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Utdrattur

[ ritgerd pessari verdur samband Argentinu og Alpgialdeyrissjodsins rakid i addraganda
efnahagshrunsins i landinu arid 2001. Varpad veiésira hvad for urskeidis og fario yfir
helstu paetti pess sem steyptu Argentinu i svosiaadir ad rikid neyddist til pess ad lysa
yfir greidslufalli. Efnahagsvandi er ekki nytt vaardal i Argentinu en pad afall sem skok
landi® &rid 2001 er pad vesta i soégu landsinsesbkp. A niunda aratug sidustu aldar var
argentinskt efnahagslif i molum og i landinu vaav@dbolga. Sett voru rétteek 16g,
convertibily-16gin, til pess ad koma efnahagslifiaftur af stad og til skammst tima tokst
Argentinu undir handleidslu Alpjédagjaldeyrissjgi&sad snua hjolum efnahagslifsins.
Hagvoxtur var mikill og unninn var bugur a verohdai. Alpjodagjaldeyrissjodurinn staerdi
sig af &rangri Argentinu, en hann hafdi ahif & a&aair stjornvalda med svokdlludum SBA
lanum. Vangeta stjornvalda til pess ad hafa hemikiautgjoldum leiddi p6 ad lokum til pess
ao skuldir landsins og vaxtakostnadur vard Oyfyestiegt vandamal fyrir Argentinu og
greidslufall vard nidurstadan. Utanadkomandi peettis og kreppurnar i Mexikd og Brasiliu
hofou einnig ahrif & gang méla. Ritgerdin byggiredmildum sem fengnar eru ar greinum,
bokum og skyrslum asamt fréttum af netmidlum. Lstitaar vid ad nota heimildir fra

freediménnum og vidurkenndum stofnunum.



Formali

Viofangsefni pessarar B.A.-ritgerdar i heimspelagieedi og stjornmalafreedi er a svidi
pjodhagfreedi. Nanar tiltekid fjallar hin um addnadga kreppunnar i Argentinu & arunum
1998-2001 sem ad lokum leiddi til greidslufalls emgnska rikisins og hlutverk
Alpjédagjaldeyrissjodsins i pvi ferli.

Vid ritgerdarskrifin hefur héfundur fylgt reglum idédlans & Bifrost til hlitar. Ahersla hefur
verio 16go & vondud vinnubrégd vardandi ritun textg@ medferd heimilda og visad er
skilmerkilega til héfunda peirra verka sem vitnad.e

Lokaritgerd pessi til BA préfs i heimspeki, hagfieed stjornmélafreedi vio Haskdlan a
Bifrost, er skrifud a hausténn arid 2012 og er veaginar 12 ECTS einingar.

Hofundur vill pakka, Gudmundi Olafssyni, hagfreedjrigrir leidstgn gegnum ritunarferlid.

Sigurdur Runar Sigurdsson

Kt. 190685-2929
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Inngangur

Kreppan i Argentinu var ein 0Ur versta sinnar tegunid sogunni. Vidskiptahalli, erlend
skuldasofnun og hatt gengi pesbéans leiddi til keegem endadi svo med greidslufalli
Argentinska rikisins.

A niunda ératug sidustu aldar var Argentina i umiklerfidleikum. Verdbélga var
mikil og efnahagsleg stédnun hafdi verid i landidengri tima. Rikid fjarmagnadi innlendar
skuldir sinar med peninga prentun og eyddi sitetit efni fram. Alpjédagjaldeyrissjodurinn
setti fram margar asetlanir i samradi vid stjornvoldl pess ad koma a stdédugleika.
Aeetlanirnar féllu hver & feetur annari um sjalfa®iplitid vard agengt. | mars 1991 voru sett
rétteek 16g i landinu sem koélludust ,Convertibiligg”, pau héldust ad miklu leyti i hendur
vid svokallad ,Washington Consensus". Convertipiligunum var aetlad ad koma béndum a
verdbodlguna og setja kraft i efnahagslifio. Mednpddgum komst fljott & stédugleiki og
verdbolgan hrapadi Ur teeplega 5000% nidur i tafat & orfaum arum. Hagvoxtur jokst og
hagfreedingar t6ludu um argentinska efnahagsunédidodagjaldeyrissjoédurinn var alltaf
skammt undan og fylgdist med gangi mala og hregitiaf arangri sinum i Argentinu. Allt
virtist vera a réttri leid, en & arunum 1998-1960d0d halla undan feeti og svo for allt a vesta
veg & arunum 2000-20010g Argentina lenti i grefddiu

[ pessari ritgerd verdur samband Argentinu ogjd&hgjaldeyrissjodsins rakid i
addaganda kreppunnar. Leitast verdur vid ad vagsad pad sem for Urskeidis og ad lokum
farid yfir helstu gagnryni sem AGS fékk & sig i Ikgh kreppunnar. Argentina var undir
eftirliti hja Alpjodagjaldeyrissjoonum i langan témfyrir hrun. Hvad gerdist & vakt
Alpjodagjaldeyrissjodsins og hvers vegna lenti Axtgiea i greidslufalli undir eftirliti hans?
Var pad vangeta argentinskra stjornvalda ad tik@$ hafa hemil a rikisutgjéldum sem

leiddu til greidslufalls landsins?



1.0 Argentina

Argentina hlaut sjalfsteedi fra Spani arido 1816. didnlandsmenn og menning hefur mjoég
evropst yfirbragd enda innflytiendur margir fra Bpu, sérstaklega italiu og Spani. Argentina
er rik af nattaruaudlindum s.s. oliu, gasi og kolem landid er einnig mikid landbunadarland
og mikio framleitt af soyaafurdum, nautakjoti ogeftz Menntun landsmanna er med besta
méti i Sudur Ameriku og flestir landsmenn laesirfyfvi hluta 20. aldar var Argentina eitt
rikasta land heims en meirihluti 20. aldarinnar pérlitadur af hverri efnahagskreppunni a

feetur annarri, skuldasofnun, harri verdbélgu ognii@gnsflétta
2.0 Alpjoodagjaldeyrissjodurinn

2.1 Stofnun og hlutverk

Drog ad stofnskra Alpj6dagjaldeyrissjodsins (AG®yw 16gd fyrir & alpjodlegri rddstefnu
sem var haldin i baenum Bretton Woods i Bandarikjundadstefnan var haldin dagana 1.-
22. jali 1944 og attu fulltrdar 45 pjéda seeti astééhunni. Samkveemt drogunum atti AGS ad
greida fyrir alpj6davioskiptum, studla ad hau atvistigi, hagvexti og sjédnum var falid ad
vera vettvangur samrads og samstarfs i alpjédlegimahagsmalum. Hann atti ad studla ad
stbdugu gengi og greidslum i gjaldeyrisvidskiptum koma i veg fyrir samkeppni um
gengislaekkanir. Stofngengi adildarrikja skyldi ekkeytt nema til ad leidrétta grundvallar
misveegi i utanrikisvidskiptum. Sjédurinn skyldi teeilan til ad adstoda vio ad leidrétta
misvaegi & greidsluhalla. Stofnskra AGS kvad & ust Yarohlutfall milli bandarikjadals og
gulls og ad jafnframt skildi verdgildi gjaldeyrisvérs adildarrikis fest vid banarikjadal eda
gull. Stofnskrain var sampykkt i lok radstefnunn&retton Woods og tok gildi 27. desember
1945 med stadfestingu 29 rikja. Arid 1969 var vi@@seigninni sérstok drattarréttindi, SDR,
kynnt til sbgunnar en henni var Uthlutad til adililga sjodsins og myndadi hluta af
greidsluforda peirra? SDR er skammstdfun & reiknieiningu AGS en fullfnnar ,Special
drawing rights”. Gildi SDR er reiknad ut fra genigiekinnar korfu gjaldmidla sem hvad mest
eru notadir i millirikjavidskiptum? Arid 1978 var fallid fra gulltengdu fastgengi ogett ad
nota gull i vidskiptum sjodsins vid adildarriki, dlest riki hofou sett gjaldmidla sina & flot
ario 1973. Eftir ad fastgengiskerfid leid undir lgkr stofnskrd AGS breytt & pann veg ad

! CIA factbook (2012).
2 Olafur isleifsson (2001). bls. 3
3 Gylfi Magnusson (2002).



adildarrikjum var i sjalfsvald sett hvada fyrirkolag pau vildu hafa i gengismalum en
sjodurinn skyldi fylgjast ndid med stefnu einstakri&ja. Aukio frjalsreedi i alpjoda
markadsvidskiptum og efnahagsoroar a bord vid Asppuna 1997 og skuldavandann i
Russlandi 1998, leiddu til pess ad auknar krofuruvgerdar til AGS um skammtima
flarmégnun og efnahagsradgjof. Alpjodagjaldeyridsijann hefur haft lykilhlutverki ad gegna

i kjolfar slikra erfidleika og er markmidid med giajdédsins & pessum vettvangi ekki sist ad
forda heimsbuskapnum fra alvarlegum aféllum sergtfgeta efnahagskreppum sem breidst
geta ut. Til pess ad sjoédurinn geti innt af heralr [skyldur sem a hann eru lagdar, parf ad
tryggja honum starfsfé, en mikilvaegasta leid AG®ii efni eru stofnframlég adildarrikja.
Pegar I6nd lenda i efnahagskreppu purfa pau otidgslega adstod til pess ad komast yfir
erfidasta hjallann vido ad greida af skuldum sintrar koma til sbgunnar svokallud SBA lan

eda ,Stand by agreement* sem AGS veitir.

2.2 SBA

SBA eda ,stand by agreement®, er lanafyrirkomuleg Alpjédagjaldeyrissjodnum. Lanin
bera vexti sem pd eru yfirleitt lsegri en peir sejddast rikjum & fjarmalamorkudéum sem
purfa & SBA lanum ad halda. SBA lan er verkfeeri A@Sess ad bregdast skjott vio
peningaporf rikja og er einnig notad til pess a®jst vio stefnur og plon sem eiga ad hjalpa
rikum ad rifa sig upp ar laegdinni og koma aftura@vexti. Ollum adildarrikjum AGS hafa
kost & pvi ad f& SBA lan standa pau frammi fynradéfagsvanda. SBA lan eru eins mismunadi
0g pau eru moérg en venjulega na pau yfir 12-24 @anianabil. Pegar |6nd fra lanad frA AGS
med pessu fyrirkomulagi sampykkja pau um leid aflafnahagsstefnur sinar sem leiddu til
pess ad pau purftu ad leita til AGS. bessu erilygjayfirlysingu , ,Letter of intent®, en par
lysa umsoknarlond efnahagséastandinu og hvad skuh ¢l pess ad laga astandid. AGS
fylgist med gangi mala hja peim sem fa SBA lan og Enin endurskodud reglulega.
Greioslur sjédsins til umséknarlandanna eru svaah@i hversu vel gengur ad laga astandid

og fara eftir radleggingum sj6dsins.

