
Na prze∏omie 2001 i 2002 r. w Argentynie wybuch∏ kry-
zys walutowy, który przewidywano od kilkunastu mie-
si´cy. Kryzysu mo˝na by∏o si´ spodziewaç, gdy˝ od kil-
ku lat (por. tabela 1)1 realny sektor gospodarki argen-
tyƒskiej znajdowa∏ si´ w recesji, stan finansów publicz-
nych si´ pogarsza∏, a napi´cia w bilansie p∏atniczym
pog∏´bia∏y. Kryzysu nie uda∏o si´ za˝egnaç, gdy˝ wpro-
wadzony na poczàtku lat 90. program antyinflacyjny,
znany jako Plan WymienialnoÊci, wprowadzi∏ zarzàd
walutà, z którego zbyt d∏ugo nie rezygnowano. W do-
datku doraêne posuni´cia w∏adz gospodarczych podej-
mowane w 2001 r., dzi´ki którym odsuni´to w czasie
wybuch kryzysu,  doprowadzi∏y do znacznego ograni-
czenia pola wyboru polityki gospodarczej. Mechani-
zmu narastania kryzysu nie mo˝na zrozumieç nie si´ga-
jàc do êróde∏ polityki gospodarczej w latach 90. oraz jej
instrumentalizacji. 

Ostatnie dwanaÊcie lat dziejów gospodarczych Ar-
gentyny mo˝na podzieliç na kilka wyraênych okresów:

- stabilizacja gospodarki i wzrost pod rzàdami Pla-
nu WymienialnoÊci (1991-1994),

- perturbacje gospodarki spowodowane kryzysem
meksykaƒskim i zmiana mechanizmów na rynku finan-
sowym (1995-1998),

- recesja, pog∏´biona kryzysem azjatyckim (1998-
2001), kryzys walutowy i odejÊcie od systemu wymie-
nialnoÊci (od grudnia 2001 r.). 

W niniejszym opracowaniu przedstawione zosta-
nà przyczyny wystàpienia kryzysu walutowego oraz jego
przebieg w pierwszych miesiàcach. Próby kontrolowania
kryzysu, przebieg negocjacji z MFW, oddzia∏ywanie na
inne  gospodarki oraz  sytuacja sektora finansowego
przedstawione zostanà w drugiej cz´Êci opracowania. 

Od  stabilizacji do kryzysu

Sto lat temu Argentyna by∏a krajem, któremu wró˝ono
szybkie do∏àczenie do Êwiatowej czo∏ówki. Wiek XX
zniweczy∏ owe nadzieje. Jeszcze w po∏owie XX wieku
by∏ to najbardziej rozwini´ty i najbogatszy spoÊród kra-
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Argentyƒski kryzys walutowy - geneza
Urszula ˚u∏awska

1 O ile nie zaznaczono inaczej, dane statystyczne pochodzà z bazy danych  Ko-
misji Ekonomicznej ONZ dla Ameryki ¸aciƒskiej i Karaibów – CEPAL.
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jów zaliczanych do tzw. Trzeciego Âwiata. Gospodarka
argentyƒska utraci∏a czo∏owà pozycj´ w regionie. Sta∏o
si´ to m.in. w wyniku:

- utrzymujàcej si´ od II wojny Êwiatowej inflacji,
która na skutek kryzysu zad∏u˝eniowego przekszta∏ci∏a
si´ w hiperinflacj´, 

- niskiej stopy oszcz´dnoÊci, a w Êlad za tym po-
wolnych dostosowaƒ w aparacie produkcyjnym,

- niefortunnie przeprowadzanych - skàdinàd ko-
niecznych - systemowych zmian w gospodarce po kry-
zysie zad∏u˝eniowym, polegajàcych na jej gwa∏townej
wewn´trznej i zewn´trznej liberalizacji, 

- utraty konkurencyjnoÊci gospodarki zarówno ze
wzgl´du na tendencje cenowe na rynku Êwiatowym, jak
i zbyt powolny wzrost produkcyjnoÊci czynników wy-
twórczych, 

- napi´ç bud˝etowych spowodowanych m.in. nad-
miernà – w porównaniu z dochodami bud˝etu - opie-
kuƒczoÊcià paƒstwa, jak te˝ brakiem koordynacji dzia-
∏aƒ na ró˝nych szczeblach administracji.

Od II wojny Êwiatowej os∏abienie tempa wzrostu
gospodarczego towarzyszy∏o najbardziej uporczywej w
Êwiecie inflacji. Gospodarka argentyƒska stanowi∏a do-
skona∏y przyk∏ad po∏àczenia inflacji inercyjnej, efektu
jak najbardziej racjonalnych oczekiwaƒ spo∏ecznych,
z inflacjà popytowà, powodowanà wyst´powaniem lu-
ki inflacyjnej, b´dàcej wynikiem realizowania polityki
spo∏ecznej typowej dla bogatego paƒstwa opiekuƒcze-
go.  Na prze∏omie lat 80. i 90., po kilku nieudanych pró-
bach ustabilizowania gospodarki2, chcàc zahamowaç
inflacj´ musiano wi´c uciec si´ do Êrodków nadzwy-
czajnych. 

W 1991 r. w Argentynie zastosowano jeden z naj-
bardziej  restrykcyjnych programów stabilizacyjnych
znany pod nazwà Planu WymienialnoÊci, autorstwa
Domingo Caballo. Polega∏ on na jednoczesnym wpro-
wadzeniu sta∏ego kursu 1 : 1 peso argentyƒskiego do
dolara i ograniczeniu emisji pieniàdza do poziomu wy-
znaczanego przez zasoby rezerw  walutowych, bez
mo˝liwoÊci udzielania przez bank centralny kredytu
refinansowego, co oznacza∏o wprowadzenie zarzàdu
walutà okreÊlanego tak˝e mianem izby walutowej3.
Wprowadzenie tak drastycznego programu stabilizacyj-
nego by∏o usprawiedliwione wczeÊniejszymi doÊwiad-
czeniami gospodarki argentyƒskiej. 

Prób´ podj´to w specyficznych warunkach poli-
tycznych – od 1988 r.  prezydentem kraju by∏ Carlos
Menem, reprezentujàcy  parti´ peronistowskà, który w

czasie kampanii obiecywa∏ wzrost p∏ac i zwi´kszenie
liczby miejsc pracy. Wprowadzana polityka gospodar-
cza sz∏a w dok∏adnie odwrotnym kierunku. Dzi´ki te-
mu Menem - paradoksalnie - korzysta∏ z poparcia za-
równo prawicowej opozycji, której program de facto re-
alizowa∏, jak i w∏asnej partii. Po poczàtkowym sukce-
sie, polegajàcym g∏ównie na ograniczeniu inflacji, po-
gorszy∏a si´ jednak – m.in. w wyniku aprecjacji waluty
- sytuacja p∏atnicza4,  wzrasta∏o zad∏u˝enie wewn´trz-
ne, recesja si´ pog∏´bia∏a, bezrobocie wzrasta∏o. Na nie-
wiele przyda∏a si´ w tej sytuacji przyspieszona prywa-
tyzacja telekomunikacji i linii lotniczych, ograniczenie
p∏ac w sektorze paƒstwowym, wprowadzenie podatku
eksportowego (choç ten ostatni skutecznie ograniczy∏
eksport). Przeprowadzono drastycznà przymusowà
konwersj´ zobowiàzaƒ publicznych zarówno wzgl´-
dem osób fizycznych (przede wszystkim emerytów i
rencistów), jak i podmiotów gospodarczych (dostaw-
ców sektora publicznego) na Êredniookresowe papiery
skarbowe denominowane w dolarach5. W tej sytuacji
na prze∏omie 1990 i 1991 r. zupe∏nie brakowa∏o zaufa-
nia do instytucji finansowych, a gospodark´ stopniowo
opanowywa∏ chaos. Konieczne by∏y drastyczne posu-
ni´cia, co wydaje si´ w pe∏ni uzasadniaç wprowadze-
nie zarzàdu walutà. 

Oprócz okreÊlenia sztywnych zasad emisji pienià-
dza i polityki kursowej Plan WymienialnoÊci zakazy-
wa∏ wszelkich form indeksacji kontraktów gospodar-
czych. W celu uzdrowienia finansów publicznych
zwi´ksza∏ obcià˝enia podatkowe, zapowiada∏ lepszà
egzekucj´ podatków, zmniejszenie zatrudnienia i p∏ac
w sektorze publicznym, zmniejszenie transferów dla
ni˝szych szczebli administracji, jak te˝ reform´ syste-
mu ubezpieczeƒ spo∏ecznych.

