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1. Wst p

Kryzys walutowy jest zjawiskiem charakterystycznym dla obecnych procesów 
gospodarowania. Jego wp yw na gospodarki jest ogromny. To w a nie z jego powodu 
rz dy upadaj  a nowe s  tworzone. Wiek XX i pocz tek wieku XXI pokazuj , i  skutki 
kryzysów dla gospodarek s  wr cz nieobliczalne. Jego wybuch cz sto powoduje spu-
stoszenie: spo eczne, polityczne i gospodarcze1.

Wydarzenia w gospodarce wiatowej ostatnich lat pozwalaj  stwierdzi , i  fala 
kryzysów walutowych pojawia si  z coraz wi ksz  cz stotliwo ci . Czy ma na to 
wp yw, tak jak sugeruje tytu  referatu, globalizacja procesów gospodarowania? 

2. Globalizacja procesów gospodarowania 

Wraz z post puj c  globalizacj  procesów gospodarowania, liberalizacj  prze-
p ywów kapita owych i rozwojem rynków finansowych kapita y przep ywaj  coraz 
szybciej i coraz swobodniej. 

Czy zatem globalizacja ekonomiczna powoduje, i  kryzysy walutowe s  zjawi-
skiem nieuchronnym? Czy ma ona wp yw na wyst powanie kryzysów walutowych? 

Globalizacja oznacza zrastanie si  ró nych i pocz tkowo niezale nych rynków 
w ponadnarodowe. Powoduje ona zacie nienie wzajemnych powi za  handlowych 
i inwestycyjnych. Kraje coraz cz ciej znosz  ograniczenia w handlu zagranicznym, 
w wymienialno ci, transferze walut i przep ywie kapita u.

Globalizacja post puje, bo oznacza uruchomienie tego samego mechanizmu 
ekonomicznego, który wymusza wzrost produktywno ci w skali rynku lokalnego czy 
krajowego, równie  w skali globalnej, wychodz cej poza dwa wymienione rynki. 
Narz dziem wzrostu tej produktywno ci jest przep yw kapita ów z gospodarek gor-
szych do lepszych i odpowiednio z przedsi wzi  i przedsi biorstw, które gwarantuj
lepsze od innych wykorzystanie powierzonych im kapita ów. Globalizacja umo liwia, 
zatem pos ugiwanie si  rachunkiem ekonomicznym w skali globalnej i tak  te  aloka-
cj  zasobów2.

Promuje ona liberalizacj , która oznacza w omawianym kontek cie, swobod
przep ywu kapita u i wymienialno  walut. Liberalizacja obrotów kapita owych 

1  M. Bordo, B. Eichengreen, D. Klingebiel, M. Soledad Martinez-Peria, Financial Crises. Lessons from 
the last 120 years, �Economic Policy�, kwiecie  2001, s. 56-59. 

2 Globalization: Threat or Opporyunity?, International Monetary Fund, Washington DC 2000, s. 1-5. 
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i równoczesne wprowadzanie nowych technologii na rynkach finansowych powoduj
obni k  kosztów transakcyjnych, co naturalnie zwi ksza mobilno  kapita u. Dlatego 
te  uczestnicy globalnego rynku finansowego mog  zadecydowa  o wycofaniu kapita-
u z danego kraju, przyczyniaj c si  jednocze nie do wybuchu kryzysu walutowego. 

Istnienie ryzyka niejako wymusza na w adzach pa stwowych wi ksz  odpowie-
dzialno  za prowadzon  polityk  gospodarcz . Inwestorzy zagraniczni poprzez swoje 
decyzje dokonuj  oceny polityki gospodarczej i jej autorów. Globalny rynek finansowy 
staje si , zatem surowym recenzentem posuni  w adz fiskalnych i monetarnych dane-
go pa stwa. W tym sensie globalizacja mo e nawet zmniejszy  ryzyko wybuchu 
kryzysu. 

Nale y jednak si  zastanowi  czy istnieje alternatywa dla liberalizacji dewizo-
wej w warunkach globalizacji rynków finansowych? Istniej  opini , e takiej alterna-
tywy nie ma. Rozwój instrumentów rynku finansowego powoduje, e stosowanie 
ogranicze , cz ciowa liberalizacja, nie spe nia oczekiwa  przed ni  stawianych i w 
praktyce okazuje si  fikcj 3. Mobilno  kapita u powinna by  nieograniczona, co wi e
si  ze wsparciem dla odpowiedzialnej polityki gospodarczej. Poza tym wi ksza mobil-
no  kapita u nak ada na kraj wi ksz  odpowiedzialno  za prawid owy nadzór i 
regulacj  systemu finansowego4.