* Olafur isleifsson (2001). bls 3-4
® IMF factsheet



3.0 Verobolga

3.1 Argentina og Alpjédagjaldeyrissjodurinn 1980-1991
Rikisstjornir Argentinu hafa i gegnum tidina ad tegteiru en peer hafa aflad med

skattpeningum og hagnadi rikisfyrireekja. Pegarssilidrnir gatu fjarmagnad umframeydsliu
med lantbku gerdu peer pad oftar en ekki, hvort esemed innlendum lanum eda erlendum.
Peninga prentun er einnig teeki sem hefur veridaihdja argentinskum stjérnvéldum en
med pvi ad prenta peninga hafa stjérnvold nanaabdeurrkad Ut innlendar skuldir sinar sem
svo ad sjalfsdgou hefur farid Ut i verdlag i forrarobolgu eda jafnvel 6daverdbolgu.

pPad sem stendur upp Ur vardandi samband Alpjodbeyjasjodsins vid Argentinu & arunum
1980-1991 er mikill fjoldi azetlana sem gerdar vorsamradi vid hann. Aeetlanir sem allar
brugdust.® Verg landsframleisa n&di hamarki i Argentinud 4t980. Eftir ad Mexikd
tilkynnti i agust 1982 ad peim veeri ekki lengur tstad greida af erlendum skuldum sinum
leitadi Argentina til AGS par sem rikisstjornin sinig fram & efnahagserfidleika hja ser.
Argentina lenti i stridi vid Breta vegna Falklanglaeen pad hafdi alvarlegar afleidingar fyrir
efnahag landsins. Gengi pes6ans hrundi, verdbdgkkadi mikid og erlendar skuldir jukust.
Eftir flokar samningavidreedur vido AGS, erlenda bani&g fleiri stofnanir nadist loks
samkomulag upp a 2 milljarda SDR. En pegar sendihé vegum AGS meetti til Buenos
Aires i agust 1983 uppgotvadi hun morg vandamaloaennars ad laun hefdu haekkad
gridarlega i landinu sem baedi hafdi ahrif & fjag@gtlanir rikisins sem og samkeppnishaefni
landsins Gt & vid. Azetlanir sem gerdar hofdu vesdmradi vid AGS hoféu pvi brugdist.

[ desember 1983 var Raul Alfonsin kjérinn forgeaigentinu, en par med var bundinn
endi & einraedi hersins sem hafdi stadid yfir i&jobetta vakti vonir hja Argentinumoénnum
um ad med lydreedi myndi einnig komast a jafnveegifiahag landsins. Alfonsin hof
samningavidraedur vid AGS sem skiludu litlum aramgr & medan hélt efnahagur landsins
aftam ad versna. Fjogur I6nd ar Romonsku-AmerikBrasilia, Kélumbia, Venesuela og
Mexiko lanudu Argentinu samtals um 300 milljonidlda og Bandarikin lanudu peim alika
upphaed. betta gaf Argentinu svigrim en i septed@f4 var svo samkomulagi nad vid AGS
og erlendir bankar lanudu Argentinu 6 milljarda ld@ til pess ad brua fjarlagagatio.
Stjornvold i Argentinu reyndu i kjolfario ad komaeéaaetlanir til pess ad koma efnahag
landsins & skrid og halda i vio aeetlanir AGS. Rynsianido var Austral planid en par var

pes6anum, sem hafdi misst allt traust, skipt Ut fyyjan gjaldmidil, Austral. Einnig var reynt

® Fondad (2003). bls. 102



ad koma a timabundinni frystingu verdlags. Gefid Maad sedlabankinn yrdi ekki notadur til
pess ad borga fyrir fjarlagahallann med peningagen en samningar rikisins voru
verdtryggdir til pess ad reyna ad koma i veg fpa. Asetlanir Argentinu stodust ekki lengi
en haum upphaedum var eytt utan fjarlaga. Aftur bdidrsendur adstodarinnar fra AGS
brostid.” Fra arinu 1980 til 1985 minnkadi verg landsfraddéa um 10%. A arunum 1986-
1987 dofnadi smam saman yfir Austral asetluninniafigr var reynt ad na samningum vid
AGS. En & pessu timabili hafdi pé adeins raest unag verg landsframleidsla sér aftur &
strik en nadi pd aldrei peim haedum sem nadst héftiu1980. Ny deetlun var sampykkt af
AGS i jali 1987 sem kippt var ur sambandi i mar88L@ftir enn eina misheppnada tilraun
Argentinskra stjornvalda til pess ad sannfeera AG@Sad farid veeri eftir leidbeiningum
sjodsins. Alfonsin og hans rikisstjorn virtist dfféeita til prentvélarinnar pegar peninga var
porf fyrir rikid. | agust 1988 var ,Plan Primavéteynnt til ségunnar en pad atti ad innhalda
ohefédbundnar adferdir til pess ad koma lagi & edgatlandann en AGS sa sér ekki faert ad
taka patt i peim adgerdum par sem peim potti edkidta efnahagsvandanum med naegilega
rotteekum haetti. Oheett er ad segja ad Plan Primaadfiaekki stadid undir veentingum og

adeins sex manudum eftir ad pad var kynnt, vaeAtiga fallid { 6daverdbdlgd.
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Argentina & langa ségu er vardar verdbdlgu. Atajoy sjdounda aratug sidustu aldar
var verdbodlgan ad medaltali um 30% & ari og & ddudratugnum var hun stédugt yfir 100%
& ari. [ byrjun 9. aratugarins haekkadi verdbélgan meira og um midjan aratuginn hafdi hin
farid yfir 600% a arsgrundvelli. Stjérnvold reyndd koma bondum & verdbolguna en med

misjofnum arangri, po ekki til leekkunar heldur nddeir ad halda henni stédugri en samt

" Fondad (2003). bls. 103
8 Fondad (2003). bls. 104



harri en po adeins i skrefum. Snemma a niundagirain byrjadi verdbolgan aftur ad risa og
aftur var reynt ad koma bondum um hana med noklstidugleika asetlunum. bratt fyrir paer
vard verdbdlgan stjérnlaus og Argentina augljéslédeeinni leid i sina verstu verobolgu fra
upphafi, alvoru oOdaverdbdlgu. Verdbdlgan nadi simamarki i desember 1989 pegar
verdbolgan var komin i 4923,3 % a arsgrundvellird®lguna i Argentinu ma ad miklu leyti
rekja til mikils halla a rekstri rikisins, par sertkid prentadi peninga til pess ad borga
innlendar skuldir?

Carlos Menem var kjorinn forseti i Argentinu iijd989. Hann tok vid erfidu bui.
Verdbolga var yfir 3000% og erlendar skuldir lamgsyfir 60 milljardar dollara. Menem og
rikistjorn hans bjuggu til aeetlun til pess ad kgafaveegi a hagkerfio og studla ad hagvexti.
Gengid var fellt og pad fest tiltdlulega lagt. Ritjornin setti einnig fram asetlanir um
stjornkerfisbreytingar. Farid var gaumgaefilega ¥frernig maetti gera skattheimtu skilvirkari,
hvada fyrirteeki aetti ad einkaveeda, markadir vomiadyir fyrir erlendri samkeppni og studlad
var ad pvi ad gera sedlabankann sjalfsteedari. Tugkitveeg 16g voru sampykkt i pinginu,
I6g um endurskipulagningu rikisins, sem leyfdu ewdedingu rikisfyrirtaekja og efnahagsleg
neydarlog sem attu ad laga fjarhagsstddu rikisinskemmri tima og studla ad almennum
skipulagsbreytingum til lengri tima. Eftir pessaeytingar fékk Argentina lan fra AGS upp a
1,5 milljarda dollara i september 1989. bad ladiggirvoldum Kleift ad takast a vid bradar
fijarhagslegar parfir sinar. Manuoi sidar foru [mio fram & ad fa SBA fra AGS sem myndi
rydja brautina fyrir frekara samstarf vid sjodiniftir ad rikistjornin for i pessar breytingar
leekkadi verobolga ur 3000% i 1344%, fjarlagahallimnnkadi og efnahagurinn tok kipp. En
midad vio aeetlanir AGS potti arangurinn heldur dieemMunurinn milli opinbera gengisins
og raungengis olli pvi ad gjaldmidillinn vard fydrasum spakaupmanna sem leiddi svo til
flarmagnsflétta ar bankakerfinu. Argentinsk stj@ilt/brugdust strax vid pessari nidursveiflu.
Ollum skuldabréfum sem gefin hoféu verid Gt i Alisgalmidlinum var breytti i 10 ara
skuldabréf i bandariskum dollurum, koéllud BONEX.kRfjérnin tilkynnti svo stérhuga
aeetlanir til pess ad koma efnahagnum aftur & rékjgh m.a. med pvi ad heekka
virdisaukaskatt. Einkavaedingin hélt afram. pratirfigann arangur sem nadst hafdi fra pvi ad
gengid var fra SBA lani i oktéber 1989 potti harkkiensegur. Verdbodlgan var enn ha. AGS
frestadi greidslu upp & 240 milljéna dollara semhati af &3urnefndri SBA aaetluff’

[ byrjun ars 1991 horfdist Menem og rikistjorn banaugu vié pad ad efnahagurinn
var enn 0Ostbéougur og peir h6fdu misst stuoning AG8Bmingo Cavallo tok vid embaetti

° Kiguel
19IMF Independent Evaluation (2004). Office bls. 78-



flarmalaradherra og kynnti til sbgunnar hugmyndima myntrad sem festa myndi Australinn

vid sterkari gjaldmidil.
4.0 Rikisstjorn Carlos Menem

4.1 Washington Consensus
Arid 1989 tok hagfreedingurinn John Williamson santiata yfir pad sem hagfreedingar og
stjornmalamenn i Washington téldu ad pyrfti ad baslyi hagkerfum Romonsku-Ameriku.

Listinn samanstdd af 10 atridum:

Agi i rikisjarmalum.

Ny forgangsrodun & opinberri eydslu.
Umbeetur a skattakerfum.