Przez pierwsze lata funkcjonowania nowego syste-
mu gospodarka argentyƒska odnotowywa∏a sukcesy.
PKB wzrasta∏ w rekordowym tempie: nieomal 10%
rocznie w latach 1991 i 1992, prawie 6% w dwóch ko-
lejnych latach. Inflacja wygasa∏a ( z 1344% w 1990 r. do
zera, a nawet wartoÊci ujemnych po 1995 r.). Nastàpi∏a
remonetyzacja gospodarki, mo˝liwa wobec przyrostu
rezerw walutowych, jak te˝ ekspansja kredytu, zw∏asz-
cza konsumpcyjnego. O˝ywienie gospodarcze by∏o
mo˝liwe dzi´ki pe∏niejszemu wykorzystaniu mocy pro-
dukcyjnych. Dobra koniunktura wyst´powa∏a w bu-
downictwie, przemyÊle motoryzacyjnym, spo˝ywczym.
Zawdzi´czano jà mi´dzy innymi wzrostowi popytu,
w powa˝nej cz´Êci finansowanego oszcz´dnoÊciami
z okresów poprzednich. Os∏abi∏o to nieco trudnoÊci,
które napotyka∏y  przedsi´biorstwa krajowe w zwiàzku2 Kolejne nieskuteczne programy stabilizacyjne wprowadzone w Argentynie

po kryzysie zad∏u˝eniowym to plan Austral (1985 r.), Primavera (1988 r.), Bun-
ge y Born (1989 r.) i plan Bonex (1990 r.) Szerzej na ten temat: U. ˚u∏awska:
Stabilizowanie gospodarki a wzrost. DoÊwiadczenia Argentyny, Brazylii, Chile

i Meksyku. Warszawa 1994, s. 211.
3 Dok∏adniej na ten temat w rozdziale poÊwieconym Argentynie autorstwa A.
S∏awiƒskiego, w ksià˝ce W. Ma∏eckiego, A. S∏awiƒskiego, R. Piaseckiego i U.
˚u∏awskiej: Kryzysy walutowe. Warszawa 2001  Wydawnictwo Naukowe
PWN.

4 Ubo˝ejàca ludnoÊç pozbywa∏a si´ mimo niekorzystnego kursu zgromadzo-
nych poza systemem bankowym oszcz´dnoÊci dolarowych – oko∏o 5 miliardów
dolarów rocznie - co przejÊciowo pozwoli∏o na ratowanie sytuacji p∏atniczej.
5 Szerzej na ten temat: U. ˚u∏awska: Wybór instrumentów finansowania d∏ugu

publicznego a ryzyko wystapienia kryzysu walutowego – doÊwiadczenia Ar-

gentyny. „Studia Finansowe” nr 59/2001, s. 59-72.



z brakiem p∏ynnoÊci (przymusowa zamiana depozytów
bankowych na obligacje w okresie poprzedzajàcym
plan wymienialnoÊci) i nap∏ywem konkurencyjnych to-
warów importowych.

Poprawi∏ si´ stan finansów publicznych dzi´ki
zmniejszeniu kosztów realnych zad∏u˝enia publiczne-
go denominowanego w dolarach (sta∏y kurs wobec
wcià˝ jeszcze utrzymujàcej si´ inflacji), zwi´kszeniu
dochodów podatkowych (dzia∏anie odwrotnego efektu
Olivera-Tanzi), wzrostowi podstawy opodatkowania na
skutek zwi´kszeniu aktywnoÊci gospodarczej i impor-
tu, a tak˝e w rezultacie korzystnej konwersji d∏ugu w
poprzednim okresie. JednoczeÊnie poprawi∏a si´ egze-
kucja podatków.  

W latach 1990-1993 dochodami z prywatyzacji
sp∏acono  16,8 mld USD z oko∏o 57 mld USD publicz-
nego zad∏u˝enia zagranicznego. Pozosta∏e zobowiàza-
nia wzgl´dem banków komercyjnych (97%) zrefinanso-
wano w ramach Planu Brady’ego, zamieniajàc je na de-
nominowane w dolarach i markach niemieckich 30- i
12-letnie obligacje. Zad∏u˝enie wewn´trzne zamienio-
no na rzàdowe papiery d∏u˝ne denominowane w walu-
tach obcych (d∏ug publiczny denominowany  w peso w
1993 r. stanowi∏ zaledwie 6% ca∏ego zad∏u˝enia pu-
blicznego). W 1992 i 1993 r., dzi´ki obni˝eniu bie˝à-
cych kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia i  wysokiemu tempu
wzrostu gospodarczego, a co za tym idzie i dochodów
podatkowych, uda∏o si´ osiàgnàç nadwy˝k´ w bud˝e-
cie rzàdu centralnego. W poczàtkowym okresie realiza-
cji planu wymienialnoÊci znacznie zmniejszy∏y si´
wskaêniki obcià˝enia zad∏u˝eniem publicznym: z
69,2% w relacji do PNB w 1989 r. do 27,7% w 1993 r.6

Relacja mi´dzy kosztami procentu od ca∏oÊci zad∏u˝e-

nia zagranicznego a dochodami z eksportu zmala∏a w
1993 r. do minimalnego poziomu 23,3%. 

Tempo inflacji gwa∏townie mala∏o, jednak nim
spad∏o do poziomu odnotowywanego na rynku dolaro-
wym, nastàpi∏a silna realna aprecjacja waluty argentyƒ-
skiej, a co za tym idzie – w przypadku braku szybkiego
post´pu w produkcyjnoÊci czynników produkcji - utra-
ta konkurencyjnoÊci przez gospodark´. Gospodarka ar-
gentyƒska w drugiej po∏owie XX wieku – w przeci-
wieƒstwie do prze∏omu XIX i XX wieku - nale˝a∏a do
raczej zamkni´tych. Udzia∏y: eksportu w PKB (por. wy-
kres 1) i importu w zaopatrzeniu rynku wewn´trznego,
by∏y stosunkowo niewielkie. Do kryzysu azjatyckiego
1997 r. post´powa∏o wprawdzie otwarcie gospodarki
argentyƒskiej, by∏o ono jednak silniejsze po stronie im-
portu ni˝ eksportu, co wiàza∏o si´ ze zwi´kszeniem
ujemnego salda handlowego. W latach 1997-1999 po-
wiàzania handlowe Argentyny z gospodarkà Êwiatowà
uleg∏y nieznacznemu ograniczeniu. Eksport wzrasta∏
g∏ównie za sprawà wzrostu eksportu roÊlin oleistych,
kwiatów i owoców, a wi´c towarów nowych w argen-
tyƒskim eksporcie, wcià˝ jednak nisko przetworzo-
nych. Import natomiast w relacji do PKB nieco mala∏,
by ulec gwa∏townemu ograniczeniu w czasie kryzysu.
Relacje terms of trade równie˝ nie by∏y dla Argentyny
zbyt korzystne, ulegajàc gwa∏townemu pogorszeniu w
okresach szoków zewn´trznych (por. wykres 2).

Sukces w zakresie stabilizowania gospodarki po-
zwoli∏ na ponowne w∏àczenie si´ Argentyny do mi´-
dzynarodowego systemu finansowego i przyspiesze-
nie wzrostu gospodarczego dzi´ki wykorzystaniu fi-
nansowania zewn´trznego. Ten element sytuacji go-
spodarczej mia∏ staç si´ wyznacznikiem sukcesów,
ale i pora˝ek gospodarki argentyƒskiej w ostatnim
dziesi´cioleciu XX wieku. Nap∏ywowi kapita∏ów to-
warzyszy∏y ogromne zmiany w strukturze bilansu
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6 By∏ to w znacznej mierze efekt statystyczny, spowodowany przeliczaniem
PKB po sta∏ym kursie peso do dolara.

Tabela 1 Argentyna: podstawowe wskaêniki gospodarcze
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*   

Zmiany roczne (%)

PKB realnie 9,6 5,7 5,8 -2,8 5,5 8,1 3,9 -3,4 -0,8 -4,4 -11,0

Ceny konsumpcyjne (XII/XII) 17,5 7,4 3,9 1,6 0,1 0,3 0,7 -1,8 -0,7 -1,5 40,6  

Inwestycje (w sta∏ych cenach 

dolarowych 1995 r.) 32,2 15,1 13,5 -13,0 8,8 17,5 6,7 -12,8 -8,6 -15,7 -35,0  

PKB w cenach bie˝àcych (mld peso) 227 258 281 279 297 323 338 320 316 299   

P∏ace realne (1995 = 100) 101,7 100,4 101,1 100,0 99,9 99,3 99,0 100,1 101,6 100,4 84,9 

Stopa bezrobocia (obszary miejskie) 7,0 9,6 11,5 17,5 17,2 14,9 12,9 14,4 15,1 17,4 21,0  

Realny importowy efektywny kurs 

waluty (1995 = 100, CPI) 103 95,4 94,6 100 101,9 98,6 95,7 89,1 89,6 106,7 253,6  

Cenowe terms of trade (1995 = 100) 100,7 104,8 105,6 100 108,5 108,9 103,9 98,5 108,8 108,2 109,9   

% PKB   

Wynik niefinansowego sektora publicznego 

(bez prowincji i municypiów) -0,1 1,5 -0,3 -0,6 -1,9 -1,5 -1,4 -1,7 -2,5 -3,1 -1,4  

* szacunki wst´pne 
èród∏o: CEPAL, Panorama economico de America Latina y  El Caribe, ró˝ne lata; Bance preliminar de las economias de America Latina y Caribe 2002.
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p∏atniczego. Dodatnie saldo bilansu handlowego w
ciàgu czterech lat zosta∏o zastàpione saldem ujem-
nym o mniej wi´cej tych samych rozmiarach (+8 mld
USD w 1990 r.;  -7 mld USD w 1994 r.). Rachunek ob-
rotów bie˝àcych w coraz wi´kszym stopniu obcià˝a-
∏y tak˝e p∏atnoÊci odsetkowe od nap∏ywajàcego kapi-
ta∏u oraz transfer zysku od inwestycji bezpoÊred-
nich. Doprowadzi∏o to do powstania ujemnego salda
rachunku obrotów bie˝àcych, rz´du 1,8% PKB w
1994 r. Równowaga bilansu p∏atniczego oraz system
wymienialnoÊci w tych warunkach zale˝a∏y od na-
p∏ywu kapita∏u.

