
Wprowadzenie izby walutowej w Argentynie

Lata 80. przebieg∏y w Argentynie pod znakiem zaciàga-
nia d∏ugów za granicà, ba∏aganu w finansach publicz-
nych, ich chronicznego deficytu oraz wysokiej inflacji.
W latach 1989-1990 niekorzystna sytuacja makroeko-
nomiczna osiàgn´∏a punkt krytyczny, gdy spo∏eczeƒ-
stwo ca∏kowicie utraci∏o zaufanie do w∏adz w konse-
kwencji za∏amywania si´ kolejnych planów stabiliza-
cyjnych, i przerodzi∏a si´ w kryzys i okres hiperinflacji.
W ramach kolejnych pakietów stabilizacyjnych nastà-
pi∏a deregulacja rynku wewn´trznego, liberalizacja
handlu zagranicznego oraz przep∏ywów kapita∏u, a tak-

˝e uruchomiono procesy prywatyzacyjne. G∏´bokie za-
∏amanie gospodarki stworzy∏o warunki do podj´cia da-
leko idàcych zmian strukturalnych i wprowadzenia ra-
dykalnego planu stabilizacyjnego. Reformy dotyczy∏y
wszystkich obszarów sfery publicznej: systemu podat-
kowego, administracji, Êwiadczeƒ spo∏ecznych, eduka-
cji oraz systemu emerytalnego. W 1991 r. wprowadzo-
no ustaw´ o wymienialnoÊci, w której system pieni´˝-
ny Argentyny oparto na zasadzie izby walutowej (cur-
rency board). Kurs peso ÊciÊle zwiàzano z dolarem w
stosunku 1 : 1, a odpowiedzialnoÊç za dzia∏anie wpro-
wadzonego systemu na∏o˝ono na bank centralny Ar-
gentyny. 
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Dla gospodarki Argentyny najistotniejszà cechà
systemu izby walutowej by∏o sprawienie, ˝e emisja pie-
niàdza krajowego w celu finansowania deficytu bud˝e-
towego sta∏a si´ niezgodna z prawem. Odst´pstwem od
Êcis∏ych regu∏ klasycznego systemu izby walutowej by-
∏o przyj´cie w regulacjach prawnych mo˝liwoÊci zaku-
pienia przez bank centralny od rzàdu obligacji skarbo-
wych denominowanych w USD o wartoÊci stanowiàcej
maksimum 20% bazy monetarnej. Mo˝liwoÊç ta po-
zwala∏a w sytuacji kryzysowej - odp∏ywu zagranicz-
nych Êrodków z rynku krajowego i spadku rezerw wa-
lutowych - zapewniç dodatkowà p∏ynnoÊç systemowi
bankowemu.

Efekty wprowadzenia izby walutowej

Wzmocnienie sektora bankowego

Wprowadzenie w Argentynie izby walutowej z ograni-
czonà rolà banku centralnego wymusi∏o równie˝ refor-
m´ sektora bankowego w kierunku przygotowania ban-
ków do wi´kszej odpowiedzialnoÊci za dzia∏ania podej-
mowane w polityce kredytowej. Zmiany dotyczy∏y
wzmocnienia nadzoru bankowego i zwi´kszenia wy-
magaƒ kapita∏owych. JednoczeÊnie na∏o˝ono na banki
obowiàzek utrzymywania 40% aktywów w postaci
amerykaƒskich papierów skarbowych. Wprowadzono
restrykcyjne regulacje dotyczàce dywersyfikacji portfe-
li kredytów, a tak˝e utworzono system gwarancji depo-
zytów, zapewniajàcy jedynie cz´Êciowe wyp∏aty w
przypadku bankructwa. Nowe warunki stworzy∏y w
Argentynie jedne z najlepszych regulacji systemu ban-
kowego w Ameryce ¸aciƒskiej, a rosnàca obecnoÊç ban-
ków zagranicznych poprawia∏a odpornoÊç systemu na
wstrzàsy zewn´trzne. Jednak spe∏nianie na∏o˝onych

wymogów bezpieczeƒstwa wymaga∏o od banków ko-
mercyjnych ponoszenia wysokich kosztów, co znajdo-
wa∏o odzwierciedlenie w utrzymywaniu relatywnie
wysokich stóp procentowych. Z tego powodu przedsi´-
biorstwa krajowe, chcàc uniknàç ponoszenia kosztów
drogiego kredytu, kierowa∏y swój popyt na rynki ze-
wn´trzne i zad∏u˝a∏y si´ za granicà.  

Reforma sektora publicznego

Z wielu prze∏omowych dla gospodarki reform wprowa-
dzonych w 1991 r. nie powiod∏a si´ w pe∏ni restruktu-
ryzacja sektora publicznego. System podatkowy oparto
na podatku od wartoÊci dodanej (VAT), który wraz z
podatkiem dochodowym stanowi∏ podstawowe êród∏o
dochodów bud˝etu. Mimo wysokich podatków od do-
chodów osobistych nie stanowi∏y one du˝ego êród∏a za-
silania bud˝etu za wzgl´du na relatywnie cz´ste uchy-
lanie si´ od obowiàzków podatkowych i niskà Êciàgal-
noÊç podatków. Problemem by∏ równie˝ istniejàcy me-
chanizm podzia∏u dochodów mi´dzy region federalny
a prowincje1. W kraju, w którym 47% ludnoÊci, czyli
po∏owa potencjalnych podatników, ˝yje w okr´gu fede-
ralnym i stolicy paƒstwa Buenos Aires, taki system fi-
nansów publicznych nie sprzyja∏ ponoszeniu du˝ej od-
powiedzialnoÊci administracji lokalnej za dochody bu-
d˝etu i jednoczeÊnie prowokowa∏ nieefektywne wydat-
kowanie funduszy publicznych. Lokalne dochody z po-
datków finansowa∏y tylko nieznacznà cz´Êç wydatków
prowincji, tote˝ partycypowanie w dochodach rzàdu
centralnego w obowiàzujàcym mechanizmie podzia∏u
podatków silnie redukowa∏o potrzeby Êciàgania lokal-
nych nale˝noÊci od spo∏eczeƒstwa. W∏adze prowincji
niech´tnie narzuca∏y dyscyplin´ fiskalnà, czyniàc poli-
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Izba walutowa polega na zobowiàzaniu banku centralnego

do wymiany waluty krajowej na zagranicznà walut´ rezerwowà po

okreÊlonym sta∏ym kursie. JednoczeÊnie swoboda zmiany paryte-

tu jest prawnie ograniczona. WielkoÊç bazy monetarnej musi znaj-

dowaç ca∏kowite pokrycie w aktywach rezerwowych kraju, co

oznacza, ˝e wzrost poda˝y waluty narodowej nast´puje jedynie

wtedy, gdy wzrasta poziom rezerw walutowych (np. w zwiàzku z

nap∏ywem kapita∏u). W warunkach izby walutowej bank central-

ny traci funkcj´ po˝yczkodawcy ostatniej instancji, co oznacza

ca∏kowity brak mo˝liwoÊci udzielania kredytów refinansowych

bankom komercyjnym, nawet w sytuacji zagro˝enia kryzysem

p∏ynnoÊci. Zasady tego systemu gwarantujà pe∏nà wiarygodnoÊç

banku centralnego, w zamian za zniesienie autonomii monetarnej

w zakresie polityki kursowej i pieni´˝nej. Powodujà jednak nara-

˝enie gospodarki realnej na asymetryczne wstrzàsy zewn´trzne,

które nie mogà byç akomodowane w sferze polityki pieni´˝nej

(dostosowanie po stronie kursu walutowego lub stóp procento-

wych). Wszystkie procesy dostosowawcze muszà wyst´powaç w

sferze gospodarki realnej, np. poprzez  dostosowania na elastycz-

nym rynku pracy. 

Istotnym elementem wiarygodnoÊci prowadzonej polityki jest

tak˝e odpowiednia dyscyplina fiskalna i sytuacja bud˝etu paƒstwa.

Neutralizowanie wstrzàsów zewn´trznych wymaga prowadzenia

polityki nadwy˝ki lub przynajmniej zrównowa˝onego bud˝etu, któ-

ra zapewnia∏aby Êrodki do dyspozycji w sytuacji zagro˝enia.

Nowoczesne systemy izby walutowej, stosowane w krajach o

wysokiej inflacji (Argentyna, Bu∏garia) lub paƒstwach ma∏ych i

niedoÊwiadczonych w prowadzeniu polityki pieni´˝nej (Litwa,

¸otwa, Estonia), s∏u˝à obecnie jako alternatywny sposób prowa-

dzenia polityki pieni´˝nej albo alternatywny re˝im kursowy.

Funkcjonujàce obecnie systemy izby walutowej sà nieco bardziej

elastyczne ni˝ klasyczna izba walutowa z XIX w.  

Izba walutowa

1 Podobne problemy wystàpi∏y w systemie finansów publicznych w Brazylii.
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tyczny u˝ytek ze swej roli najwi´kszego pracodawcy w
regionach. 