Frelsi i vaxtastefnu

Samkeppnisheaeft gengi & gjaldmidlum
Frelsi i vidskiptum

Frelsi fyrir erlenda fjarfestingu

Einkaveeding

© © N o o~ w0 DR

Minnka lagalegar hdmlur & mérkudum

10. Eignaréttur

Hugmyndin bak vid pennan lista var hagraeding itrekisjals markadsvidskipti og ad opna

l6ndin fyrir erlendri fjarfestingu™*

4.2 Convertibiliy 16gin
Convertibility-l6gin téku gildi 1. april 1991. Midpill Convertibility laganna snerist um

myntrad og peninga prentun af halfu sedlabankanseailega skert. Til ad byrja med var
australinn festur vid gengi bandarikjadollars itt@lilunum 10.000 & moti einum, en pvi svo
breytt &rid 1992 pegar australnum var skipt Utrfgasoa. Einn peséi jafngilti 10.000 australes
og pvi gilti peséinn einn & méti einum dollar. n8angar i hvada gjaldmidli sem var, voru
leyfoir. Login kvadu einnig & um pad ad sedlabankimyndi stydja pesdéan 100% med
erlendum gjaldeyrisforda. Nyju l6gin treystu sjéé®i Sedlabankans og atti hann ad vera
algjorlega sjalfsteedur gagnvart rikinu. Pessi pgestefna var hluti af steerri
stodugleikaasetlun sem eetlad var ad feera efnahagnfing fra peirri hau verdbdlgu sem
hafdi verid vidvarandi um langt skeid. Peningastefrgaf sedlabankanum litid svigram til

" williamson (2002).



pess ad fjarmagna rikid, bankastofnanir eda agaerdgsadgerdir. bPeer lagalegu homlur sem
settar voru & sedlabankann gerdu pad ad verkunikéduar algjorlega had pvi hvad peir
fengu i kassann og hvad for at ar honum. bad pgddikki var haegt ad prenta peninga lengur
til pess ad greida af innlendum lanum. | raun tieybgin sedlabankanum i myntrad.
Convertibility 16gin kvddu & um nanast algorleggld vidskipti. Einnig var reynt ad gera
kerfio markadsveenna og var pad gert medal annaéspiviead halda afram ad einkaveeda
stor fyrirtaeki rikisins. Skipulagsbreytingarnar srgt einnig um breytingar a vinnumarkadi og
& skattaloggjot?

Alpjédagjaldeyrissjodurinn syndi fram a sampykkit $yrir Convertiblity 16gunum
med pvi ad sampykkja SBA upp al0 milljarda USD. ih6gdlludu a markadsveenar
skipulagsbreytingar sem allar héldust i hendur satpykki Alpjéda gjaldeyrissjédsins og
Washington Consensus. bpratt fyrir ad AGS veeri s&kjy pessum markadsveenu
skipulagsbreytingum pa hafdi hann litii bein ahéf paer breytingar sem voru gerdar.
Gjaldeyrissjédurinn hafdi mest ahrif a taeknilegaiearslur, sérstaklega er vardar skattalegu
hlidina® Eftir hina nyu lagasetningu skaut jafngildi pesggadollars smam saman djdpum
rétum i efnahagslifio sem pyddi ad pad ad hreythead myndi 6hjakveemilega hafa miklar
afleidingar i for med sér. Fyrirteeki og einstakhng/oru med lan i dollurum a sama tima og
tekjur peirra voru i peséum.

Convertibility 16gin voru algjor bylting fyrir Argntinu og pad tok ekki langan tima
fyrir pau ad hafa sin ahrif. Verdbdlga for ar 1344%0 1990 i 29% arid 1991 og arid 1995

var hiin komin nidur f 1,6%. Tiltra fjarfesta varkitiog erlend fjarfesting streymdi i landt8.

2 Frenkel (2007). bls 3
13 IMF Independent Evaluation Office ( 2004). bls 83
14 |MF Independent Evaluation Office ( 2004).



4.3 Einkavading, vinnumarkadur og skattbreytingar

Erlend fjarfesting jokst Ur 7 milljorédum dollara&id 1992 i um 12 milljarda dollara ario
1994. bad skal p6 tekio fram ad hluti pessarar ungklkningu a erlendri fjarfestingu ma ad
hluta til rekja til einkavaedingar a storum rikisfieekjum. Einkavaedingin lsekkadi erlendar
skuldir rikisins an pess ad auka verdbdlguna ogakafinn i einkavaedingunni mikill. A
medan Carlos Menem var vid vold voru um 100 fykitéerikiseigu einkaveedd sem skiludu
um 18 milljoroum dollara i rikiskassann & arunura@91995.

I mars 1992 framlengdi AGS SBA sitt fra 1991, nmssnningi upp & 17 milljarda
dollara sem komu ad stad peirra 10 sem adur hoédid wampykktir. Einkavaedingin hélt
afram og fyrirteeki sem m.a. voru einkaveedd voruufgtirteeki rikissins og hafnir.
Framlenging AGS a SBA var h&d pvi ad argentinskstpld fylgdu markmidum sjédsins.
Eitt af pessum vidmidum var krafa um skattabreymgn einnig var eetlast til pess ad
breytingar yrdu gerdar a almannatryggingakerfinueiltH yfir tokust breytingar &
skattaumhverfi og skattheimtu vel og skattheimtedvaun skilvirkari. Skattbreytingarnar
folu i sér breytingar a virdisaukaskatti, refsingaskattalagabrotum voru hertar til ad koma i
veg fyrir undanskot og stofnanir beettar til pesshada meira eftirlit. Arid 1992 hoféu
skatttekjur rikisj6ds aukist um meira en 200% fiaw’ 1989 sem var i samraemi vido markmio
AGS ' Krofur um breytingar & vinnumarkadslégum var aftverkefnum Carlosar Menem og
hans rikistjornar. bad ad gera vinnumarkadinn $aeliggri var i samreemi vid drauma
rikisstjornarinnar um ad gera fyrirteeki samkeppaatdri, sérstaklega par sem buid var ad
opna Argentinu vel fyrir erlendum moérkudum. Markmidned sveigjanlegri vinnumarkadi
var ad bua til jakveett andramsloft fyrir fjarfegtar sem lagur launakostnadur myndi skapa ny
storf. Stjérnvoldum pétti gildandi vinnumarkadsldgelt og of bindandi fyrir fyrirteeki.
Uppsagnarfrestur var 2 manudir og pegar launameanisagt upp, atti hann einnig rétt a
einum télfta hluta af launum og bonusum fyrir asém hann var rekinn margfaldad med
arafjdlda sem starfsmadurinn hafdi unnid hja fgekinu. Breytingar rikisstjornarinnar a
vinnumarkadslégunum var U-beygja fra markmidum ifynikisstjorna. Ekki var lengur
starfsoryggi i fyrirrimi til pess ad halda félki vinnu heldur attu markadsoflin og

samkeppnishaefni argentinskra fyrirteekja ad sjdpess ad folk hefdi vinnu. Utkoman af

15 Jun ,Christine (2009). bls. 46
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pessari hugmyndafraedi var su ad starfséryggi e ¢ig peer tryggingar sem starfsmenn
héfdu purrkudust Gt.** A medan ad vinnumarkadsreglur voru ad breytast \fégi
stéttarfélaga ad minnka. Fra arinu 1980 h6fou lagom i stéttarfélogum faekkad um 50%.
Pegar einkavaedingin stdd sem haest og atvinnuleysad aukast var rikid einnig ad feekka i
starfslidi sinu. 103.000 manns var sagt upp stotfjarikisstofnunum og 283.000 starfsmenn
voru feerdir fr4 rikisstofnunum og til sveitarfélage. Pessi mikla aukning & atvinnuleysi jok
haettuna & pvi ad Argentina geeti ekki stadid vilguesmarkmid sem hofdu verid sett af
halfu AGS. bad virdist vera ad AGS hafi annad hedi tekid eftir peirri proun sem var a
atvinnumérkudum eda sjéonum hafi einfaldlega ekkindist petta nseg aukning a
atvinnnuleysi til pess ad Argentina naedi sinum madlam.

Einkaveeding leiddi til uppsagna og sparnadar fjatéekjum og par ma nefna ad
einkavaeding argentinskra lestarsamgangna arid [Ba®di til pess ad 79% af starfsménnum
fyrirtaekisins var sagt upp storfum. A arunum 1980993 misstu meira en 85.000 manns
vinnuna vegna einkavaedingar rikisstjérnarinnarétégkjum.'’ Rikid reyndi einnig ad koma
lagi a eydslu sveitarfélaganna. Peim var gert &idakostnad, par med talid launakostnad en

i stadinn afskrifadi rikid talsvert af skuldum frair

4.4 Einkavaeding almannatrygginga

Lifeyriskerfid i Argentinu er eitt pad elsta i hamam en fyrstu lifeyrissjodirnir voru stofnadir
snemma & 20. oldinni. Fair greiddu pé i lifeydéépa. A midjum 7. aratugnum voru
sjodirnir komnir i veruleg fjarhagsleg vandraedi fegstir sjodirnir voru sameinadir i prja
megin sjodi, lifeyrissjodur opinberra starfsmannbéfeyrissjoour verktaka og svo
lifeyrirssjodur fyrir adrar stéttir. Eftirlaunaaldon var 60 ara hja kérlum og 55 ara hja
konum. betta kerfi var vid lidi i meira en 25 amdgar til erfidleikar vid ad fjarmagna sjodina
knudu stjornvald til pess ad hugleida umbaetur awsjdm. Sjédirnir voru visutdlutryggdir en
a 9. aratugnum brugdust peir vid harri verobolgudnpei ad fresta sifellt uppfeeringu a
eftirlaununum. Petta leiddi til fijdlda |6gsékna @nldur rikinu sem eftirlaunapegar unnu i
flestum tilfellum. Eftir langar umraedur & pingin@rdi ny eftirlaunalég i gegn i oktéber 1993
sem téku svo gildi i juli 19942 Breytingar & almannatryggingakerfinu var eitt & pem
AGS lagdi aherslu a i SBA fra 1992 en almannatnygakerfid var einn helsti Utgjaldalidur
rikisins. Nyju l6gin skiptu lifeyriskerfinu upp. Awar hluti kerfisins var fjarmagnadur af

atvinnurekanda og hinn hluti kerfisins valfrjalsinarsvegar lifeyrisjodur sem rekinn var af

