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马克里经济政策的回顾与评述∗
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李仁方

内容提要: 在马克里总统执政期间ꎬ 阿根廷经济增长乏力ꎬ 通

货膨胀居高不下ꎬ 比索大幅度贬值ꎮ 尽管马克里政府采取了一系列

振兴经济的政策措施ꎬ 但效果并不如意ꎮ 在民粹主义盛行的阿根

廷ꎬ 新自由主义经济政策缺乏良好的社会政治基础ꎬ 许多看似美好

的政策实施起来阻力重重ꎮ 贸易自由化没有显著提高阿根廷出口

额ꎬ 金融自由化也无助于吸引更多外国直接投资进入阿根廷ꎬ 却给

短期投机资本进入和逃离阿根廷创造了便利条件ꎮ 货币政策不能有

效扼制通货膨胀ꎬ 外汇及资本管理政策未能有效阻止国际储备流

失ꎬ 也未能控制本币持续贬值ꎮ 日趋紧缩的财政收入政策抑制了企

业的生产性投资意愿ꎬ 也降低了对外资的吸引力ꎻ 过多的社会福利

支出削弱了政府对基础设施等公共产品的供给能力ꎬ 债务增长显著

提升了债务违约和本币进一步贬值的风险ꎬ 短期内阿根廷经济实现

复苏的难度较大ꎮ 持续的经济衰退不仅导致前总统马克里未能实现

连任ꎬ 也给新当选的费尔南德斯政府留下了诸多难题ꎮ 不断增加的

贫困人口和民粹主义的再次兴起ꎬ 将给未来阿根廷的经济改革和政

策调整带来重重阻力ꎬ 并可能对阿根廷长期经济发展带来深远

影响ꎮ
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　 　 ２０１９ 年 １２ 月 １０ 日ꎬ 费尔南德斯 (Ａｌｂｅｒｔｏ Áｎｇｅｌ Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ) 正式就任阿

根廷新一届总统ꎬ 其前任马克里 (Ｍａｕｒｉｃｉｏ Ｍａｃｒｉ) 不得不黯然离开玫瑰宫ꎮ
在过去四年里ꎬ 阿根廷经济年均增长率约为 － １％ ꎬ 年均通货膨胀率超过

４０％ ꎬ 贫困人口占比上升了 ５ １ 个百分点ꎬ 至 ２０１９ 年年底超过 １ / ３ 的阿根廷

人生活在贫困线以下ꎮ① 可以说ꎬ 马克里总统没能兑现他重振阿根廷经济的竞

选承诺ꎮ 根据世界银行数据ꎬ 在四年一届的阿根廷总统任期内ꎬ 马克里是

１９６０ 年以来唯一一位遭遇三年经济衰退的总统ꎮ 正因为如此ꎬ 阿根廷选民很

难对马克里的经济治理能力予以充分信任ꎬ 这也是他未能连任的关键ꎮ 回顾

和反思马克里经济政策及其政策思路ꎬ 有助于更好地认识和理解阿根廷的经

济发展问题ꎬ 也可以从拉美国家经济改革与政策实践中吸取新的经验和教训ꎮ

一　 马克里经济政策面临的社会政治环境约束

２０１５ 年年底马克里当选总统ꎬ 终结了 “全民阵线” 联盟及基什内尔夫妇

连续 １２ 年的执政时期ꎬ 这是阿根廷人探索新发展方案的选择结果ꎮ 在克里斯

蒂娜 (Ｃｒｉｓｔｉｎａ Ｆｅｒｎｔｉｎａ Ｋｉｒｃｈｎｅｒ) 第二届总统任期内ꎬ 阿根廷经历了两次经济

衰退ꎬ 国内生产总值 (ＧＤＰ) 年均增长率仅 ０ ３７％ ꎻ 按 ＧＤＰ 平减指数衡量的

年通货膨胀率最低水平为 ２２ ３％ ꎬ ２０１４ 年甚至超过 ４０％ ꎻ 阿根廷比索兑美元

汇率累积贬值 ５６ １％ ꎬ 仅 ２０１５ 年就贬值 １２ ３％ ꎮ② 可以说ꎬ 在马克里总统上

台之际ꎬ 阿根廷面临着经济增长趋缓、 通货膨胀严重、 本币贬值压力加大等

诸多问题ꎮ 当然ꎬ 这些问题在阿根廷经济发展史上也是反复出现ꎬ 但始终未

能得到根本解决ꎮ
面对克里斯蒂娜政府遗留下的诸多经济问题ꎬ 马克里希望通过重建自由

市场机制来恢复阿根廷经济健康ꎮ ２０１５ 年就任总统后ꎬ 马克里积极推行贸易

自由化ꎬ 开放金融市场和资本市场ꎬ 减少政府对经济的干预ꎬ 紧缩社会福利

和各项公共开支ꎬ 削减价格补贴并取消农产品出口税ꎬ 放宽对外国资本的管

制ꎬ 努力吸引外国企业到阿根廷投资ꎮ 马克里明确提出要保持阿根廷央行的

独立性ꎬ 避免再次发生通过央行为财政融资的行为ꎮ 此外ꎬ 马克里政府还积

极争取国际融资ꎬ 通过谈判手段规避国家债务违约ꎮ ２０１８ 年马克里政府为与

—２３１—

①
②
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世界银行达成贷款协议ꎬ 接受了其 “严格实行紧缩性财政政策和货币政策”
的结构性改革要求ꎮ

关于马克里的经济政策ꎬ 有媒体定性为 “亲市场”① 或 “市场派”② 的政

策ꎬ 也有学者定性为 “新自由主义” 的政策③ꎬ 其内容与世界银行为众多国

家应对经济危机而提出的政策建议基本相同ꎮ ２０ 世纪 ８０ 年代以来ꎬ 针对陷入

拉丁美洲债务危机、 俄罗斯经济危机、 亚洲金融危机和欧洲债务危机的国家ꎬ
世界银行给予的政策建议大致可概述为ꎬ “削减政府开支ꎬ 紧缩财政ꎬ 开放经

济ꎬ 放宽外资进入条件ꎬ 鼓励自由竞争ꎬ 向自由市场经济过渡ꎬ 发挥私人企

业积极性ꎬ 实行资本流动自由化”④ꎮ 从这些政策主张可知ꎬ 世界银行提出的

政策建议来自 “新自由主义” 理论———强调市场机制的功能和作用ꎬ 反对政

府干预经济和社会发展ꎻ 主张私有化ꎬ 反对公有制ꎻ 主张贸易自由化ꎬ 放松

对外资的限制⑤ꎮ 事实上ꎬ 这些理念也是马克里经济政策的重要思想源泉与理

论基础ꎮ
从理论上讲ꎬ 在自由竞争、 完全信息、 要素自由流动等诸多假设成立的

前提下ꎬ 新自由主义的经济政策对阿根廷来讲可能是个不错的政策选择ꎮ 美

国学者诺姆乔姆斯基在 «新自由主义和全球秩序» 中说ꎬ 新自由主义经济

理论的 “基本原则简单地说就是贸易经济自由化、 市场定价 (使价格合理)、
消除通货膨胀 (宏观经济稳定) 和私有化”⑥ꎮ 或者说ꎬ “ ‘私有化’、 ‘市场

化’、 ‘自由化’ 是 (新自由主义经济理论) 简明的政策诉求ꎮ”⑦ 在没有垄断
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«环球» 杂志记者叶书宏指出ꎬ 马克里 “展现右翼政府亲市场的政策取向”ꎮ 参见叶书宏:
«阿根廷: 马克里和他的复兴计划»ꎬ 载 «环球»ꎬ ２０１７ 年第 ２ 期ꎬ 第 ３６ － ３７ 页ꎮ

«经济参考报» 记者王婧指出ꎬ “马克里是典型的 ‘市场派’”ꎮ 参见王婧: «阿根廷新总统面

临多项经济挑战»ꎬ 载 «经济参考报» ２０１９ 年 １０ 月 ２９ 日ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｊｊｃｋｂ ｃｎ / ２０１９ － １０ / ２９ / ｃ＿
１３８５１０８８１ ｈｔｍ [２０２０ － ０１ － ２９]