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie przyczyn, przebiegu i skutków 
kryzysów walutowych na przyk adzie gospodarki Argentyny. 

3. Mechanizm kryzysu 

Kryzys walutowy to czasowa niestabilno  rynku finansowego, przejawiaj ca 
si  brakiem jego p ynno ci i niewyp acalno ci  jego uczestników5.

Zapalnikiem kryzysu walutowego jest nag e wycofanie zagranicznego kapita u. 
Spowodowane jest to najcz ciej nieoczekiwanym pojawieniem si  z ej informacji. 
Reakcja inwestorów bywa tak gwa towna, a odp yw waluty tak wysoki, i  nast puje
silna deprecjacja waluty krajowej. Odp yw ten oddzia uje destrukcyjnie na bilanse 
finansowe przedsi biorstw i banków, powoduj c bankructwa cz ci podmiotów. Na-
st puje za amanie kursów akcji i cen na rynku nieruchomo ci6.

Narastanie przyczyn kryzysu walutowego trwa jednak e d u szy okres. Nagro-
madzenie negatywnych tendencji jest mo liwe, gdy  w rzeczywisto ci inwestorzy nie 
dostosowuj  si  na bie co do zmieniaj cej si  sytuacji rynkowej. Zwykle jest to 
spowodowane zniekszta ceniem sygna ów wysy anych przez rynek. Zniekszta cenie 
dotycz ce kursu walutowego mo e by  spowodowane jego nisk  elastyczno ci  lub 
wr cz jej brakiem7.

3  W. Ma ecki, A. S awi ski, R. Piasecki, U. u awska, Kryzysy walutowe, PWN, Warszawa 2001, 
s. 181-182. 

4  R. Dornbush., Mi dzynarodowe Przedsi biorstwo Badawcze, �World Economic Trends�, czerwiec, 
lipiec 1997, s. 16-20. 

5  M. Bordo, op. cit., s. 55. 
6  W. Ma ecki, op. cit., s. 9-10. 
7  C. Józefiak, Czy w dobie globalizacji kryzysy walutowe s  zjawiskiem nieuchronnym? w: Referaty VII 

Kongresu Ekonomistów Polskich, Warszawa 2001, s. 6-7. 
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W sytuacji, gdy kurs walutowy jest sztywny, to nie jest on kszta towany przez 
wielko  popytu i poda y na dan  walut . Poza tym uczestnicy rynku uwa aj , e
istnieje gwarancja jego utrzymania. Zach ca to ich do posiadania otwartych pozycji 
walutowych, bez wzgl du na uwarunkowania makroekonomiczne. Powoduje to nad-
miern  realn  aprecjacj  waluty krajowej. Stosowanie kursu sta ego niesie z sob  tak e
gro b  nadmiernej ekspansji spowodowanej szybkim wzrostem zad u enia zagranicz-
nego przedsi biorstw. W sytuacji wybuchu kryzysu walutowego bankructwo cz ci 
podmiotów jest wówczas przes dzone. 

P ynny kurs walutowy kszta towany jest przez wielko  poda y i popytu danych 
walut. A zatem nag a zmiana tych wielko ci odzwierciedlana jest w wysoko ci kursu 
walutowego. W sytuacji stosowania p ynnego kursu walutowego inwestorzy uwzgl d-
niaj  w swoich decyzjach ryzyko kursowe, a sam system p ynnego kursu walutowego 
stanowi ochron  przed nadmiern , nag  deprecjacj  waluty. 

4. Ogólna sytuacja gospodarcza Argentyny na pocz tku lat dziewi dzie-
si tych

Przyczyn kryzysu walutowego w Argentynie, który wybuch  w 2001 roku nale y
doszukiwa  si  ju  w latach dziewi dziesi tych. Koniec lat osiemdziesi tych i pocz -
tek dziewi dziesi tych to okres, w którym panowa a hiperinflacja. Nast pi a wtedy 
utrata zaufania spo ecze stwa do w adz monetarnych, a bank centralny nie móg  sku-
tecznie dzia a .

Pocz wszy od roku 1991 wprowadzane zosta o wiele reform strukturalnych, ma-
j cych na celu popraw  niskiej konkurencyjno ci gospodarki Argentyny, walk  z 
hiperinflacj , a tak e przywrócenie zaufania spo ecze stwa i inwestorów zagranicz-
nych do rynku finansowego. 

