１

］
资料来源 ： 根据 ＵＮ

ＳＴＡＴ与 Ｗｏｒｌｄ
ｂａｎｋ

Ｄａｔａ査询整理而来 。
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务量上 ， 都是在负债量高于 ＧＤＰ总量 ５０％ 以上
，
债务率在 ５ ００％左右爆发危机 ；

三是两次债务危机都处于进 口替代工业化模式下 ， 进 口无法缩减 ， 而且在第二次

危机爆发之时 ， 进 出 口情况还要差于第
一

次危机 ； 四是公共财政长期持续赤字 ；

五是阿根廷外债大量用于非生产性支 出 。 这些问题 ， 是经历 了两次债务危机的阿

根廷始终没能解决的 。

这些现象表明 ， 即使阿根廷 ２００ １ 年时没有采用货 币局制度 ， 危机同样会爆

发 ， 最直接的例证就是 １９８２年债务危机 。 按照经济学常识 ， 无论是从外债结构

（公私债务结构 、 负债率 、 偿债率 、 长短债比率 ）
， 国 内经济形势 （进 口替代工业

化 、 通胀与汇率 ） ， 还是 国 内社会政策 （工资与福利性支出 ） 来看 ， 还是从外部

冲击 （石油危机 、 金融危机与经济危机 ） 来看 ， 阿根廷爆发债务危机是必然的 。

阿根廷经济政策长期坚持进 口替代工业化 ， 因而进 口无法下 降 ， 由此导致外

汇需求
一

直居高不下 ， 而 自身产出外汇的能力有限 ； 社会政策方面长期保持高福

利政策 ， 导致公共财政赤字不可避免 ， 而经济本身又不具备支撑高福利政策的实

力 。 在经济政策和社会政策长期背离的情况下 ， 货 币不稳定的阿根廷如果不想面

临严峻 国 内通胀 问题 ， 其解决之道只有借债 （外债 ） 。 显然结论是只要有
一

定强

度的外部冲击 ， 债务危机将不可避免 。

货币局制度的引入是为 了解决长期以来存在的恶性通货膨胀 。 可以说 ， 这
一

制度在解决通胀 问题上立竿见影 ， 但这
一

选择本身意味着可能会导致经济停止增

长时期的资本加速外流 ， 但不如此 ， 就无法恢复国 际金融市场对阿根廷的信心 。

所以 ，
货币局制度可以被视为是典型 的多 目标决策中侧重于阿根廷当 时局势至关

重要的两大 问题 （通胀与信心 ） 的解决 。 所以 ， 货 币局制度在更大程度上实际上

只是导火索 。

｜
１
］

（二 ） 不同主体的选择

从上文的分析可以看 出 ， 阿根廷的债务危机将无法避免 。 类似 的反思将带来
一

个新的 问题 ， 在阿根廷历史上不乏知名经济学家 ， 历任阿根廷经济部长更是不

乏全球知名的人物 （尤其是两任债务危机爆发前的 马丁内斯与卡瓦略 ， 均享誉国

际 ） ， 阿根廷政府不可能看不到国 内经济政策与社会政策背离将产生的后果 ， 而

［

１
］ 
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ｙ
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且 ， 阿根廷多年来
一