王萍: «新自由主义在阿根廷再度幻灭»ꎬ 载 «环球时报» ２０１９ 年 １０ 月 ２９ 日第 １４ 版ꎮ
林书友: «那些年被新自由主义经济政策坑过的国家»ꎬ 观察者网ꎬ ２０１６ 年 ６ 月 １２ 日ꎮ ｈｔｔｐｓ: / /

ｗｗｗ ｇｕａｎｃｈａ ｃｎ / ＬｉｎＳｈｕＹｏｕ / ２０１６＿０６＿１２＿３６３５８３＿ ｓ ｓｈｔｍｌ [２０２０ － ０１ － ２９]ꎻ 何秉孟: «新自由主义:
通向灾难之路———兼论新自由主义与自由主义的渊源和区别»ꎬ 载 «马克思主义研究»ꎬ ２０１４ 年第 １１
期ꎬ 第 １２４ － １３７ 页ꎮ

江时学: «关于新自由主义学说的几个问题»ꎬ 载 «拉丁美洲研究»ꎬ １９９６ 年第 ３ 期ꎬ 第 ８ －１２ 页ꎻ
郑兴碧: «从 “华盛顿共识” 看新自由主义的危害»ꎬ 载 «当代经济研究»ꎬ ２００８ 年第 ３ 期ꎬ 第 ３９ － ４２
页ꎮ 这里需要说明的是ꎬ 阿根廷私有化改革在梅内姆总统任期内已经基本完成ꎮ

转引自郑兴碧: «从 “华盛顿共识” 看新自由主义的危害»ꎬ 载 «当代经济研究»ꎬ ２００８ 年

第 ３ 期ꎬ第 ３９ － ４２ 页ꎮ
张猛、 张扬、 张敏: «从新自由主义到后自由市场阶段的政治经济学分析»ꎬ 载 «政治经济学

评论»ꎬ ２０１９ 年第 ４ 期ꎬ 第 １６２ － １７８ 页ꎮ
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势力 (包括政府和企业) 干预的情况下ꎬ 企业自由竞争是市场最重要的特点ꎬ
市场价格在每个经济主体拥有完全信息的前提下通过自由竞争形成ꎬ 要素自

由流动会在价格机制引导下实现资源最优配置ꎬ 从而实现经济效率最大化ꎮ
如果这些理论假设在阿根廷成立的话ꎬ 那么新自由主义经济政策将根本解决

阿根廷经济发展难题ꎬ 商品价格与工资水平都可能更趋合理ꎬ 通货膨胀问题

可能会得到有效治理ꎬ 贸易自由化将帮助阿根廷发挥自身禀赋和竞争优势ꎬ
以实现可持续经济增长ꎮ

然而ꎬ 新自由主义经济理论的诸多前提假设几乎都不成立ꎬ 尤其是放在

阿根廷的政策环境中ꎮ 历届阿根廷政府都有强烈的市场干预动机ꎬ 外国资本

和外国企业对阿根廷市场价格的影响力不容忽视ꎬ 强大的工会势力几乎可以

决定阿根廷名义工资水平ꎬ 这些市场势力对自由竞争及竞争价格造成的威胁

从来没有消除过ꎬ 事实上也不可能从根本上消除这些市场势力ꎮ 长期以来ꎬ
阿根廷央行滥发货币现象频发ꎬ 这对阿根廷货币市场与金融市场稳定性的破

坏作用极大ꎬ 而价值不稳定的货币本身就会威胁竞争性市场价格的形成机制ꎮ
此外ꎬ 在理论上自由贸易可以增进全球福利ꎬ 但实践中这会导致局部地区就

业机会减少或工资水平增长停滞①ꎻ 以削减政府开支来减少政府干预并恢复市

场机制功能ꎬ 这在任何国家都将不可避免地导致公共就业机会减少ꎬ 或必要

的公共投资减少ꎬ 或公共福利减少ꎬ 而不论出现哪种结果都将引发社会或政

治冲突ꎬ 这已经在各国政策实践中被反复验证ꎮ
从多年以来的实践观察来看ꎬ 对于深陷经济危机的国家ꎬ 世界银行基本

坚持以新自由主义经济理论为指导ꎬ 建议这些国家优先以紧缩性政策来减少

政府干预并恢复市场机制、 以市场机制来引导经济自发复苏ꎮ 事实上ꎬ 世界

银行给这些危机国家的建议违背了宏观经济理论强调逆向调控的基本逻辑ꎬ
而对这些建议及其政策实践的批评也从未停歇过②ꎮ 从宏观经济理论的逆向调

控逻辑和各国宏观调控的政策实践经验来看ꎬ 摆脱经济危机需要适度宽松的

财政政策刺激ꎬ 扼制通货膨胀需要相对稳健的货币政策ꎬ 这是解决阿根廷两
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黄瑾: «新自由主义的三大悖论»ꎬ 载 «当代经济研究»ꎬ ２０１３ 年第 ７ 期ꎬ 第 ４５ － ５１ 页ꎮ
Ｊｏｎａｔｈａｎ Ｄ Ｏｓｔｒｙꎬ Ｐｒａｋａｓｈ Ｌｏｕｎｇａｎｉꎬ ａｎｄ Ｄａｖｉｄｅ Ｆｕｒｃｅｒｉꎬ “Ｎｅｏｌｉｂｅｒａｌｉｓｍ: Ｏｖｅｒｓｏｌｄ?”ꎬ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆

Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ Ｖｏｌ ５３ꎬ Ｎｏ ２ꎬ Ｊｕｎｅ ２０１６ꎬ ｐｐ ８ － ４１ꎻ 杨建民: « “新自由主义对拉美的影响” 研讨会综

述»ꎬ 载 «拉丁美洲研究»ꎬ ２００７ 年第 ６ 期ꎬ 第 ７３ － ７５ 页ꎻ 余振、 吴莹: «阿根廷新自由主义改革失败

的启示»ꎬ 载 «拉丁美洲研究»ꎬ ２００３ 年第 ５ 期ꎬ 第 ２８ － ３１ 页ꎻ 吴婷婷、 高静: «自由化改革、 金融开

放与金融危机———来自阿根廷的教训及启示»ꎬ 载 «拉丁美洲研究»ꎬ ２０１５ 年第 ５ 期ꎬ 第 ５５ － ６３ 页ꎮ
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大长期经济发展问题的基本思路ꎮ 在所有深陷经济危机而接受世界银行政策