Sukcesy gospodarcze

Dzi´ki wprowadzeniu w Argentynie planu stabilizacyj-
nego ze sztywnymi zasadami izby walutowej ograni-
czono hiperinflacj´, a wzgl´dna stabilizacja cen pozwo-
li∏a na o˝ywienie gospodarki i popraw´ sytuacji finan-
sowej w sektorze publicznym. Ponadto program prywa-
tyzacji i ∏atwy dost´p do Êrodków zagranicznych ∏ago-
dzi∏y napi´cia w bud˝ecie paƒstwa. G∏´bokie reformy
strukturalne wyeliminowa∏y kontrol´ cen i stóp pro-
centowych, zlikwidowa∏y mechanizm indeksacji, zlibe-
ralizowa∏y rynek wewn´trzny i przep∏ywy zagranicz-
nych inwestycji oraz usun´∏y podatkowe bariery w eks-
porcie i iloÊciowe w imporcie. Rynek zosta∏ otwarty na
przep∏ywy kapita∏u zagranicznego bez ˝adnych ograni-
czeƒ. Inwestorzy zagraniczni mogli dokonywaç inwe-
stycji w ka˝dej dziedzinie, a zagraniczne banki dzia∏aç
bez ograniczeƒ, na tych samych zasadach, co krajowe.
Tak˝e na rynku walutowym zapanowa∏a pe∏na swobo-
da zawierania transakcji. W krótkim czasie z kraju o
wysokim stopniu regulacji i protekcjonizmu Argentyna
zmieni∏a si´ w liberalnà gospodark´ opartà na zasadach
rynkowych. 

Rozwój gospodarki argentyƒskiej w latach 1990
– 1994

W efekcie wprowadzonych zmian systemowych i z po-
mocà przychylnie nastawionego mi´dzynarodowego
Êrodowiska finansowego gospodarka Argentyny rozwi-
ja∏a si´ w bardzo szybkim tempie a˝ do 1994 r. Dzi´ki
procesowi prywatyzacji ograniczono rol´ sfery publicz-
nej w produkcji przemys∏owej w takich sektorach, jak
przemys∏ stalowy i petrochemiczny. Sprywatyzowano
90% przedsi´biorstw nale˝àcych do paƒstwa, za kwot´
ponad 20 mld USD. Liberalizacja handlu nasili∏a presj´
konkurencyjnà na krajowych producentów i wymusi∏a
restrukturyzacj´ przedsi´biorstw, racjonalizacj´ pro-
dukcji i wzrost efektywnoÊci. W efekcie uwolnienia
przep∏ywów kapita∏owych wiele przedsi´biorstw spry-
watyzowano z udzia∏em kapita∏u zagranicznego. 

Udzia∏ w rozwoju argentyƒskiego przemys∏u mia∏y
tak˝e liczne bezpoÊrednie inwestycje zagraniczne typu
greenfield. To w∏aÊnie przede wszystkim kapita∏ zagra-
niczny, stymulowany korzystnymi zmianami systemo-
wymi w gospodarce Argentyny, wysokim tempem
wzrostu gospodarczego i procesem prywatyzacji, ode-
gra∏ kluczowà rol´ w unowoczeÊnianiu przemys∏u i
rozwoju tego kraju. Przetwórstwo ˝ywnoÊci, przemys∏
motoryzacyjny, chemiczny i petrochemiczny zasilono
najwi´kszymi zasobami zagranicznego kapita∏u. Udzia∏
sprzeda˝y firm zagranicznych zwi´kszy∏ si´ z 34% w

1990 r. do ponad 50% w po∏owie lat 90., natomiast licz-
ba zagranicznych przedsi´biorstw wÊród 500 najwi´k-
szych firm przemys∏owych podwoi∏a si´ w tym czasie.
AtrakcyjnoÊç Argentyny dla zagranicznych inwestycji
wzmacnia∏ szybko wzrastajàcy popyt wewn´trzny oraz
potencjalnie du˝y rynek zbytu. 

W szybkim tempie ros∏y obroty handlowe z zagra-
nicà. Eksport zwi´kszy∏ si´ relatywnie niewiele – o
30%, natomiast import wzrós∏ prawie trzykrotnie. Taki
wzrost importu by∏ efektem wysokiego popytu we-
wn´trznego w warunkach realnej aprecjacji waluty kra-
jowej przy sta∏ym kursie wymiany  i wcià˝ stosunkowo
wysokiej inflacji, która skutkowa∏a zwi´kszeniem kon-
kurencyjnoÊci cenowej towarów zagranicznych wobec
produktów krajowych. Prowadzi∏o to do wysokiego de-
ficytu handlowego i w efekcie pog∏´bienia deficytu w
obrotach bie˝àcych bilansu p∏atniczego. W warunkach
∏atwego dost´pu do finansowania zagranicznego nie
stanowi∏o to dla Argentyny problemu. Nap∏yw kapita∏u
zagranicznego w postaci inwestycji bezpoÊrednich, a
przede wszystkim portfelowych, pokrywa∏ wykreowa-
ny deficyt. 

Liberalizacja handlu zagranicznego wp∏yn´∏a na
znacznà dywersyfikacj´ obrotów handlowych Argenty-
ny. Ze wzgl´du na wielkoÊç rynku, bliskoÊç geograficz-
nà, a tak˝e bilateralne umowy i wspólnà przynale˝noÊç
do Mercosuru2 g∏ównym partnerem handlowym Ar-
gentyny w ostatnich latach by∏a Brazylia. Jej znaczenie
dla gospodarki argentyƒskiej ros∏o:  z poziomu 11% ca-
∏oÊci obrotów w 1990 r. do 26% w 2000 r. Zwi´ksza∏y
si´ tak˝e udzia∏y innych bliskich gospodarek – udzia∏
eksportu do Mecosuru wzrós∏ z 15% w 1990 r. do 32%
w 2000 r., podobnie eksport do Chile - z 3,7% do 10%.
Odbiorcà 50% towarów przemys∏owych i przetworzo-
nych oraz 70% eksportu paliw i ropy naftowej by∏ przy
tym Mercosur, natomiast g∏ównym rynkiem zbytu dla
towarów nieprzetworzonych i produktów rolnictwa by-
∏a Unia Europejska. 

Udzia∏y pozosta∏ych istotnych obszarów w obro-
tach handlu zagranicznego Argentyny w 2000 r. pre-
zentuje tabela 1. 

SkutecznoÊç prowadzonej polityki pieni´˝nej i kur-
sowej w postaci izby walutowej potwierdzajà pozytyw-
ne efekty w walce z inflacjà. Tempo wzrostu cen kon-
sumpcyjnych zosta∏o ograniczone ze 172% w 1991 r.
(i 2.325% rok wczeÊniej) do 4,2% w 1994 r. Podobny
spadek wystàpi∏ w przypadku cen produkcji, których
tempo wzrostu wynosi∏o: 110%  w 1991 r. i 0,6% w 1994 r.

W 1994 r. zreformowano system emerytalny, który
oparto na dwóch obowiàzkowych filarach gromadzenia
Êrodków. Pierwszy filar stanowi∏y fundusze emerytalne
prowadzone przez paƒstwo, natomiast drugi prowadzi-

2 Mercosur, tj. Mercado Comun del Sur – utworzona przez Argentyn´, Brazy-
li´, Paragwaj i Urugwaj w 1991 r. strefa wolnego handlu i unia celna ze wspól-
nymi taryfami celnymi dla krajów zewn´trznych. Od 1996 r. nale˝y do niej
Chile, a od 1997 r. Boliwia.  
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∏y prywatne firmy i paƒstwowe fundusze zasi∏ków.
Wprowadzenie nowych zasad spowodowa∏o wzrost za-
interesowania rynkiem kapita∏owym w Argentynie i w
konsekwencji jego rozwój. JednoczeÊnie reforma znacz-
nie zwi´kszy∏a obcià˝enie bud˝etu paƒstwa, poniewa˝
cz´Êç dochodów by∏a przekazywana do utworzonych
funduszy emerytalnych.

Wp∏yw kryzysu w Meksyku – „efekt tequili”

Pasmo gospodarczych sukcesów przerwa∏ kryzys walu-
towy w Meksyku i dewaluacja tamtejszej waluty w
grudniu 1994 r. W nast´pstwie zmasowanego odp∏ywu
kapita∏u zagranicznego z rynku Argentyny, w obawie
przed zagro˝eniem trwa∏oÊci mechanizmu izby waluto-
wej (efekt tequili), nastàpi∏ kryzys walutowy i kryzys
systemu bankowego. Choç Argentyna przetrwa∏a kry-
zys przy niewielkim spadku rezerw walutowych, zabu-
rzenia na rynku finansowym przynios∏y gwa∏townà,
choç krótkotrwa∏à, recesj´ w gospodarce w 1995 r. 