18 Jun ,Christine (2009). bls. 47
Yjun ,Christine (2009). bls. 48
18 Stiglitz , Joseph. (2002).
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rikinu med framlégum launpega og hinsvegar lifeyé8ur par sem launpegi greiddi
akvedinn hluta launa sinna inn & séreigna lifeyégdang steersti hluti launpega voldu seinni
kostinn, ef ekkert var valid voru launpegar settseinni flokkinn. Atlunin med pessum
breytingum var ad koma a meira skipulagi & vinnikadmn og halda i skefjum kostnadi sem
féll & rikid vegna fyrri fyrirkomulags?® bvi midur hafdi breytingin ekki tileetlud ahrif psem
nyja kerfid var ekki neegilega uthugsad. Hagfreedimgulosef Stiglitz taldi ad einkavaedingin
hefdi haft vond ahrif & efnahagskerfid i heild sifkdur en kerfid var einkavaett ad hluta til
pa st6d argentinska rikio eitt ad pvi ad fa innipgentil pess ad greida svo Ut baetur og lifeyri
til peirra sem purftu. Einkaveedingin gaf Argentiminnum valmdguleikann a pvi ad rdda
sjalft hvernig pad myndi radstafa sinum eftirlawilaningum, sem pyddi ad fé sem
eyrnamerkt var almannatryggingum var styrt inn reig@asjods reikninga. Vandamalid med
nyja kerfid var ad Argentinska rikid purfti eftiersm adur ad greida lifeyri til peirra sem adeins
hofou greitt i gamla kerfid. Par sem stor hlutirpeesem greiddu i lifeyrissjod gerdu pad a inn
a séreigna reikninga pa hafdi argentinska rikionmpgeninga til rddstofunar til pess ad greida
til peirra sem fyrir voru i gamla kerfinu. | Argénu voru pvi i raun tvo lifeyriskerfi. Annad
sem var rekid af einkaadilum og hitt sem var reffidikinu en med lagabreytingunum var pad
kerfi ordid dsjalfbeert® Arid 2001 gat lifeyriskerfi rikisins einungis st&dundir 30% af
sinum lifeyrisgreidslum med framlagi fyrirteekja lifgyriseigenda. Pad sem uppa vantadi var
tekid ad lani eda tekid af skattpeningum sem hgits eyrnamerktir 63rif*

5.0 Ahrif Mexiké-kreppunnar
Kreppa skall & i Mexiko i lok &rs 1994, gjaldmidélhdsins hrundi i verdi asamt pvi ad kreppa

var i stjornmalum landsins. bessu fylgdi mikillrfiiagnsflétti frA Mexiké og 6tti skapadist
um ad slikt hid sama myndi einnig gerast i Argantgem vard raunin. Jafnvirdi 8 milljarda
bandarikjadollara fluttust af reikningum i Argentjrum 18% af 6llum innisteedum bankanna.

Lausafjarstada bankanna skrapp saman og verdbnddadia hrundu um 35% og verg

¥ Rofman, R. (2002).
2 Joseph E. Stiglitz (2002).
% Rofman, R. (2002).
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landsframleidsla um 2,8%. Atvinnuleysi nadi nyjureedum eda teeplega 20% arid 1995.
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Mynd 2

Argentina stod frammi fyrir kreppu og i kjolfaridin pressa a um ad slita peséann lausan fra

bandarikjadollar og hefja peninga prentun til pedderjast vid atvinnuleysid. Carlos Menem
og rikisstjorn hans leegdu 6tta folks vio gengigfigll og lofudu ad halda i Convertibility
l6gin. En gengisfelling hefdi getad haft grioarkyif & skuldastodu félks par sem mikio af
lanum voru i dollurum en tekjur félks i peséumtddspess ad leekka gengi og prenta peninga,
fékk rikisstjornin lan fra AGS og innlendum fjarfesx med pvi ad sampykkja téluverda
haekkun & voxtum?® Rikisstjérnin endurskipulagdi bankakerfid med péi einkavaeda illa
rekna banka. Pad var m.a. gert med sameiningumtokdim og lokunum fjdlmargra
innlendra banka baedi i eigu hins opinbera og eekta. Markadshlufall erlendra banka reis
ar 15% i 73% a arunum 1994-2000. Rikisstjornin hadkleinnig virdisaukaskatt ar 18% i
21%. Med pessum adgerdum vard yfirvoldum kleiftradda i Convertibility 16gin. A sama
tima stdou samningavidreedur vid AGS um SBA lan. A8Stodadi Argentinsk yfirvold vid
a0 setja saman storan og mikinn lanapakka sem a&dopijparmagnsfléttann a 6drum
arsfjoroungi 1995. bessi pakki fol i sér lan fraumd stofnunum og 2ja milljlarda USD
skuldabréfapakka fra einkaadilum. Ari seinna sarkhykGS SBA upp & 5 milljarda USD til
handa Argentinu?® Heilt yfir var AGS anaegdur med pann efnahagsbeia lsom &rid 1996
og ad argentinsk stjornvold fyndu kaupendur ad ddoléfum sinum. Neydarlanin fra AGS
virkudu vel til pess ad endurskapa traust erlenflfdafesta og i ljos kom ad verg

landsframleidsla hafdi aukist um 5,5 %. Arid 1986& Michel Camdessus, stjérnarformadur

22 paul Blustein (2005). bls. 28
% Jun ,Christine (2009). bls. 54
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AGS, frammi fyrir aheyrendum i Buenos Aires ad Arjea hefdi hefdi a ny synt fram a
hvernig na eetti efnahagslegum bata. Eitthvad semarapjodir meettu taka sér til
fyrirmyndar?* pratt fyrir akafa Camdessusar yfir arangri Argemtéarid 1996 pa voru teikn
uppi um ad ekki vaeri allt eins frabaert og hanniwtera ad lata. Utflutningur jokst ekki eins
mikid og veentingar stdédu til og vidskiptahalli vavi ennpa talsverdur, sem var ekki i
samreemi vid aeetlanir AGS. Par ad auki jukust skuligentinu med utgafu nyju
skuldabréfanna. Innan Alpjodagjaldeyrissjodsinsagreiningur um hvernig Argentina myndi
jafna sig eftir kreppuna i Mexikd. Sumir vildu afrahalda sig vid Convertibility asetlunina &
medan adrir vildu ad han yrdi endurskod&®Agreiningur kom upp & milli Carlosar Menem,
forsetisradherra og Cavallo fjarméalarddherra serfoldm endadi med pvi ad Cavallo sagai
af sér i juli 1996. Baedi pdlitiskir andsteedingav&@l® og stéttarfélog kolludu eftir afsdgn
hans par sem peim fannst stefna hans leida tihmiNeysis og fateektar fyrir hinn almenna
borgara. Atvinnuleysi arid 1996 hafdi pé leekkaduaftiour i 17,3 % en 27,9% landsmanna
lifou undir fateektarmorkum. Ad auki var Menem lj@gtuleysi landsins vid ad halda i plon
AGS vid ad na niour skuldum landsins. Roque Fataanték vid af Cavallo sem
flarmalaradherra. AGS st00 vid bakid & akvorounuenbis i kjolfar kreppunar i Mexiké og
sampykkti nytt SBA i april 1996 upp a 720 milljor8DR. betta SBA var alikt peim fyrri
SBA sem hofou verid gerd p.e. med aherslu & ad koweg fyrir frekari skuldaséfnun.
Camdessus hrésadi Argentinu aftur fyrir frammistéta ario 1997 pegar i 1j6s kom ad verg
landsframleidsla hefdi aukist um 8,1% & medan g nalgadist 0%.

Hagvoxtur 1989-2002
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24 paul Blustein (2005). bls. 29
% |International Monetary Fund (2004). bls. 19-20
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5.1 Sivaxandi skuldir

Skuldir rikisins héldu afram ad tatna Gt & arunuiir 997. Utflutningur Argentinu hafdi
aukist um 64% fra 1994-1998 og pa sérstaklegaréisBHu en var pé farinn ad stadna um pad
leyti. Pott udrflutningur til Brasiliu gengi vel piir p0 meira til pess ad standa skil a
vaxtagreidslum og 6drum utgjaldalioum par sem mnihgur var enn meiri en atflutningur.
Vidskiptahallinn nam um pad bil 8 milljoréum doléarrid 1998. Eina leidin til pess ad
ffarmagna slikt var ad fa meira lanad. AGS bradtwaxandi skuldavanda og vidskiptahalla i
febraar 1998 pegar SBA var framlengt og heekkad umilfarda SDR. Oformlegar krofur
AGS voru ad Argentina myndi haekka skatta og finmaedi fyrir vinnumarkadinn. Atlun
AGS var, ad med hpessari framlengingu myndu argsktirstjornvold skerpa &
skipulagsbreytingum og heaegja & skuldaséfnun. Aumessmapunkti virtist AGS fyrir alvoru
vera ad viourkenna fyrir sjalfum sér pa miklu slagtbou sem Argentina var ad komast i.

Rikisstjorn Menems var ekki sammala AGS med ptais ad skuldastada Argentinu
veeri ad komast a haettulegt stig. brétt fyrir acskidtahallinn veeri sifellt ad aukast pa voru
fjarfestar og bankar enn tilbanir til pess ad l& par ad auki veeri hagvoxtur mikill.
Stjornvold sampykktu pé ad endurskoda pyrfti vinawkadslogin til pess ad heegt veeri ad
koma bondum & atvinnuleysid. Légin sem sampykktviaeptember 1998 voru po6 ekki eins
beitt og upphaflega var lofad af halfu Argentinsktgrnvalda. Login héfou ekki tilsetlud
ahrif og atvinnuleysi minnkadi litid sem ekkert.rdsaukaskattur var aftur haekkadur og
skattafradrattur fyrirtaekja leekkadur.

