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阿根廷政府一

笔总额约
'

亿美

元的重组主权债券

已于本月
()

日到

期! 目前阿根廷政

府已向清算银行完

成部分款项转账 !

但是美国法官托马

斯"格里塞却要求

银行将汇款退还阿

根廷政府! 以封堵

其支付通道#那么!

阿根廷是否将无法

按时还债! 是否会

立即陷入债务违

约$

阿根廷爆发债务危机# %资料图&

.56%789:
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月
+"

日 ! 阿根廷政府一笔总额约
,

亿美

元的重组主权债券到期 ! 这批重组债券偿付地

点在美国纽约" 由于此前美国法官判定以
-./

资本公司为代表的 #秃鹫基金 $ 拥有优先声索

权并可申请冻结阿根廷海外资产 ! 所以一旦钱

存入美国的银行可能被立即冻结 % 阿政府会因

无法按时向债务重组债权人履约 ! 陷入技术性

债务违约"

尽管如此!阿根廷
!0

日还是向重组债务清算

银行美国纽约银行转账
123,

亿美元! 用以支付债

务重组债权人到期本息" 这样!阿根廷政府一方面

表明自己正在履行偿债义务并无意违约! 另一方

面将皮球踢给美国法院! 因为如果后者冻结其资

产!就要承担&迫使阿根廷债务违约$的责任%

不过!此前判定阿根廷必须全额偿付&秃鹫基

金$ 的格里塞并未冻结阿根廷用于还债的汇款!而

是要求纽约银行将汇款退还阿根廷政府!以阻止其

向债务重组债权人支付到期本息% 有媒体认为!法

官此举是在为债务双方达成庭外和解创造条件%

如果阿根廷
+"

日无法还债是否就意味着陷入

债务违约' 并非如此% 根据债务重组协议!阿根廷有

+"

天延迟付款期!也就是说!如果
4

月
+"

日钱仍未

到账!债权人才可控告阿根廷债务违约% 标准普尔和

穆迪在各自风险报告中写明!如果阿根廷与&秃鹫基

金$ 公司未能达成协议或
4

月
+"

日后未能付款将被

视为债务违约%
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一直态度强硬!拒绝向&秃鹫基金$全额还债

的阿根廷政府本月
!"

日已经转变立场% 阿根廷总

统克里斯蒂娜同意通过谈判解决问题% 格里塞法

官指定的协调人丹尼尔(波拉克向阿根廷 )侧影

报*透露!双方谈判已从
!4

日下午正式启动+

鉴于阿根廷当前国内不利的经济形势和对国际

融资需求的紧迫性! 庭外和解被认为是对各方都有

利的选项% 目前看来最为可行的方案是 &现金加债

券$的偿付方式!即阿根廷政府支付部分现金!余下

部分通过发行债券偿还! 债券期限和利率条件双方

可通过谈判达成一致%

分析人士指出!谈判中阿根廷政府所面临的主

要顾虑是!如果全额偿还&秃鹫基金$的违约债务!

根据&债权平等原则$!所有当年未接受债务重组

的债权人都会提出相同要求! 由此导致的债务总

额将高达
*1"

亿美元% 而根据 &未来权益声索条

款$!所有债权人将根据判例享受同等待遇!届时

阿根廷的债务总额将高达千亿美元之巨%
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阿根廷经济已连续两季度出现负增长! 为遏

制经济颓势!阿根廷急需资金扩大公共和私人投

资! 这也是阿政府此前加快同巴黎俱乐部等债权

方签署债务协议的主因 % 如果此次陷入债务违

约! 势必对阿根廷重返国际融资市场造成负面影

响%

阿根廷外贸和财政面临严重的双赤字! 过去

两年通胀率都高达
!15

以上%今年年年初以来比索

累计贬值幅度超过
+"5

%偿还高额外债势必影响阿

根廷的外储水平! 而外汇短缺导致的比索贬值又

将使国内物价水平和通胀压力再度飙升! 居民的

购买力将受到严重影响%

如果外储因还债面临巨大压力! 比索贬值预期

不断增强! 只有通过央行提高基准利率加以遏制% 但

目前阿根廷基准利率水平已高达
!45

! 高利率造成的

信贷资源短缺已经严重制约了阿根廷的经济发展! 进

一步加息只会让经济前景更加暗淡% 与此同时! 债务

危机引发的信贷紧缩将导致企业的投资活动大幅收

缩!对就业形势,工人工资乃至国内消费都将造成不利

影响+ 据新华社电
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最近! 美国法院裁决阿根廷政府必须全额偿还所欠秃鹫基金
*+2+