Wraz z odp∏ywem kapita∏u zagranicznego nastàpi-
∏o wycofywanie depozytów bankowych, co zrodzi∏o
obawy o wyp∏acalnoÊç argentyƒskich banków. Bank
centralny podjà∏ jednak odpowiednie dzia∏ania w celu
zapewnienia p∏ynnoÊci w systemie. W zakresie dopusz-
czalnym przez system izby walutowej udzielono kredy-
tów refinansowych bankom komercyjnym. W celu z∏a-
godzenia efektów wycofywania depozytów zezwolono
na czasowà redukcj´ rezerw obowiàzkowych. Rezerwy
obowiàzkowe utrzymywane w peso zamieniono na do-
lary, ograniczajàc niepewnoÊç co do trwa∏oÊci systemu.
Dodatkowo stworzono sieç bezpieczeƒstwa, której zada-
niem by∏o wspomaganie instytucji zagro˝onych bra-
kiem p∏ynnoÊci. Sk∏oniono tak˝e jeden z banków paƒ-
stwowych do udzielenia kredytów bankom prywatnym.

JednoczeÊnie uchwalono ustawy zapewniajàce
wi´kszà dyscyplin´ bud˝etowà. Równie˝ MFW zapew-
ni∏ niezb´dne dodatkowe Êrodki pomocowe i kryzys
p∏ynnoÊci w systemie bankowym zosta∏ za˝egnany.
Stopniowo odradza∏o si´ zaufanie spo∏eczeƒstwa do

prowadzonej polityki, ros∏a wartoÊç argentyƒskich ak-
tywów finansowych. Wraz z uspokajaniem si´ sytuacji
na rynku finansowym obni˝a∏o si´ ryzyko kraju i wra-
ca∏ kapita∏ zagraniczny. 

Kryzys w 1995 r. zainicjowa∏ proces konsolidacji
sektora bankowego, co wraz z surowymi regulacjami
wzmocni∏o jeszcze odpornoÊç systemu  na zaburzenia
zewn´trzne. 

Efektem zmniejszenia p∏ynnych rezerw banków
komercyjnych by∏ wzrost stopy procentowej (z 8,2% w
1994 r. do 13,9% w 1995 r.) i zmniejszenie akcji kredy-
towej banków na rzecz sektora prywatnego (przy wzro-
Êcie nale˝noÊci od instytucji rzàdowych). Zmniejszenie
o 6,7% produkcji przemys∏owej przynios∏o wzrost sto-
py bezrobocia z 11,7% w 1994 r. do 15,9% w 1995 r.
Ogólny spadek PKB wyniós∏ w tym czasie 2,8%.  Jed-
noczeÊnie zmniejszy∏ si´ deficyt obrotów bie˝àcych bi-
lansu p∏atniczego: z 4,3% do 2,0% PKB. Nastàpi∏o to w
wyniku 7% spadku tempa wzrostu importu przy jedno-
czesnym 32% wzroÊcie eksportu. Poprawie salda han-
dlu zagranicznego sprzyja∏o ograniczenie popytu we-
wn´trznego podczas recesji i trwajàcy w Brazylii boom
konsumpcyjny. Niemal sta∏y kurs argentyƒskiego peso
wobec brazylijskiego reala, przy szybszym tempie
wzrostu cen w Brazylii, skutkowa∏ poprawà konkuren-
cyjnoÊci cenowej dóbr argentyƒskich i stanowi∏ o ich
atrakcyjnoÊci na rynku brazylijskim, co korzystnie
wp∏ywa∏o na eksport. Atrakcyjnie dla eksportu kszta∏-
towa∏y si´ jego ceny transakcyjne, które w 1995 r. wzro-
s∏y o prawie 6%. 

W tym czasie zacz´∏o si´ powi´kszaç zad∏u˝enie
zagraniczne Argentyny. Pogorszy∏a si´ sytuacja finan-
sowa paƒstwa w zwiàzku z podj´tà reformà systemu
emerytalnego, wobec czego rzàd zwi´kszy∏ emisj´ pa-
pierów skarbowych. WielkoÊç zagranicznych inwesty-
cji portfelowych w 1995 r. podwoi∏a si´ w stosunku do
roku poprzedniego i wynios∏a 2,8 mld USD.  Zwi´kszy-
∏a si´ równie˝ obs∏uga tego zad∏u˝enia. Rzàdy argentyƒ-
skie w latach 90. mia∏y swobodny dost´p do êróde∏ za-
granicznego kapita∏u oraz mog∏y ∏atwo i bezinflacyjnie
finansowaç luki bud˝etowe za pomocà emisji obligacji

Tabela 1 Udzia∏y g∏ównych partnerów handlowych Argentyny*

Eksport Import  

Brazylia 26,5 Brazylia 25,5  

USA 11,8 USA 18,7  

Chile 10,1 Francja 3,9

Holandia 2,8 Niemcy 5,0  

Hiszpania 3,5 W∏ochy 4,0  

Mercosur 31,8 Mercosur 28,5  

UE 17,8 UE 22,9  

NAFTA 14,3 NAFTA 22,5  

* Udzia∏y nie sumujà si´ do 100, poniewa˝ poszczególne kraje nale˝à równie˝ do wymienionych organizacji i obszarów gospodarczych.
èród∏o: “The Economist Intelligence Unit”.
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na mi´dzynarodowym rynku finansowym. W efekcie
argentyƒskie papiery d∏u˝ne stanowià obecnie prawie
25% wszystkich obligacji pochodzàcych z rynków
wschodzàcych.

Koniunktura w latach 1996–1998

Do szybkiego tempa wzrostu Argentyna powróci∏a w
1996 i 1997 r. W latach 1996 – 1998 Êrednie roczne tem-
po wzrostu PKB, dzi´ki inwestycjom i eksportowi, wy-
nosi∏o 5,8%. Rozwija∏a si´ produkcja przemys∏owa, w
tym szczególnie przemys∏ motoryzacyjny. 

Eksport stymulowany dobrà koniunkturà na ryn-
kach zewn´trznych, zw∏aszcza  wysokim popytem z
Brazylii i Chile, a tak˝e dzi´ki post´pom w prywatyza-
cji przedsi´biorstw i zwi´kszaniu ich zdolnoÊci produk-
cyjnych, wzrasta∏ w Êrednim tempie oko∏o 7% rocznie.   

Lata dobrej koniunktury pog∏´bi∏y uzale˝nienie
kraju od zagranicznych oszcz´dnoÊci. Coraz wi´ksze
potrzeby po˝yczkowe wynika∏y z rosnàcej obs∏ugi za-
d∏u˝enia i szybkiego wzrostu importu (Êrednio tempo
wzrostu importu wynosi∏o w tych latach 16% rocznie).
Deficyt obrotów bie˝àcych wzrós∏ w 1998 r. do 14,6
mld USD, tj. do poziomu 4,9% PKB. 

Nap∏ywa∏ kapita∏ zagraniczny, przyciàgany atrak-
cyjnoÊcià gospodarki i szybkim tempem jej rozwoju.
BezpoÊrednie inwestycje zagraniczne ros∏y w latach
1996-1998 przeci´tnie o 8 mld USD rocznie, a rekordo-
we wielkoÊci osiàgn´∏y w okresie 1999-2000 (24 i 12
mld USD). Tak du˝e inwestycje zagraniczne wiàza∏y si´
z nabywaniem udzia∏ów w przedsi´biorstwach z sekto-
ra energetycznego, bankowego i przemys∏u przetwór-
czego. W okresie 1999-2000 najwi´ksze Êrodki dop∏y-
wa∏y do przetwórstwa ropy naftowej, transportu i tele-
komunikacji. Pokrywajàc w ponad 100% skumulowa-
ny deficyt obrotów bie˝àcych, d∏ugoterminowe inwe-
stycje zagraniczne zapewnia∏y w tym okresie jego bez-
pieczne finansowanie.

Uda∏o si´ te˝ osiàgnàç i utrzymaç stabilnoÊç cen.
Âredni poziom wzrostu cen konsumpcyjnych wynosi∏
w latach 1996-1998 oko∏o 0,5% i by∏ nieco wy˝szy ni˝
tempo wzrostu cen produkcji, które w omawianym
okresie spada∏y o oko∏o 0,2% rocznie.

Utrzyma∏a si´ tendencja pogarszania sytuacji w
finansach publicznych Argentyny. Dochody bud˝etu
uleg∏y zmniejszeniu w zwiàzku ze spadkiem tempa
wzrostu PKB w kraju, reformà systemu emerytalnego
oraz wy˝szymi dobrowolnymi wydatkami (wcze-
Êniejsza sp∏ata odsetek od zad∏u˝enia publicznego
oraz przekazywanie wi´kszych Êrodków prowin-
cjom). Szybki wzrost zad∏u˝enia publicznego spowo-
dowa∏ dodatkowy znaczàcy wzrost obcià˝enia dla bu-
d˝etu z tytu∏u jego obs∏ugi. Te niekorzystne tendencje
pogorszy∏a równie˝ trwajàca od koƒca 1998 r. d∏ugo-
trwa∏a recesja.

