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政府赤字与金融危机之间的关系
——试析阿根廷金融危机

盛　宏　清

　　主要观点　持久性政府赤字一方面使阿根廷内外债债台高筑, 另一方面也增加了国内吸

收, 使经常项目持续恶化。当人们预期看跌而拒绝持有政府债券、外资不再流入时, 弥补政府赤

字只能通过消耗国际储备这一途径。随之发生银行体系流动性不足, 通货紧缩。抛比索抢购外

汇资产使货币局制度崩溃, 挤提风潮摧毁了脆弱的银行体系, 从而引发金融危机。稳健的政府

支出、协调的宏观政策和良好的金融体系是避免金融危机的条件。
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　　一　引言

在封闭经济中, 持久性的政府赤字由中央银

行购买后, 整个国民经济会产生恶性通货膨胀, 从

而扭曲价格机制和借贷关系 (中央银行购买政府

赤字的方式主要有 3 种: 或直接向政府透支, 或公

开市场操作购买居民和企业所持的政府债券, 或

再贴现商业银行所持的政府债券)。当整个银行系

统的呆滞账款 (不良贷款) 积累到一定比重时, 整

个金融体系就会运转不灵, 从而引发金融危机。而

在经济全球化、金融自由化和资本自由流动的背

景下, 政府赤字引致金融危机的机制发生了根本

性的变化。研究政府赤字与金融危机的关系必须

考虑一个国家特定的中央银行体制和所采取的汇

率制度。本文将以阿根廷为例研究开放条件下政

府赤字与金融危机的机理, 以归纳出一些有益的

启示。

第二次世界大战后, 阿根廷经济发展一直受

到高通胀的煎熬。为了治愈这个经济顽疾, 使经济

走上稳健的发展轨道, 1991 年 4 月阿根廷经济部

长、著名新自由主义经济学家卡瓦略提出了《自由

兑换法》并获议会通过。该法案的主要内容: 一是

比索与美元的汇率固定为 1∶1, 基础货币发行以

外汇储备为准备金, 即中央银行的基础货币发行

量等于外汇存量; 二是资本自由流动, 本币和外币

资产自由替代; 三是禁止中央银行用增加货币供

给的方法为公共赤字融资, 只有当外汇储备增加

时才允许按 1∶1 的比例增发基础货币。这样, 阿

根廷就建立起了货币局制度。

货币局制度是阿根廷金融体系的核心, 它的

稳健运行需要有良好的宏观经济基本面和协调的

宏观经济政策。而政府收支状况是最重要的宏观

经济基本面之一。如果政府赤字是持久性的, 则只

有靠内债和外债来弥补, 这会降低国家的公信力,

使政府融资逐渐成为不可能; 如果政府赤字是持

久性的, 就会增加经常项目赤字, 消耗外汇储备。

下面笔者将主要分析持久性的政府赤字引致货币

局制度崩溃进而引发金融危机的机制。

二　持久性政府赤字引致金融危机的理论

分析

当政府预算出现赤字时, 财政部就靠发行债

券筹集货币来支付政府的账单。财政债券的购买

者主要有外国人 (公共部门或私人部门)、国内个
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人和企业、商业银行和中央银行。

政府的预算约束可用下面的公式表示:

D g- D - 1g= P (G+ Ig- T ) + iD - 1g　〔1〕

等式左边 (D g - D - 1g) 是当前与前一时期

之间政府债务的变化量, 右边是政府的消费

(PG)、投资 (P Ig)、利息支付 ( iD - 1g) 之和减去政

府名义收入 (PT ) (P 为价格水平)。政府债务的增

加有两个组成部分: 财政部对公众债务的增加

(D Pg- D P - 1g) 和中央银行拥有的债务存量的

增加 (DCg- DC- 1g)。因此, 中央银行持有债务

的变化等于总债务变动量减去公众持有债务的变

动量:

DCg- DC- 1g= (D g- D - 1g) - (D Pg- D P

- 1g)　　〔2〕

中央银行高能货币存量变动的等式为:

(M h- M h - 1) = DCg- DC - 1g+ E (Bc3

- Bc- 13 ) + (L c- L c- 1)　〔3〕

高能货币存量的任何变动 (M h - M h - 1) 都

是以下一种或几种原因影响的结果: 中央银行持

有的政府债券变动量 (DCg- DC - 1g) , 外汇储备

存量的变动量 (Bc3 - Bc- 13 )〔E 是汇率, E (Bc

3 - Bc- 13 ) 为用本币表示的外汇储备存量的

变动量〕和经过贴现窗口给商业银行的净贷款的

变化量 (L c- L c- 1)。把公式〔2〕代入公式〔3〕得

出:

D g - D - 1g = (M h - M h - 1) + (D Pg- D P

- 1g) - E (Bc3 - Bc- 13 ) - (L c- L c- 1)

若忽略贴现窗口, 即L c- L c- 1= 0

则D g- D - 1g = (M h - M h - 1) + (D Pg -

D P- 1g) - E (Bc3 - Bc- 13 )　〔4〕

公式〔4〕表明, 预算赤字D g - D - 1g 有如下

几种融资方式: 一是增加高能货币, 二是增加公众

的国债持有量, 三是消耗央行的外汇储备 (Bc3

- Bc- 13 )。把公式〔1〕同公式〔4〕结合起来, 即

为政府支出减去税收后的赤字融资方式:

P (G+ Ig- T ) + iD - 1g= (D Pg- D P - 1g)

+ (M h- M h- 1) - E (Bc3 - Bc- 13 )

在许多国家, 财政部对央行持有的债券支付

利息, 但央行又将此利息转拨给财政部。即财政部

仅对公众持有的债券支付利息, 对央行持有的债

券不支付利息。另外, 央行把它的外汇储备得到的

利息转给财政部, 从而使财政部的收益中增加了

E (i3 ·Bc- 13 )的量 ( i3 表示国外利率)。这样,

可以得出一个综合的公共部门的预算约束公式:

(D Pg- D P- 1g) + (M h- M h- 1)

- E (Bc3 - Bc- 13 ) = P (G+ Ig- T ) + iD P

- 1g- E ( i3 ·Bc- 13 )　〔5〕

公式〔5〕的右边是政府赤字, 而左边是赤字的

去向。在开放条件下, 政府赤字的不同去向引致金

融危机的机制是不同的。

在货币局制度下, 中央银行没有权力直接以

发行货币为政府赤字融资, 央行发行高能货币只

能以外汇储备为准, 因此,M h- M h- 1= 0。这样,

政府赤字的去向只能通过如下途径: 公众增加国

债持有量, 或借外债, 或消耗中央银行的外汇储

备。持久性的政府赤字是通过两条途径引致金融

危机的: 一是政府赤字导致内债不断积累, 国家的

清偿能力受到怀疑, 市场预期看跌, 居民和企业抛

售国内资产抢购外币资产的行为和动机日增, 这

会不断消耗外汇储备。外汇资产的逐渐消耗, 一方

面会导致市场投机者对固定汇率发动投机攻击,

从而引致固定汇率制度崩溃, 另一方面会导致货

币紧缩 (因为货币局体制下货币发行以外汇储备

为基础, 中央银行不能再贴现商业银行所持的国

债) , 流动性降低, 致使整个银行兑付体系濒临崩

溃。二是持久性政府赤字使国内吸收增加, 经常项

目会出现累积性逆差。如果资本流入比较充裕, 则

整个国际收支尚可维持平衡; 如果市场预期看跌,

则资本不仅不流入, 反而大规模外逃。这会急剧消

耗外汇资产, 致使固定汇率制度崩溃, 从而引发金

融危机。

三　持久性政府赤字引致金融危机的实证

分析

自 1991 年实行《自由兑换法》以来, 阿根廷的

政府融资一直处于赤字状态 (表 1)。

阿根廷在实行货币局制度的 11 年中, 一直实

行赤字扩张政策, 且赤字规模呈现出不断扩大的

趋势: 1991～ 1995 年控制在 1% 以下, 1996～ 1998

年为 2% 左右, 1999 年以后不断攀升, 在 4% 左

右。持久性的赤字到哪里去了呢?由表 1 的第 2 行

和第 3 行可以看出, 货币当局对中央政府和对商

业银行的债权呈收缩的态势。货币当局对商业银

行的融资在 1991～ 1995 年收缩 240 亿美元左右,

从 1996 年到现在收缩 20 亿美元左右。这说明, 持
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久性赤字的消化渠道是外债、内债和消耗外汇储