AGS stod frammi fyrir erfiori akvoroun. Adgerdiffigvalda i Argentinu poéttu ekki
nogu beittar og virtust stjornvold par ekki hafay@diur yfir vidskiptahalla og skuldaséfnun.
Sér i lagi par sem hagvOxtur var einungis 3,8% 4888 midad vid 8,1% arid & undan.
Gjaldeyrissjodurinn stéd frammi fyrir pvi ad sanmdisdrgentinsk stjornvéld um ad peir veeru
i raun & barmi mikils efnahagsvanda. Russland iegteidsluproti og gengisfellingu i agust
1998. begar kom ad endurmati & SBA 4kvad AGS adaharam med Obreyttar asetlanir til
pess ad reyna ad auka traust & Argentinu og koweg ifyrir smitandi ahrif & argentinskt
efnahagslif. Argentina var notud sem einhverskod@misaga hja AGS um hvernig
nymarkadsriki eettu ad fara eftir Washington Conggnsindir handleidslu sjodsins.
Camdessus hampadi Argentinu enn einu sinni fyniekapeirra i efnahagsméalum og lét
heiminn vita ad svona eetti ad gera hlutiffaEkki voru pé allir innan AGS eins anaegdir og
Camdessus og gatu ekki litid fram hja peirri stgdcbad vioskiptahalli hélt afram ad aukast

% |nternational Monetary Fund (2004). bls. 12
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sem svo purfti ad fjarmagna med lanum. Skuldir vordnar 41% af landsframleidslu.
Utflutningur jokst um 9% arid 1998 en a medan f@td & Gtflutningsvérum um 10,5% og
vaxtakostnadur jokst um 800 milljénir bandarikjdda. %’

Hagvoxtur i Argentinu fram til pessa hafdi veridimgyri likastur fyrir utan sma
bakslag eftir kreppuna i Mexikd arid 1995 fra 18RLhafdi verg landsframleidsla aukist ad
medaltali um 6% & &ri. Hagvoxtur var sérstaklegaéhgyrstu arunum eftir ad Convertibility

|6gin voru sett og a arunum 1991 og 1992 var hashryfir 10%.

5.2 Kreppa i Brasiliu

Kreppur voru baedi i Brasiliu og Russlandi arido 1998hofou peer talsverd neikveed ahrif a
efnahag Argentinu, sérstaklega gengisfellingin ashbiska realinu. Stor hluti, eda 30%, af
Ollum atflutningi Argentinu for til Brasiliu. Redi missti 70% af verdgildi sinu gagnvart
bandarikjadollar. Neikveedu ahrifin a efnahagslifadu medal annars mikil haekkun vaxta,
flarmagnsflétti par sem fjarfestar urdu varkardriad fjarfesta i nymarkadsrikjum, stédnun
baedi i innflutningi og utflutningi, sérstaklega VviBFasiliu og minni framleidsla fyrirteekja.
Morg fyrirteeki foru annad hvort & hausinn eda véuit til annarra landa par sem dyrt var
ordid ad halda vidskiptum i Argentinu, par sem pesdar enn fastur vid bandarikjadollar.
Minnkandi utflutningur var sérstaklega alvarleghgtamal fyrir Argentinu par sem skatttekjur
minnkudu i kjolfarida. Menem lét sér ekki segjagt bélt fast i pesd- dollarasambandid.
Efnahagséastandid var tiltdlulega valt snemma a&919axtakosnadur heekkadi talsvert en
leekkadi svo fljétt aftur og var kominn nidur i plur sem voru fyrir kreppuna i Brasiliu. par
ao auki jok Argentina urgjold sin fyrir forsetakosgarnar sem haldnar voru i oktober og kom
pad nokkurri hreyfingu & efnahagskerfio & seinnutdnl 1999. bratt fyrir tilraunir
rikisstjornarinnar til pess ad koma hreyfingu dadfagslifio leekkadi verg landsframleidsla um
3,5 %. Vextir heekkudu aftur og efnahagskerfid fdtam ad minnka. Landid var komid i

vitahring minnkandi trausts fjarfesta, minni Gtfiutgs, minni skatttekna og erfidleika vid ad

2" International Monetary Fund (2004). bls. 12
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greida af skuldum sinum® i lok ars 1999 var kjorinn nyr forseti i Argentinernando de la
Rua, hann vildi halda & somu braut og halda i Cudibilgy 16gin og frjalst markadskerfi. En
de la Rua st6d frammi fyrir erfidu verkefni. Neik¥ee vidskiptajofnuour upp a 11,9
milljarda, verg landsframleidsla neikveed um 3,4%kuldir rikisins upp a4 47,6% af vergri
landsframleidslu , innlend idnadarframleidsla hahdnnkad um 6,5%, 13,8 % atvinnuleysi og

26,7% landsmanna lifdu undir fatseektarmorkdm.

6.0 Valdatio de la Raa
Pegar rikisstjorn de la Rua ték vid voldum i desemtf99 erfdi su rikisstjorn gridarlegar

skuldir, sérstaklega i gegnum skuldabréfautgafui fyikisstjérnar, lanamarkadir voru ad
lokast og fjarlagahallinn enn gridarlegur. De laaRatladi sér ad teekla pessi vandamal med
svipudum heetti og Menem hafdi gert. Hann vildi laaidConvertibility 16gin og tilkynnti
landsmonnum ad hann eetladi sér ad koma i vegdrifleiri fyrirteeki leggdu upp laupana
eda feeru ar landi. AGS studdi vid &eetlanir hinngju rrikisstjornar og lagdi aherlu & ad
stjornvold reyndu ad minnka Urgjaldalidi rikisinseidir de la Rua til pess ad studla ad
hagvexti og loka fjarlagagatinu gengu upp og ofargentinsk stjérnvold méatu pad svo ad
skattahaekkanir veeru eini moguleikinn til pess a@ i fjarlagagatio en einnig voru lagoar
til nidurskurdartillogur. Strax i Januar arid 200@ekkadi rikisstjérnin skatta og var su
skattahaekkun midud vid ad na skatttekjum fra pdimaraeiri.

Hagvoxtur var afram neikveedur. AGS opnadi lanalimed SBA til Argentinu upp a
7,2 milljarda bandarikjadollara i mars 2000. Med89ueSBA lagdi AGS aherslu & ad skattar
yrou heekkadir, aherslubreytingar i utgjoldum ogla@pad yrdi upp a Convertibility 16gin.
AGS rokstuddi opnun pessarar lanalinu med pvi ad myndi auka traust fjarfesta a
Argentinu baedi innanlands og & alpjédlegum fijarmélikudum. Atti pad ad lita svo Gt ad
Argentina veeri ekki i meirihattar vandamalum helddeins i porf fyrir lausafé. AGS hélt pvi
einnig fram ad kreppan vaeri & enda og spadi 3,4%ehdi & arinu>° Med lanalinu AGS Atti
traust & Argentinu ad aukast sem myndi leida difféstinga og aukins urflutnings. Petta atti
svo ad lokum ad gera Argentinu kleift ad greidalafldum sinum og loka fjarlagagatinu. De
la Rua fagnadi pessum adgeroum AGS og tilkynntinidurskurdarasetlun sina i juni 2000
sem maeta atti markmidum sjédsins. Atlun De la Riidg ekki ad lokafjarlagagatinu heldur
minnka pad Gr 6,5 milljiordum nidur i 4,5 milljarddollara. Aeetlanir rikisstjornarinnar

28 |nternational Monetary Fund (2004). bls 12
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hljodudu svo: pad atti ad minnka utgjold Rikising 938 milljonir dollara, lsekka laun
rikisstfsmanna um 12%, loka nokkrum rikisstofnunuimetta med alla bdénusa &
vinnumarkadi, fresta verkefnum & vegum hins opiabeg haekka skatta & millistéttina.
Efnahagur landsins vaknadi ekki til lifsins vio pas adgerdir. AGS for yfir arangur
rikisstjornarinnar i september og komst ad peidurstodu ad pd svo ad yfirvold i Argentinu
hefdu gert talsvert til pess ad fylgja adeetlunundsiids pa var arangurinn slakur og traust
fiarfesta for sifellt pverrandi. betta kom sér afiarfyrir rikisstjornina par sem erfidara var ad
finna markadi til pess ad fjarmaga sig & neegileagstsedum kjorum. i oktober hafdi kreppan
stadio i tvd ar sem var pvert & spar AGS um adibatm hefdi verio nad 7 manudum fyrr.
pessi sleema uUtkoma & fyrstu prem arsfjoroungunudi ggnnum ljést ad spa AGS um 3,4
% hagvoxt a arinu var 6hugsandi. Lanalina AGS upp2amilljarda dollara hafdi ekki haft
tileetlud ahrif ad auka traust fjarfesta & Argentihatad pess hofdu markadir ordid erfidari
med heerri lantdokukostnadi baedi fyrir yfirvold oglkaadila i Argentinu.

I lok ars 2000, hélt AGS afram studningi sinum VAdgentinu og héldu pvi
opinberlega fram ad vandamal Argentinu veeri eirusgortur & lausafé en lagdi pé &herslu a
ad studla pyrfti ad hagvexti, samkeppnisheefni fsgkja og adhald i utgjéldum rikisins.
Tveim milljoroum dollara af SBA laninu var Uthlutagn um leid var lanalina Argentinu
steekkud um naestum helming eda i 13,7 milljardaadallPann 19. desember lofadi svo AGS
lanapakka upp a naestum 40 milljarda dollara tispad adstoda vid fjarmognun rikisins.
Pessi pakki var settur saman af 12 milljordum iunyjlanum fra alpjodastofnunum, 13,7
milljordum sem var su lanalina sem AGS hafdi pesgamid um, 11-17 milljarda lanalinur fra
argentinskum og apjédlegum bénkum og svo 3 mil§afé lifeyrissjodum3*

Spa AGS um endurvakningu efnahagslifsins a ari@0l2var veegast sagt mjog
bjartsyn. Verg landsframleidsla sem hafdi veriokma@d um 0,8% arid 2000 var spad ad
myndi verda jakveed um 2,5% og spad var ad fjarfgstiyndi aukast um 5,8% a medan han
hafdi minnkadi um 6,8% arid adur. Utflutningur &innig ad aukast um 119 .bréatt fyrir
loford Argentinskra stjornvalda ad fara eftir leddfingum AGS og pessa bjortu spa hans pa
voru skuldabréfafjarfestar enn a pvi ad efnahagurtyndi halda afram ad versna. betta
pyddi ad pratt fyrir mikinn studning AGS var nanasiginn moguleiki fyrir Argentinu ad na
Sér upp ur pessari leegd. bessi vonda spa fjatEdtd til pess ad alpjédamarkadir lokudu &

Argentinu og 40 miljarda bjérgunarpakkinn sem getiafdi verid saman hafdi ekki pau ahif

3 International Monetary Fund (2004). bls.40
32 International Monetary Fund (2004). bls.41

18



ad opna pessa markadi aftur. | lok ars 2000 valdsktgentinu i skuldabréfum 65 milljardar
dollara eda 23% af vergri landsframleidslu. Arid@20eit pvi ekki vel (t.

pratt fyrir hrakspar fjarfesta & argentinskt efgglif var SBA frA& Desember 2000
sampykkt opinberlega i januar 2001. Sa studningur rékstuddur af AGS med pvi ad
tilraunir argentinskra stjérnvalda til pess ad ko@nakipulagsbreytingum, koma jafnveegi a
fjarhagaeetlanir og minnka halla eetti skilid stugniAGS jafnvel pott vitad veeri ad lan
sjodsins myndi ekki duga fyrir ffarmognunarpdrfuamdisins. Vonast var til ad petta myndi
hafa hvetjandi ahrif, auka traust markada og trgggarfestingu fra einkaadilum. Ef petta
gengi eftir myndi pad sem eftir myndi standa afrfjagnunarpdrf landsins koma fra
morkudum. Fyrsta fjarmognun sjodsins var umsvifalaigreidd og naestu prjar attu ad koma
hver & sinum éarsfjordungi.