W ciàgu trzech pierwszych lat funkcjonowania
systemu zarzàdu walutà rocznie do Argentyny nap∏y-
wa∏o oko∏o 10,8 mld USD, z czego Êrednio 33% stano-
wi∏y krótkookresowe inwestycje portfelowe, 19% -
wp∏ywy z tytu∏u prywatyzacji, kolejne 19% odzwier-
ciedla∏o przyrost zad∏u˝enia zagranicznego sektora pry-
watnego, oko∏o 12% stanowi∏o wzrost zagranicznego
zad∏u˝enia publicznego, 9% inwestowane by∏o w sys-

tem bankowy, a 8% stanowi∏y inwestycje bezpoÊrednie
(nowe)7. 

Prze∏om nastàpi∏ w 1995 r., w zwiàzku z kryzysem
meksykaƒskim. Od tego momentu odnotowuje si´ sta∏y
wzrost zapotrzebowania gospodarki argentyƒskiej na fi-
nansowanie zewn´trzne. Nie spe∏ni∏y si´ bowiem na-
dzieje, ˝e stabilizacja gospodarki pod rzàdami planu
wymienialnoÊci zapewni sta∏y wzrost i zniweluje napi´-
cia w rachunku obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego.
Poczàtkowo znacznà rol´ odegra∏ odp∏yw kapita∏ów
zwiàzany z tzw. efektem tequili (czyli zara˝ania ryn-
ków) w czasie kryzysu meksykaƒskiego. Nastàpi∏ od-
p∏yw kapita∏ów krótkookresowych, zmniejszy∏y si´ tak-
˝e wp∏ywy z tytu∏u prywatyzacji. Od tego momentu wy-
sokie dodatnie saldo w rachunku obrotów kapita∏owych
uzyskiwano przede wszystkim dzi´ki lokowaniu na
rynku zagranicznym rzàdowych papierów d∏u˝nych.

Tabela 2 Bilans p∏atniczy Argentyny (mld USD)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*   

Eksport 15,4 16,5 19,5 25,0 28,3 30,9 31,1 27,8 31,1 30,1 29,3  

Import 19,3 22,0 27,3 26,0 30,1 37,4 38,7 32,6 32,8 27,4 13,7  

Saldo bilansu handlowego -3,9 -5,6 -7,8 -1,0 -1,8 -6,5 -7,6 -4,9 -1,7 3,5 15,6  

Saldo bilansu obrotów bie˝àcych -5,5 -8,0 -10,9 -4,9 -6,9 -12,4 -14,7 -12,4 -8,8 -4,4 9,3  

Saldo bilansu obrotów kapita∏owych 8,6 11,0 11,2 2,9 10,2 15,7 18,8 14,5 8,1 -17,0 -17,3  

Saldo bilansu p∏atniczego 3,1 3,0 0,2 -2,0 3,3 3,3 4,1 2,0 -1,2 -21,5 -8,0  

BezpoÊrednie inwestycje zagraniczne1 3,2 2,1 2,5 3,8 4,9 4,9 4,2 22,6 10,6 3,3 1,5  

Zmiana rezerw ( - oznacza wzrost) -3,3 -4,3 -0,7 0,1 -3,9 -3,3 -3,4 -1,2 0,4 12,1 4,0  

Zad∏u˝enie zagraniczne2 62,8 72,2 85,7 89,5 109,6 124,7 140,5 145,3 146,2 139,8 132,9  

Transfer zasobów netto3 6,4 9,3 8,1 0,3 5,1 9,1 10,4 5,8 1,1 -15,7 -19,8  

Emisja papierów wartoÊciowych 

na rynku mi´dzynarodowym 1,6 6,3 5,3 6,4 14,1 14,7 15,6 14,2 13,0 1,5 -  

* szacunki wst´pne 
1 Inwestycje w 1999 r. zawierajà m.in. zakup akcji Yacimientos Petrolifieros Fiscales (paƒstwowego przedsi´biorstwa wydobywajàcego rop´ naftowà) przez kapi-
ta∏ zagraniczny.
2 Wraz z zad∏u˝eniem wzgl´dem MFW.
3 W uk∏adzie CEPAL oznacza nap∏yw kapita∏ów neto pomniejszony o dochody z tytu∏u funkcjonowania inwestycji zagranicznych.
èród∏o: CEPAL, Panorama economico de America Latina y  El Caribe, ró˝ne lata
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Wzrost zad∏u˝enia zagranicznego (zarówno pry-
watnego, jak i publicznego), wzrost wartoÊci skumulo-
wanych inwestycji bezpoÊrednich, jak te˝ narastajàce
p∏atnoÊci z tytu∏u sp∏aty starego zad∏u˝enia prowadzi∏y
do koniecznoÊci transferowania z tych tytu∏ów coraz
powa˝niejszych Êrodków. ¸àcznie ich wartoÊç mia∏a na
prze∏omie tysiàcleci przewy˝szaç wartoÊç argentyƒ-
skiego eksportu. Bez cudu gospodarczego, i to bezpo-
Êrednio zwiàzanego ze wzrostem eksportu, kryzys sta-
wa∏ si´ wi´c nieuchronny, gdy˝ nap∏yw kapita∏u nie
móg∏ w nieskoƒczonoÊç finansowaç obs∏ugi zad∏u˝enia
i transferu zysków. 

W latach 90. mo˝na by∏o zaobserwowaç nast´pujà-
ce powiàzania w gospodarce argentyƒskiej. Wzrost -
dzi´ki nap∏ywowi kapita∏ów zagranicznych i przy ra-
czej niezmiennej strukturze sektora produkcyjnego
w kraju - powodowa∏ gwa∏towny wzrost importu, który
z kolei musia∏ byç finansowany nap∏ywem kapita∏u.
Z drugiej strony tylko szybki wzrost gospodarczy móg∏
dostarczyç Êrodków na pokrycie wzrastajàcych wydat-
ków publicznych, w tym wynikajàcych z narastajàcych
kosztów obs∏ugi d∏ugu rolowanego na prze∏omie lat 80.
i 90. Szczególne zagro˝enie dla funkcjonowania gospo-
darki stwarza∏o powiàzanie pomi´dzy emisjà pieniàdza
a rezerwami walutowymi. Zmniejszenie rezerw w wy-
niku koniecznoÊci regulowania zobowiàzaƒ zagranicz-

nych powodowa∏oby brak p∏ynnoÊci w gospodarce, a
deficyt bud˝etowy móg∏ byç finansowany jedynie przez
instrumenty d∏u˝ne, lokowane g∏ównie za granicà.
Utrzymanie systemu zarzàdu walutà wymaga∏o wi´c
zdecydowanej ekspansji eksportu – czyli zasadniczej
poprawy konkurencyjnoÊci gospodarki argentyƒskiej.
Jej osiàgni´cie by∏o szczególnie trudne wobec d∏ugo-
trwa∏ej aprecjacji waluty, a wi´c mo˝liwe jedynie po-
przez wzrost wydajnoÊci czynników produkcji, co –
zwa˝ywszy rozmiary inwestycji zagranicznych  w la-
tach 90. - nie by∏o niemo˝liwe. Naj∏atwiej by∏oby po-
prawiç relacje z gospodarkà Êwiatowà przy sprzyjajà-
cych warunkach zewn´trznych, w postaci dobrej ko-
niunktury Êwiatowej, co niestety nie mia∏o miejsca.   

Plan WymienialnoÊci pozwoli∏ na szybkà redukcj´
nominalnych stóp procentowych. Kszta∏towanie si´
stóp realnych zale˝a∏o od tempa wygaszania inflacji.
Do koƒca 1992 r. realna stopa procentowa od depozy-
tów by∏a ujemna, a od 1993 r. zacz´∏a przybieraç nie-
wielkie wartoÊci dodatnie. Realna stopa procentowa
stosowana w przypadku 30-dniowych papierów warto-
Êciowych w momencie wprowadzenia wymienialnoÊci
by∏a wysoka (ponad 10%), lecz stopniowo si´ zmniej-
sza∏a, by od 1994 r. utrzymywaç si´ na poziomie tylko
nieznacznie (oko∏o 0,5 punktu procentowego) wy˝-
szym ni˝ stopa procentowa od depozytów8.