建议的国家 (包括阿根廷在内) 中ꎬ 绝大多数国家都采取了紧缩性经济政策ꎬ
经济衰退与失业问题在短期内加剧ꎬ 社会不满与政治动荡往往随之而来ꎬ 各

项经济政策难以落实ꎮ
综上所述ꎬ 面对危机重重的诸多经济发展问题ꎬ 在没有完美符合理论假

设前提的真实市场里ꎬ 在各主要社会阶层承受政策成本意愿低的社会政治环

境下ꎬ 以新自由主义思想为指导的马克里经济政策必将在现实中面临重重阻

碍ꎬ 对经济治理中长期存在的诸多痼疾更是无能为力ꎮ

二　 马克里经济政策及其效果

马克里政府试图通过实施新自由主义经济政策解决阿根廷的经济问题ꎬ
引导阿根廷经济走出困境ꎬ 下面对马克里在市场、 财政和货币领域的政策措

施及其效果进行分析ꎮ
(一) 马克里的新自由主义经济政策及其效果

毫无疑问ꎬ 经济增长是任何国家发展最重要的基础ꎮ 尽管消费是拉动经

济增长的重要动力之一ꎬ 但以就业为基础的产出增长才是实现经济可持续增

长的关键所在ꎮ 从市场主体角度看ꎬ 企业经济活动是推动就业与产出增长的

重要基础ꎬ 任何经济增长政策都不能忽视对企业经济活动的正向激励ꎮ 马克

里新自由主义经济政策同样也是以刺激市场主体的经济活力为基本导向ꎬ 但

政策效果并不理想ꎬ 总体上未能有效刺激企业经济活动增长ꎮ
首先ꎬ 尽管马克里政府努力降低税率ꎬ 但阿根廷总税率高于企业利润率ꎮ

根据世界银行数据ꎬ ２０１８ 年阿根廷总税率高达 １０６％ (见图 １)ꎬ 仅次于非洲

小国科摩罗ꎬ 居世界第二ꎮ 相比于克里斯蒂娜时期ꎬ 马克里政府把总税率下

调了 ３５ ４ 个百分点ꎬ 但仍超出商业利润率 ６ 个百分点ꎮ 这种情况下ꎬ 对多数

企业而言ꎬ 税收完全吃掉了其商业利润ꎬ 盈利是艰难的ꎮ 显然ꎬ 在一个总税

率超过商业利润率的国家里ꎬ 任何企业都很难有高涨的投资热情ꎬ 资本形成

会面临拉弗曲线所描述的高税率抑制效应ꎮ 自 ２０１１ 年以来阿根廷资本形成额

徘徊不前ꎬ 资本形成额占国内生产总值的比重在马克里执政期甚至还出现了

更大幅度下降ꎬ ２０１９ 年第三季度甚至降到了 １４ １％的低水平 (见图 ２)ꎮ 事实

表明ꎬ 在多数企业都无法盈利的阿根廷ꎬ 马克里微弱的减税政策难以有效刺

激企业投资增长ꎮ

—５３１—
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图 １　 阿根廷总税率构成 (２００５—２０１８ 年)
资料来源: 笔者根据世界银行数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ ｏｒｇ ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ? ｔａｂ ＝ ａｌｌ

[２０１９ － ０９ － ２９]

图 ２　 阿根廷资本形成额及其占国内生产总值的比率 (２００４ 年至 ２０１９ 年第三季度)
资料来源: 笔者根据阿根廷国家统计局数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｉｎｄｅｃ ｇｏｂ ａｒ / ｉｎｄｅｃ / ｗｅｂ /

Ｎｉｖｅｌ３ － Ｔｅｍａ － ３ － ９ [２０２０ － ０１ － ２５]

　 　 其次ꎬ 在阿根廷社会政治体制下ꎬ 马克里的市场自由化政策难以赢得企

业对未来发展的信心ꎮ 在微观层面上ꎬ 阿根廷工会在劳资谈判中拥有过度的

强势地位ꎮ 不论企业盈利水平是否可以承受其涨薪需求ꎬ 工会几乎可以 “强
制” 企业接受其持续的涨薪要求ꎬ 阿根廷在社会、 法律、 政治上对工会组织

罢工、 游行甚至暴力打砸企业等行为宽容过度ꎮ 在巨大的社会政治压力之下ꎬ

—６３１—
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企业不得不接受工会的涨薪要求ꎬ 然后又不可避免地以涨价方式将成本转嫁

给消费者ꎬ 如此工会涨薪—企业涨价循环往复ꎬ 最终形成螺旋式的工资成本

推动型通货膨胀 (见图 ３ 和图 ４)ꎬ 这是阿根廷通货膨胀问题长期难以解决的

重要根源之一ꎮ

图 ３　 阿根廷工资指数及月度环比增长率 (２０１２ 年 １ 月至 ２０１９ 年 ９ 月)
资料来源: 笔者根据阿根廷国家统计局数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｉｎｄｅｃ ｇｏｂ ａｒ / ｉｎｄｅｃ / ｗｅｂ /

Ｎｉｖｅｌ４ － Ｔｅｍａ － ４ － ３１ － ６１ [２０２０ － ０１ － ２５]

图 ４　 阿根廷按 ＧＤＰ 平减指数衡量的通货膨胀 (２００３—２０１８ 年)
资料来源: 笔者根据世界银行数据库数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ ｏｒｇ ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ?

ｔａｂ ＝ ａｌｌ [２０１９ － ０９ － ２９]

—７３１—
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在宏观层面上ꎬ 马克里经济政策缺乏良好的社会政治基础ꎬ 政策实施面

临巨大的社会政治障碍ꎮ 阿根廷工会的政治影响力足以改变政府政策ꎬ 或影

响政策的有效实施ꎬ 甚至威胁政府执政基础ꎮ① 由于各种罢工和社会运动持续

不断ꎬ 使得马克里政府削减非生产性公共支出的努力一再受挫ꎬ 工会与马克

里政府之间的关系最终陷入严重对立状态ꎮ 马克里经济政策无法根本改变阿

根廷工会过于强大的势力格局ꎬ 这使得企业工资成本上涨趋势难以控制ꎬ 高

通货膨胀持续不断且难以扼制ꎬ 严重影响企业对未来发展的信心ꎬ 马克里经

济政策实施所必需的稳定经济环境受到严重破坏ꎮ
第三ꎬ 马克里的外汇与资本市场开放政策缺乏足够的国民支持意愿ꎮ 外

汇与资本市场开放需要以稳定的货币、 良好的金融和营商环境为基础ꎮ 长期

以来ꎬ 阿根廷通货膨胀严重ꎬ 本币对外贬值问题突出 (见图 ５)ꎬ 国民对比索

币值能否保持稳定始终缺乏信心ꎮ 很多阿根廷人更偏好美元及美元资产ꎬ 不

少高收入居民都拥有海外账户ꎬ 并将大量资产存于海外②ꎮ 与此同时ꎬ 阿根廷

营商环境难以令人满意③ꎬ 严重影响国内投资意愿ꎬ 不少阿根廷居民和企业倾

向于将资产转移或投资到其他国家ꎮ 可以说ꎬ 马克里政府开放外汇及资本市

场的政策ꎬ 为阿根廷的外汇和资本流失大开方便之门ꎬ 尤其是在经济面临危

机之时更是如此④ꎬ 而对吸引外国资本的积极作用比较有限ꎮ

—８３１—

①

②

③

④

堪称阿根廷总工会 “ＣＧＴ” 三巨头之一的餐饮业工会领导巴里奥努埃波在接受电视台访谈时公

开喊话马克里政府说: “曾经的军政府、 以及曾经的阿方辛政府和德拉鲁阿政府都曾打击过工会的势力ꎬ
结果ꎬ 他们 (阿方辛和德拉鲁阿) 都没能坐满任期ꎮ” 其言下之意ꎬ 当然是提醒 (威胁) 现任马克里政

府ꎬ “你再敢在我们头上动土ꎬ 我们就给你点颜色看看”ꎮ 参见 «马克里政府和工会矛盾公开ꎬ 政府坦然

面对工会威胁»ꎬ 阿根廷华人在线ꎬ ２０１８ 年 １ 月 １８ 日ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ａｒｇｅｎｔｏｎｇ ｃｏｍ / ａｒｔｉｃｌｅ － ９７８５２ －
１ ｈｔｍｌ [２０２０ －０２ －０７]ꎮ 阿根廷总工会主席、 执掌卡车司机工会的莫侠诺批评 (马克里) 政府说: “他
们没有多少时间了ꎬ 他们失败了ꎬ 他们没有答案”ꎮ 参见 «阿根廷总工会负责人与政府紧张关系升级»ꎬ
阿根廷新大陆周刊ꎬ ２０１８ 年 ２ 月 ７ 日ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｓｏｈｕ ｃｏｍ / ａ / ２２１３７３６８２＿７５１４５７ [２０２０ －０２ －０７]

根据阿根廷华人网 ２０１９ 年 ４ 月 １４ 日消息ꎬ 阿根廷联邦公共收入管理局 (ＡＦＩＰ) 在 ２０１９ 年 ４
月初确认ꎬ 在由政府推动的最近一次 “漂白资金” 计划中还有 ４００ 多个阿根廷居民的境外账户没有完

全申报ꎬ 涉及资金上百万美元ꎬ 这些账户主要在乌拉圭、 意大利、 英国、 西班牙和德国ꎮ 阿根廷目前

已经与 １００ 多个国家签署了居民境外账户信息交换协议ꎬ 阿根廷政府根据相关协议在 ２０１８ 年已收到 １６
万个阿根廷居民境外账户信息ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ａｒｇｃｈｉｎａ ｃｏｍ / ｈｔｍｌ / ｓｈｏｗ － ２２３７６ ｈｔｍｌ [２０２０ － ０１ － ２９]