Recesja w gospodarce w latach 1999–2002

Przyczyny wystàpienia recesji  - czynniki zewn´trzne 

Seria niekorzystnych wstrzàsów zewn´trznych zak∏óci-
∏a pozytywne tendencje w gospodarce argentyƒskiej i
pchn´∏a jà w kierunku recesji w koƒcu 1998 r. Po kryzy-
sie azjatyckim nastàpi∏ spadek cen surowców i ˝ywno-
Êci, stanowiàcych g∏ówny produkt eksportowy Argenty-
ny. Po kryzysie w Rosji na mi´dzynarodowym rynku
walutowym wzros∏y stopy procentowe, co wp∏yn´∏o na
wzrost kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia. Do negatywnych
zjawisk nale˝a∏a te˝ trwa∏a tendencja aprecjacji dolara
na rynkach mi´dzynarodowych, powodujàc realnà
aprecjacj´ argentyƒskiego peso wobec walut europej-
skich i ograniczajàc konkurencyjnoÊç cenowà na tamtej-
szych rynkach zbytu. Nale˝y tu zaznaczyç, ˝e Unia Eu-
ropejska jest drugim partnerem handlowym pod wzgl´-
dem udzia∏u w eksporcie Argentyny i jednoczeÊnie
g∏ównym odbiorcà towarów ˝ywnoÊciowych. W Brazy-
lii – najwi´kszym rynku zbytu Argentyny – wystàpi∏a
recesja. Jednak bezpoÊrednià przyczynà gwa∏townego
pogorszenia sytuacji Argentyny w 1999 r. by∏ kryzys wa-
lutowy w Brazylii i skokowa dewaluacja reala. 

Próby przeciwdzia∏ania pog∏´biajàcej si´ recesji

Majàc na uwadze szczególnie trudnà sytuacj´ i przewi-
dujàc jej negatywne konsekwencje w przysz∏oÊci, w∏a-
dze Argentyny rozwa˝a∏y mo˝liwoÊci zmiany prowa-
dzonej polityki. Tu˝ po dewaluacji reala myÊlano na-
wet o pe∏nej oficjalnej dolaryzacji3 gospodarki. 

Nie zdecydowano si´ na takie rozwiàzanie, ponie-
wa˝ rezygnacja z w∏asnej waluty rzeczywiÊcie wyelimi-
nowa∏aby ryzyko kursowe, jednak nie zmniejszy∏aby
ryzyka wyp∏acalnoÊci kraju w warunkach ograniczone-
go wzrostu i wysokich stóp procentowych. Ponadto
jednostronna dolaryzacja, przy braku perspektyw za-
warcia umów z w∏adzami monetarnymi USA dotyczà-
cych ich roli jako po˝yczkodawcy ostatniej instancji,
by∏aby dla gospodarki ryzykowna. W kwietniu 2001 r.
ca∏kowicie zrezygnowano z koncepcji dolaryzacji i
wprowadzono zmiany do ustawy o wymienialnoÊci.
Parytet peso mia∏ stanowiç koszyk walut z∏o˝ony z
równych udzia∏ów dolara i euro. Dla unikni´cia depre-
cjacji peso nowy parytet mia∏ byç wprowadzony dopie-
ro w sytuacji zrównania kursu euro i dolara na rynku
mi´dzynarodowym. Decyzja Êwiadczy∏a o obawach
w∏adz Argentyny o przysz∏oÊç obowiàzujàcego re˝imu

3 S. Edwards za M. Savastano wyró˝nia dwa poj´cia dolaryzacji: dolaryzacja
oficjalna i nieoficjalna. Termin „oficjalna dolaryzacja” odnosi si´ do sytuacji, w
której kraj formalnie ca∏kowicie rezygnuje z w∏asnej waluty i wprowadza do le-
galnego obiegu silnà walut´ obcà. „Dolaryzacja nieoficjalna” jest poj´ciem
zwiàzanym z substytucjà walutowà i oznacza relatywnie wysoki popyt na za-
graniczne Êrodki p∏atnicze przy niskim zainteresowaniu walutà krajowà. Prze-
jawia si´ to m.in. w przechowywaniu oszcz´dnoÊci w walucie obcej i nieoficjal-
nym zast´powaniu w obiegu pieniàdza krajowego przez walut´ zagranicznà.
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kursowego i ujawni∏a ograniczone mo˝liwoÊci zmian w
systemie. JednoczeÊnie zwi´kszy∏a obawy zarówno za-
granicznych inwestorów, jak i obywateli Argentyny o
trwa∏oÊç re˝imu kursowego i d∏ugookresowà wyp∏acal-
noÊç kraju.

Skutki kryzysu w Brazylii

Dla Argentyny dewaluacja brazylijskiej waluty o 40%
oznacza∏a gwa∏townà realnà aprecjacj´ peso wobec re-
ala i pogorszenie konkurencyjnoÊci cenowej eksportu
na rynek Brazylii. Niekorzystnà sytuacj´ pog∏´bia∏o cià-
g∏e umacnianie si´ dolara, w relacji do którego ustalo-
ny by∏ kurs peso. W warunkach sta∏ego kursu waluto-
wego, kiedy dostosowanie kursu realnego nie mo˝e na-
stàpiç po stronie kursu nominalnego, poprawa konku-
rencyjnoÊci jest mo˝liwa  tylko w wyniku obni˝enia
jednostkowych kosztów pracy, czemu jednak nie sprzy-
ja relatywnie sztywny rynek pracy. W Argentynie w
1999 r. jednostkowe koszty pracy spad∏y zaledwie  o
0,8%, natomiast w  2000 r. ponownie wzros∏y - o 0,4%.  

Efektem aprecjacji peso by∏o znaczne ograniczenie
op∏acalnoÊci sektora eksportowego i w konsekwencji
obni˝enie dynamiki eksportu o 12% oraz spadek inwe-
stycji o 13%. Bezrobocie wzros∏o z 12,9% w 1998 r. do
14,3% w 1999 r.    

Nap∏yw kapita∏u zagranicznego w postaci bezpo-
Êrednich inwestycji uleg∏ zmniejszeniu, a inwestycje
portfelowe zacz´∏y odp∏ywaç w obawie przed pojawie-
niem si´ problemów Argentyny z d∏ugoterminowà wy-
p∏acalnoÊcià.

Od 1999 r. w efekcie ograniczonego nap∏ywu kapi-
ta∏u zagranicznego i zmniejszeniu inwestycji gospodar-
ka przesta∏a si´ rozwijaç i obni˝eniu uleg∏o PKB. W la-
tach 1999-2001 spadek PKB wyniós∏ 8,4%, a gospodar-
ka wróci∏a do poziomu z 1996 r.   

Pakiety dostosowaƒ fiskalnych jako kolejne próby poprawy sytuacji
bud˝etu

W konsekwencji niekorzystnych procesów w gospodar-
ce pogarsza∏a si´ sytuacja w bud˝ecie – mala∏y wp∏y-
wy, a ros∏y wydatki. Szybki wzrost d∏ugu publicznego
znalaz∏ odzwierciedlenie równie˝ w rosnàcych p∏atno-
Êciach z tytu∏u jego obs∏ugi. W 2000 r. odsetki od zad∏u-
˝enia Argentyny osiàgn´∏y poziom 15% ca∏oÊci wydat-
ków publicznych. Te negatywne tendencje pogarsza∏y
perspektyw´ poprawy sytuacji gospodarczej kraju. Co-
raz trudniejszy stawa∏ si´ dost´p do zagranicznych
Êrodków. Sytuacja finansów paƒstwa zmusi∏a w∏adze
do podj´cia dzia∏aƒ zmierzajàcych do zrównowa˝enia
bud˝etu i zahamowania tempa wzrostu d∏ugu publicz-
nego. Efektem mia∏o byç ograniczenie stóp procento-
wych i o˝ywienie gospodarcze. Zrewidowano bud˝et
na 2000 r. i zwi´kszono obcià˝enia podatkowe (rozsze-
rzono podatek VAT, podwy˝szono stawki podatku od

dochodów osobistych i akcyzowego). Strategia nie
przynios∏a jednak zamierzonego skutku – nie uda∏o si´
zmniejszyç deficytu, wp∏ywy z podatków zmala∏y i
pog∏´bieniu uleg∏y tendencje recesyjne w gospodarce.
W celu ograniczenia taniego importu z Brazylii zrezy-
gnowano ze wspólnych stawek celnych Mercosuru i
podwy˝szono c∏a na∏o˝one na dobra konsumpcyjne z
21% do 35%. Obni˝ono te˝ stawki taryf na dobra kapi-
ta∏owe spoza organizacji Mercosur: z poziomu 14% do
0%. Wszystkie wprowadzane w tym okresie zmiany w
gospodarce Argentyny odwraca∏y kierunek prowadzo-
nej polityki gospodarczej w stron´ istotnego wzrostu
protekcji dla ochrony w∏asnego, zagro˝onego rynku.