Rz d zdecydowa  si  na trudne reformy instytucji pa stwowych, szeroko zakro-
jon  prywatyzacj , restrukturyzacj  d ugu zagranicznego, jak i równie  liberalizacj
handlu zagranicznego. Reforma handlu zak ada a zniesienie cz ci barier importowych 
i obni enie stawek celnych. W latach 1991-94 sprywatyzowano ponad 90% przedsi -
biorstw pa stwowych a dochody z prywatyzacji przeznaczono na obs ug  zad u enia 
zagranicznego. Prywatyzacja przyczyni a si  do znacznej poprawy efektywno ci
przedsi biorstw, powoduj c jednocze nie wzrost stopy bezrobocia. 

W 1991 roku Argentyna wraz z trzema pa stwami regionu: Brazyli , Paragwa-
jem i Urugwajem utworzy y stref  wolnego handlu � Mercosur. Mia a ona na celu 
podniesienie znaczenia handlu mi dzy pa stwami, cz onkami strefy, a tak e przyci -
gni cie kapita u zagranicznego. Jednak e dzia alno  paktu Mercosur jest cz sto 
krytykowana przez ekonomistów. Jest on uwa any za zbyt protekcjonistyczny i ogra-
nicza powi zania krajów z pozosta ymi gospodarkami na wiecie8. Fakt ten wydaje si
by  szczególnie istotny w przypadku Argentyny, kraju który w niewielkim stopniu 
powi zany jest z gospodark wiatow .

8  S. Edwards, This Argentine scheme, �Financial Times�, 21 stycznia 2002. 
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Rysunek 1. G ówni partnerzy handlowi Argentyny 
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ród o: The World Factbook 2001, http://www.cia.gov/cia/publications/factbook/geos/ar.html,
05.04.2002. 

Na pocz tku lat dziewi dziesi tych podj to próby reform sektora publicznego 
gospodarki. Reformy te mia y zracjonalizowa  wydatki i zwi kszy  dochody, w celu 
wyeliminowania deficytu bud etowego. Przeprowadzono reform  systemu podatko-
wego (wprowadzono podatek po redni VAT), administracji, edukacji, wiadcze
spo ecznych, w tym systemu emerytalnego. Rozpocz to tak e reform  systemu finan-
sowego, wprowadzaj c system izby walutowej. 

5. System izby walutowej  

W roku 1991, na mocy Ustawy o wymienialno ci, wprowadzono re im waluto-
wy oparty na systemie izby walutowej. Bank centralny zobowi za  si  wymienia  peso 
na dolary po sztywnym kursie 1:1. Kurs nie móg  by  zmieniany. Celem takiego dzia-
ania by o przywrócenie wiarygodno ci argenty skiego systemu finansowego i poka-

zanie inwestorom zagranicznym, i  nast pi a fundamentalna zmiana w prowadzeniu 
polityki pieni nej9.

W rezultacie system izby walutowej uniemo liwi  bankowi centralnemu Argen-
tyny aktywny wp yw na baz  monetarn , poda  pieni dza i wysoko  stóp procento-
wych. Bank centralny móg  udziela  kredyty refinansowe wy cznie w sytuacji, gdy 
rezerwy walutowe by y wi ksze od bazy monetarnej. A zatem w momencie, gdy 
nast powa  odp yw kapita u zagranicznego i mala y rezerwy walutowe, bank centralny 
nie móg  skutecznie dzia a .

Pewnym odst pstwem od systemu izby walutowej, by a mo liwo  sprzedawa-
nia przez rz d obligacji skarbowych denominowanych w dolarach. Wielko  takich 
emisji nie mog a jednak przekroczy  20% wielko ci bazy monetarnej. Wyj tek ten 
dawa  mo liwo ci zwi kszenia p ynno ci krajowego systemu bankowego. 

Wprowadzenie zmian w polityce pieni nej, nie tylko zmieni o pozycj  banku 
centralnego (nie odgrywa  ju  roli po yczkodawcy ostatniej instancji), ale wp yn o
równie  na ca o  systemu bankowego. Wzmocniono nadzór bankowy i zwi kszono

9  W. Ma ecki, op. cit., s. 49-51. 

http://www.cia.gov/cia/publications/factbook/geos/ar.html
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na o one na banki wymagania kapita owe. Jednocze nie nakazano bankom utrzymy-
wanie 40% aktywów w postaci ameryka skich papierów skarbowych. Zaostrzono 
równie  normy dotycz ce obowi zku dywersyfikacji portfeli kredytowych banków, co 
mia o zmniejszy  ryzyko zwi zane z niewyp acalno ci  po yczkobiorców. Wszystkie 
te dzia ania podnosi y zarówno bezpiecze stwo systemu bankowego, jak i koszty jego 
funkcjonowania. Wyra a o si  to w relatywnie wysokim koszcie kredytu bankowego. 