直经受着各种外部冲击 ， 应该不存在对冲击缺乏预期的情

况 ， 那么 ， 阿根廷为什么多年来没法改变这些存在的 问题才是真正需要反思的根

源所在 。 如果说经济政策具有路径依赖 问题 ， 那么 为什么阿根廷的公共财政 （福

利 ） 支出难以下降？ 政府和 民众为什么大都选择延续这种局面 ？

在经济学假定上 ， 无论是哪
一方利益主体 ， 都是理性的 以获取 自 身最大效用

为基本出发点 ， 下面将从公共选择的角度来简单分析 民众与不同政党在福利 问题

上的决策历程 ， 这在
一

定程度上将为这
一

问题的答案带来
一些不同 的思考 。

首先 ， 考察在通胀与否下公众对于是否享有福利的效用的 比较情况 。 当存在

通货膨胀时 ， 福利和通胀在
一

定程度上相互抵消 （用 ０表示 ） ， 而在此时如果没

有福利
， 那么效用为负 （ 以

－

１ 表示 ）
， 显然 ， 此种情况下公众的选择为有福利 ；

当不存在通胀时 ， 有福利净效用 （ １ ） 大于无福利 （０ ） ， 所 以无论在何种情况

下 ， 公众必然要求福利 。 显然 ， 事实上如果公众要求福利 ， 那么财政支出将扩

大 ， 也就是很可能导致有福利且有通胀的结果 。 对于公众真正有利 的结果应该

是 ， 无福利 、 无通胀且工资增长 ， 但是这种选择情况只有在公众信任政府能够遏

制通胀并能有效促进经济增长 ，
还能够合理进行收入分配的前提下才会做出 。 遗

憾的是 ，
工资增长在当期是无法预期的 ， 而福利是眼前的 ， 通胀又是常识中必然

存在的
——

阿根廷是少数收入分配持续恶化 的国家之
一

。 所 以 ， 在公众无法信任

政府的情况下 ， 最终的选择只能是有福利 。 这
一

分析结果 ， 是在不考虑长期 以来

阿根廷民众主义的影响 、 只在阿根廷曾经发生过的经济条件下以理性人假设所得

出的 ， 这意味着 ， 这
一分析结果是公众对于政府的 明确诉求 。 详情参见表 １ 。

表 １ 公众对于福利 的效用 比较

有通胀无通胀

有福利０ １

无福利－

１〇

资料来源 ： 作者编制 。

因为 民众的诉求将是明确 的要求有福利 ， 对于不同政党而言 ， 是否提供足够

的社会福利项 目将会是决定选举成败的关键所在 。 假设政党 Ａ和 Ｂ 的竞选纲领分

别包含福利与不含福利政策两种情况 ， 则选民的选票 （总数为 １ ） 可 以简化表示

如下 ： 当双方 同时提供福利 时 ， Ａ 、 Ｂ各 自获得
一

半的选票 ； 当 Ａ提供福利 Ｂ 不

提供时 ， Ａ获得全部选票 ； 当 Ａ不提供福利而 Ｂ提供时 ， Ｂ获得全部选票 ； 当双
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方都不提供福利时 ， 各 自获得
一

半的选票 。 显然 ， 无论在何种情况下 ， 政党的选

择只能是提供福利 ， 否则将导致选举失败 。 详情参见表 ２ 。

表 ２ 政党竞选政策的效用比较

Ｂ 有福利Ｂ无福利

Ａ
有福利（０ ．５

．
０．５ ） （Ｕ ０ ）



Ａ
无福利 （０

，

１
） （０．

５
，
０．５ ）

资料来源 ： 作者编制 。

两张表格说明在选举政治情况下 ， 公众在对政府信心没有得到恢复的情况

下 ， 无论是政府还是公众 ， 都有意愿继续维持高福利的现况 ， 因为改变这
一

切的

成本太髙了 。 梅内姆时期的政治选择可 以为这
一

切做
一

个注脚 。 梅内姆执政时期

大幅度削减公共支 出 ， 降低社会保障的标准 ， 使得劳动者阶层对政府极度不满 ，

后期民意调査显示其支持率降低到只有 １０％
， 整个社会对

“

新民众主义
”