W marcu 2001 r. d∏ug zagraniczny Argentyny osiàgnà∏
ju˝ olbrzymie rozmiary i wyniós∏ 130 mld USD. Stano-
wi∏ ponad 50% PKB i przewy˝sza∏ pi´ciokrotnà war-
toÊç rocznego eksportu. Zagraniczne zad∏u˝enie pu-
bliczne wynios∏o w tym czasie 84 mld USD, tj. prawie
60%  ca∏kowitego zad∏u˝enia zewn´trznego. Taka war-
toÊç d∏ugu w warunkach recesji gospodarczej ca∏kowi-
cie uzasadnia∏a obawy inwestorów zagranicznych i od-
p∏yw kapita∏u, poniewa˝ niewàtpliwie stanowi∏ on
istotne obcià˝enie dla gospodarki.  

W kwietniu 2001 r. wprowadzono kolejny pakiet
dostosowaƒ fiskalnych oparty przede wszystkim na
ograniczeniach p∏ac, majàcy jednoczeÊnie stymulowaç
wzrost gospodarczy i ograniczaç deficyt bud˝etowy.
Zmniejszono obcià˝enia zwiàzane z przyp∏ywem dóbr
kapita∏owych, zwi´kszono c∏a na dobra konsumpcyjne,
zapewniono wi´kszà p∏ynnoÊç systemowi bankowemu
i w efekcie spodziewano si´ wzrostu inwestycji. W ce-
lu zwi´kszenia dochodów bud˝etu wprowadzono po-
datek od transakcji finansowych. NiejasnoÊç prowadzo-
nej polityki fiskalnej i niespójnoÊç wprowadzanych
zmian wywo∏a∏y silny niepokój na rynku finansowym
Argentyny. Ró˝nica w oprocentowaniu obligacji krajo-
wych i amerykaƒskich wzros∏a do poziomu 1000 pkt.
bazowych. Obawy inwestorów wiàza∏y si´  równie˝ z
utrzymaniem asymetrycznej struktury podzia∏u Êrod-
ków bud˝etowych i braku ci´ç wydatków w prowin-
cjach w warunkach nowych rozwiàzaƒ fiskalnych. Nie-
pokojàce by∏y te˝ nowe regulacje sektora bankowego.
Rozluênienie wymagaƒ dotyczàcych utrzymywania
obowiàzkowych rezerw w amerykaƒskich aktywach
rzeczywiÊcie pozwala∏o na zwi´kszenie p∏ynnoÊci w
systemie bankowym, ale jednoczeÊnie podwa˝a∏o wia-
rygodnoÊç argentyƒskiej izby walutowej. 

Ograniczony dost´p do Êrodków zagranicznych i
rosnàce trudnoÊci p∏ynnoÊciowe spowodowa∏y nag∏à
potrzeb´ restrukturyzacji d∏ugu zagranicznego. W
czerwcu 2001 r., z poparciem MFW, dokonano zamia-
ny 30 mld USD d∏ugu zagranicznego na obligacje o
d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci. Dzi´ki tej operacji
Argentyna zmniejszy∏a swoje obcià˝enie z tytu∏u obs∏u-
gi zad∏u˝enia w latach 2001–2005, przesuwajàc je na
2006 r. i lata nast´pne. Operacja ta by∏a jednak niezwy-
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kle kosztowna – oprocentowanie cz´Êci nowych obliga-
cji wynosi 16%. Poniewa˝ inne obcià˝enia kredytowe
w najbli˝szych latach równie˝ pozostawa∏y znaczne,
Argentyna zamierza∏a przeprowadziç kolejnà restruk-
turyzacj´ zad∏u˝enia, obejmujàcà nie tylko okres zapa-
dalnoÊci, ale tak˝e wysokoÊç  odsetek. ˚eby osiàgnàç
zgod´ kredytodawców, w czerwcu 2001 r. og∏oszono
kolejny pakiet stabilizacyjny tzw. plan zerowego defi-
cytu, w którym uzale˝niono wydatki sektora publiczne-
go od jego dochodów i ustalono ich sta∏à nominalnà
wartoÊç. Plan poprawy sytuacji bud˝etu oznacza∏
wprowadzenie drastycznych oszcz´dnoÊci w wydat-
kach publicznych. Przyj´to, ˝e ogólna stopa ci´ç w wy-
datkach wyniesie 13%. W ramach przyj´tego planu
m.in. postanowiono zmniejszyç p∏ace w sferze bud˝e-
towej oraz ograniczyç wydatki zwiàzane z wyp∏aca-
niem Êwiadczeƒ emerytalnych.     

Wspó∏czynnik zbie˝noÊci 

W celu zwi´kszenia konkurencyjnoÊci i pobudzenia
eksportu wprowadzono nowe rozwiàzanie kursowe dla
uczestników wymiany mi´dzynarodowej, zwane
wspó∏czynnikiem zbie˝noÊci. Zastosowanie tego in-
strumentu zmieni∏o kurs wymiany peso dla eksporte-
rów i importerów: zamiast 1 za 1, jak zapisano w usta-
wie o wymienialnoÊci, kurs wynosi∏ oko∏o 1,08 peso za
1 USD i waha∏ si´ w zale˝noÊci od relacji euro do do-
lara na rynku Êwiatowym (poniewa˝ uwzgl´dnia∏
wspomniany wspó∏czynnik zbie˝noÊci, zawierajàcy re-
lacj´ euro i dolara). Oznacza∏o to 8% deprecjacj´ walu-
ty krajowej dla sektora dóbr wymienialnych i by∏o roz-
wiàzaniem wspomagajàcym eksport w okresie przej-
Êciowym przed wprowadzeniem parytetu w postaci ko-
szyka walut. Nie wiadomo by∏o natomiast, w jaki spo-
sób ten dwoisty system kursowy b´dzie dzia∏a∏ w prak-
tyce. JednoczeÊnie pozostawiono parytet wymiany 1 : 1
w transakcjach finansowych. Oznacza∏o to – przynajmniej
w teorii – ˝e depozyty w peso z∏o˝one w bankach nie
zmienià swej wartoÊci wyra˝onej w dolarach. Zastoso-
wane rozwiàzania nie sprzyja∏y wzrostowi zaufania do
systemu finansowego kraju i zaostrzy∏y obawy przed
dewaluacjà peso.

Nasilajàce si´ obawy przed dewaluacjà peso

Mimo wszystkich podj´tych przez rzàd dzia∏aƒ aktyw-
noÊç gospodarcza nadal spada∏a i kurczy∏y si´ dochody
bud˝etu z podatków. Mala∏o tak˝e zaufanie do trwa∏o-
Êci obowiàzujàcego systemu. Nasilajàce si´ obawy
przed dewaluacjà peso spowodowa∏y wycofywanie de-
pozytów bankowych. W okresie marzec – wrzesieƒ
2001 r. z systemu bankowego wycofano depozyty o
wartoÊci 10,7 mld USD, a rezerwy walutowe zmniejszy-
∏y si´ o 11 mld USD. Rynek zaczà∏ oczekiwaç dalszych
zawirowaƒ zwiàzanych ju˝ z próbami wyjÊcia z kryzy-

su. Ros∏y wàtpliwoÊci, czy mo˝liwe jest utrzymanie re-
˝imu izby walutowej. Ró˝nica oprocentowania mi´dzy
obligacjami argentyƒskimi a amerykaƒskimi papierami
skarbowymi wzros∏a do 1.800 punktów bazowych – po-
ziomu nienotowanego od 1995 r. Dzi´ki pomocy MFW
we wrzeÊniu, w wysokoÊci 5 mld USD, rezerwy walu-
towe wzros∏y do 20,5 mld USD, pokrywajàc w ponad
100% baz´ monetarnà. MFW udzieli∏ tak˝e kredytu
stand-by, który mia∏ byç wykorzystany w póêniejszym
terminie, kiedy widoczne ju˝ b´dà efekty wprowadza-
nia planu stabilizacyjnego. OczywiÊcie, dalszà pomoc
uzale˝niono od spe∏nienia restrykcyjnych warunków
dyscyplinujàcych system finansowy Argentyny, narzu-
conych przez MFW.