System izby walutowej pomóg  pokona  hiperinflacj . Stopa inflacji spad a z 
2314% w 1990 roku do 0,9% w 1998 roku. W latach 1999-2001 wyst pi a deflacja. 

Rysunek 2. Stopa inflacji w Argentynie 

-10,0%
0,0%

10,0%
20,0%
30,0%
40,0%
50,0%
60,0%
70,0%
80,0%
90,0%

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

St
op

a 
in

fla
cj

ród o: Deutsche Bank Research, Country Infobase, dane z dnia 22.01.2002. 

Jednak e zastosowanie izby walutowej spowodowa o, i  w adze monetarne sta y
si  bezbronne wobec spadku kursu waluty kraju b d cego g ównym partnerem han-
dlowym � Brazylii. To oznacza o realn  aprecjacj  peso, pogorszenie konkurencyjno-
ci eksportu, a w konsekwencji jego spadek i d ugotrwa  recesj .

Nale a oby si  zastanowi  nad celowo ci  wprowadzenia systemu izby waluto-
wej. Zastosowanie tego re imu walutowego cz ciowo i krótkookresowo spe ni o
oczekiwania, po latach chaosu, powtarzaj cych si  dewaluacjach i falach hiperinflacji, 
sytuacja makroekonomiczna ustabilizowa a si . Jednak e w ekonomii nie ma prostych 
recept, a ka de dzia anie niesie skutki krótko- i d ugofalowe. W rezultacie system izby 
walutowej powodowa , i  gospodarka argenty ska sta a si  ma o konkurencyjna, by a
nieodporna na szoki zewn trzne. Wysoka stopa dochodowo ci argenty skich obligacji, 
przek ada a si  na wysokie realne stopy procentowe, które z kolei mog y negatywnie 
oddzia ywa  na wzrost gospodarczy.  

Dlaczego zatem wprowadzono system izby walutowej? Ówczesne argenty skie
elity polityczne uwa a y, i  istnieje szansa utworzenia unii walutowej cz cej system 
pieni ny Argentyny z systemem pieni nym USA. Izba walutowa trwale wi ca
peso z dolarem mia a pomóc wprowadzeniu unii walutowej. Jednak e od samego 
pocz tku, idea taka wydawa a si  ma o realna. Nie istnia y wystarczaj ce przes anki by 
Rezerwa Federalna USA sta a si  po yczkodawc  ostatniej instancji dla banków Ar-
gentyny. Pomys  dolaryzacji ukazuje jak dalekie od realiów gospodarczych s  niektóre 
idee polityczne. 
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Jednym z podstawowych celów wprowadzenia izby walutowej by a walka z hi-
perinflacj . Czy rzeczywi cie jej zastosowanie by o jedynym s usznym rozwi zaniem? 
Wskazane powy ej negatywne skutki pokazuj , i  z ca  pewno ci  nie. Sposobem na 
przywrócenie stabilno ci systemu finansowego mog a by  konsekwentnie realizowana 
polityka bezpo redniego celu inflacyjnego. Polityka taka stanowi aby równie  kotwic
antyinflacyjn , nie pozbawiaj c jednocze nie banku centralnego autonomii w prowa-
dzeniu polityki pieni nej.

 Wydaje si , i  powi zanie peso z dolarem nie by o najlepszym rozwi zaniem. 
Kurs peso nie powinien by  na sta e zwi zany, a tym bardziej wy cznie z dolarem. 
Nale a o rozwa a  odniesienie peso do koszyka walut krajów, b d cych g ównymi 
partnerami handlowymi Argentyny. 

Co wi cej wydaje si , i  po ustabilizowaniu gospodarki i przywróceniu zaufania 
do banku centralnego, warto by o zastosowa  odmian  kursu p ynnego w postaci 
krocz cej, pe zaj cej dewaluacji. W ramach tego re imu kursowego kurs peso móg by
si  zmienia  w dopuszczalnym pa mie waha . Bank centralny mia by prawo interwen-
cji na rynku walutowym, gdy kurs zbli a by si  do górnej lub dolnej granicy waha .

 Wprowadzenie szeregu reform, ustabilizowanie inflacji, przynajmniej w po-
cz tkowej fazie spowodowa o zdynamizowanie gospodarki. Po latach spadku PKB, 
nast pi  jego dynamiczny wzrost, a  do roku 1995, kiedy to mia  miejsce kryzys walu-
towy.