根据世界银行最新发布的 ２０１９ 年度营商环境报告ꎬ 阿根廷在全球 １９０ 个经济体中名列第 １１９
位 (列拉美地区 ３２ 个经济体的第 １９ 位)ꎬ 其中办理施工许可证、 纳税、 开办企业、 跨境贸易、 登记财

产、 执行合同、 办理破产、 获得电力等多项指标排名都在全球第 １００ 位以后ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｄｏｉｎｇ
ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｏｒｇ [２０１９ － ０９ － ２５]

根据阿根廷中央银行货币统计局报告ꎬ 在 ２０１９ 年 ８ 月 １１ 日总统大选初选前后的连续 ７ 天里ꎬ
阿根廷银行系统内美元存款被储户提取额度超过 ２７ 亿美元ꎬ 同时比索被取出的货币量也达到 ９４０ 亿ꎮ
ｈｔｔｐ: / / ｃｍｓ ｊｒｌａｍｅｉ ｃｏｍ / ｊｒｌｍＣＭＳ / ａｇｔｚｋ＿ ｚｘ / ２０１９０８２７ / ４８４１４ ｈｔｍｌ? ｆｒｏｍ ＝ ｔｉｍｅｌｉｎｅ [２０２０ － ０１ － ２９]
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图 ５　 单位美元兑换阿根廷比索日汇率 (２０１５ 年 １２ 月 １０ 日至 ２０１９ 年 １２ 月 １０ 日)
资料来源: 笔者根据阿根廷中央银行网站数据绘制ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｂｃｒａ ｇｏｂ ａｒ /  [２０２０ －０１ －２５]

(二) 马克里的货币政策及其效果

从长期经济发展史来看ꎬ 本币的对内币值及对外汇率不稳定始终是阿根

廷货币政策必须解决的核心问题之一ꎮ 一般情况下ꎬ 稳定本币首先应扼制物

价水平过快上涨ꎬ 避免严重通货膨胀导致本币对内贬值ꎬ 并在此基础上实施

汇率稳定政策ꎬ 以避免本币不可控制地对外贬值ꎮ 在马克里执政期内ꎬ 阿根

廷中央银行既没有控制住国内严重的通货膨胀 (见图 ４)ꎬ 也没有避免本币汇

率大幅度下降 (见图 ５)ꎬ 其不调和的货币政策很难达到让人满意的结果ꎮ
首先ꎬ 阿根廷选择货币供应量持续增长与长期高利率相搭配的货币政策ꎬ

这两项政策在一定程度上相互冲突ꎬ 无法解决通货膨胀问题ꎮ 尽管工会持续

涨薪的要求对阿根廷工资成本推动型通货膨胀产生重要影响ꎬ 但通货膨胀首先

还是货币问题ꎮ 正如美国经济学家弗里德曼 (Ｍｉｌｔｏｎ Ｆｒｉｅｄｍａｎ) 所言ꎬ “通货膨

胀归根结底是货币现象”ꎬ 根治通货膨胀关键在于控制货币增长ꎮ 马克里总统于

２０１５ 年 １２ 月 １０ 日就职ꎬ 当日阿根廷基础货币 (Ｍ０) 供给量为 ６２１９ ８ 亿比索ꎬ
到 ２０１８ 年 １０ 月 １ 日达到 １２８６２ １ 亿比索ꎬ 相当于就职日 ２ ０７ 倍ꎮ

为了阻止比索进一步大幅度贬值ꎬ 阿根廷央行于 ２０１８ 年 １０ 月 １ 日起实行

基础货币 “零增长” 计划ꎬ 确定基础货币供给目标控制量为 １３４３２ 亿比索ꎬ
直到次年 ６ 月ꎮ① 该计划并未得到严格执行ꎬ ２０１９ 年 ８ 月 １２ 日阿根廷基础货

—９３１—

① 根据阿根廷中央银行 ２０１８—２０１９ 年系列货币政策报告整理ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｂｃｒａ ｇｏｖ ａｒ /
ＰｕｂｌｉｃａｃｉｏｎｅｓＥｓｔａｄｉｓｔｉｃａｓ / Ｉｎｆｏｒｍｅ＿ ｐｏｌｉｔｉｃａ＿ｍｏｎｅｔａｒｉａ ａｓｐ [２０１９ － ０９ － ２５]
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币供给量达到 １４８７５ 亿比索ꎬ 比 ２０１８ 年 １０ 月 １ 日增长了 １５ ６％ ꎬ 超出目标

控制量 １０ ７％ ꎮ 既定的货币政策不能被央行严格遵循执行ꎬ 马克里政府也很

难实现其政策目标①ꎮ 如图 ６ 所示ꎬ 自马克里总统就职以来ꎬ 阿根廷每月 Ｍ２
存量同比增长率基本稳定在 ２５％ 以上ꎬ ２０１９ 年 ６ 月达到 ３１１２９ 亿比索ꎬ 相当

于 ２０１５ 年 １２ 月的 ２ ７５ 倍ꎮ 根据弗里德曼的货币数量论ꎬ 一个国家货币供给

应以经济增长速度为基础进行调节ꎬ 而阿根廷过去三年里有两年经济衰退ꎬ
国际货币基金组织 (ＩＭＦ) 和联合国拉美经委会 (ＣＥＰＡＬ) 都预测 ２０１９ 年阿

根廷仍将进一步衰退②ꎬ 因此阿根廷货币供给增速在理论上超出了经济增长需

求ꎬ 结果只会推动物价上涨加快ꎬ 与稳定通货膨胀的目标完全背道而驰ꎮ

图 ６　 阿根廷每月 Ｍ２ 供给存量及同比增长率 (２０１１ 年 １２ 月至 ２０１９ 年 １１ 月)
资料来源: 笔者根据阿根廷中央银行网站数据绘制ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｂｃｒａ ｇｏｂ ａｒ /  [２０２０ －０１ －２５]

阿根廷长期实行高利率政策ꎬ 试图以此应对频繁爆发的高通货膨胀问题ꎮ
如图 ７ 所示ꎬ 自马克里总统执政以来ꎬ 阿根廷个人贷款利率最低水平为 ２０１７ 年

７ 月 ３１ 日的 ３５ ８６％ꎬ ２０１８ 年 ９ 月后始终保持在 ５０％以上的超高水平ꎬ 至 ２０１９

—０４１—

①

②

[美] 约翰∙泰勒著ꎬ 王云燕译: «政策稳定与经济增长———大萧条的教训»ꎬ 北京: 中国金

融出版社ꎬ ２０１９ 年ꎬ 第 １ － ３ 页ꎮ
国际货币基金组织 ２０１９ 年 ４ 月份报告预测ꎬ ２０１９ 年阿根廷经济衰退 １ ２％ ꎮ 参见 «财经观

察: 阿根廷经济 ２０１９ 年继续面临稳汇率与降通胀挑战»ꎬ 新华网ꎬ ２０１９ 年 ４ 月 ２３ 日ꎮ ｈｔｔｐ: / /
ｍ ｘｉｎｈｕａｎｅｔ ｃｏｍ / ２０１９ － ０４ / ２３ / ｃ＿１１２４４０６３７１ ｈｔｍ [２０２０ － ０１ － ２９]ꎻ 国际货币基金组织 ２０１９ 年 ７ 月份