K∏opoty finansowe dotkn´∏y równie˝ bezpoÊred-
nio prowincje. W ramach ograniczania p∏ac i zmniej-
szania wydatków sfery bud˝etowej w prowincji Buenos
Aires wprowadzono zasad´ wyp∏acania cz´Êci pensji
urz´dników paƒstwowych (powy˝ej 740 peso) w nowej
walucie - jednorocznych bonach zwanych pataconami.
Patacony by∏y w rzeczywistoÊci obligacjami o bardzo
niskim nominale wyra˝onym w peso, oprocentowany-
mi na 7% w skali roku (przy rentownoÊci papierów
skarbowych w wysokoÊci 30%). W za∏o˝eniach ta nowa
waluta w ciàgu roku mia∏a byç wymieniona na walut´
krajowà stosunku 1 do 1. Jednak patacony nie mia∏y tej
wartoÊci, co peso. Po pierwsze dlatego, ˝e nie by∏y po-
wszechnie akceptowane jako Êrodek p∏atniczy, po dru-
gie nie mia∏y zabezpieczenia w postaci rezerw waluto-
wych. Od momentu wprowadzenia bonów do obiegu
ich wartoÊç coraz bardziej ró˝ni∏a si´ od peso. Teore-
tycznie mo˝na by∏o za ich pomocà zawieraç transakcje.
Mia∏y byç akceptowane zarówno przez w∏adze prowin-
cji, jak i w∏adze federalne w przypadku p∏atnoÊci po-
datkowych. T´ form´ zap∏aty uzna∏y wodne przedsi´-
biorstwa u˝ytecznoÊci publicznej oraz firmy telefonicz-
ne. Nie zgodzi∏y si´ na nià natomiast du˝e sieci handlo-
we i zak∏ady energetyczne, obawiajàc si´ problemów w
dalszych transakcjach z kontrahentami. McDonald do-
stosowa∏ si´ natychmiast do nowej sytuacji i wprowa-
dzi∏ nowy zestaw Patacombo za cen´ dok∏adnie 5 pata-
conów. Zastosowanie metodologii indeksu Big Maca
pozwoli∏o na oszacowanie rzeczywistej si∏y nabywczej
pataconów. Wed∏ug wyliczeƒ Merril Lynch, wartoÊç 1
patacona mieÊci∏a si´ w przedziale 0,67 – 0,78 peso.

Wydarzenia z 11 wrzeÊnia, które przynios∏y wzrost
ryzyka inwestowania na rynku Êwiatowym i w efekcie
przyczyni∏y si´ do ograniczenia przep∏ywów kapita∏ów
na rynki wschodzàce, spowodowa∏y zaostrzenie kryzy-
su w Argentynie. Wcià˝ fatalna sytuacja finansowa rzà-
du wymusi∏a potrzeb´ restrukturyzacji kolejnej kwoty
d∏ugu publicznego, b´dàcego w posiadaniu banków
krajowych, funduszy emerytalnych i w∏adz lokalnych,
w wysokoÊci oko∏o 41 mld USD. Wobec pog∏´biajàcej
si´ recesji i dalszego spadku wp∏ywów do bud˝etu, a
tak˝e utrzymujàcych si´ trudnoÊci zwiàzanych z zad∏u-



˝eniem zagranicznym, w listopadzie 2001 r. oprocento-
wanie argentyƒskich obligacji gwa∏townie wzros∏o - do
poziomu 3.000 punktów bazowych powy˝ej papierów
amerykaƒskich. Dalsza ucieczka od depozytów banko-
wych przynios∏a ograniczenia w wycofywaniu wk∏a-
dów powy˝ej 1.000 USD miesi´cznie i transferach Êrod-
ków za granic´. P∏atnoÊci mia∏y byç dokonywane g∏ów-
nie bezgotówkowo, za pomocà czeków i kart p∏atni-
czych, poniewa˝ w gospodarce bardzo brakowa∏o go-
tówki. Na poczàtku grudnia 2001 r. nastàpi∏a eskalacja
kryzysu – zamro˝ono ca∏kowicie depozyty, rezerwy
walutowe spad∏y do 14,5 mld USD i rzàd zawiesi∏ ob-
s∏ug´ zad∏u˝enia zagranicznego. 

W konsekwencji Argentyna zosta∏a ca∏kowicie od-
ci´ta od zewn´trznego i wewn´trznego kredytowania;
mog∏a tylko liczyç na pomoc MFW. 

Kryzys walutowy w Argentynie

Na poczàtku stycznia 2002 r. zrezygnowano z systemu
izby walutowej i uchylono Ustaw´ o wymienialnoÊci.
Bank centralny od poczàtku 2002 r. prowadzi polityk´
pieni´˝nà i kursowà oraz pe∏ni funkcj´  po˝yczkodaw-
cy ostatniej instancji. Jednak pewne fakty nadal pozo-
stajà niepokojàce. Nie zapewniono bankowi centralne-
mu niezale˝noÊci, co mo˝e skutkowaç w przysz∏oÊci
silnymi naciskami politycznymi na bank; nie okreÊlono
tak˝e zasad prowadzenia polityki pieni´˝nej ani celu
inflacyjnego. 

Rozwiàzanie poÊrednie - dualny system kursowy

Pierwotnie przyj´to dualny system kursowy. W rozli-
czeniach handlu zagranicznego i przep∏ywów kapita∏o-
wych przyj´to oficjalny parytet wymiany w wysokoÊci
1,4 peso za 1 USD (co oznacza 29% dewaluacj´), nato-
miast w pozosta∏ych transakcjach obowiàzywa∏ kurs
rynkowy. Wed∏ug za∏o˝eƒ, system mia∏ funkcjonowaç
od 3 do 6 miesi´cy. Spodziewano si´, ˝e kurs rynko-
wy b´dzie oscylowa∏ w okolicach kursu parytetowego,
w efekcie czego nastàpi stabilizacja na rynku waluto-
wym. Jednak˝e oczekiwania rozmin´∏y si´ z rzeczywi-
stoÊcià – kilka dni po wprowadzeniu nowego re˝imu
kursowego, kurs rynkowy peso wobec dolara spad∏ do
poziomu 1,6. W nast´pnych dniach skala deprecjacji
peso ros∏a. Przy poziomie 1,7 peso za 1 USD bank cen-
tralny zademonstrowa∏ ch´ç obrony kursu peso, inter-
weniujàc na rynku walutowym. Interwencja okaza∏a si´
bezskuteczna i peso w szybkim tempie s∏ab∏o dalej,
osiàgajàc w koƒcu stycznia poziom 1,9 wobec dolara. 

Mimo ˝e decyzji o up∏ynnieniu kursu jednak nie
unikni´to i zapad∏a szybciej, ni˝ rzàd si´ spodziewa∏,
nie podj´to jej od razu ze wzgl´du na sta∏e obawy rzà-
du przed niekontrolowanà deprecjacjà waluty i ciàg∏e
nadzieje na utrzymanie sztywnego kursu walutowego.

Pami´tano czasy hiperinflacji i chciano uniknàç po-
wrotu do sytuacji olbrzymiego wzrostu cen. Ogranicze-
niu wp∏ywu zmiany kursu w sytuacji Argentyny para-
doksalnie powinna jednak sprzyjaç fatalna sytuacja go-
spodarcza, poniewa˝ okres recesji charakteryzuje si´
raczej spadkiem cen i w∏aÊnie takie warunki wyst´pujà
w argentyƒskiej gospodarce. Obawiano si´ wp∏ywu
gwa∏townej dewaluacji na sytuacj´ gospodarstw domo-
wych i sektora bankowego. W Argentynie p∏ace wyp∏a-
cane sà w peso, natomiast kredyty, ze wzgl´du na bar-
dziej atrakcyjne oprocentowanie, zaciàgano w USD i
os∏abienie waluty krajowej niewàtpliwie zwi´kszy∏oby
koszty ich obs∏ugi i uniemo˝liwi∏o sp∏at´. W konse-
kwencji zwi´kszy∏by si´ portfel z∏ych kredytów ban-
ków i pogorszy∏a ich sytuacja finansowa. Wobec powy˝-
szego mo˝na wysnuç wniosek, ˝e dolaryzacja4, która
pomog∏a przetrwaç gospodarce Argentyny nast´pstwa
kryzysu w Meksyku, w takiej sytuacji gospodarczej sta-
nowi∏a przeszkod´. Silne powiàzania gospodarki z dola-
rem czyni∏y jà wra˝liwà na wszelkie zaburzenia w fi-
nansowaniu zewn´trznym, a szczególnie na dewaluacj´
waluty krajowej. Wszystkie obawy w∏adzy si´ spe∏ni∏y,
gdy˝ nie unikni´to jednak up∏ynnienia kursu peso.

Poza tym warunki dzia∏ania sektora finansowego
ju˝ przy pierwszej dokonanej zmianie systemu znacz-
nie si´ pogorszy∏y wraz z wprowadzeniem zasady prze-
liczania aktywów bankowych wed∏ug parytetu 1 : 1, na-
tomiast zobowiàzaƒ nominowanych w USD 1,4 : 1. Jed-
noczeÊnie wzrós∏ portfel z∏ych kredytów wraz z post´-
pujàcymi bankructwami przedsi´biorstw i niewyp∏a-
calnoÊcià osób prywatnych. Wed∏ug szacunków ban-
ków, tylko przewalutowanie po˝yczek przynios∏o im
straty w wysokoÊci 10 mld USD. Obiecano, ˝e ró˝nica
wynikajàca z przeliczania aktywów i pasywów banków
b´dzie pokryta rzàdowymi papierami wartoÊciowymi.
Wsparcie systemu bankowego oznacza jednak zwi´k-
szenie d∏ugu o oko∏o 20 mld USD, co w obecnej sytu-
acji finansów publicznych jest w∏aÊciwie niemo˝liwe.