Rysunek 3. Zmiany wielko ci realnych PKB w % 
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ród o: World Development Indicators Database, http://www.worldbank.org/data/countrydata 
/countrydata.html, 05.04.2002. 

Nale y zaznaczy , i  s  kraje, jak na przyk ad Honkong, Singapur, prowadz ce 
polityk  kursu przywi zanego do dolara, w których waluta by a przedmiotem ataków 
spekulacyjnych gro cych kryzysem walutowym. Jednak e silny system finansowy 
tych krajów, w tym wysokie rezerwy walutowe i skuteczna polityka pieni na zabez-
pieczy a je przed wybuchem kryzysu walutowego. 

Re im walutowy currency board, pomimo i  zosta  zniesiony w Argentynie, jest 
nadal popierany przez ekonomistów. Jest wskazywany jako d ugofalowe rozwi zanie 
dla krajów, które charakteryzowa y si  wieloletnim brakiem stabilno ci monetarnej. 

http://www.worldbank.org/data/countrydata
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Podkre la si  jednak konieczno  przeprowadzania reform strukturalnych gospodarki 
m. in. finansów publicznych i prywatyzacj 10.

6. Szoki zewn trzne 

W dobie globalizacji procesów gospodarowania mi dzynarodowe otoczenie na-
biera kluczowe znaczenie. Inwestorzy coraz cz ciej oceniaj  gospodarki poprzez 
pryzmat ca ych regionów (np. Ameryka aci ska), czy wr cz grup gospodarek o 
podobnych cechach (np. emerging markets). Banki inwestycyjne i du e banki komer-
cyjne tworz c portfel lokat uwzgl dniaj  stop  ryzyka i spodziewan  stop  dochodo-
wo ci. Alokacja zasobów odbywa si  oczywi cie globalnie, co jeszcze w wi kszym 
stopniu czy gospodarki. Spadki cen aktywów w jednym kraju, oznaczaj  konieczno
wycofania kapita u z innego tak, aby zyski zrekompensowa y poniesione wcze niej
straty. Powoduje to, i  gospodarki s  nara one na szoki zewn trzne, e sytuacja gospo-
darcza jednego kraju determinuje kondycj  gospodarki drugiego. 

Argentyna jest z ca  pewno ci  krajem, w którym szoki zewn trzne zadecydo-
wa y o wybuchu kryzysów walutowych. Wprowadzenie systemu izby walutowej 
spowodowa o, i  gospodarka w jeszcze wi kszym stopniu sta a si  podatna na szoki 
zewn trzne. Mo na by o to zaobserwowa  dwukrotnie w latach dziewi dziesi tych i 
po raz trzeci w roku 2001. W roku 1995 kryzys meksyka ski wywo a  kryzys waluto-
wy w Argentynie, a w roku 1999 dewaluacja brazylijskiego reala spowodowa a d ugo-
trwa  recesj  w Argentynie, w rezultacie której w 2001 roku Argentyna og osi a
niewyp acalno .

Pierwszym powa nym sprawdzianem poprawno ci funkcjonowania systemu 
izby walutowej okaza  si  kryzys walutowy w Meksyku. Spowodowa  on gwa towny
spadek zaufania inwestorów do krajów rozwijaj cych si  w Ameryce Po udniowej, co 
w rezultacie przyczyni o si  do masowego odp ywu kapita u. Sytuacja ta zosta a na-
zwana �efektem tequili�. W Argentynie nast pi  spadek depozytów bankowych o 
17,6% (8 mld USD) a wielko  p ynnych rezerw mi dzynarodowych zmniejszy a si  o 
30%11. Gwa towne i masowe wycofywanie depozytów doprowadzi o do problemów z 
utrzymaniem p ynno ci przez wiele banków, szczególnie lokalnych. Nie dotyczy o to 
banków zagranicznych, które w tym czasie odnotowa y wzrost wielko ci depozytów. 
Na gie dzie w Buenos Aires nast pi  gwa towny spadek cen akcji, g ówny indeks 
gie dowy MERVAL odnotowa  spadek o 46,5%. W takiej sytuacji istnia o powa ne
ryzyko wybuchu kryzysu bankowego. Za egnany on zosta  dzi ki kredytom Mi dzyna-
rodowego Funduszu Walutowego. 