Strax 23. januar adeins 11 dégum eftir fyrstu eifigplu AGS af SBA var ljost ad
pakkinn frA& AGS var ekki ad hafa tileetlud smita@dirif & fjarmalamarkadi og argentinsk
stjornvold voru knuin til pess ad gefa Ut 3ja mémaiisvixla & 6,75% voxturft. Pingmenn
voru brjéladir Gt i skilyrdi sem AGS hafdi sett middinu. Sérstaklega vardandi nidurskurd a
lifeyri, heilbrigdispjénustu og hja sveitarfélogunuTvenn I6g, 6nnur vardandi breytingar a
lifeyriskerfinu og hin vardandi nidurskurd i heilipdisgeiranum, sem sett h6fou verid vegna
skilyrda AGS féru fyrir dom og voru felld Ur gildibetta vakti ekki lukku hja
lansmatsfyrirteekjum og hja premur peirra var Argratleekkud um prja flokka i kjolfario.
Strax i febrdar var ljost ad med obreyttum asetlumagmdi fjarlagahalli arsins verda 10
milljardar i stad 6,5 milljarda eins og upphaflgg var.

Fjarmalardoherrann i rikisstjorn de la Rla, Jagié Machinea sagdi af sér i mars og
Ricardo Murpy tok vid. Hann reyndi ad kom & trausgd nidurskurdartillégum sem medal
annars folu i sér ad haskolanam yrdi ekki lengitt. trad maetti gridarlegri andstédu studenta
og mikil métmeeli brutust Gt. Sautjan dogum sidaydaest hann til ad segja af sér par sem
hann hafdi ekki lengur studning forsaetisrddherr&@ex hattsettir fulltrGar héfou einnig sagt
af sér vegna nidurskurdaraaetlana Murphy. | grigarteallzeri gatu argentinsk stjornvold ekki
komid sér saman um raunhaefa fjarhagsaeetlun. Mstrigadtio hélt afram ad minnka og i lok

mars héfst &hlaup & bankantia.

33 Blustein (2005). bls. 109
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6.1 Domingo Cavallo snyr aftur til starfa

Hugmyndasmidurinn ad Convertibility [dgunum DominGavallo sem var fjarmalardoherra i
rikisstjorn Carlos Menem tok vid seeti fjarmalarddaepann 20. mars aftur eftir ad Murphy
sagoi af sér. bingid setti neydarlog par sem deua fékk meiri vold til pess ad setja |16g an
pess ad fara med pau i gegnum pingid og rikisstjornvar i sjalfsvald sett ad breyta
skattalogum. petta atti ad auka vonir manna umaagttveeri ad breyta fjarlogum & skjétan
hétt. Fljotlega eftir ad Cavallo hafdi tekid vi®étu sinni sem fjarmalarddherra hafdi hann sett
saman aeetlun um ad na inn sem samsvarar 3,8 dulfjodollara. Hann vildi syna fram a ad
Convertibility 16gin, hans hugmynd, myndu ennp&aiog pau markmid sem sett héfou verid
i SBA fra januar veeri takmark sem ennpa haegt a®etia vildi hann gera m.a. med pvi ad
auka almenna skatta, setja skatta a fjarmalavitskip heekka vorugjold. Cavallo var
stadradinn i pvi ad fylgja markmidum AGS en pesdasardanir voru po teknar an samrads
vid AGS. Uppgjor fyrsta arsfjéroungs syndi ad vamdr voru i pjodarbuskapnum. Skattsvik
hofou aukist, ekki hafdi nddst ad auka traust distd, afkoma rikissjéds var 1 milljardi peséa
undir veentingum og sveitarféldgunum gekk illa afateemil & Gtgjolduni®

(Tekjur rikisins - Utgjéld) af VLF
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Mynd 4
Cavallo tok akvednari afstodu i leit af nyjum kemd til pess ad fjarmagna rikio i april.

Hann sannfeerdi Paul O'Neil framkveemdastjora riké&sjBandarikjanna um ad Argentina
myndi ekki bidja um frekari lan en pann 40 milljaranapakka sem samid hafdi verid um i
desember 2000. Cavallo notadi ahrif sin til pes$aad@rgentinsk stjornvold til pess ad neyda
innlenda banka til pess ad skuldbreyta lanum sitimikisins med pad ad markmidi ad

minnka porf rikisns & lanum naestu 3-4 &rin. paaudd sannfaerdi hann argentinska banka um

% International Monetary Fund (2004). bls. 46
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ad kaupa rikisskuldabréf fyrir ad jafnvirdi 3ja hatda dollara & voxtum sem voru undir
markadsvirdi. Til pess ad fa bankana til pess adpk rikisskuldabréfin slakadi hann a
krofum rikisins um lausafjarstoéou banka med pvileda peim ad feera tvo milljarda af
bessum rikisskuldabréfum til békar sem laus¥féetta grof undan Covertibility I6gunum par
sem innisteedur bankanna voru ekki lengur 100% gtigg med erlendum gjaldeyrisforda i
sedlabankanum. bratt fyrir pad studdu argentinskdfl ad fullu vid bakio a Convertibility
lbgunum sem enn var litid a sem festan fyrir ved fi@rhagslegan stédugleika. Par sem
dollaraveedingin i landinu var mikil baedi hja einiiam og hja rikinu haféi AGS asamt
argentinskum stjonvéldum miklar ahyggjur af pvi @@yting a fastgengisstefnunni myndi
hafa skelfilegar afleidingar i for med sér fyiraalidila. Cavallo tilkynnti AGS ,pann 14 apiril,
p6 ad pesoinn myndi verda festur vid blandad mebdbllara og evru, og par med breyta
Convertibility I6gunum. Cavallo og argentinsk stjgdld rokstuddu pessa breytingu med pvi
ao sveigjanlegur pesoi myndi styrkja stodu landdbwlarinn hafdi ekki verid eins sterkur i
15 &r sem pyddi ad pesoéinn var einnig gridarlegekst og par med var samkeppnishaefni
Argentinskra fyrirtaeekja minni en ella. Breytingar@dtu ad leida til aukins utflutnings og par
med aukins hagvaxtar. Cavallo mat pad svo ad galti ad festa pesdéann vid blandad
medaltal bandarikjadollars og evru par sem u.p3% &f vidskiptum Argentinu veeri vio
Evropusambandid en 15% vid Bandarikin. Pessi brgyditengingu peséans atti p6 adeins ad
ganga i gegn ef og pa adeins ef, evra og dollarituséei sama gengi. Pa yrdi peséanum
breytt { 50/50 samband af dollara og evtu.

Ahlaup & bankana hélt afram og 5 milljardar i Wil6fdu horfid af reikningum
bankanna pann 16. april 2001. Eins og adur hefmi&dram slakadi Cavallo & kréfum um
lausafjarstédu bankanna og bankarnir voru auk [assr ad upplifa peningaflétta af
innisteedureikningum. Adeins halfu ari adur hafoi SGaldid pvi fram ad argentinskt
bankakerfi veeri stondugt, lausafjarstada god ognpesl stjornad. | lok aprilmanadar voru
tveir steerstu bankar landsins Banco de la NacioBamgco de la Provincia de Buenos Aires
auk nokkurra annarra, komnir i mikinn lausafjanaffti AGS efadist um ad haegt vaeri ad
koma i veg fyrir peningaflottann Ur Argentinskumnktm og héldu pvi fram ad bankarnir
pyrftu risa innspytingu til pess ad koma i veg rfyalvarlega bankakreppu. Argentinsk
stjornvold hofou sett talsverdar byrdar a Argerkindanka med pvi ad lata pa kaupa

rikisskuldabréf med lélegum voxtum og par ad aukidhyfirlysing Cavallo til rikissj6ds
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Bandarikjanna um ad Argentina myndi ekki saekjastfeékari lanum gert pad ad verkum ad
ffarmoégnun & stérum lanum mead sjalfbaerum voxtuméarast 6hugsandi.

Cavallo taldi sig p6 i mai 2001 hafa fundid lamsniHann kom med plan sem var
kallad ,Mega-swap“ en pad fol i sér ad gomlum debréfum var skipt ut fyrir ny med heerri
voxtum. AGS leist ekki vel & pessa hugmynd par $mtta myndi loka Argentinu inni i
vitahring harra vaxtageidsina. AGS reiknadi paddiargentinsk stjonvéld myndu med pessu
spara 12 milljarda dollara i skuldagreidslur tieskmri tima en auka skuldir um 66 milljarda
dollara til lengri tima. Hagvoxtur i Argentinu yrd® aukast gridarlega til pess ad geta stadid

skil & & nyju skuldabréfunum.