Nowy plan gospodarczy i pe∏ne up∏ynnienie kursu peso

W lutym 2002 r. podj´to kolejne dzia∏ania w kierunku
stabilizacji gospodarki. Nowy plan zak∏ada∏ przede
wszystkim wprowadzenie w pe∏ni p∏ynnego kursu wa-
lutowego i transformacj´: od gospodarki zdolaryzowa-
nej (w której waluta zagraniczna zast´puje walut´ kra-
jowà),  do opartej na walucie krajowej - peso. W przy-
padku utrzymania si´ impulsów inflacyjnych zapowie-
dziano restrykcyjnà polityk´ monetarnà i fiskalnà. We-
d∏ug og∏oszonego planu, bank centralny nie zwi´kszy
bazy monetarnej o wi´cej ni˝ 3,5 mld peso, a bud˝et
utrzyma 13% ci´cia p∏ac i emerytur, zwi´kszajàc wy-
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4 Dolaryzacja rozumiana tutaj jako „nieoficjalna”, tj. zast´powanie waluty kra-
jowej walut´ zagranicznà. W Argentynie ponad po∏owa depozytów banko-
wych utrzymywana by∏a w dolarach.    



datki tylko na pomoc najubo˝szym (których liczba po-
wi´kszy∏a si´ do 40% populacji w efekcie d∏ugotrwa∏ej
recesji i kryzysu gospodarczego).

System p∏ynnego kursu walutowego przyniós∏ dal-
sze pog∏´bienie si´ deprecjacji peso. Do po∏owy marca
bank centralny Argentyny wyda∏ 10 mln USD, interwe-
niujàc na rynku walutowym. Nie przynios∏o to jednak
oczekiwanych efektów w postaci stabilizacji kursu. 

Kolejne reformy gospodarcze

Argentyna, pogrà˝ona od kilku ju˝ lat w kryzysie o cha-
rakterze spo∏ecznym, politycznym, gospodarczym i fi-
nansowym, ciàgle dà˝y do ustabilizowania sytuacji we-
wn´trznej i powrotu gospodarki na Êcie˝k´ wzrostu.
Wcià˝ podejmowane sà dzia∏ania - raczej tymczasowe,
majàce zapewniç utrzymanie chwilowej stabilizacji. Z
du˝à cz´stotliwoÊcià podawane sà informacje o wpro-
wadzaniu coraz to nowych reform gospodarczych, ma-
jàcych zaradziç kryzysowi i rozpoczàç nowy cykl go-
spodarczy. W 2002 r. og∏aszano ju˝ wprowadzenie ko-
lejnych nowych rozwiàzaƒ, majàcych sprzyjaç wyjÊciu
z kryzysu. Poprawie stanu finansów publicznych po-
przez zwi´kszenie wp∏ywów do bud˝etu ma s∏u˝yç
m.in. 10% podatek eksportowy, który zasili paƒstwo
kwotà 1,4 mld USD. 

Majà byç równie˝ zwi´kszone wydatki socjalne, a
Êrodki na ten cel majà pochodziç z nowych ce∏ ekspor-
towych. Kolejnym pomys∏em s∏u˝àcym uspokojeniu
spo∏eczeƒstwa by∏a mo˝liwoÊç zamiany zablokowa-
nych depozytów bankowych na denominowane w do-
larach lub peso obligacje (odpowiednio 10- i 5-letnie). 

Poniewa˝ w opinii w∏adz transakcje zawierane w
kantorach wymiany walut majà zbyt du˝y wp∏yw na
kurs peso, na rynku walutowym wprowadzono kontro-
l´ wymiany walut. Wed∏ug nowych regulacji, banki ko-
mercyjne i kantory mogà sprzedaç do 1.000 USD klien-
tom indywidualnym i do 10.000 USD firmom. 

Z powodu zagro˝enia inflacjà przy tak znacznej
zmianie kursu obni˝ono c∏a importowe i ponownie
zwi´kszono stawki podatku eksportowego w celu
zwi´kszenia wp∏ywów do bud˝etu.  

Zaostrzenie kryzysu finansowego przynios∏o dalszà
deprecjacj´ kursu peso do poziomu 3,9 za 1 USD, mimo
dzia∏aƒ banku centralnego w kierunku ograniczenia po-
da˝y pieniàdza. Bank centralny sprzedawa∏ na rynku
walutowym dziennie do 135 mln USD ze swoich rezerw,
by zahamowaç os∏abianie si´ waluty krajowej. Ograni-
czy∏ te˝ kredyty dla banków komercyjnych. Skróci∏ eks-
porterom czas wp∏acania na rachunek bankowy wp∏y-
wów dolarowych z dotychczasowych 6 miesi´cy do 5
dni. Wszystkie dzia∏ania banku zmierza∏y, z niewielkà
skutecznoÊcià, do zwi´kszenia na rynku poda˝y dolarów
amerykaƒskich. Werbalnie interweniowa∏ równie˝ pre-
zydent, zakazujàc wyp∏at gotówkowych i próbujàc zmu-
siç kantory do zamro˝enia kursu. A peso s∏ab∏o dalej. 

Nasilajàca si´ presja spo∏eczna i lawinowe wycofy-
wanie depozytów bankowych w wyniku orzeczeƒ sà-
dowych, nakazujàcych bankom umo˝liwienie klientom
pe∏nego dost´pu do ich rachunków, spowodowa∏o ich
dzienne zmniejszanie si´ o 350 mln peso (111 mln
USD). W ciàgu 4 pierwszych miesi´cy 2002 r. depozy-
ty mimo restrykcji zmniejszy∏y si´ o 11%. Ich dalsze
zmniejszanie grozi∏o zapaÊcià systemu. ˚eby temu za-
pobiec, wstrzymano ca∏kowicie wyp∏aty i wymian´ wa-
lutowà. Dalszym krokiem by∏o kilkudniowe zawiesze-
nie dzia∏alnoÊci bankowej w kraju, a nast´pnym - pro-
gram ratunkowy zamiany depozytów walutowych na
obligacje. Wraz ze wznowieniem dzia∏alnoÊci banków
w celu zapewnienia dop∏ywu Êrodków finansowych do
gospodarki pojawi∏ si´ nowy pomys∏ – banki majà
otworzyç nowe rachunki czekowe i oszcz´dnoÊciowe
bez ograniczania wyp∏at. Rozwiàzanie to ma stworzyç
równoleg∏y system bankowy, który zapewni p∏ynnoÊç
w gospodarce.

Wznowiono negocjacje z MFW w sprawie uzyska-
nia pomocy. Fundusz uzale˝nia wsparcie jednak finan-
sowe od wype∏nienia warunków zwiàzanych z wpro-
wadzeniem rzeczywistych reform w kraju i ogranicza-
niem wydatków bud˝etowych. Podj´cie trudnych de-
cyzji jest konieczne do odzyskania zaufania mi´dzyna-
rodowych instytucji i uzyskania dalszych funduszy po-
mocowych. Jednà z sugestii MFW jest zaprzestanie
emisji w∏asnych pieni´dzy przez w∏adze lokalne. 14 ar-
gentyƒskich prowincji wprowadzi∏o w∏aÊciwie w∏asne
waluty w celu wyp∏acania nimi wynagrodzeƒ w sekto-
rze publicznym. Prowincje drukujà pieniàdze, emitujàc
obligacje. W kwietniu 2002 r. wartoÊç tych obligacji
wynosi∏a oko∏o 1,8 mld USD, zwi´kszajàc niekontrolo-
wany pieniàdz w obiegu. ˚adna z  dotychczasowych
reform nie zdo∏a∏a te˝ zmusiç  w∏adz lokalnych do
ograniczania wydatków i stosowania zasady wydawa-
nia tyle, ile wynoszà ich dochody z podatków. W∏adze
Argentyny natomiast dotychczas nie przedstawi∏y do-
tàd w∏asnego realnego planu o˝ywienia gospodarki i sa-
nacji sektora bankowego.

W koƒcu czerwca 2002 r. kurs peso kszta∏towa∏ si´
na poziomie 3,81, co oznacza, ˝e jest prawie 3 razy s∏ab-
szy ni˝ w 2001 r. Reforma finansów publicznych i rola
banku centralnego nadal pozostajà niejasne. Rzàd w
ostatnim czasie zwi´kszy∏ cel dotyczàcy wzrostu bazy
monetarnej w 2002 r. z 3,5 mld peso prawie dwukrotnie. 

Podsumowanie

Ju˝ w pierwszej fazie eskalacji kryzysu w Argentynie
powszechna by∏a opinia o potrzebie zmiany re˝imu
kursowego i dopuszczenia swobodnego kszta∏towania
si´ kursu peso na rynku walutowym, nawet jeÊli rezy-
gnacja z systemu izby walutowej by∏aby dla kraju obar-
czonego olbrzymim zad∏u˝eniem zagranicznym, jakim
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jest Argentyna, bolesnym rozwiàzaniem ze wzgl´dów i
spo∏ecznych i gospodarczych. Bioràc pod uwag´, ˝e
Argentyna jest gospodarkà du˝à i zamkni´tà, kraj mo-
˝e nie odniós∏by bezpoÊrednich korzyÊci z takiej zmia-
ny (odwrotnie ni˝ Brazylia po uwolnieniu reala), ale
obecnie mo˝e zyskaç dzi´ki autonomicznej polityce
pieni´˝nej. 