Niemal stadne decyzje inwestorów oznaczaj ce wycofywanie kapita u z Argen-
tyny zwi zane by y z ryzykiem, jakie wówczas wyst powa o. Obawiano si  bowiem, i
w sytuacji braku zaufania do rynków Ameryki aci skiej, rz d nie uplasuje kolejnej 
emisji obligacji skarbowych. Spowodowa oby to niemo no  wykupu papierów ju
wcze niej wyemitowanych.  

10  R. Dornbush, Dornbush on global economy, Argentina, Russia, and much more�, IMF Survey z dnia 
25 marca 2002, s. 93-96. 

11  W. Ma ecki, op. cit., s. 58. 
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W wyniku kryzysu walutowego nast pi  spadek PKB w 1995 roku o 2,8%, 
a inwestycje zmniejszy y si  o ponad 13%. Jednak e Argentyna, dzi ki dokonanym 
wcze niej reformom strukturalnym i pomocy MFW, przetrwa a kryzys, a decyzja o 
niewyp acalno ci kraju, jak si  oka e w 2001 roku, zosta a jedynie przesuni ta w 
czasie. 

Gospodarka Argentyny pokona a kryzys walutowy i szybko wysz a z recesji, w 
1996 roku wzrost PKB wyniós  5,5%. Do roku 1998 poprawia a si  konkurencyjno
eksportu, co zwi zane by o z wysok  inflacj  w Brazylii.  

Jednak e wp yw negatywnych szoków zewn trznych na gospodark  Argentyny 
zaobserwowa  mo na by o ponownie w roku 1998. Nast pi a wtedy kulminacja nega-
tywnych wydarze , pogorszenie terms of trade Argentyny, wzrost stóp procentowych 
na rynku mi dzybankowym, a tak e recesja w Brazylii.  

Pogorszenie wska nika terms of trade w roku 1997 wi za o si  ze spadkiem cen 
towarów eksportowanych przez Argentyn . Struktura eksportu ukazuje, i  by y to 
g ównie surowce i ywno .

Tabela 1. Wska nik terms of trade dla Argentyny: 

 1995 1996 1997 1998 1999 
Terms 

of trade 100 109 105 104 94 

ród o: Zestawienie na podstawie danych z: The World Factbook 2001, 
www.cia.gov/cia/publications/factbook/geos/ar.html i World Development Indicators Database, 
www.worldbank.org/data/countrydata/countrydata.html, 05.04.2002. 

Dodatkowo w wyniku rosyjskiego kryzysu finansowego, nast pi  spadek zaufa-
nia inwestorów do tzw. emerging markets. Wi za o si  to z podwy szeniem stóp 
procentowych. Trzecim negatywnym czynnikiem zewn trznym, bodaj najpowa niej-
szym z punktu widzenia Argentyny, by a recesja gospodarcza w Brazylii. W styczniu 
1999 roku dokonano tam skokowej dewaluacji reala. Operacja ta wywar a wp yw na 
pozycj  gospodarki Argentyny. Nast pi o cenowe pogorszenie konkurencyjno ci, co 
prze o y o si  na spadek argenty skiego eksportu. Niestety polityczne uwarunkowania 
sprawia y, i  w adze nie dopuszcza y mo liwo ci zmiany re imu walutowego. Wydaje 
si , i  taka postawa w adz by a jedn  z przyczyn kryzysu walutowego w 2001 roku. 

7. Wybuch kryzysu walutowego 

 Kulminacja powy ej wymienionych trzech zewn trznych czynników spowo-
dowa a, i  w 1999 r. spadek PKB wyniós  3,4%, a inwestycje w gospodarce zmala y o 
prawie 13%. Po raz pierwszy w tym dziesi cioleciu wyst pi a deflacja (-1,8%), a 
deficyt bud etowy osi gn  nie notowany od lat poziom: 2,5% PKB. Niemoc rz du w 
bilansowaniu bud etu, zmusza a do emisji kolejnych serii obligacji skarbowych. Koszt 
obs ugi d ugu stawa  si  coraz wy szy. Stale rosn ca premia za ryzyko mia a odbicie w 
wysokich stopach dochodowo ci, które 19 grudnia 2001 roku by y wy sze o 42,12% 
od stopy dochodowo ci obligacji ameryka skich.

http://www.cia.gov/cia/publications/factbook/geos/ar.html
http://www.worldbank.org/data/countrydata/countrydata.html
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Rysunek 4. Stopa dochodowo ci argenty skich i argenty skich obligacji 5-letnich 
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ród o: Reuters.