报告预测ꎬ ２０１９ 年阿根廷经济衰退 １ ３％ ꎮ 参见 Ａｌｅｊａｎｄｒｏ Ｗｅｒｎｅｒꎬ “Ｏｕｔｌｏｏｋ ｆｏｒ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａ ａｎｄ ｔｈｅ
Ｃａｒｉｂｂｅａｎ: Ａ Ｓｔａｌｌｉｎｇ Ｒｅｃｏｖｅｒｙ”ꎬ Ｊｕｌｙ ２９ꎬ ２０１９ ｈｔｔｐｓ: / / ｂｌｏｇｓ ｉｍｆ ｏｒｇ / ２０１９ / ０７ / ２９ [２０２０ － ０１ － ２９]ꎻ
联合国拉美经委会 ２０１９ 年 ７ 月份报告预测ꎬ ２０１９ 年阿根廷经济衰退 １ ８％ ꎮ 参见 ＣＥＰＡＬꎬ Ｅｓｔｕｄｉｏ
Ｅｃｏｎóｍｉｃｏ ｄｅ Ａｍéｒｉｃａ Ｌａｔｉｎａ ｙ ｅｌ Ｃａｒｉｂｅ ２０１９ꎬ Ｓａｎｔｉａｇｏ ｄｅ Ｃｈｉｌｅꎬ ｊｕｌｉｏ ｄｅ ２０１９
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年 ８ 月 ３０ 日达到最高水平 ７５ ４１％ꎮ 根据马克里政府与国际货币基金组织于

２０１８ 年 ６ 月达成的借款协议ꎬ 阿根廷中央银行应于 ２０１９ 年 １０ 月 １ 日起推出发

行流动性票据的官方参考利率 (ＬＥＬＩＱ)ꎬ 大致相当于央行基准利率ꎮ 如图 ８ 所

示ꎬ 流动性票据参考利率基本保持在 ５０％以上的超高水平ꎬ ２０１９ 年 ８ 月 １２ 日接

近 ７５％ꎬ 此后又进一步攀升ꎬ 至 ９ 月初超过了 ８５％ꎮ 然而ꎬ 如前文数据显示的

那样ꎬ 如此高的利率水平对控制阿根廷货币供给增长的成效并没有特别明显ꎮ

图 ７　 阿根廷金融机构 ３０ 天存款利率、 私人银行同业拆借利率和个人贷款利率

(２０１５ 年 １２ 月 １０ 日至 ２０１９ 年 １２ 月 １０ 日)
资料来源: 笔者根据阿根廷中央银行网站数据绘制ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｂｃｒａ ｇｏｂ ａｒ /  [２０２０ － ０１ － ２５]

图 ８　 阿根廷央行发行流动性票据参考利率 (ＬＥＬＩＱ)

(２０１８ 年 １０ 月 １ 日至 ２０１９ 年 １２ 月 ９ 日)
资料来源: 笔者根据阿根廷中央银行网站数据绘制ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｂｃｒａ ｇｏｂ ａｒ /  [２０２０ －０１ －２５]
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根据阿根廷央行数据ꎬ ２０１９ 年 ８ 月 ３０ 日阿根廷金融机构贷款余额为

２５２５６ ４ 亿比索ꎬ 相当于马克里总统就职日的 ３ ２ 倍ꎬ 这反映高利率对信贷规

模的抑制效应不明显ꎮ 如图 ９ 所示ꎬ 从马克里总统执政以来ꎬ 阿根廷金融机

构对私人部门贷款余额快速增长ꎬ 尤其是在 ２０１８ 年 ８ 月 ３０ 日以前ꎮ 受持续的

高通货膨胀和比索大幅度贬值影响ꎬ ２０１８ 年 ８ 月 ３０ 日阿根廷私人银行同业拆

借利率从前一日的 ３９ ２％跳升到 ４６ ４３％ ꎬ 次日又跳升至 ５７ ２６％ ꎬ 此后基本

稳定于 ５０％以上ꎬ 如此超高利率水平终于将阿根廷贷款余额的月平均增长速

度从 ３ ３４％降到了 ０ ９６％ ꎮ

图 ９　 阿根廷金融机构对私人部门贷款情况 (２０１５ 年 １２ 月 ９ 日至 ２０１９ 年 １２ 月 ９ 日)
资料来源: 笔者根据阿根廷中央银行网站数据绘制ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｂｃｒａ ｇｏｂ ａｒ /  [２０２０ －０１ －２５]

一般情况下ꎬ 理性的借款人会把利息率控制在偿还能力以内ꎬ 即企业可

接受的利息率正常情况下不会超过企业利润率ꎮ 在银行同业拆借利率和个人

贷款利率都超过 ５０％情况下ꎬ 阿根廷贷款余额在 ２０１９ 年同比增长了 １２ １％ ꎮ
在经济如此不景气的状况下ꎬ 生产性企业很难实现 ５０％利润率ꎮ ２７００ 多亿比

索的新增高息贷款流向投机性企业的概率很大ꎬ 这对阿根廷经济稳定构成重

大威胁ꎮ 总的来看ꎬ 阿根廷央行长期内持续实施高利率政策ꎬ 但没能阻止信

贷规模的非正常扩张ꎬ 其利率政策不利于生产性企业发展ꎻ 货币供给在多数

时期超出经济增长之需求ꎬ 其政策方向与通货膨胀治理目标背道而驰ꎮ 正是

因为这些货币政策之间相互不协调ꎬ 阿根廷本币长期以来对内贬值问题都难

以解决ꎮ
其次ꎬ 阿根廷实施鼓励出口、 吸引外资和举借外债等国际储备巩固政

—２４１—
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策ꎬ 同时又完全开放外汇与资本市场ꎬ 这些政策之间相互不协调ꎬ 很难保

证比索币值稳定ꎮ 马克里执政以来采取了削减出口税、 出口便利化等政策

以刺激出口增长ꎬ 并产生了一定成效ꎮ 根据阿根廷国家统计局数据ꎬ ２０１６
年到 ２０１９ 年第三季度出口额始终保持微弱增长ꎬ ２０１８ 年出口额和进口额分

别比 ２０１５ 年增长了 ８ ５％和 ９ ５％ ꎮ 但是ꎬ 在马克里执政期间ꎬ 阿根廷对外

贸易总体上基本保持平衡ꎬ 其中 ２０１７ 年和 ２０１８ 年都出现了巨大的贸易逆

差 (见图 １０)ꎬ 对外贸易自由化没有产生足够的净出口外汇收入来增加阿根

廷的国际储备ꎮ

图 １０　 阿根廷进出口额 (２０１１ 年至 ２０１９ 年第三季度)
资料来源: 笔者根据阿根廷国家统计局 ( ＩＮＤＥＣ) 数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｉｎｄｅｃ ｇｏｂ ａｒ /

ｉｎｄｅｃ / ｗｅｂ / Ｎｉｖｅｌ３ － Ｔｅｍａ － ３ － ９ [２０２０ － ０１ － ２５]

在对外贸易不能增加国际储备的情况下ꎬ 马克里总统只能想方设法吸引

外国资本ꎬ 但成效并不显著ꎮ 根据联合国贸易和发展会议 (ＵＮＣＴＡＤ) 数据ꎬ
２０１８ 年年底阿根廷外国直接投资 (ＦＤＩ) 存量比 ２０１５ 年减少了 ６９ ９ 亿美元

(见图 １１)ꎮ 因此ꎬ 债务融资成为马克里政府充实国际储备的重要方式ꎬ ２０１８
年 ６ 月与国际货币基金组织达成总额 ６００ 亿美元的债务协议成为阿根廷抵御

比索汇率危机的关键支持 (见图 １２)ꎮ 事实上ꎬ 阿根廷的国际储备在马克里

执政期总体上增加明显ꎬ 自 ２０１８ 年年底以来每月始终保持 ６００ 亿美元以上的

储备余额ꎮ

—３４１—
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图 １１　 阿根廷外国直接投资存量及其年增长率 (２００７—２０１８ 年)
资料来源: 笔者根据联合国贸易和发展会议数据库数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｕｎｃｔａｄｓｔａｔ ｕｎｃｔａｄ

ｏｒｇ / ｗｄｓ / ＲｅｐｏｒｔＦｏｌｄｅｒｓ / ｒｅｐｏｒｔＦｏｌｄｅｒｓ ａｓｐｘ [２０１９ － ０９ － ２９]

图 １２　 阿根廷国际储备每月余额及其月增长率 (２０１５ 年 １２ 月至 ２０１９ 年 １２ 月)
资料来源: 笔者根据阿根廷中央银行数据绘制ꎬ 转引自 ＷＩＮＤ 数据库ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｗｉｎｄ

ｃｏｍ ｃｎ / ｎｅｗｓｉｔｅ / ｅｄｂ ｈｔｍｌ [２０２０ － ０１ － ２５]

　 　 尽管马克里执政期阿根廷国际储备水平较高ꎬ 但其国际储备流失严重ꎬ
这是阿根廷比索大幅度对外贬值的关键原因ꎮ 根据阿根廷阿韦亚内达国立

大学 (Ｕｎｄａｖ) 公共政策观察站的最新报告显示①ꎬ 从 ２０１６ 年马克里政府上

—４４１—

① «阿根廷向国际货币基金组织的贷款 ８０％ 都流失了?»ꎬ 阿根廷华人网ꎬ ２０１９ 年 ９ 月 ４ 日ꎮ
ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ａｒｇｃｈｉｎａ ｃｏｍ / ｈｔｍｌ / ｓｈｏｗ － ２４０３７ ｈｔｍｌ [２０２０ － ０１ － ２９]ꎻ 也可参见阿根廷阿韦亚内达国立

大学系列报告ꎮ ｈｔｔｐ: / / ｕｎｄａｖ ｅｄｕ ａｒ / ｉｎｄｅｘ ｐｈｐ? ｉｄｃａｔｅｇ ＝ １９８ [２０１９ － ０９ － ２９]
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台以来ꎬ 阿根廷外汇流失十分严重ꎬ 在正规金融系统中美元逃逸总数已高

达 ７３０ 亿美元ꎬ 而金融产品利润和股息导致美元流失量达到 ７２ ７ 亿美元ꎬ
２０１８ 年年底以来国际货币基金组织向阿根廷交付的 ４４８ ６７ 亿美元贷款已流

失 ８０％ ꎮ 在 ２０１９ 年 ８ 月 １１ 日总统选举初选前后ꎬ 阿根廷本土外汇更是达

到了每分钟流失 ４ 万美元的惊人速度ꎮ 该报告认为ꎬ 外汇流失主要是因为

外国投资者在阿根廷进行短期投资套现所致ꎬ 而马克里在竞选时期承诺的

“投资热潮” 从未实现过ꎬ 自由换汇和开放资本市场等措施都没有对本国经济

做出贡献ꎮ 此外ꎬ 在自由汇率政策下阿根廷农产品出口外汇结算额长期低于实

际出口额ꎬ 即农业出口外汇大量滞留国外ꎮ 比如ꎬ ２０１９ 年前 ８ 个月阿根廷出口

总额比上年同期增长了 ３ ３％ꎬ 但农产品出口外汇结算率却下降了 ４％ꎮ
长期以来ꎬ 阿根廷通货膨胀高企ꎬ 导致比索对内贬值严重ꎻ 与此同时ꎬ 阿

根廷央行又试图维持比索与美元汇率水平ꎬ 比索对内对外币值走向的分歧逐步

累积出巨大的不平衡问题ꎮ 马克里政府以扩大出口、 吸引外资和债务融资等政

策努力增加国际储备ꎬ 但同时又实施外汇和资本市场自由开放政策ꎬ 在国民对

本币及国内投资缺乏信心的情况下ꎬ 外汇流失严重ꎮ 正是因为各项政策之间缺

乏良好的协调性ꎬ 阿根廷比索长期以来都处于对内对外币值不稳定的状态ꎮ

图 １３　 阿根廷经常账户余额占国内生产总值的比重 (１９８０—２０１８ 年)
资料来源: 笔者根据世界银行数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｄａｔａ ｗｏｒｌｄｂａｎｋ ｏｒｇ ｃｎ / ｉｎｄｉｃａｔｏｒ? ｔａｂ ＝ ａｌｌ

[２０１９ － ０９ － ２９]

(三) 马克里的财政政策及其效果

从理论上来说ꎬ 在货币政策不得不紧缩以维护本币币值稳定的情况下ꎬ 阿根

廷财政政策则须适度宽松以避免经济衰退ꎮ 但是ꎬ 马克里政府及其贷款提供方国

—５４１—
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际货币基金组织都选择把削减财政赤字作为重要目标ꎬ 结果使得阿根廷财政政策表

现出更多紧缩性特点ꎮ 在２０１８ 年９ 月比索大幅度贬值后ꎬ 马克里政府不仅恢复征收

出口税ꎬ 而且大力压缩行政经费和社会福利支出ꎬ 财政收支政策的紧缩性日趋明显ꎮ
根据阿根廷国家统计局数据ꎬ ２０１６—２０１７ 年财政政策呈现扩张性特点ꎬ

但 ２０１８—２０１９ 年明显趋于紧缩ꎮ ２０１８ 年阿根廷财政收入 ２ ６ 万亿比索ꎬ 比上

年增长 ３０ ２％ ꎬ 其中出口税增长了 ４７ １％ ꎻ 财政支出 ２ ９ 万亿比索ꎬ 比上年

增长 ２２ ４％ ꎻ 财政赤字 ３３８９ ９ 亿比索ꎬ 比上年减少 １６ １％ (见图 １４)ꎬ ２０１８
年财政收支明显趋于紧缩ꎮ ２０１９ 年上半年ꎬ 阿根廷财政收入和支出分别比上年

同期增长了 ４８ ２％和 ３３ ８％ꎬ 基本延续了紧缩性政策特征ꎮ 通常情况下ꎬ 紧缩

性财政政策会在很大程度上抑制企业生产性投资意愿ꎬ 降低对外资的吸引力ꎬ
减少就业机会创造ꎬ 这是造成 ２０１８—２０１９ 年阿根廷经济衰退的重要原因ꎮ

图 １４　 阿根廷财政收支余额占国内生产总值比重 (１９９４—２０１９ 年)
资料来源: 笔者根据阿根廷财政部数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｍｉｎｈａｃｉｅｎｄａ ｇｏｂ ａｒ / ｅｎ [２０１９ －０９ － ２９]

虽然 ２０１６—２０１９ 年阿根廷财政支出持续增加ꎬ 但基础设施等公共产品支出

始终占比很小ꎬ 再分配性支出占比偏大ꎮ 其中ꎬ 社会福利支出占比为 ５０％左右ꎬ
行政经费占比为 １５％左右 (见图 １５)ꎮ 如前所述ꎬ 因受制于社会政治体制和选

举压力ꎬ 马克里政府很难削减社会福利支出ꎬ 总体上社会福利支出仍保持增长

态势ꎬ ２０１９ 年上半年月平均增速达到了 ９ ４％ꎮ 此外ꎬ ２０１７—２０１８ 年阿根廷公

共债务净利息支出增长速度都超过 ７０％ꎬ ２０１９ 年上半年同比增长 １１８ ４％ (见
图 １６)ꎮ 社会福利支出和公共债务净利息支出都属于非生产性的刚性财政支出ꎬ

—６４１—
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这些开支无疑会削弱公共产品的供给能力ꎬ 从而影响阿根廷长期可持续经济增长ꎮ

图 １５　 阿根廷经常性财政支出及其构成 (２０１７ 年 １ 月至 ２０１９ 年 ６ 月)
资料来源: 笔者根据阿根廷财政部数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｍｉｎｈａｃｉｅｎｄａ ｇｏｂ ａｒ / ｅｎ [２０１９ －

０９ － ２９]

图 １６　 阿根廷公共债务净利息支出及其变化 (２０１７ 年 １ 月至 ２０１９ 年 ６ 月)
资料来源: 笔者根据阿根廷财政部数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｍｉｎｈａｃｉｅｎｄａ ｇｏｂ ａｒ / ｅｎ [２０１９ －

０９ － ２９]