Stopy procentowe stosowane przy transakcjach
kredytowych by∏y zró˝nicowane dla transakcji denomi-
nowanych w peso i dolarach. Ró˝nica w przypadku
kredytów 30-dniowych dla przedsi´biorstw wynosi∏a
od 0,5 do 2 punktów procentowych, z tendencjà do
wzrostu (tak bezwzgl´dnego, jak i wzgl´dnego) w okre-
sie niepewnoÊci na rynkach Êwiatowych (kryzys mek-
sykaƒski 1995 r., kryzys azjatycki 1997 r., za∏amania
brazylijskie). W przypadku kredytów udzielanych oso-
bom fizycznym stopy procentowe dla obydwu typów
transakcji by∏y wy˝sze, a ró˝nica mi´dzy nimi tak˝e by-
∏a wi´ksza. Dost´p do taƒszych kredytów dolarowych
by∏ zatem trudniejszy dla osób fizycznych. Kredyty te
pozosta∏y wysoko oprocentowane, gdy˝ wraz z wygasa-
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Tabela 3 Struktura rachunku kapita∏owego bilansu p∏atniczego Argentyny w latach 1991-1999
Âredniorocznie 1991-1995 (mld USD) Âredniorocznie 1995-1999 (mld USD)  

Nap∏yw kapita∏u* 10,8 13,4  

Prywatyzacja  2,0 1,4  

D∏ug publiczny 1,3 7,5  

Inwestycje w system bankowy 1,0 bd  

Wzrost zad∏u˝enia sektora prywatnego niefinansowego 2,0 2,1  

Inwestycje bezpoÊrednie 0,9 3,8 **  

Inwestycje krótkookresowe 3,6 -2,3  

*  Zestawienie nie obejmuje wielkoÊci z tytu∏u sprzeda˝y YPF (przedsi´biorstwa wydobywajàcego rop´ naftowà) hiszpaƒskiemu Repsol za 10,8 mld USD.
** Wraz z wykupem banków argentyƒskich przez kapita∏ zagraniczny.
èród∏o: zestawiono na podstawie Calcagno i Manuelito, op.cit. 
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èród∏o: opracowanie na podstawie danych CEPAL. 8 Dane Banco Central de la Republica Argentina.
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niem ryzyka kursowego zwi´ksza∏o si´ ryzyko kredyto-
we, wynikajàce z za∏amania gospodarczego. Z∏a ko-
niunktura, towarzyszàca deflacji, oznacza∏a dla przed-
si´biorstw zwi´kszenie kosztów finansowych przy jed-
noczesnym zmniejszeniu rentownoÊci ze wzgl´du na
zmniejszenie popytu. Znaczy to, ˝e nawet po wyelimi-
nowaniu ryzyka kursowego, jak to mia∏o miejsce w Ar-
gentynie, ryzyko kredytowe mo˝e powodowaç utrzy-
mywanie si´ stóp procentowych na wysokim poziomie. 

Wprowadzajàc system zarzàdu walutà, pozbawio-
no bank centralny mo˝liwoÊci bezpoÊredniego wp∏ywu
na p∏ynnoÊç w gospodarce, pozostawiono mu jednak
nadzór nad systemem bankowym.  Uwa˝ano, ˝e analo-
gicznie do funkcjonowania systemu z∏otej waluty
wprowadzenie bezpoÊredniego zwiàzku mi´dzy pie-
niàdzem krajowym a mi´dzynarodowym b´dzie prowa-
dziç do automatycznego zapewnienia równowagi za-
równo sektora wewn´trznego, jak i zewn´trznego. Zda-
niem Calcagno i  Manuelito9, mechanizm ten spe∏nia∏
pok∏adane w nim nadzieje do listopada 1994 r., czyli
wystàpienia   kryzysu meksykaƒskiego. Nap∏yw kapita-
∏ów zagranicznych pozwoli∏ w tym okresie – mimo
gwa∏townego wzrostu importu – na zwi´kszenie pozio-
mu rezerw mi´dzynarodowych, a tym samym na
zwi´kszenie bazy monetarnej i remonetyzacj´ gospo-
darki. Wzrost p∏ynnoÊci w gospodarce pozwoli∏ na sze-
rokà akcj´ kredytowà, uaktywnienie (dotychczas zad∏u-
˝onego w znikomym stopniu) sektora przedsi´biorstw
prywatnych, wreszcie na zwi´kszenie depozytów. 

W okresie kryzysu meksykaƒskiego nastàpi∏ gwa∏-
towny odp∏yw kapita∏ów z Argentyny. W marcu 1995 r.
Argentyna uzyska∏a pomoc od organizacji mi´dzynaro-
dowych (wysokoÊci prawie 2 mld USD). Mimo to -
g∏ównie ze wzgl´du na niepewnoÊç powodowanà majo-
wymi wyborami, w których zresztà ponownie mandat
uzyska∏a ekipa Carlosa Menema - utrzymywa∏ si´ od-
p∏yw kapita∏u za granic´. Depozyty bankowe zmniej-
szy∏y si´, g∏ównie jeÊli chodzi o lokaty w peso (o ponad
26%), natomiast lokaty denominowane w dolarach ob-
ni˝y∏y si´ w znacznie mniejszym stopniu (o nieco po-
nad 12%). Cytowani uprzednio Calcagno i  Manuelito
uwa˝ajà, i˝ wydarzenia 1995 r. wyraênie wskazujà, ˝e
pokrycie bazy monetarnej w 100% rezerwami dewizo-
wymi nie gwarantuje pe∏nej p∏ynnoÊci, bowiem wymia-
nie na dewizy mogà podlegaç sk∏adniki mniej p∏yn-
nych agregatów, jak M3. Bilansy niefinansowych jed-
nostek gospodarczych w tym okresie wykazujà, ˝e tak
w∏aÊnie postàpi∏y podmioty gospodarcze, zamieniajàc
lokaty terminowe na dewizy deponowane poza krajo-
wym systemem bankowym (za granicà lub „pod mate-
racem”)10.

W po∏owie lat 90. z powodu zmniejszenia wielko-
Êci depozytów dla systemu bankowego konieczne sta∏o
si´ zmniejszenie rezerw kasowych i rezerw od depozy-
tów dolarowych sk∏adanych w bankach zagranicznych.
Bank centralny zmniejszy∏ poziom rezerw obowiàzko-
wych od wszystkich rodzajów depozytów, zezwoli∏ na
wliczanie depozytów kasowych w poczet rezerw obo-
wiàzkowych oraz zmniejszy∏ karne odsetki za niedo-
pe∏nienie wymogów w odniesieniu do rezerw. W∏asne
Êrodki p∏ynne nie pokry∏y jednak ca∏ego zmniejszenia
depozytów; mo˝na wi´c sàdziç, ˝e w wielu wypadkach
wymuszono na klientach odnowienie kontraktów. 

Bank centralny stara∏ si´ te˝ spe∏niaç, choçby po-
Êrednio, swe funkcje po˝yczkodawcy ostatniej szansy.
Z jego inicjatywy zorganizowano sieç bankowà, za któ-
rej poÊrednictwem banki z wi´kszà p∏ynnoÊcià wyku-
pywa∏y portfele banków odnotowujàcych brak p∏ynno-
Êci. Ze wzgl´du na zbyt wysokà - zdaniem banku cen-
tralnego - stop´ procentowà, stosowanà w tych transak-
cjach, bank centralny podjà∏ nowà inicjatyw´ – z 2%
obowiàzkowych rezerw od depozytów zdeponowanych
w paƒstwowym Banco de la Nacion stworzono fundusz
dla ratowania - poprzez wykup cz´Êci portfela - ban-
ków tracàcych p∏ynnoÊç. W marcu 1995 r. znowelizo-
wano ustaw´ o banku centralnym, przywracajàc mu
cz´Êciowo funkcje po˝yczkodawcy ostatniej szansy
(poprzez zezwolenie na wyp∏at´ „zaliczek ze wzgl´du
na przejÊciowy brak p∏ynnoÊci” wraz z prawem do od-
sprzedawania nabytych w wyniku tej procedury kredy-
tów bankom dysponujàcym p∏ynnoÊcià). Tylko w maju
1995 r. system bankowy za poÊrednictwem tego mecha-
nizmu uzyska∏ 3,5 mld peso, co odpowiada∏o po∏owie
wartoÊci depozytów utraconych od momentu wybuchu
kryzysu meksykaƒskiego. 