完全不

能认同 。

而公众和政府分别做出 的 、 符合 自 身利益的选择 （选择福利 ） ， 从长期来

看 ， 并不利于阿根廷的长远发展 。 这是个体理性和群体理性的冲突的另
一

种体现

形式 ， 产生了经典博弈论中类似于囚徒困境的效果 。

（三 ） 阿根廷未来趋势与展望

在现实中 ， 阿根廷选举政治所导致的个体理性与群体理性的背离局面实际上

更加严重 ， 因为 阿根廷中央政府和地方政府的权力是分散的 。 中央政府在政治上

依赖于地方的支持 ， 省级政治体对选举 以及立法影响重大 。 而内陆省份又在其中

扮演着举足轻重的作用 ， 因为阿根廷的体制过度代表了贫穷和人 口稀少 的边远省

份的政治诉求 。 例如在梅 内姆改革时期 ， 仅 占全国人 口１ ／３ 的边远省份在参议院

中拥有 ４０个席位 （总计 ４８个 ） ， 拥有全 国 ４０％人 口 的布宜诺斯艾利斯却只有 ３个

议席 。

［
１

］而越是贫穷的地方 ， 对于财政 的转移支付 （包括各种福利政策 ） 的需求

越发强烈 。 这在相当程度上解释了阿根廷为什么社会政策难以改变的根源所在 。

阿根廷社会政策的改变 ， 期待超级合作博弈的 出现需要
一

定的前提条件 。 任

何理性个体 ， 如果经历过恶性通胀 ， 那么在通胀平息之外 ， 在经济稳定之前 ， 是

［
１
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、
趋势与展望

很难选择储蓄的 。 问题在于 ， 阿根廷的通货膨胀虽然有所缓解 ， 但在 ２ １ 世纪依

旧是一个问题 。 ２００２
—

２０ １４年 ， 通货膨胀率只有
一年低于两位数 （ ９．８９％ ，

２００９

年 ） ， 其余年份均在两位数以上 ， 最高水平为 ３０
．５６％ 。 在这种情况下 ， 阿根廷民

众选择不要福利的可能性几乎是不存在的 。

进入 ２ １ 世纪以来 ， 阿根廷经济发展的成就与 问题并存 ：

一

是保持了多年的

增长 ， 不过近年来增速开始趋近于 ０
；
二是大力发展出 口 ， 并取得 了 明显成绩 ，

但近年来顺差越来越小 ；
三是失业率下降明显 ， 从危机时期的 １ ７

．
９％下降到 ７

．
５％

左右 ， 但这
一

水平仍旧稍髙 ；

ｗ
四是工资增长率常年维持在两位数 以上 ， 这在某

种意义上也是应对通胀的举措 ， 但过高的工资增长速度可能进
一

步推升通胀 ； 五

是外债大幅度减少 ， 但遗憾的是 ， 外汇储备在近年来也迅速减少 。

以上情况将得出两个推断 ： 第
一

， 阿根廷近期再次爆发债务危机的可能性较

小 ； 第二
， 阿根廷的货币存在着明显的贬值压力 。 其中 ， 货币贬值问题很可能将

会长期存在 。 原因主要在于 ：

一

是通货膨胀率常年居髙不下 ；
二是福利开支难以

缩减 。 阿根廷曾对社会保障改革 ， 尤其是养老金改革寄予厚望 ， 希望借此压缩财

政支出 。 但遗憾的是 ， 阿根廷养老金制度改革后 （私有化 ） ， 其财政负担仍占总

财政支出 ５０％左右 ， 不堪重负 的阿根廷政府在 ２００８年再次将制度恢复到了 １９９３

年的状态 。 而根据测算 ， 这种改革的结果 ， 除了在最初能给阿根廷政府带来
一

定

量的现金外 ， 在将来很可能会成为压垮阿根廷财政的最大负担所在 。 阿根廷未

来可能出现的 ，

一

是财政赤字问题 ，
二是货 币贬值 问题 。

从长期来看 ， 阿根廷政府需要控制通货膨胀以及解决货 币贬值问题 ， 而且 ，

阿根廷需要新的社会政策改革 ， 从而恢复民众对政府的信心 。 只有在此条件下 ，

民众才有可能去储蓄 ， 使经济增长具备 内生动力 ， 从而走出个体理性与群体理性
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