在货币政策不能有效阻止比索大幅度贬值情况下ꎬ 马克里财政政策又不

能避免阿根廷经济衰退ꎬ 比索贬值和经济衰退的压力则会相互作用而倍加累

积ꎮ 可以预见ꎬ 阿根廷经济在短期内实现复苏的难度较大ꎬ ２０２０ 年阿根廷经

济增长仍将会面临较大压力ꎮ
—７４１—



　 　 ２０２０ 年第 ２ 期

三　 马克里经济政策的影响

毫无疑问ꎬ 马克里希望通过广泛的改革使阿根廷经济恢复健康的目标是

值得称赞的ꎬ 但其实际的经济改革政策存在明显的不调和问题ꎬ 政策效果也

很不理想ꎮ 新自由主义经济政策在阿根廷缺乏良好的经济、 社会、 政治环境ꎬ
二者之间不能很好地兼容ꎬ 诸多政策目标都无法实现ꎬ 经济振兴困难重重ꎮ 从

马克里执政以来ꎬ 阿根廷央行货币供给超出经济增长对货币的正常需求ꎬ 高利

率对控制信贷规模扩张成效有限ꎬ 国际储备流失相当严重ꎬ 货币政策不协调导

致比索对内对外贬值趋势难以扼制ꎮ 马克里政府从 ２０１８ 年开始实施紧缩性财政

政策ꎬ 对阿根廷经济增长产生了明显抑制效应ꎬ 也不利于实现阿根廷比索的币

值稳定ꎮ 总体来看ꎬ 不协调的马克里经济政策可能引发以下几个经济后果ꎮ

图 １７　 阿根廷消费者物价指数 (ＣＰＩ) 及其同比增长率

(２０１６ 年 ４ 月至 ２０１９ 年 １２ 月)
资料来源: 笔者根据阿根廷国家统计局数据绘制ꎬ 转引自 ＷＩＮＤ 数据库ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｗｉｎｄ

ｃｏｍ ｃｎ / ｎｅｗｓｉｔｅ / ｅｄｂ ｈｔｍｌ [２０２０ － ０１ － ２９]

第一ꎬ 阿根廷仍将处于高通货膨胀状态ꎬ 直到下届政府的经济稳定政策

赢得国民认可ꎮ 尽管阿根廷央行从 ２０１８ 年 １０ 月 １ 日起实施了基础货币零增长

计划ꎬ 但广义货币 Ｍ２ 比国内生产总值增长更快ꎬ 通货膨胀率始终居高不下ꎮ
如图 １７ 所示ꎬ 阿根廷消费者物价指数 (ＣＰＩ) 保持持续上升趋势ꎬ 同比增长

率虽然在 ２０１９ 年 ６ 月和 ７ 月有所减缓ꎬ 但仍处于 ５４％以上的高水平ꎮ 长期以

来ꎬ 阿根廷国民对高通货膨胀率虽然深恶痛绝ꎬ 但也习以为常ꎬ 而且对通货
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膨胀多数时候都保持这种惯性预期ꎬ 这样的社会心理助推了通货膨胀的上升

趋势ꎮ 尽管马克里政府与工会势力经历了长期纷争ꎬ 但工资指数上升趋势难

以遏制ꎮ 而目前 “全民阵线” 联盟在大选中承诺将进一步提高工资水平ꎬ 因

此工资成本推动物价水平持续上升的强大动力依然存在ꎮ 此外ꎬ 阿根廷债务

违约风险上升ꎬ 也为通货膨胀上涨趋势推波助澜ꎮ 高通货膨胀历来都是每一

个 “下届” 阿根廷政府面临的难题ꎬ 费尔南德斯政府也须谨慎应对ꎮ

图 １８　 阿根廷中央政府债务余额及其占国内生产总值比重

(２０１５ 年 １２ 月至 ２０１９ 年 ３ 月)
资料来源: 笔者根据阿根廷财政部数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｍｉｎｈａｃｉｅｎｄａ ｇｏｂ ａｒ / ｅｎ /  [２０１９ － ０９ － ２９]

第二ꎬ 阿根廷债务违约及比索进一步对外贬值的风险上升ꎮ 在经历了 ２０１９
年 ８ 月份比索大跌后ꎬ 马克里政府不得不在 ２０１９ 年 ９ 月 １ 日宣布恢复外汇管制ꎬ
从而在维护本币稳定的问题上走出了正确的一步ꎮ 但是ꎬ 阿根廷债务违约风险

正在上升ꎮ 在 ２０１９ 年 ８ 月 １１ 日初选结束后ꎬ 阿根廷外汇储备出现了 “大逃

亡”ꎬ ８ 月 ３０ 日外汇储备余额降到 ５４１ 亿美元ꎬ 这与同期 ３４１９ ５ 亿美元的公共

债务相比差距较大ꎮ 截至 ２０１９ 年第一季度末ꎬ 阿根廷公共债务占国内生产总值

的比重超出８８ ５％ (见图１８)ꎬ 未来三年偿债压力很大 (见图１９)ꎮ 由于阿根廷

在 ２０１９ 年 ７—８ 月的基础货币等指标未达到与国际货币基金组织签署的贷款协

议标准ꎬ 可能导致国际货币基金组织的贷款不能及时到位ꎬ 阿根廷新财长拉昆

萨被迫于 ２０１９ 年 ８ 月 ２８ 日宣布部分债务重组ꎬ 涉及金额约 １０１０ 亿美元①ꎮ 与

—９４１—
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此同时ꎬ 费尔南德斯在选举中提出与国际货币基金组织重新谈判贷款协议ꎬ
这也引起国际市场对阿根廷未来能否履行债务协议的忧虑ꎮ 在国内通货膨胀

居高不下、 国际储备下降和债务违约风险上升三大因素影响下ꎬ 阿根廷比索

会进一步对外贬值ꎬ 即使外汇管制也很难阻止民众通过海外账户渠道转移外

汇资产ꎮ 债务偿还及本币进一步对外贬值ꎬ 包括如何履行马克里政府与国际

货币基金组织已达成的贷款协议ꎬ 这是马克里留给费尔南德斯政府的又一个

难题ꎮ

图 １９　 阿根廷债务本金到期分布情况 (２０１９ 年 ４ 月至 ２０４２ 年 １２ 月)
资料来源: 阿根廷财政部 ２０１９ 年 ６ 月发布的第一季度债务报告ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ａｒｇｅｎｔｉｎａ

ｇｏｂ ａｒ / ｈａｃｉｅｎｄａ / ｆｉｎａｎｚａｓ / ｐｒｅｓｅｎｔａｃｉｏｎｇｒａｆｉｃａｄｅｕｄａｐｕｂｌｉｃａ [２０１９ － ０９ － ２９]

第三ꎬ 阿根廷经济在 ２０２０ 年上半年实现复苏的希望越来越小ꎮ 根据阿根

廷国家统计局数据ꎬ 截至 ２０１９ 年第三季度阿根廷经济增长 － １ ７％ ꎬ 而 １１ 月

份国内生产总值同比增长率为 － １ ９％ ꎮ 因此ꎬ ２０１９ 年阿根廷经济负增长基本

已成定局ꎬ 马克里也将由此创下一个尴尬纪录———自 １９６０ 年以来的历届阿根

廷总统中在一个任期内有三年出现经济衰退的总统ꎮ 在持续多年的经济衰退

之下ꎬ 费尔南德斯新政府很难大幅度减税和降息ꎬ 以刺激私人部门扩大投资

和创造就业ꎬ 即使费尔南德斯总统有此心也无财力来实施ꎮ 事实上ꎬ 费尔南

德斯新政府不仅面临新的政策调整压力ꎬ 在短期内还将面临棘手的债务问题、

通膨问题及贫困问题亟待处理ꎬ 而且可选择的政策工具大多面临各种掣肘ꎬ
新政府真正可使用的政策工具不多ꎬ 实现经济增长的难度很大ꎮ

第四ꎬ 贫困问题加大了费尔南德斯新政府实施经济稳定政策的难度ꎮ 根
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据阿根廷国家统计局数据ꎬ ２０１９ 年上半年阿根廷贫困人口占比达到 ３５％ (见
图 ２０)ꎬ 贫困家庭平均收入缺口与同期基本食品篮子费用之比达到 ３９ ３％
(见图 ２１)ꎬ 贫困人口数量和贫困家庭的贫困程度都明显上升ꎮ 因此ꎬ 越来越