Mimo  ˝e trwajàcy w Argentynie kryzys jest trakto-
wany jako kryzys zad∏u˝eniowy, to nie zad∏u˝enie pu-
bliczne by∏o powodem gospodarczych problemów kra-
ju. G∏´boka recesja mia∏a cztery istotne przyczyny: wy-
sokie stopy procentowe, sztywny kurs walutowy, sys-
tem podatkowy i system polityczny w szczególnych
warunkach spo∏ecznych.

Wysokie stopy procentowe w Argentynie utrud-
nia∏y przede wszystkim rozwój gospodarczy ma∏ych i
Êrednich przedsi´biorstw. Dla nich dost´p do kredytu
by∏ ograniczony ze wzgl´du na koszty po˝yczek. Kosz-
ty te cz´sto poch∏ania∏y ca∏y wypracowany zysk i
zmniejsza∏y mo˝liwoÊci dalszego rozwoju firm. Ponie-

wa˝ ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa sà w stosunku do
swych rozmiarów relatywnie du˝ym pracodawcà, brak
mo˝liwoÊci ich rozwoju prowadzi∏ do wysokiej stopy
bezrobocia. Du˝a liczba niepracujàcych powodowa∏a
zaÊ zmniejszenie wp∏ywów podatkowych i zwi´kszone
potrzeby po˝yczkowe paƒstwa ze wzgl´du na potrzeb´
obs∏ugi d∏ugu. Wi´kszy popyt na pieniàdz ze strony
rzàdu powodowa∏ wzrost stopy procentowej, wypiera-
jàc dalsze inwestycje prywatne. 

Niekorzystne okaza∏o si´ tak d∏ugie utrzymywanie
sztywnego kursu walutowego w warunkach re˝imu
izby walutowej. Utrata konkurencyjnoÊci cenowej go-
spodarki powodowa∏a wzrost atrakcyjnoÊci towarów
importowanych na rynku krajowym i ogranicza∏a mo˝-
liwoÊci eksportu na rynki zagraniczne. Powodowa∏o to
narastanie nierównowagi zewn´trznej, ograniczenie
poda˝y walut obcych i w przypadku Argentyny - kraju
o du˝ym zad∏u˝eniu zewn´trznym - trudnoÊci z obs∏u-
gà d∏ugu ze Êrodków w∏asnych. Argentyna szczególnie
dotkliwie odczu∏a utrat´ konkurencyjnoÊci cenowej

Tabela 2 . Najwa˝niejsze wskaêniki makroekonomiczne
1998 1999 2000 2001 2002*  

Zatrudnienie  

Stopa zatrudnienia 36,9 36,8 36,5 34,5 -  

Stopa bezrobocia 12,4 13,8 14,7 18,3 20,0  

Sfera realna  

PKB w mld USD, ceny bie˝àce 288,1 278,3 276,9 263,8 -  

Wzrost PKB, w % 3,8 -3,4 -0,8 -4,5 -15  

Wzrost produkcji, w % 2,0 -8,3 -1,4 -8,9 -11,2  

Popyt wewn´trzny, w mld USD 327,0 312,9 310,6 293,5 -  

Ceny

CPI 0,9 -1,2 -0,9 -1,1 15,0

PPI -3,3 -4,1 3,7 -2,0 11,6  

Polityka fiskalna  

Saldo bud˝etu, w % PKB -1,4 -2,9 -2,4 -3,1 -3,3

Pieniàdz  

Baza monetarna w mld USD 16,4 16,5 15,1 12,0 20,3  

Kurs peso 1,0 1,0 1,0 1,0 3,05  

Jednodniowa stopa procentowa 6,81 6,99 8,15 24,9 95,8

System finansowy  

Depozyty ogó∏em, w mld USD 76,4 78,6 83,8 63,1 70,5  

Depozyty, w peso 34,8 32,6 32,0 16,5 61,7  

Depozyty, w USD 42,0 46,1 51,9 46,6 8,7  

Wspó∏czynnik p∏ynnoÊci - 36,7 37,8 24,3 25,5  

Bilans p∏atniczy, w mld USD 

Eksport 26,4 23,3 26,4 26,7 1,9  

Import 31,4 25,5 25,2 20,3 0,6  

Bilans obrotów bie˝àcych -14,6 -11,9 -8,9 0,4 -  

Bilans obrotów kapita∏owych 18,3 14,2 9,1 0,0 -  

Rezerwy walutowe 24,9 26,4 25,2 14,6 -  

Zad∏u˝enie

D∏ug zagraniczny, w % PKB 30,3 50,3 45,1 50,9 98,3  

Ryzyko kraju, w punktach bazowych 700 531 766 4404 4938

* prognozy
èród∏o: JP Morgan, bank centralny Argentyny, IFS.
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wobec rynku brazylijskiego po dewaluacji reala. Ponie-
wa˝ dostosowanie po stronie kursu nie by∏o mo˝liwe,
nastàpi∏o dostosowanie po stronie PKB i rynku pracy.

Argentyƒski system podatkowy okaza∏ si´ zupe∏-
nie nieefektywny w trudnych warunkach gospodar-
czych. Zazwyczaj dochody podatkowe opierajà si´
g∏ównie na Êciàganiu podatków bezpoÊrednich - z do-
chodów osobistych i zysków przedsi´biorstw w ca∏ym
roku fiskalnym. W Argentynie g∏ównym êród∏em do-
chodów by∏y podatki poÊrednie – tj. VAT, p∏acony w
przypadku nabywania dóbr i us∏ug. Recesja spowodo-
wa∏a ograniczenie popytu w gospodarce i wobec tego
spadek wp∏ywów podatkowych, co z kolei wp∏yn´∏o na
zwi´kszone potrzeby finansowania bud˝etu na rynku i
wzrost stopy procentowej. Wysoka stopa procentowa
utrudnia zaÊ rozwój przedsi´biorstw.

System polityczny w Argentynie5 bazuje na wyso-
kiej stopie bezrobocia i du˝ej grupie osób ˝yjàcych na
granicy ubóstwa, które ∏atwo poddajà si´ demagogii.
Populistyczni politycy wykorzystujà trudne warunki
˝yciowe spo∏eczeƒstwa, niepewnoÊç i desperacj´ do

w∏asnych korzyÊci, zarówno politycznych, jak i ekono-
micznych. Spowodowa∏o to osiàgni´cie przez sektor
paƒstwowy imponujàcych rozmiarów, poniewa˝ móg∏
on zatrudniaç wiele osób, co by∏o istotne przy wysokiej
stopie bezrobocia. Sta∏ si´ te˝ nieefektywny, gdy˝ w
opinii obserwatorów zewn´trznych, decydenci nie dys-
ponowali odpowiednim poziomem wiedzy i byli s∏abo
przygotowani do sprawowania w∏adzy. Rozwija∏a si´
korupcja ze wzgl´du na fakt, ˝e sektor publiczny opie-
ra∏ si´ na finansowym wsparciu politycznym. System
polityczny okaza∏ si´ równie˝ szalenie kosztowny, po-
niewa˝ wynagrodzenia osób zaanga˝owanych w proce-
sy decyzyjne by∏y wysokie, a ich  liczba relatywnie du-
˝a. Powsta∏e warunki nie sprzyjajà i nie b´dà sprzyjaç
rozwojowi, poniewa˝ istniejàcy stan rzeczy zaspokaja
potrzeby polityków.

Wydaje si´ jednak, ˝e opracowanie naprawd´ wia-
rygodnego planu stabilizacyjnego przy oszcz´dnoÊcio-
wych dostosowaniach fiskalnych i uzyskanie aprobaty
mi´dzynarodowych instytucji finansowych dla zamie-
rzonych reform pozwoli na uzyskanie pomocy finanso-
wej z MFW i rzàdów zainteresowanych krajów rozwi-
ni´tych (przede wszystkim z USA). Wsparcie finanso-
we pozwoli zaÊ Argentynie wróciç na Êcie˝k´ rozwoju
gospodarczego i na mi´dzynarodowe rynki finansowe.

5 Wed∏ug analizy sytuacji w Argentynie F. Lugarini, EPSILON S.A., kwiecieƒ
2002 r. 
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Wykres 1 Kurs peso wobec dolara

èród∏o: Bloomberg.
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Wykres 3 Rezerwy walutowe

èród∏o: IFS.
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èród∏o: IFS.
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Wykres 6 Oprocentowanie depozytów i kredytów w walucie krajowej
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èród∏o: IFS.

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000
mln USD

I III
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

kwarta∏y
1997 1998 1999 2000 2001 2002

I III I III I III I III I III I III I III I III I III I III I IIII
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