Stworzono tak˝e inne instrumenty majàce w przy-
sz∏oÊci zapobiegaç g∏´bokim kryzysom bankowym. Ba-
zujàc na po˝yczkach z Banku Âwiatowego, Mi´dzyame-
rykaƒskiego Banku Rozwoju i akcjach YPF znajdujà-
cych si´ w posiadaniu skarbu paƒstwa, stworzono Fon-
do Fiduciario de Capitalización Bancaria i Fondo Fidu-
ciario de Desarrollo Provincial, majàce na celu wspiera-
nie restrukturyzacji banków w ogóle (pierwszy) i ban-
ków prowincji (drugi). TrzynaÊcie banków mi´dzyna-
rodowych utworzy∏o tak˝e system kredytowy (o ∏àcznej
wartoÊci ponad 6 mld USD) na wypadek spadku zaufa-
nia do gospodarki argentyƒskiej. Aby zapobiec dalsze-
mu wycofywaniu depozytów przywrócono gwarancje
paƒstwowe dla depozytów. Z drugiej strony uznano, ˝e
bank, który okresowo zawiesza wyp∏at´ depozytów, nie
musi zaprzestaç dzia∏alnoÊci, co przesuwa∏o problem
p∏ynnoÊci od banku do jego klientów. W rozliczeniach
mi´dzybankowych przyj´to zasad´, ˝e czeki wystawia-
ne przez podmioty niefinansowe mog∏y nie byç przyj-
mowane przez organy finansowe, nawet jeÊli na koncie,
na podstawie którego je wystawiono, znajdowa∏y si´
(teoretycznie) Êrodki. Zapobiegajàc w ten sposób roz-

9 Tam˝e.
10 Podobna sytuacja wystàpi∏a w Argentynie pod koniec lat 80. O ówczesnych
rozmiarach owego zjawiska  Êwiadczy fakt, ˝e po wprowadzeniu restrykcji w
kolejnych latach na rynku pojawia∏o si´ rocznie oko∏o 5 mld USD spoza sys-
temu bankowego. 
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szerzaniu si´ kryzysu bankowego, w∏adze przenios∏y
ci´˝ar kosztów dostosowaƒ na sektor niefinansowy.
JednoczeÊnie starano si´ wyeliminowaç banki majàce
najwi´ksze trudnoÊci, g∏ównie popierajàc ich przej´cia
przez banki zagraniczne. Tote˝ udzia∏ banków zagra-
nicznych w pozyskiwaniu depozytów wzrós∏ z 16%
w 1994 r. do 21% w 1995 r. i osiàgnà∏ 48% w paêdzier-
niku 2000 r., co odzwierciedla wzrost ich roli w argen-
tyƒskim systemie finansowym.

Nap∏yw kapita∏u zagranicznego za poÊrednictwem
kana∏ów banku centralnego (pomoc MFW), lokowania
papierów d∏u˝nych na rynku mi´dzynarodowym, a
wreszcie prawie miliardowe dochody z prywatyzacji
pozwoli∏y na pokrycie publicznego zapotrzebowania
na finansowanie zewn´trzne w wysokoÊci 8,3 mld USD
w trzech ostatnich kwarta∏ach 1995 r. 

Nap∏yw kapita∏ów zagranicznych pozwala∏ na
podniesienie o kilka punktów stopy inwestycji i na od-
budow´ rezerw mi´dzynarodowych, co z kolei przy
przyj´tym mechanizmie emisji pieniàdza pozwala∏o na
remonetyzacj´ gospodarki. Z wi´kszych reform podj´to
tylko jednà – reform´ systemu emerytalnego, polegajà-
cà na wprowadzeniu obok filaru repartycyjnego filaru
kapita∏owego.

Ju˝ w drugiej po∏owie 1995 r. inwestorzy zagra-
niczni zacz´li powracaç na rynek argentyƒski. Nastàpi-
∏a jednak znamienna zmiana w strukturze przep∏ywów:
finansowanie sektora prywatnego, które dominowa∏o
do koƒca 1994 r., zastàpione zosta∏o wzrastajàcymi in-
westycjami w rzàdowe papiery wartoÊciowe. By∏o to
spowodowane sytuacjà finansów publicznych: wzrasta-
∏y koszty obs∏ugi zad∏u˝enia zagranicznego, dochody
podatkowe mala∏y z powodu za∏amania gospodarczego,
prowincje nie podda∏y si´ centralnej dyscyplinie bud-
˝etowej.  Deficyt bud˝etowy mia∏ si´ utrzymywaç w ko-
lejnych latach na poziomie 1 - 2% PKB, nie by∏ to wi´c
poziom alarmujàcy. Poza wzrostem bezrobocia w mia-
stach i niewielkim spadkiem realnych p∏ac w 1996 r.
trudno ju˝ by∏o si´ doszukaç innych negatywnych efek-
tów wstrzàsu 1995 r.  

JednoczeÊnie nastàpi∏y pewne zmiany w warun-
kach gospodarowania. W 1995 r. wesz∏o w ˝ycie poro-
zumienie z 1991 r. o integracji gospodarczej mi´dzy Ar-
gentynà, Brazylià, Paragwajem i Urugwajem, znane ja-
ko Mercosur. Wiàzano z nim du˝e nadzieje. Zasadnicze
znaczenie w funkcjonowaniu tej unii celnej majà rela-
cje gospodarcze mi´dzy Argentynà a Brazylià. W 1994 r.
Brazylia wprowadzi∏a plan stabilizacyjny (znany jako
Plan Real) oparty na sta∏ym kursie walutowym (aczkol-
wiek bez ograniczeƒ w funkcjonowaniu banku central-
nego, jak w Argentynie), co pozwala∏o obu krajom na
zwi´kszenie wymiany handlowej przy zbli˝onych wa-
runkach konkurencyjnoÊci. Bilans handlowy mi´dzy
obydwoma krajami do 1998 r. zamykano ponadmiliar-
dowym dodatnim dla Argentyny saldem, co pozwala∏o
jej wydatnie ograniczyç ujemne saldo handlowe z resz-

tà Êwiata. Rynek brazylijski mia∏ dla Argentyny szcze-
gólne znaczenie, gdy˝ w odró˝nieniu  od krajów wyso-
ko rozwini´tych by∏ g∏ównym odbiorcà artyku∏ów wy-
soko przetworzonych, jak samochody. 

Po kryzysie meksykaƒskim najwa˝niejszym ele-
mentem podtrzymujàcym równowag´ w gospodarce ar-
gentyƒskiej by∏ nadal nap∏yw kapita∏u zagranicznego.
Finansowa∏ on inwestycje, deficyt bud˝etowy, ujemne
saldo obrotów bie˝àcych bilansu p∏atniczego11. G∏ów-
nymi elementami stymulujàcymi nap∏yw kapita∏u za-
granicznego sà: poziom stopy procentowej skorygowa-
ny ryzykiem kursowym oraz zaufanie, jakim zagranicz-
ni inwestorzy darzà danà gospodark´. Dzi´ki systemo-
wi izby walutowej gospodarka argentyƒska utrzyma∏a
wiarygodnoÊç. Poziom stopy procentowej by∏ od 1995 r.
atrakcyjny dla inwestorów zagranicznych, a ryzyko de-
waluacji - minimalne. Inflacja tak˝e wygasa∏a.  Zad∏u-
˝enie zagraniczne gwa∏townie wi´c wzros∏o – podwo-
i∏o si´ w ciàgu pi´ciu lat programu stabilizacyjnego. Re-
lacja zad∏u˝enia do PKB wynios∏a w tym okresie 55%,
koszty procentów w relacji do wartoÊci eksportu wzro-
s∏y z 23% do 30%. Dopóki nie pami´tano o zbli˝ajà-
cych si´ terminach wykupu obligacji (przede wszyst-
kim zad∏u˝enia zamienionego na poczàtku dekady na
obligacje 10-letnie), dopóty sytuacja nie wydawa∏a si´
wi´c alarmujàca. Nie podj´to ˝adnych istotnych zmian
w polityce gospodarczej, zw∏aszcza pieni´˝nej. Do
zmian polegajàcych g∏ównie na liberalizacji rynku pra-
cy, które pozwoli∏yby na zwi´kszenie konkurencyjno-
Êci gospodarki, oraz na zmniejszeniu nierównowagi fi-
nansów publicznych dzi´ki zdyscyplinowaniu finanso-
wemu rzàdów prowincji nawo∏ywa∏ twórca planu wy-
mienialnoÊci, Domingo Cavallo, tote˝ zosta∏ usuni´ty z
rzàdu w 1996 r. 

Kryzys gospodarczy  

Od po∏owy 1998 r. gospodarka argentyƒska znajduje si´
w recesji, choç pierwsze odznaki tego stanu by∏y trudne
do wychwycenia, gdy˝ wyniki gospodarcze w pierwszej
po∏owie roku by∏y bardzo dobre12. Wobec dewaluacji w
licznych krajach wschodzàcych rynków, towarzyszàcych
kryzysowi azjatyckiemu, nawet nieznaczna aprecjacja pe-
so musia∏a doprowadziç do zmniejszenia konkurencyjno-
Êci gospodarki i eksportu. Szcz´Êciem dla argentyƒskiego
bilansu handlowego import zmala∏ w wyniku rodzàcego
si´ pesymizmu wÊród konsumentów i inwestorów.