Warto zaznaczy , i  gospodark  argenty sk  cechowa o nierozwa ne zarz dza-
nie na szczeblu mikro. Pomimo przeprowadzonej prywatyzacji nieefektywnych przed-
si biorstw pa stwowych, takich jak narodowe linie lotnicze, czy spó ek przemys u
petrochemicznego, istnia  ca y szereg firm prywatnych maj cych formalne lub przy-
najmniej domniemane gwarancje ze strony w adz pa stwowych. Sytuacja taka rodzi a
tzw. pokus  nadu ycia, która sprzyja a podejmowaniu nadmiernego ryzyka, zarz dza-
niu pozbawionym rachunku ekonomicznego, a tak e brakiem dyscypliny finansowej12.

Inwestorzy liczyli równie  na kontynuacje podj tych w 1991 roku reform struk-
turalnych, które umo liwi yby zrównowa enie bud etu i zahamowanie wzrostu zad u-
enia zagranicznego. Cech  charakterystyczn  Argentyny by o bowiem wyst powanie

rosn cych deficytów bud etowych, które sta y si  przyczyn  wybuchu kryzysu13.
Nale a o zwi kszy  wydolno  systemu fiskalnego, zmniejszy  szar  stref ,

usun  korupcyjne uk ady, zliberalizowa  rynek pracy. Szczególnie istotne by o przy-
wrócenie kontroli i ograniczenie wydatków, jakie by y ponoszone w prowincjach. 
Jednak e po trzech latach recesji gospodarczej, rosn cej polaryzacji spo ecze stwa,
wzrastaj cym bezrobociu, by o ma o prawdopodobne, by Argenty czycy zaakceptowa-
li zmniejszanie wydatków, przy jednoczesnej próbie zwi kszenia dochodów. Programy 
proponowane przez Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy nie mia y szans na spo eczne 
poparcie.
Rysunek 5. Zad u enie zagraniczne i deficyt bud etowy Argentyny w relacji do PKB 

12  F. Aguirre-Sacasa, Argentna: A failure in market economics?, �Financial Times�, 14 marca 2002. 
13  H. Kohler, Promoting Sustained Growth and International Financial Stability, IMF National Press 

Club, kwiecie  2002. 
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ród o: World Economic Outlook Database, International Monetary Fund, kwiecie  2002. 

Pomimo tego, w maju 2000 roku Argentyna wprowadzi a plan oszcz dno cio-
wy, zak adaj cy ci cie wydatków bud etowych o oko o 1 mld USD. Realizacja tego 
planu by a warunkiem udzielenia Argentynie kolejnego kredytu przez MFW, tym 
razem o warto ci 40 mld USD. Otrzymanie pomocy od MFW spowodowa o entuzja-
styczne reakcje rynków i uspokoi o inwestorów. Gro ba wybuchu kryzysu walutowego 
zosta a przesuni ta w czasie. 

 Jednak e brak szans na o ywienie gospodarcze powodowa , i  uczestnicy mi -
dzynarodowego rynku finansowego coraz bardziej obawiali si  o niewyp acalno
Argentyny. Kolejny minister gospodarki, Domingo Cavello, podj  si  próby ratowania 
gospodarki. W marcu 2001 og osi  �Plan konkurencyjno ci�, zawieraj cy propozycje 
na o enia podatku na inwestycje finansowe i wprowadzenia ce , które mia y chroni
producentów. Cavello przedstawi  równie  Kongresowi propozycje, by peso by o
zwi zane w stosunku 50/50 do dolara i euro. 

 Sytuacja wymyka a si  spod kontroli. Kolejne programy rz du wywo a y fal
protestów spo ecznych. Agencje ratingowe coraz s abiej ocenia y gospodark  argen-
ty sk , informuj c w lipcu 2001 roku, e Argentyna mo e by  krajem niewyp acal-
nym. 

8. Og oszenie niewyp acalno ci pa stwa 

1 grudnia 2001 roku rz d wprowadzi  ograniczenia w dost pie do rachunków 
bankowych, co mia o zapobiec wyp ywowi kapita u z systemu bankowego. Na ulicach 
wybuch y zamieszki, w wyniku których zgin li ludzie. 19 grudnia rz d wprowadzi
stan wyj tkowy. Nast pnie do dymisji podali si  ministrowie, prezydent. Zosta o
og oszone formalne bankructwo kraju. W tym momencie zad u enie zagraniczne 
Argentyny wynosi o 155 mld USD. 
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Argentyna wprowadzi a moratorium na sp at  d ugu zagranicznego z propozycj
jego restrukturyzacji i sp aty na nowych warunkach. Spowodowa o to spadek cen 
obligacji rz du argenty skiego do wcze niej nie notowanego poziomu 30 centów za 1 
USD14.