亿美元违约债务! 而由此判例衍生出的债务总额可能高达千亿美元之

巨" 阿根廷政府虽据理力争! 但苦于当年债务重组地选在美国! 必须

接受美国司法仲裁! 这一让渡经济主权的决定酿成了今天的苦果"

尽管阿根廷与秃鹫基金的谈判还在进行中! 但可以预见的是! 即便

是最乐观的结果也无法避免总额可能高达百亿美元的债务" 这对理论上

已经陷入衰退且外汇储备吃紧的阿根廷经济而言! 至少在未来数年内都

将成为一个沉重的枷锁"

超出偿付能力的#负债式发展$并非经济永续发展之道!因过度负债对

社会经济造成的潜在破坏可能在此后数十年内都无法消除%

眼下!阿根廷政府与美国&秃鹫基金$公司长达十年的债务违约纠纷就

是最好的案例%

上世纪
,"

年代! 阿根廷利用国际低利率环境大规模举债! 外债规

模十年间增长了近两倍% 到
!""*

年金融危机爆发之际! 负债额已高达

*3""

亿美元之巨% 此后! 因无法还债被迫对违约债务进行重组! 每年数

十亿美元的外债偿还负担严重制约了阿根廷社会经济的发展%

从过去十年阿根廷的境况看!经济繁荣期!尚可用贸易盈余还债!一旦

进入萧条期!沉重的外债负担则可能成为压垮骆驼的最后一根稻草%最近!

许多阿根廷经济界人士都在担忧!美国法院判决所衍生出的巨额外债可能

会对业已脆弱的国内经济造成冲击!进而使
!""*

年金融危机重演%

联想到当前国际金融市场低利率环境和充足的流动性!阿根廷的前车

之鉴值得所有试图利用国际资本加速发展的发展中国家警醒%反思阿根廷

历史上多次出现的&倒债$危机!至少有以下几方面可以总结'

首先!经济发展需要保持一定水平的投资率!而投资率与储蓄率相关!

有一种看法认为!储蓄率高低决定经济增长率水平%但是阿根廷人重消费(

轻积累!储蓄率不仅低于拉美平均水平!更与亚洲国家相去甚远!所以只能

依靠外资特别是外债扩大投资维持增长% 此外!阿根廷人习惯把储蓄兑换

成美元存于国外账户也是内资缺乏的重要原因%

其次!适度举债能弥补发展中国家国内资本积累不足!但避免外债从

&引擎$变为&枷锁$关键在于维持适度的规模%阿根廷的问题在于对未来国

际大宗农产品价格过于乐观!并以此为假设盲目扩大外债规模!一旦遭遇

贸易环境恶化!偿付能力自然大大削弱% 此外!地方财政过于独立!发债脱

离中央监控!也是导致外债规模失控的原因之一%

再次! 如果举债能用于生产性投资! 则会增强相应的偿付能力! 如

此进入良性循环而避免债务危机! 但是阿根廷! 包括其他一些发生过债

务危机的拉美国家都存在的问题是! 大量外债投入了消费等非生产性领

域% 而且! 即使投入再生产的外债中! 也有相当一部分被投入到建设周

期长( 效益低的公共项目! 加之贪腐问题使得投入无法转化为偿付能

力%

需要注意的是!即便债务用于再生产目的!保持适度的规模依然重要%

根据&债务拉弗曲线$!当一国外债总额超过一定规模时!国民经济还本付

息的能力将会减弱!陷入债务危机的可能性扩大%所以!在金融全球化的今

天!政府对公共和私人部门举债规模进行宏观监控显得尤为重要%

自
!""1

年对违约债务实施重组后! 阿根廷搭乘国际初级产品价格

高企的顺风车逐步偿还拖欠债务! 但是
!"",

年国际贸易形势恶化导致

其收支恶化! 债务问题再次凸显% 如果此次债务纠纷得以妥善解决! 阿

根廷将重返国际融资市场% 届时面对资本市场的诱惑! 希望这个探戈之

国最终能跳出历史的恶性循环% 据新华社电