Mimo szoków zewn´trznych spowodowanych
kryzysami walutowymi w krajach wschodzàcych ryn-

11 Aczkolwiek nie nale˝y zapominaç, ˝e nap∏yw kapita∏u stanowi jednoczeÊ-
nie stymulacj´ dla importu, a wi´c przyczyn´ wyst´powania deficytu handlo-
wego. Coraz wi´ksze by∏y te˝ p∏atnoÊci z tytu∏u transferu zysków od inwesty-
cji zagranicznych.
12 Tempo wzrostu PKB w  stosunku do kwarta∏u sprzed roku wynosi∏o w 1998 r.
kolejno: 6,0%, 6,9%, 3,2% i 0,4%. 
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ków nap∏yw kapita∏ów do Argentyny osiàgnà∏ w 1998 r.
maksimum na poziomie niemal 19 mld USD. Kryzys
azjatycki wywo∏a∏ perturbacje równie˝ w silnie zwiàza-
nej z gospodarkà argentyƒskà Brazylii: dwa ataki spe-
kulacyjne na reala brazylijskiego (listopad 1997 r. i
grudzieƒ 1998 r.) zmusi∏y Brazyli´ w styczniu 1999 r.
do dewaluacji waluty (z 1 reala za 1 USD do 2,1 reala
za 1 USD), co zasadniczo zmieni∏o rachunek op∏acalno-
Êci w handlu mi´dzy tymi krajami. Ze wzgl´du na
struktur´ ograniczenie eksportu do Brazylii mia∏o sil-
niejszy negatywny wp∏yw na poziom aktywnoÊci go-
spodarczej ni˝ na mo˝liwoÊci p∏atnicze kraju. 

Rok 1999 by∏ ju˝  zdecydowanie z∏y dla gospodar-
ki argentyƒskiej. Na recesj´ w sektorze realnym na∏o˝y-
∏y si´ trudnoÊci finansowe. Uzyskano niewielkà pier-
wotnà nadwy˝k´ bud˝etu paƒstwa, ale ze wzgl´du na
narastajàce koszty obs∏ugi zad∏u˝enia deficyt bud˝eto-
wy si´ zwi´kszy∏. W dodatku z koƒcem roku, wobec
zmiany administracji, wystàpi∏y znaczne trudnoÊci z
lokowaniem na rynku finansowym nowych skarbo-
wych papierów d∏u˝nych13. 

W grudniu 1999 r. prezydentem z ramienia par-
tii radykalnej zosta∏ Fernando  de la Rua, zast´pujàc
po oÊmiu latach pseudopopulistycznego prezydenta
Carlosa Menema. Spo∏eczeƒstwo obdarzy∏o nowego
prezydenta znacznym kredytem zaufania, którego -
jak si´ dziÊ ocenia - nie umia∏ wykorzystaç. Zapowie-
dzia∏ (ale nie wprowadzi∏ w ˝ycie) reform´ finansów
paƒstwowych, która pozwoli∏aby sprostaç rosnàcym
zobowiàzaniom z tytu∏u obs∏ugi zad∏u˝enia. Reforma
przewidywa∏a wzrost progresywnoÊci podatku od
dochodów osobistych i od zysku, poszerzenie podat-
ku VAT, zmniejszenie ulgi podatkowej z tytu∏u sk∏a-
dek na ubezpieczenia spo∏eczne. Jednym z zasadni-
czych elementów reformy mia∏o byç uporzàdkowa-
nie relacji mi´dzy bud˝etami lokalnymi a central-
nym. Reforma mia∏a doprowadziç do ograniczenia
deficytu bud˝etowego do 1,7% PKB (2,7% PKB wli-
czajàc deficyty bud˝etów lokalnych). Program zna-
laz∏ uznanie w oczach ekspertów z MFW. Uwa˝a si´,
˝e podstawowym celem programu by∏o w∏aÊnie uzy-
skanie akceptacji MFW, a przez to u∏atwienie dost´-
pu do mi´dzynarodowych rynków finansowych. Pro-
gram wprowadzano z dobrymi efektami przez I kwar-
ta∏ 2000 r., jednak ju˝ od kwietnia 2000 r. wyniki by-
∏y z∏e i nastàpi∏o znaczne obni˝enie cen rzàdowych
papierów wartoÊciowych.

W po∏owie roku utrzymujàca si´ recesja doprowa-
dzi∏a do ograniczenia wp∏ywów podatkowych. Rzàd
próbowa∏ wprowadziç bodêce podatkowe dla inwesty-
cji i ustabilizowaç, poprzez przed∏u˝enie koncesji, wa-
runki funkcjonowania inwestycji zagranicznych. Ze
wzgl´du na niekorzystny klimat polityczny (nieporozu-
mienia wewnàtrz partii rzàdzàcej) dzia∏ania te nie od-
nios∏y spodziewanego rezultatu; przeciwnie - ponow-
nie wystàpi∏y trudnoÊci z ulokowaniem na rynku ko-
lejnych transz rzàdowych papierów wartoÊciowych.
W efekcie nowelizowano ustaw´ bud˝etowa w celu
zwi´kszenia dopuszczalnego deficytu. 

Poczàtek 2001 r. nie przyniós∏ poprawy ani pozio-
mu aktywnoÊci gospodarczej, ani sytuacji finansów pu-
blicznych. Propozycje ostrych ci´ç w wydatkach bud-
˝etowych niezaakceptowane przez spo∏eczeƒstwo i
trudnoÊci w sprzeda˝y skarbowych papierów warto-
Êciowych spowodowa∏y dymisje dwóch kolejnych mi-
nistrów gospodarki. W tej sytuacji na stanowisko mini-
stra gospodarki powróci∏ Domingo Cavallo14, twórca
Planu WymienialnoÊci. 

Niespe∏na dziewi´ciomiesi´czny okres sprawowa-
nia urz´du przez Cavallo w 2001 r. to ciàg∏a szamotani-
na mi´dzy dà˝eniem do wprowadzenia instrumentów,
które mog∏yby doprowadziç do o˝ywienia gospodarki,
a bie˝àcymi trudnoÊciami zwiàzanymi z rolowaniem
d∏ugu publicznego. Stàd znaczna niespójnoÊç dzia∏aƒ
podejmowanych przez administracj´. Najprostsze z
rozwiàzaƒ – dewaluacja – grozi∏o falà bankructw przed-
si´biorstw prywatnych oraz niewyp∏acalnoÊcià paƒ-
stwa, gdy˝  wi´kszoÊç kontraktów denominowana by∏a
w dolarach. Brakowa∏o wi´c woli politycznej do jej
przeprowadzenia, a lobbing w kierunku zachowania
izby walutowej by∏ bardzo silny. 

Na mocy specjalnych uprawnieƒ przyznanych
w∏adzy wykonawczej wprowadzono podatki od Êrod-
ków na kontach bankowych i zapowiedziano reform´
centralnych instytucji gospodarczych. Mi´dzy innymi
zmieniono ustaw´ o banku centralnym, aby bez – przy-
najmniej formalnego - zrywania z systemem izby walu-
towej, pozwoliç na lepsze zarzàdzanie p∏ynnoÊcià. Mi-
nister obiecywa∏ tak˝e wprowadzenie polityki bran˝o-
wej w celu zwi´kszenia konkurencyjnoÊci gospodarki.
Zabrak∏o jednak czasu i Êrodków na jej wprowadzenie.
Zmniejszono natomiast c∏a na import dóbr kapita∏o-
wych, liczàc na o˝ywienie w tym zakresie.  

Zmieniono zasady wymienialnoÊci: w miejsce
sztywnego przywiàzania peso do dolara wprowadzono
kurs wzgl´dem koszyka walut, sk∏adajàcego si´ w 50%
z dolarów i w 50% z euro. Oznacza∏o to 8% dewaluacj´
peso. Rzàd podkreÊla∏, ˝e przyj´cie takiego rozwiàzania
ma byç wyraênym sygna∏em, ˝e nie przewiduje si´ ani
pe∏nej dolaryzacji, ani dewaluacji. W rzeczywistoÊci

13 Fanelli przedstawia nast´pujàcà list´ czynników które przyczyni∏y si´ do
kryzysu w latach 1998-1999, i podaje ich kwantyfikacj´: pogorszenie terms of

trade o 11,1%, zmniejszenie cen eksportowych o 20%; zmniejszenie eksportu
do Brazylii o 30%, dewaluacja reala brazylijskiego o 18,4%, aprecjacja dolara
wzgl´dem euro o oko∏o 10% (peso zwiàzane by∏o z dolarem, natomiast eks-
port kierowany by∏ g∏ównie do Europy), ucieczka kapita∏ów poza inwestycja-
mi bezpoÊrednimi w wielkoÊci równej 1,4% PKB, zwi´kszenie kosztów pro-
centów od zad∏u˝enia publicznego o wielkoÊç równà 1% PKB. Por. J.M. Fanel-
li: Crecimiento, inestabilidad y crisis de la convertibilidad en Argentina. “Re-
vista de la CEPAL” nr 77, Agosto 2002.