6.2 Aframhaldandi studningur AGS

pratt fyrir ad landid veeri enn i kreppu, lifeyrisg oheilbrigdiskerfid &breytt og
skipulagsbreytingar & fjarmalum sveitafélaganna k&knnar til framkveemda, stadfesti AGS
pridju yfirferd SBA 21. mai 2001. Alpjodagjaldeysjédurinn og stjornvold i Argentinu gerdu
sér fyllilega grein fyrir pvi ad bati a efnahagdkar veeri ekki a réttri leid. bratt fyrir métmeel
AGS fér svo ,Mega - swap“ skiptipakki Cavallo égn & 18% vOxtum. Argentinska rikid
hafdi att i erfidleikum med ad standa skil a skohdsinum a laegri voxtum og ad mati AGS
var nanast omogulegt fyrir Argentinu ad geta sta&iba nyju skuldabréfunum. Tveim vikum
eftir ad Cavallo hafdi komid mega-swap skuldabréfani gegn tilkynnti hann ny plon,
svokalladan ,convergence factor* , og aftur @&s$ad hafa AGS med i radum. | pessu félst
ad gengi var fellt & vissum vorum i samraemi vidgigkdrfuna sem adur hafdi verio kynnt.
petta atti ad auka samkeppnishaefi & peim stédunveeshhofdu ordid Uti | kreppunni. betta
var framkveemt pannig ad atflytjendur fengu styr ftkinu og innfluttningsadilar purftu ad
borga tolla. Pessir styrkir og tollar jafngiltu migninum sem myndadist milli opinbers
gengis og pvi gengi sem var & myntkorfutiribetta skapadi vandamal ad mati AGS par sem i
raun voru tvaer gengisstefnur i gangi og i stad pésskapa traust og samkeppnisheefi pyddi
petta ad markadurinn leit svo & ad upprunalegalgjdilsfestingin vio dollar var ekki lengur
fysileg hvorki ad halfu argentinskra stjornvaldamarkadarins. [ jani hofdu tekjur rikisins af
skottum leekkad um 4,9% fra arinu adur. Spenna niklis og sveitarfélaga jokst og kvortudu
sveitarfélog undan pvi ad rikio 1éti peim ekki ng&gi hendur til pess ad pau geetu rekid sig
eins og vera beeri. Pann 10. juli neyddust svo aiggEnstjornvold til pess ad bjéda at 3ja

manada rikisvixla & 14% voxtdhNaesta dag lokudust allar lanalinur til Argentireed
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innanlands sem og utan. Cavallo kynnti " hallalaparid” en pad atti ad eyda 6llum halla
rikisins frA og med agust 2001. betta atti ad geed hagraedingu i rikisreksti, koma i veg
fyrir Gtstreymi af innisteedureikningum auk gridgdeniourskurdar. petta stadfesti endanlega
pann gridarlega lausafjar- og skuldavanda sem gtid frammi fyrir. Innisteedur i bonkum
héldu afram ad minnka og i agust hafdi erlenduldgjaisvarafordi fallid ar 28,8 milljéroum
dollara nidur i 20,4 milljarda a einum manudi. Megssu aframhaldi myndi Argentina lenda i

greidslufalli. Starfsmenn AGS I6gdu fram 3 plon siforn sjodsins.

1. Halda afram med sdmu aeetlanir med 8 milljarda aukamgi.
2. Reyna ad setja saman nyja asetlun med 30-40 milgaden fra alpjédastofnunnum

3. Setja saman nyja aaetlun alveg fra guini.

Akvedid var ad fara leid 1. brir af peim 8 milljgrd sem lofad var voru eyrnamerkir til pess
ad endurskipuleggja skuldir rikisins. AGS vonadira@d pessum 3 milljordum dollara veeri
haegt ad sannfeera skuldabréfaeigendur um ad skiuldabréfum sinum sem baru 14%
vexti i skuldabréf sem baru 7% vexti. SBA var pinpgkkt en pad kom po aldrei til ad pessir
3 milljardar veeru notadir par sem pessi upphaed flfttof lag. Innan AGS var talid ad petta
SBA myndi aldrei ganga upp, en an stuonings AGS dnyesoéinn verda fyrir arasum
fiarfesta og erlendur gjaldeyrisfordi myndi eydapp sem svo myndi enda med greidslufalli.
Petta atti p6 ad gefa stjornvoldum i Argentinu #&nudi til pess ad taka mikilveegar
akvardanir vardandi efnahag landsins. Pad var gimat sjodsins ad med pvi ad halda afram
studningi vio Argentinu myndi pad koma sjédnumfsjal vel, sérstaklega med pad i huga ad
pad myndi lita illa at fyrir AGS ef hann draegi stirdg sinn tilbaka vid land sem hefdi verid
undir peirra veeng sidastlidinn aratugintf. 6,3 milljoréum dollara var strax eftir 4.
endurskodunina, 2. september, komid til argentmskprnvalda. Argentinsk stjornvald gripu
til margvislegra adgerda og voru laun opinberrafgteanna medal annars leekkud um 12-
15%.

Hallalausa stefnan og vidbétin vio SBA af halfu 8@ar ekki ad gera mikid gagn og i
oktéber var pvi spad ad hagvoxtur yrdi neikveedurdbdo. Innistaeedur i bonkum héldu afram
ad minnka og a prem dégum i névember voru jafnvBd@ milljarda dollara teknir af
reikningum bankanna. Alls h6éfou innisteedur i bonkemnnkad um 15 milljarda dollara fra

arsbyrjun eda um 20% af heildarinnistaedin.
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6.3 Orvaenting og greidslufall

I lok ars 2001 var kreppan ordin virkilega alvatlegikistjorn de la Rua setti log sem
takmorkudu uttektir af bankareikningum vid 1200 geesa manudi og millifeerslur af
reikningum Ut Ur Argentinu purftu formlegt sampykladlabanka landsins. Fyrir utan pa 1200
pesda sem folk matti taka at af reikningum sinummvérjum manudi matti ekki nota pa
peninga sem eftir voru i hverjum manudi nema tisp@d millifeera & adra sem hofou
reikninga hja sama banka. Mikil métmeeli brutusbgtfélk flykktist & streeti borga med potta
og pobnnur og moétmeelti heiftarlega. bessi frystindpankareikningum gagnadist adeins
argentinskum stjornvoldum par sem innisteedur vastadar til pess ad lana rikinu sjalfu.
Sparifé folks var notad til pess ad fjarmagna rikiieida af erlendum skuldum og koma i veg
fyrir fall bankanna. Fjérum dogum eftir pessar adgeilkynnti AGS ad peir geeti ekki lengur
stutt vid efnahagsstefnu stjornvalda og SBA vari dkdkmlengt. 1,3 milljardar dollara sem
attu ad koma til Argentinu samkveemt fyrra SBA vikiesent. Argentinsk stjornvéld hofou
engar vonir um ad fa lan fr& neinum 6drum erlendadlum. 13. desember var svo
allsherjarverkfall og viku sidar brutust ar gricgayimotmeeli sem stédu i tvo daga par sem 24
létu 1ifid. Cavallo fjarméalaradherra sagdi af sémp 19. desember. | 6rvaentingu breyttu

stjornvold milljordum dollara af lifeyrissjodspegim i rikisskuldabréf*

Vegna peirra
grioarlegu métmeela sem farid héfdu um landid ogdrataklega Buenos Aires sidustu daga
sagdi de la Rua af sér 20. desember 2001. Forsgsips tok vid embeetti i tvo sdlarhringa
0og svo var Adolfo Rodriguez Saa kjorinn af pingiilupbess ad gegna embeetti forseta i 90
daga eda par til nyjar kosningar yrou haldnar. i8gadi ad semja vid kréfuhafa um frestun a
afborgunum og afskriftir upp a um 30%. Argentinskad skuldadi innlendum bénkum og
einkareknum lifeyrissjodum sem samsvarar 64 méljn dollara. En peer vidraedur foru ut
um pufur. Pann 23. desember lysti Saa yfir grefédilua hatt i 100 milljordum dollara
skuldum rikisins vid erlenda einkaadila en lystii [yfir um leid ad afram yrdi greitt af
skuldum vid alpjodlegar stofnanir. Saa sagoi steér eftir einungis 8 daga i embeetti.
Eduardo Caamano vard fjérdi forsetinn & stuttu tilh@g ad lokum tok Eduardo Duhalde

vid forsetaembeettinu pann 1. jantar 2602.

“4 Blustein (2005). bls. 171
> Kurt Schuler (2003). bls. 12
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7.0 Vandi nymarkadsrikja
Olikt sumum idnadarldndum sem héfdu heerri skutifasten Argentina en ullu ekki

neinum ahyggum a markadi afladi Argentina ekki fakiskatttekna eda um 20% af
landsframleidslu & medan skattekjur voru naleegt B®%ergri landsframleidsiu i nokkurm
evropulondum. Sveitarfélogin i Argentinu skiludwl€ga tapi og kolludu pé til rikisins til
pess ad taka yfir skuldirnar. Pad fé sem sveitagfal 6fludu sér for pvi avallt i eydslu
(neyslu) og litid sem ekkert til pess ad greidaunigkuldir.

Mjog mikill hluti skulda Argentinu var vid erlendsila og i erlendum gjaldeyri. beir
urdu ad sannfeera lanadrottna sina um ad peir dgéaéureegilegs fés til pess ad standa skil &
greidslum og ad geta skipt sinum gjaldeyri yfir ibeigandi gjaldeyri. Par ad auki var
einkageirinn gridalega skuldsettur i erlendum gygid Heildar erlendar skuldir Argentinu
baedi einka og opinberar jukust Ur 62 milljdroumlaia arid 1992 i 142 milljarda dollara i lok
ars 1998 p.e. um ramlega 100% a medan verg lamdifiégsla jokst adeins um fjordung.

pPad er ekki einungis présentutalan af skuldum eRatttekjur a moti vergri
landsframleidsu sem skipta mali heldur lika hverskyldastadan hagar sér. Ef Argentina
hefdi haldid jafnveegi & skuldum a moéti landsfradédu yfir akvedid timabil baedi i godu
arferdi og sleemu pa hefdi 40%-50% skuldir & moétguidandsframleidslu ef til vill ekki ollid
monnum gridarlegu hugarangri en pad ad skuldir hadkkad ar 29% i 41 % af vergri
landsframleidslu i godu arferdi klingdi vidvorunbgilum hja morgum, sérstaklega par sem
Argentina hafdi langa sakaskra aftur i timan i (p@ssfnum.

Nymarkadsriki eru sérstaklega vidkveem fyrir utdmadandi ahifum sem geta haft
mikil ahrif & fjarhagslega sjalfbeerni peirra. Pathékveemlega pad sem gerdist i Argentinu.
Gengisfall & brasiliska realinu hafdi mjog neikvabdéf & Argentinu.