备。 1991～ 1999 年外汇储备基本保持增加的态

势, 1999 年外汇储备存量为 261. 1 亿美元。而从

2000 年开始外汇储备开始消耗, 2000 年比上年损

失 6. 5%。表 2 列举了 2001 年和 2002 年外汇储

备的损耗量。仅 2001 年就消耗外汇储备 120. 83

亿美元, 2002 年第 1 季度外汇储备损失 21. 33 亿

美元, 占其外汇储备的 58%。

政府赤字的第二个消化渠道是内外举债, 表

3 列举了阿根廷的外债情况, 表 4 列举了近期政

府债券和公共部门债务情况。

表 1　阿根廷宏观经济数据

年份 (季度) 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
2002

第二季度

政府赤字ö GD P (% ) 0. 5 0. 03 0. 67 0. 73 0. 55 1. 92 　 1. 49 　 1. 39 2. 9 2. 4 3. 8 2. 3

三栏 104　 214. 8 23. 3 226. 9 1. 7 23. 3 24. 3 28. 9 211. 4 17. 6 n n

四栏 23. 4 30. 7 24　 21　 7. 6 291. 3 215　 17. 6 4. 8 211　 73. 6 n

外汇储备 (亿美元) 58. 1 96. 2 133. 4 137. 6 137. 5 177. 1 221. 5 244. 9 261. 1 244. 1 n n

外储变动率 (亿美元) n 65. 4 38. 7 3. 2 20. 1 28. 8 25. 1 10. 5 6. 6 26. 5 n n

经常账户赤字 (亿美元) 6. 5 55. 2 80. 3 111. 6 52. 1 68. 8 123. 4 146. 3 120. 4 89. 7 44. 3 n

GD P 增长 (% ) 8 8. 1 5. 3 5. 6 22. 9 5. 5 8. 6 4. 4 24. 1 20. 8 24. 4 213. 6

外债 (亿美元) n n n n n n 1 093. 6 1 419. 3 1 452. 9 1 463. 5 1 403. 0 1 329. 2

通胀率 (% ) 42. 5 16. 7 9 3. 8 3. 3 0. 2 0. 5 0. 9 21. 8 20. 7 21. 5 38. 5

　　资料来源于 IM F: In ternat ional F inancial Stat ist ics; 三栏是货币当局对中央政府债权变动率 (% ) ; 四栏是货币当局

对商业银行债权变动率 (% ) ; n 表示暂缺数据。

表 2　国际储备变动情况

年份 (季度) 2001 (1) 2001 (2) 2001 (3) 2001 (4) 2002 (1) 1999 2000 2001

百万美元 23 877 21 483 289 26 556 22 133 1 201 2439 212 083

　　资料来源于 A rgen tine Econom ic R epo rt: T he A rgen tine Econom y during the F irst Q uarter 2002 and R ecen t

Evo lu t ion, p. 13.

表 3　阿根廷外债情况

年份 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

总外债ö GD P 27. 7 29. 6 38. 9 41. 7 44. 7 48. 6 53. 7 2

总外债ö 出口 339. 0 327. 2 335. 3 337. 9 352. 0 379. 0 435. 7 2

利息ö GN P 1. 4 1. 5 2. 1 2. 3 2. 6 3. 1 3. 7 4. 2

利息ö 出口 17. 2 16. 8 8. 2 18. 8 21. 1 23. 9 30. 3 31　

　　资料来源于 T heW o rld Bank: Global D evelopm en t F inance, Coun try T ab les , 2000, 2001, 2002; 均为百分数。

表 4　阿根廷政府债券和总债务情况 (单位: 百万比索)

年份 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2001 2001 2001
2002

(季度)

政府债券 68 841 74 054 78 212 85 804 93 079 90 304 94 641 95 788 55 057 48 079

用本币发行 8 168 9 500 7 800 6 390 4 410 3 241 2 285 2 269 1 505 4 964

用外币发行 60 673 64 554 70 411 79 414 88 668 87 063 92 356 93 519 53 552 43 114

总债务 2 2 112 357 122 920 128 018 127 401 132 143 141 252 144 453 112 616

　　资料来源于A rgen tine Econom ic R epo rt: T he A rgen tine Econom y during the Second Q uarter of 2001; 2002 年为估