14 Objà∏ to stanowisko, choç zwiàzany  by∏ z pozostajàcà w opozycji partià pe-
ronistowskà.



spowodowa∏ raczej pewnà dezorientacj´ w polityce
kursowej. Na koniec kwietnia 2001 r. na mi´dzynaro-
dowym rynku finansowym za bardziej ryzykowne ni˝
argentyƒskie uwa˝ano jedynie obligacje Ekwadoru i Ni-
gerii. Ratunkiem dla finansów publicznych by∏o zatem
negocjowanie restrukturyzacji kolejnych pakietów za-
d∏u˝enia15. Od po∏owy roku Argentyna utraci∏a mo˝li-
woÊç korzystania z prywatnych kredytów zagranicz-
nych. Rzàd zobowiàzywa∏ si´ do utrzymania deficytu
bud˝etowego na poziomie zera (za pomocà ostrych ci´ç
w wydatkach bie˝àcych), nie wystarczy∏o to jednak do
przywrócenia zaufania do argentyƒskich obligacji. Je-
dynie MFW, po d∏ugich negocjacjach, w sierpniu 2001 r.
wspomóg∏ jeszcze Argentyn´ po˝yczkà w wysokoÊci 8
mld USD (wczeÊniej, w styczniu Argentyna uzyska∏a z
MFW 40 mld USD na pokrycie zobowiàzaƒ zagranicz-
nych). Cenà by∏o zobowiàzanie do utrzymania deficytu
bud˝etowego na poziomie zerowym i uregulowanie
rozliczeƒ podatków z prowincjami, odpowiedzialnymi
za deficyt publiczny równy 1% PKB16. O 13% zmniej-
szono p∏ace w sektorze publicznym oraz renty i emery-
tury. Ci´cia bud˝etowe przychodzi∏y w wyjàtkowo nie-
korzystnym momencie, gdy˝ w paêdzierniku przypada-
∏y wybory do parlamentu. Projekty dostosowaƒ bud˝e-
towych by∏y wi´c bardzo ogólne, co raczej powi´ksza∏o
niezadowolenie i niepokój wyborców. W efekcie nie-
pewnoÊç w gospodarce ros∏a, a rzàdzàca koalicja utra-
ci∏a wi´kszoÊç w parlamencie.

Wobec koniecznoÊci dalszego refinansowania zo-
bowiàzaƒ rzàdowi nie pozosta∏o nic innego ni˝ poszu-
kiwanie Êrodków na rynku wewn´trznym. Szacuje si´,
˝e w po∏owie roku oko∏o 30 mld USD  zobowiàzaƒ we-
wn´trznych by∏o ju˝ denominowanych w dolarach.
Przeprowadzono wi´c obligatoryjnà zamian´ skarbo-
wych papierów wartoÊciowych o wartoÊci 50 mld USD
na nowe (tzw. Letes), d∏ugookresowe papiery o opro-
centowaniu nieprzekraczajàcym 7%, co mia∏o daç rocz-
ne oszcz´dnoÊci rz´du 3,5 mld USD. Operacji tej doko-
nano w listopadzie i zaowocowa∏a ona, niestety, osta-
tecznym za∏amaniem zaufania do systemu bankowego.
Nastàpi∏o gwa∏towne wycofywanie wk∏adów z banków
(w ciàgu dwóch ostatnich dni roboczych listopada
transferowano z Argentyny 1,8 mld USD), i to w posta-
ci dolarów. By uratowaç system bankowy przed po-
wszechnym bankructwem, wprowadzono Êcis∏e ograni-
czenia – w za∏o˝eniu przejÊciowe -  w wycofywaniu
Êrodków z banku, tzw. corralito. W pierwotnej wersji
mo˝na by∏o dysponowaç jedynie 250 peso tygodniowo.
Z czasem znajdowano jednak oraz wi´cej sytuacji spe-
cjalnych, usprawiedliwiajàcych wyjàtek od tej regu∏y,
oraz coraz wi´ksze mo˝liwoÊci korzystania ze zgroma-
dzonych Êrodków w sposób bezgotówkowy. 

Kryzys walutowy 

W listopadzie 2001 r. fiasko ponios∏y rozmowy z MFW,
który przez ostatnie miesiàce by∏ jedynym êród∏em fi-
nansowania zewn´trznego dla Argentyny. MFW odmó-
wi∏ wyp∏acenia ostatniej transzy po˝yczki, czyli 1.260
mln USD, gdy˝ administracja argentyƒska nie zdecydo-
wa∏a si´ ani na pe∏nà dolaryzacj´ gospodarki, ani na de-
waluacj´ peso. Oznacza∏o to powa˝ne trudnoÊci w rolo-
waniu kolejnej transzy zad∏u˝enia, w wysokoÊci 770
mln USD, przypadajàcej na grudzieƒ. Z tej kwoty 53%
wyp∏acono w gotówce, dzi´ki zmuszeniu funduszy
emerytalnych do zwi´kszenia zaanga˝owania w papie-
ry skarbowe (w miejsce lokat terminowych) i zmianie
zasad inwestowania przez fundusze powiernicze. Po-
zosta∏e 47%  kwoty przypadajàcej na grudzieƒ zamie-
niono na nowe papiery skarbowe, a termin sp∏aty 180
mln USD zad∏u˝enia – m.in. wzgl´dem MFW – odro-
czono. By∏ to ostatni „sukces” administracji de la
Rua/Cavallo. 

Protesty ludnoÊci przeciwko post´pujàcemu ubo-
˝eniu i zamro˝eniu kont doprowadzi∏y do ustàpienia
administracji Fernando de la Rua w dniu 20 grudnia
2001 r. Kolejny prezydent, tym razem z partii peroni-
stowskiej, Adolfo Rodriguez Sea zajmowa∏ fotel prezy-
dencki przez zaledwie 8 dni. Og∏osi∏ moratorium d∏ugu
publicznego w wysokoÊci 155 mld USD, rzuci∏ myÊl
wprowadzenia doÊç enigmatycznej „trzeciej waluty” –
i zosta∏ odwo∏any przez swojà w∏asnà parti´. 

Na czele nowej administracji stanà∏ kolejny przed-
stawiciel partii peronistowskiej Eduardo Duhalde, a te-
k´ ministra gospodarki objà∏ - jak si´ okaza∏o na trzy
miesiàce - Jorge Remes Lenicov. Obok kwestii zwiàza-
nych z uregulowaniem zobowiàzaƒ mi´dzynarodo-
wych do najwa˝niejszych problemów nale˝a∏y: sposób
wycofania si´ z zamro˝enia depozytów bankowych
oraz z dolaryzacji gospodarki.

10 stycznia 2002 r. og∏oszono dewaluacj´ (kurs ofi-
cjalny peso do dolara ustalono na poziomie 1,4). Od 11
stycznia przywrócono notowania dolara na wolnym
rynku. Poczàtkowo kszta∏towa∏ si´ on na poziomie 1,5
- 1,7 peso do dolara, w ciàgu kilku dni wzrós∏ do pozio-
mu oko∏o 2,2 peso za dolara, w maju i czerwcu 2002 r.
p∏acono 3,5 peso za dolara. Najwa˝niejszym hamulcem
wzrostu cen dolara by∏ brak p∏ynnoÊci w gospodarce,
spowodowany g∏ównie zamro˝eniem kont bankowych.
KoniecznoÊç wycofania si´ z  systemu zamro˝enia de-
pozytów stanowi jednà z g∏ównych trudnoÊci w zarzà-
dzaniu kryzysem argentyƒskim. Kolejne projekty, po-
zwalajàce na uchronienie systemu bankowego przed
masowymi bankructwami poprzez od∏o˝enie w czasie
zwrotu depozytów i roz∏o˝enie kosztów dewaluacji
mi´dzy banki i ich klientów, nie znalaz∏y poparcia
w∏adz legislacyjnych i sàdowniczych. (Odrzucenie ko-
lejnego projektu zamiany depozytów na bony sta∏o si´
przyczynà dymisji Jorge Remesa). W ró˝nych wersjach
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15 Które w Êrodowisku latynoamerykaƒskim popularnie nazywane jest „blin-
daje financiero” – pancerz finansowy.
16 Wskaênik ryzyka dla Argentyny, który w styczniu wynosi∏ 700 punktów,
w lipcu osiàgnà∏ 1.400, a w listopadzie wzrós∏ do 3.000.



powraca idea bonów – Êredniookresowych papierów
wartoÊciowych zast´pujàcych zamro˝one depozyty.
Mog∏yby one spe∏niaç funkcj´ Êrodka p∏atniczego w od-
niesieniu do wybranych rodzajów transakcji. Ma to
ograniczyç inflacyjne skutki „odmro˝enia” depozytów.
JednoczeÊnie pozbawienie Êrednio zamo˝nych obywa-
teli dost´pu do w∏asnych pieni´dzy wzbudza najwi´-
cej emocji i protestów spo∏ecznych, a decyzje sàdów
w sprawach o zwrot depozytów sà z regu∏y korzystne
dla klientów banków. Podstawà prawnà wydawania ta-
kich orzeczeƒ sàdowych jest zagwarantowana w konsty-
tucji ochrona w∏asnoÊci prywatnej. W wyniku ponad 36
tysi´cy post´powaƒ sàdowych do czerwca 2002 r. zwró-
cono 3,2 mld peso, z czego najwi´ksza cz´Êç, ponad 700
mln, przypada na zwroty od 200 tys. do 500 tys. peso17. 