Rysunek 6. Kurs argenty skiego peso do dolara ameryka skiego 
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ród o: The Central Bank of Argentina: Monetary and Financial Information,  
 http://www.bcra.gov.ar/comunes/ip0005.asp, 05.04.2002. 

4 stycznia, nowo wybrany prezydent zacz  urz dowanie od zniesienia powi za-
nia peso z dolarem. Ustanowiono nowy kurs argenty skiej waluty w relacji 1USD=1,4 
peso. Nast pnie kurs peso zosta  up ynniony i rozpocz  dramatyczny spadek. 

Dewaluacja i deprecjacja doprowadzi a do zmniejszenia realnej warto ci 
oszcz dno ci obywateli i jednocze nie zwi kszy a koszty obs ugi d ugu zagranicznego 
w dolarach. 

Pojawia y si  pomys y powrotu do sta ego kursu peso powi zanego z dolarem, 
czyli wprowadzenia rozwi zania, które pogr y o Argentyn  w chaosie. Og oszono
plan wprowadzenia kolejnej waluty: Argentino. Istnia a jednak obawa, e doprowadzi 
ona do jeszcze wi kszego chaosu na rynku, g bokiej dewaluacji, wybuchu hiperinfla-
cji i fali bankructw przedsi biorstw.

Kryzys walutowy ujawni  s abo  argenty skiego systemu bankowego. Pomimo 
faktu, i  wi kszo  instytucji finansowych by a prywatna, banki pa stwowe nadal 
odgrywa y znaczn  rol , gromadz c oko o jednej trzeciej wszystkich depozytów. 
Rentowno  banków pa stwowych od kilku lat by a ujemna, a udzia  kredytów straco-
nych w portfelach kredytowych drastycznie wzrasta . Wed ug danych banku centralne-
go Argentyny udzia  niesp aconych kredytów w ca ym systemie bankowym si gn  w 
2001 roku 54% wielko ci udzielonych kredytów. W zaistnia ej sytuacji rz d podj
decyzj  o ca kowitym zamro eniu wyp aty depozytów i zaproponowa  ich zamian  na 
obligacje o pi cio- i dziesi cioletnim terminie wykupu. 

14  Cena obligacji z terminem zapadalno ci na 2008 r. wed ug Reuters�a w dniu 7.01.2002. 

http://www.bcra.gov.ar/comunes/ip0005.asp
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Wprowadzenie restrykcji dotycz cych wyp at z kont obywateli sta o si  przy-
czyn  kolejnych protestów. S d Najwy szy orzek , e zamro enie kont jest niezgodne 
z konstytucj 15.

Pocz tek 2002 roku to czas ca kowitej destabilizacji: spo ecznej, politycznej 
i gospodarczej. To okres, w którym mogli my obserwowa  zmiany ministrów, prezy-
dentów. W adze pa stwowe nie by y w stanie przestawi  spójnego programu odbudo-
wy pa stwa, brakowa o jasnej koncepcji dzia ania.

9. Zako czenie 

Globalizacja procesów gospodarowania powoduje, i  coraz wi cej pa stw jest 
obecnych na mi dzynarodowym rynku finansowym. Jest to z ca  pewno ci  zarówno 
szansa, a jednocze nie ryzyko zwi zane z wyst powaniem szoków zewn trznych. 
Wydaje si , i  najpowa niejszym niebezpiecze stwem jest kryzys walutowy. 

Jednak e nag e wycofanie kapita u mo e by  spowodowane wadami instytucjo-
nalnymi, jak na przyk ad brakiem elastyczno ci kursu walutowego, czy te  b dn
bie c  polityk  gospodarcz , na przyk ad wyst powaniem deficytów bud etowych. 
Kryzys walutowy mo e wynika  równie  z b dnego zarz dzania na szczeblu mikro-
ekonomicznym. 

W wyniku globalizacji procesów gospodarowania Argentyna sta a si  krajem na-
ra onym na szoki zewn trzne. Dlatego te  przed rz dem stoi wyzwanie, jak realizowa
polityk  gospodarcz  uwzgl dniaj c owe globalne otoczenie. 

Kryzys w Argentynie ukazuje jak niebezpieczny w skutkach jest brak szybkich 
i w a ciwych reform gospodarki zarówno na szczeblu mikro jak i makro. Nie wolno 
ich odk ada , bowiem ich przeprowadzenie w czasie recesji, czy przy niesprzyjaj cym 
otoczeniu zewn trznym mo e okaza  si  wr cz niemo liwe.
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