计数。
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　　由上面的统计可以明显地看出: (1)阿根廷的

外债指数处于不断的恶化中, 到 1999 年仅付息一

项就占出口总额的 1ö 3; (2) 阿根廷的总债务是不

断膨胀的; (3) 在政府债券中, 以本币发行的债券

越来越少, 从 1996 年的 81. 68 亿比索减至 2001

年第 4 季度的 15. 05 亿比索, 而以外币发行的债

券不断增加, 从 1996 年的 606. 73 亿比索增至

2001 年第 3 季度的 935. 19 亿比索。以外币发行

的债券与以本币发行的债券的比重从 1996 年的

7. 4 倍猛增到 2001 年第 3 季度的 40. 9 倍。这说

明政府的公信力下降。到 2001 年第 4 季度, 以外

币发行的债券比第 3 季度下降 42. 7% , 2002 年第

1 季度又比 2001 年 4 季度下降 19. 5%。这说明,

政府从国际金融市场上的融资能力剧降。

持久性的政府赤字不仅使内外债债台高筑,

也是产生长期性经常项目赤字的根源 (如表 1)。

当市场主体预期到持有国内资产的风险越来越大

并接近一个临界点时, 人们就纷纷抛售国内资产

而抢购外汇资产, 表 2 显示, 仅 2001 年外汇储备

损耗过半, 2002 年第 1 季度外汇损失占剩余储备

的 17%。面对如此大的外汇储备损耗, 阿根廷政

府再也无力干预, 于是于 2002 年 1 月 6 日宣布放

弃固定汇率制度, 实行浮动汇率制度。比索兑美元

由 1∶1 贬值为 1 美元兑 1. 4 比索, 到 3 月份达 1

美元兑 4 比索。货币局制度崩溃加剧了人们的挤

兑风潮, 到 5 月份, 政府被迫宣布停止一切银行业

务和兑付业务, 整个金融体系陷入混乱。随后, 金

融危机、经济危机、政治危机和社会危机相互

交织。

四　金融危机的机理及启示

从上面的理论分析和实证分析可以看出, 阿

根廷持久性政府赤字引致金融危机的机理如上图

所示。

从中我们可以归纳出几点有益的启示: 一是

在采用固定汇率制度的开放经济体中, 实行财政

扩张政策的前提条件是外资持续流入。否则, 外汇

储备将持续消耗, 直至摧毁固定汇率制度。二是良

好的宏观经济基本面和协调宏观经济政策是汇率

稳定的基石。在阿根廷, 持久性的政府赤字是导致

高外债、经常项目赤字剧增的罪魁祸首, 它使国际

收支恶化, 国家公信力下降。由“不可调和的蒙代

尔三角”模型可知: 在货币局制度下, 持久性赤字

是摧毁固定汇率制度的重炮。三是要有稳健的金

融体系, 加强金融监管, 防止挤提本币和挤兑外币

的风潮发生。 (责任编辑　一编)

·学术动态·

古巴国务委员会主席卡斯特罗会见拉美所学者

　　 [本刊讯 ]2003 年 2 月 27 日晚, 正在中国进

行国事访问的古巴国务委员会主席兼部长会议主

席菲德尔·卡斯特罗在古巴驻中国大使馆亲切会

见中国社会科学院拉丁美洲研究所研究古巴问题

的学者、曾经留学古巴的宋晓平、徐世澄研究员以

及毛相麟、焦震衡研究员。宋晓平副所长向卡斯特

罗主席汇报了他们从事古巴问题研究的情况和成

果, 卡斯特罗主席对此产生浓厚的兴趣。徐世澄将

他撰写的《冲撞: 卡斯特罗与美国总统》一书赠送

给卡斯特罗主席, 并请卡斯特罗主席签字留念, 卡

斯特罗主席很高兴地签了字。中国历任驻古巴大

使等其他中国同志和朋友 10 多人也参加了会见。

(驰　骋)
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