多的民众要求提升工资水平ꎬ 而普遍性的工资上涨又会推动新一轮物价上涨ꎮ
当前ꎬ 费尔南德斯政府要控制通货膨胀率和财政赤字规模的关键ꎬ 在于减缓

工资上涨水平和货币供给量的增长速度ꎮ 经济稳定政策与民众涨工资的要求

存在矛盾ꎬ 从而可能给费尔南德斯新政府施政带来阻力ꎮ

图 ２０　 阿根廷贫困线以下的家庭和人口占比 (２０１６ 年下半年至 ２０１９ 年上半年)
资料来源: 笔者根据阿根廷国家统计局数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｉｎｄｅｃ ｇｏｂ ａｒ / ｉｎｄｅｃ / ｗｅｂ /

Ｎｉｖｅｌ３ － Ｔｅｍａ － ４ － ４６ [２０２０ － ０１ － ２５]

图 ２１　 阿根廷贫困家庭平均收入缺口及其与贫困线收入标准之比

(２０１６ 年下半年至 ２０１９ 年上半年)
注: 这里贫困家庭平均收入缺口为基本食品篮子支出费用减去贫困家庭平均收入的余额ꎬ 贫困

家庭平均收入缺口与基本食品篮子之比为贫困家庭平均收入缺口除以基本食品篮子支出费用的结果ꎮ
资料来源: 笔者根据阿根廷国家统计局数据绘制ꎮ ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｉｎｄｅｃ ｇｏｂ ａｒ / ｉｎｄｅｃ / ｗｅｂ / Ｎｉｖｅｌ３ －

Ｔｅｍａ － ４ － ４６ [２０２０ － ０１ － ２５]
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第五ꎬ 民粹主义思想可能再次主导阿根廷经济政策ꎮ 由于过去四年里阿

根廷经济表现糟糕ꎬ 马克里在 ２０１９ 年大选中败选ꎬ 他以市场机制为主导和以

产出增长为目标的基本经济政策能否延续尚待观察ꎮ 从费尔南德斯的竞选主

张看ꎬ 增加国民福利和提升就业工资水平对多数选民来说吸引力最大ꎮ 然而ꎬ
在当前阿根廷经济增长困难的形势下ꎬ 费尔南德斯新政府如果为了迎合支持

者的意愿ꎬ 选择以所谓公平分配为目标的民粹主义经济政策ꎬ 并以更高的宏

观税率及更多的债务融资来实施竞选承诺ꎬ 那么很可能导致阿根廷经济陷入

更加不稳定的状态ꎮ

四　 结语: 对阿根廷经济政策调整的几点讨论

从阿根廷经济发展的历史与现实来看ꎬ 控制通货膨胀、 实现本币汇率稳

定、 改善基础设施以及引导宏观税率和利率逐步回归正常水平ꎬ 是实现阿根

廷经济稳定及可持续增长的关键ꎮ 要实现这些目标ꎬ 阿根廷不同派别政党应

该相互妥协并适度退让和包容ꎬ 着眼于经济长远且可持续发展目标ꎬ 稳步协

调推进各项经济政策ꎬ 以恢复阿根廷经济稳定与增长态势ꎮ
第一ꎬ 坚持外汇和资本适度管制ꎬ 直到阿根廷经济进入长期稳定和可持

续增长状态ꎮ 从 ２０ 世纪 ７０ 年代以来ꎬ 阿根廷多次爆发严重经济危机ꎬ 其中

高通货膨胀和本币大幅度贬值都是危机中的关键问题ꎬ 而且政府及央行总是

在危机中反复地犯同样的错误ꎬ 这使得国民对本币币值稳定缺乏足够信心ꎮ
这导致阿根廷人对外汇及外汇资产有特殊偏好ꎬ 民间藏汇数量巨大ꎬ 而且很

多人拥有用以转移外汇资产的海外账户ꎬ 任何风吹草动都会引发阿根廷外汇

储备严重流失ꎮ 因而ꎬ 阿根廷需要通过对外汇和资本的适度管制ꎬ 以便为重

建国民对本币的信心争取空间ꎬ 也为在危机时期实施汇率稳定政策赢得时间ꎮ
第二ꎬ 坚持中央银行实施货币政策的独立性ꎬ 始终坚持以本币币值稳定

为目标的货币政策方向ꎮ 长期以来ꎬ 阿根廷政府习惯于以发行货币来弥补财

政收入不足ꎬ 这是通货膨胀问题总是不能得到有效根治的关键原因ꎮ 为了解

决持续高通货膨胀问题带来的烦恼ꎬ 阿根廷也曾在 ２０ 世纪 ９０ 年代实施了本

币盯住美元汇率的货币政策ꎬ 但又出现比索币值高估而损害出口及经济增长

的新问题ꎮ 根据阿根廷治理通货膨胀的经验和教训来看ꎬ 阿根廷央行可以考

虑依据米尔顿弗里德曼的货币数量理论来制订货币政策ꎬ 即以国内实际经

济增长速度为基础、 辅之以固定的调节系数来确定本币供给ꎬ 从而避免出现
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货币供给超出实际经济增长需求、 最后引发严重通货膨胀的问题ꎮ
第三ꎬ 尝试在劳资谈判中设立企业最低合法利润率法案ꎮ 在拉美地区ꎬ

劳工保护过度在一定程度上影响了企业的投资意愿ꎬ 也在一定程度上推动了

通货膨胀率上涨ꎮ 阿根廷劳工除了有最低工资法保障其工资外ꎬ 工会在劳资

谈判中还拥有非常强大的谈判能力ꎬ 甚至可以采取持续罢工、 暴力破坏等极

限施压方式ꎬ 迫使企业及其投资者提高工资水平ꎮ 在工资水平被迫持续上涨、
甚至上涨速度超过利润上涨速度的情况下ꎬ 企业为了能够维持生产和生存而

不得不通过涨价来转嫁工资上涨成本ꎬ 从而形成工资—物价循环上涨的工资

推动型通货膨胀ꎮ 因此ꎬ 通过设立企业最低合法利润率法案ꎬ 努力实现劳资

双方的谈判能力对等ꎬ 进而避免因为工会谈判能力过于强大而导致工资水平

涨幅超过利润率涨幅ꎬ 进而引发工资—物价循环上涨的通货膨胀问题ꎮ
第四ꎬ 实施对贫困家庭的分级定向救助和能力救助政策ꎮ 长期以来ꎬ 高

福利政策导致阿根廷基本财政支出刚性上涨ꎬ 社会福利费用大约占到基本财

政支出总额的 ５０％左右ꎮ 在贫困人口增加和贫困程度加深的情况下ꎬ 救助贫

困家庭是政府的责任和义务ꎬ 而削减社会福利支出必将遭遇强大的社会政治

阻力ꎬ 这是可以预期的结果ꎮ 当然ꎬ 阿根廷政府可以在稳定现有社会福利支

出水平的基础上ꎬ 控制社会福利支出的上涨速度ꎬ 改革对贫困家庭的救助方

式ꎮ 一是对贫困家庭按贫困程度采取分级定向救助ꎬ 给予贫困程度更深的家

庭以更多救助ꎻ 二是对贫困家庭中的劳动人口采取就业救助政策ꎬ 帮助贫困

家庭的劳动力提升就业能力ꎬ 增加其就业机会ꎬ 这也是更为理想的可持续贫

困救助方式ꎮ
第五ꎬ 财政支出要倾向于生产性公共产品供给ꎬ 尤其是改善基础设施ꎮ

近几年以来ꎬ 马克里政府为了削减财政赤字而压缩了各种财政开支ꎬ 包括基

础设施建设支出ꎮ 事实上ꎬ 阿根廷基础设施投入不足由来已久ꎬ 并已经严重

影响到该国经济发展ꎮ 在短期内货币政策不得不紧缩的情况下ꎬ 阿根廷需要

采取适度扩张的财政政策来稳定经济增长ꎮ 从长期发展需要来看ꎬ 扩大生产

性公共产品 (尤其是基础设施) 供给ꎬ 适度压缩非生产性财政支出ꎬ 这有助

于增强财政政策的持续性和稳健性ꎬ 也有助于实现经济稳定及可持续增长ꎮ
(责任编辑　 王　 帅)
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