Podj´cie decyzji o tym, w jaki sposób po˝yczki, kre-
dyty i depozyty denominowane w dolarach zostanà
przeliczone na peso, jest jednoznaczne z roz∏o˝eniem
kosztów kryzysu mi´dzy poszczególne grupy: wierzycie-
li, d∏u˝ników, banki, inwestorów etc. W najogólniejszym
zarysie: rzàd stara∏ si´ pasywa banków denominowane
w dolarach zamieniç na peso po kursie 1,4 peso za dola-
ra,  a aktywa po kursie 1 : 1. Stawia to oczywiÊcie banki
w bardzo trudnej sytuacji, nawet jeÊli termin zapadalno-
Êci zobowiàzaƒ przesuni´to administracyjnie. Banki
o kapitale zagranicznym, podobnie jak przedsi´biorstwa
zagraniczne dzia∏ajàce w Argentynie, odwo∏ujà si´ maso-
wo do waszyngtoƒskiego Mi´dzynarodowego Centrum
Porozumieƒ ds. Inwestycji Zagranicznych. Od poczàtku
2002 r. bank centralny wspomaga∏ banki, które odnoto-
wa∏y brak p∏ynnoÊci. Transakcje redyskontowe wynios∏y
6,7 mld peso, z czego ponad 6 mld przeznaczono dla
trzech najwi´kszych banków znajdujàcych si´ pod kon-
trolà paƒstwa (Nación, Provincia i Ciudad de Buenos
Aires)  oraz trzech mniejszych, które ze wzgl´du na brak
p∏ynnoÊci i tak zosta∏y przej´te przez La Nación. Pozo-
sta∏e ponad pó∏ miliarda peso to redyskonto dla banków
prywatnych, w tym w znacznej mierze zagranicznych.
Poprzez redyskonto bank centralny stara∏ si´ zapobiec
bankructwom nawet niewielkich banków, gdy˝ spodzie-
wana by∏a reakcja ∏aƒcuchowa. Pomoc dla banków jest
êle widziana zarówno przez misje MFW, jak i ministra
gospodarki, odpowiedzialnego w systemie argentyƒskim
za bud˝et paƒstwa.  Udzielanie takiej pomocy – ze
wzgl´du na obowiàzujàce wcià˝ prawo z czasów izby
walutowej – jest na granicy prawa, a dzia∏alnoÊç  trzech
poprzednich prezesów banku centralnego  jest przed-
miotem Êledztwa. 

*
*    *

G∏ównà przyczynà kryzysu walutowego w Argentynie
jest utrzymywanie si´ od kilku lat recesji, co pociàgn´-

∏o za sobà pogorszenie stanu finansów publicznych.
Przyczynà bezpoÊrednià sta∏a si´ niemo˝noÊç rolowa-
nia publicznego zad∏u˝enia zagranicznego, jak te˝ za-
d∏u˝enia krajowego denominowanego w dolarach. Po-
niekàd powtórzy∏a si´ wi´c sytuacja z 1982 r., gdy wy-
buch∏ kryzys zad∏u˝eniowy. W przypadku Argentyny
w 2001 r. istotny by∏ raczej sposób finansowania defi-
cytu bud˝etowego - jak te˝ innych agregatów makro-
ekonomicznych - na rynku dolarowym, a nie same roz-
miary deficytu w stosunku do PKB. Rozmiary deficytu
bud˝etowego sà jednak nieporównywalne – deficyt
bud˝etowy na poczàtku lat 80. waha∏ si´ w Argentynie
od 7,5% PKB do 15,1% PKB, natomiast na prze∏omie
tysiàcleci wyniós∏ zaledwie 2 - 3% PKB. Ró˝nica mi´-
dzy kryzysem 1982 r. i 2001 r. polega si´ te˝ na sposo-
bie dochodzenia finansów publicznych do stanu wy-
wo∏ujàcego reakcj´ ∏aƒcuchowà. 

Przyczyn z∏ego stanu finansów publicznych w Ar-
gentynie w 2001 r. by∏o wiele i cz´sto wzajemnie si´
stymulowa∏y. Praprzyczynà by∏a przyj´ta na prze∏omie
lat 80. i 90. strategia rozwiàzywania problemu zad∏u˝e-
niowego, polegajàca na kompleksowym zastàpieniu
starego zad∏u˝enia obligacjami skarbowymi, o terminie
wykupu wynoszàcym 10 lat i wi´cej.

Kolejnà przyczynà by∏o uznanie, ˝e inflacja jest
g∏ównà, o ile nie jedynà, barierà wzrostu. Doprowadzi-
∏o to do podporzàdkowania polityki gospodarczej temu
jedynemu celowi. Efektem by∏o wprowadzenie izby
walutowej. Takie post´powanie wydawa∏o si´ wysoce
uzasadnione w poczàtkowym okresie t∏umienia infla-
cji. Zabrak∏o jednak elastycznych dostosowaƒ polityki
gospodarczej, a polityka pieni´˝na niezapewniajàca od-
powiedniego poziomu p∏ynnoÊci  sta∏a si´ jednym z ha-
mulców wzrostu gospodarczego. 

Dolaryzacja gospodarki, wspomagajàca przywraca-
nie zaufania do  gospodarki argentyƒskiej, w znacznym
stopniu utrudni∏a zarzàdzanie kryzysem walutowym,
gdy ten nastàpi∏. Przyj´te rozwiàzania instytucjonalne -
najpierw w postaci izby walutowej, a nast´pnie w po-
staci zamro˝enia depozytów bankowych - ograniczy∏y
pole wyboru polityki gospodarczej, uniemo˝liwi∏y ela-
styczne dostosowania w tym zakresie. 

Za∏amanie gospodarcze w sektorze realnym spo-
wodowane by∏o, obok niefortunnej polityki pieni´˝nej,
szokami zewn´trznymi. Szoki zewn´trzne by∏y tym do-
tkliwsze, ˝e w modelu gospodarczym realizowanym w
latach 90. finansowanie wzrostu oparte by∏o g∏ównie na
Êrodkach zewn´trznych. Nie nastàpi∏o natomiast
otwarcie realnego sektora gospodarki po stronie ekspor-
tu. Polityka pieni´˝na ukierunkowana na t∏umienie in-
flacji nawet wówczas, gdy ta ju˝ nie wyst´powa∏a, do-
prowadzi∏a do pog∏´bienia negatywnych efektów szo-
ków zewn´trznych. 

Recesja gospodarcza z kolei musia∏a pogorszyç
stan finansów publicznych. 
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Argentyna nie wykorzysta∏a szansy, którà da∏y jej
pierwsze lata po wprowadzeniu Planu WymienialnoÊci
– bez inflacji i z ma∏ymi kosztami obs∏ugi zad∏u˝enia
zagranicznego, z du˝ym dost´pem do zewn´trznych
Êrodków finansowania - by zrestrukturyzowaç gospo-
dark´ i wprowadziç jà na Êcie˝k´ trwa∏ego wzrostu.
Wprowadzony system zarzàdzania walutà nie spe∏ni∏
pok∏adanych w nim nadziei, gdy˝ nie zapewni∏ auto-
matycznego równowa˝enia sektora wewn´trznego i ze-
wn´trznego. Uruchomione przez narz´dzia monetarne
procesy dostosowawcze w sektorze realnym zmniejszy-
∏y natomiast konkurencyjnoÊç gospodarki, a przez to
wykluczy∏y zbli˝anie si´ do stanu równowagi w bilan-
sie p∏atniczym. 

Kryzys walutowy dotknà∏ tym razem spo∏eczeƒ-
stwo tradycyjnie bogate, przyzwyczajone do relatywnie
wysokiego poziomu ˝ycia, jednak zm´czone utrzymu-
jàcà si´ od kilku lat recesjà.  Nie stwarza to przyjazne-
go klimatu dla reform, z koniecznoÊci drastycznie obni-
˝ajàcych poziom ˝ycia spo∏eczeƒstwa, i grozi chaosem
politycznym, na granicy którego Argentyna znajduje si´
od grudnia 2001 r. W dodatku rozwiàzania instytucjo-
nalne – zazwyczaj doÊç rozpaczliwe – wprowadzane w
2001 r. ogromnie utrudni∏y racjonalne rozwiàzywanie
problemów i zmniejszenie kosztów kryzysu. Mi´dzyna-
rodowe instytucje finansowe nie Êpieszy∏y si´ te˝ z po-
mocà dla Argentyny, a bez niej trudno sobie wyobraziç
szybkie wyjÊcie z kryzysu.
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