Sem nymarkadsriki med mikklar erlendar skuldir J&@& Argentina mjog Ovario
gangvart breytingum a erlendum fjarmalamérkudum.run@r erlendra fjarfesta a ad
Argentina myndi lenda i greidslufalli leiddi til §&ad markadir voru fljotir ad lokast. Pad ma
segja ad grunur um greidslufall leidir til greidslils grunsins vegna enda nymarkadsriki

vidkvaemari en flest ef ekki 6ll idnarriki gagnvaxteiflum & morkuduni*®

“®Mussa, M. (2002). bls. 16-17
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8.0 I kjolfar greidslufalls
Vandamalin sem stjornin st6d frammi fyrir voru gesgnleg eftir ad argentina lysti yfir

greidslufalli en auk pess ad reyna ad halda utanpam vandamal sem skdpudust vegna
greidslufallsins stodu stjonvold einnig frammi fymaunverulegum mdoguleika a uppreysn
landsmanna. Fateekt jokst gridalega en i oktoberl 208ru 38,3% landsmanna undir
fateektrarmorkum en ari sidar voru 57,5% landsmaamanir i pann flokk par af 27% sem
flokkudust undir séra fateeft.A fyrstu manudum eftir ad Argentina lysti yfir gslufalli var
fallio fra Convertibility I6gunum og peséinn tekinir sambandi vid dollar og missti hann
mikid verdgildi.
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Bati Argentinu eftir greidslufallid hefur pé veriindraverdur. Verg landsframleidsla
jokst & arinum 2002 - 2008 um 65%. En rikio hefardit i erfidleikum med ad losna undan
peim stympli ad hafa lyst yfir greidslufalli semadlad hefur ymind landsins verulega &
fjarmalamorkudoum. Gjaldmidlinum hefur verid haldidgum til pess ad gera utflutning
samkeppnishaefa’® En vegna stédu sinnar & fjarmalamérkudum og afeddaimdi vangetu
rikisins til pess ad eyda ekki meiru en pad aflefur rikio purft ad framagna sig med 6rorum
haetti. Pegar fjarmalamarkadir lokudust fekk argesiia rikio gridar haar upphaedir lanadar ar
lifeyrissjodum landsins og var eignasafn lifeydgginna a timabili 75% myndadur ar
rikisskuldabréfum?® Fyrirteeki sem 48ur hofdu verid einkaveedd voruratkin yfir af rikinu
par & medal lifeyrissjodirnir sem voru einkaveedai® 1994 en peir voru aftur tekir yfir ario
2008. peir asamt rikisbonkum hafa verio frjalslegad nyttir til pess ad fjarmagna rikid med

tilheyrandi ahaettu fyrir lifeyrispega. prétt fyaid efnahagsbatinn eftir hrunid sé & pappirunum

" Grugel (2007) bls. 10
“8\Webber (2011)
9 Rofman (2002) bls 8

26



nokkud goédur hja Argentinu stendur hann p6 ekkiyékem foétum. Rikio er aftur fario ad
eyda um efni fram og verdbdlga hefur verid ha. Atgeska rikid stendur enn i malarekstri
sem enn sér ekki fyrir endan & sem geeti leittrékdri hamfara fyrir rikio og almenning i

Argentinu.>®

9.0 Gagnryni a AGS

Mikid hefur verid skrifad og talad um hlutverk AG®iruninu i Argentinu. AGS hefur medal
annars verd gagnryndur fyrir ad hafa ekki gert meggi heildsteeda greiningu & vandamalum
landsins. Adal astaeda AGS fyrir SBA lanum sinumapefyrgentina var komid i kreppu i
kjolfar keppunar i Brasiliu og Russlandi var ad éwtjna veeri i lausafjarvanda, sem vissulega
var rétt, en dypri greiningu virdist hafa vantadars 2000 kom spa fra AGS um ad botninum
a kreppunni sem hofst i oktober 1998 hefdi verid ag hagvoxtur myndi aftur taka vio sér.
Akvérdun Argentinu ad einkaveeda almannatryggindakexd hluta til arid 1994 reyndist
dyrkeypt. En su akvodun kom m.a. vegna beidni AGdember 1992 en AGS hafdi po
ekkert med framkveemd breytinganna ad gera. Tap rAilge a breytingunum a
almannatryggingakerfinu purftu stjornvold svo adripagna med lanum. Heerri skuldastada
leidir svo til heerri vaxta. Fr4 1991 safnadi Argaatgridarlegum skuldum og voru skuldir
rikisins komar i 165 milljarda USD éario 2001. SB&nunum fylgdu viomid og kréfur sem
stjornvoldum tokst sjaldnast ad standa vid. Vorily8in sem AGS settu med SBA lanunum
til Argentinu ef til vill of strong og Argentinskfiyvéld komust a lagido med ad fara ekki ad
fullu eftir peim eda voru pau ef til vill of veeg @éad til hlidsjonar ad argentinsk stjonvold
féru sjaldnast ad peim ad fullu? AGS gaf stjonwdidsifellt undanpagur og lanin voru
afgreidd en sem deemi m& nefna pa stddust stjonvdddgentinu aldrei markmid um
fijarlagahalla frd 1994 og fram ad hruni. AGS kdinlausafjarstédu landsins um vandamal
pess en hugsadi litid til pess ad gengi gjaldmidlyvar fast vid dollara sem hafdi ekki verid
jafn sterkur i &raradir, sem skekkti samkeppnish&afridsins. Pad ma segja ad Convertibility
[6gin fra 1991 héldu gjaldmidlinum og efnahagskéafidsins i spennitreyju. Convertibility
I6gin voru ekki ad virka eins vel fyrir landid eing pegar pau voru tekin upp og pad tokst ad
vinna bug a 6daverdbolgunni. Pad ma vera ad Angemtenn og stjonvold veeru enn brennd
af 6daverobolgunni & 9. &ratugnum. En pad ad koweg ifyrir jafnvel orlital verobolgu geeti

hafa verid naglinn i kistuna.

%0 Eyjan.is (2012)
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Yfirsyn AGS & akvadanartokur Argntrinskra stjorialga fra mars til névember 2001
var verulega abétavant, a medan tbk Domingo Caugblp stefnur sem ad voru verulega
vafasamar. AGS tokst ekki ad koma i veg fyrir advdlla veikti bankakerfid pegar hann
slakadi a skilduhlutfalli bankanna til eiginfjaréid og bonkunum svo seld rikisskuldabréf a
voxtum langt undir markadsverdi. Viobrégd AGS pegéisstjorn De la Rua for af sporinu
vid Convertibility 16gin ario 2001 med tvofoldu ggisstefnunni og Argentinsk stjérnvold
féru i adgerdir sinar med Mega-swap skuldabréfiujmau ad SBA var framlengt. AGS var
illa vid pa peer hugmyndir en stadfesti pratt fjpad SBA sem samid hafdi verido um.

Afhverju hélt AGS afram ad stadfesta SBA og enklbdanir & peim pratt fyrir ad
gagnryni, jafnvel innan AGS sjalfs? Ein asteedan geid su ad AGS geeti hafa viljad halda
peirri mynd a lofti ad Argentina veeri nymarkadsridm steedi sig vel undir handleidslu
sjodsins og par med stadfesta nyfrjalshyggju hugtaimedi Washington Consensus-ins. pvi
hefur einnig verid haldid fram ad AGS hafi haldi@e@n ad stydja vid Argentinu arid 2001 til
pess ad Argentina myndi ekki lenda i greidslufadjipar med ekki greida AGS til baka paer
upphaedir sem peim héfdu pegar verid landdar

*1 Jun ,Christine (2009). bls. 109
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10.0 Nidurstoour
pad leit ut fyrir ad Carlos Menem hefdi fundid ulpisina fyrir arangri i Argentinu med

Convertibility Iogunum sem hann setti. Unninn vagbr & 6daverdbolgunni og hagvoxtur var
aevintyri likastur sérstaklega a fyrrinluta 10. agarins. Margt benti petta til pess ad frjélst
markadshagkerfi i anda Washington Consensus vadta rieidin fyrir Argentinu.
Markadsdrifnar efnahagsbreytingar og adrar skimbegytingar virkudu, peningar streymdu
inn i landid fra erlendum fjarfestum. En vandam@iwpo skammt undan. Aukid atvinnuleysi
a medan hagvoxtur var mikill var eitt vandamal. riignh6fdu vandamal skapast af 6drum
politiskum akvordunum svo sem breytingar & almayggingakerfinu. | stad pess ad minnka
skuldir rikissins hofou peer breytingar pveréfugf8kuldabréfadtgéafa rikisins eftir kreppuna
i Mexiko var stor pattur i pvi hvernig for en hk jskuldir rikisins gridarlega. Argentinska
rikid hélt afram a leid markadsdrifinna arbéta ag fjarfesta a Argentinu var mikill,
stjornvold séfnudu skuldum & medan peningar vdrodi.

Einbeittur vilji rikisstjénar de la Rua til pesd &ga skuldasttdu landsins naegdi ekki
til pess ad koma i veg fyrir pann vanda sem rijissin erfoi fra rikisstjorn Carlos Menem.
Snemma ars 2000 var ljost ad de la Rua veeri addterio kreppu, mikinn fjarlagahalla og
takmarkadan adgang ad lansfé. Rikisstjornin regddmestu leyti ad fylgja stefnu AGS. En
pratt fyrir adstod hans hélt efnahagurinn afranve@na. Vafasamar dkvardanir De la Rua og
Domingo Cavallo & arinu 2001, med veikingu bankiies, ,Mega-swap“ skuldabréfa
atgafunni, frystingu & bankainnisteedum o.fl. geppdd svo ad verkum ad Argentina vard ruin
trausti a fjarmalamdrkudum.

Alpj6dagjaldeyrissjodurinn var mikill ahrifavaldiraddaganda hrunsins. pad er ef til
vill ekki haegt ad kenna honum einum um hvernig Bri & endanum voru pad stjornvold i
Argentinu sem attu alltaf sidasta ordid. Convéityblogin reyndust ad lokum Argentinu
pungur baggi pé svo ad pau hafi komid & stédugletdkhagvexti til skamms tima. Dollarinn
var tiltblulega sterkur og veikti pad samkeppnidstd argentinsks efnahagslifs,
atflutningsvorur voru tiltdlulega dyrar og odyrt vad flytia inn sem leyddi til mikils
vidskiptahalla. AGS mistokst ad knyja stjornvoldjiess ad reka hardari og abyrgarfyllri
skattastefnu og AGS framlengdi adstod sina vidifamaed talsvert hau vidbotarframlagi &
seinni hluta 2001 préatt fyrir ad ljost veeri ad fka@dmi ekki i veg fyrir greidslufall.

Ytri peettir eins og kreppurnar i Mexiké og Brasileiktu st6du landsins. Skuldir
jukust mikid eftir kreppuna i Mexiko po svo landiéeri fljott ad na upp hagvexti aftur. Pad

ma& vera ad teekifeeri Argentinu til pess ad skiptaainahagsstefnu hafi einmitt verid eftir
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kreppuna i Mexiké. Brasilia var helsta vidskiptalargentinu og pegar gjaldmidillinn hrundi
urdu vidskipti milli landana 6hagsteed.

Ljost er ad grundvallar asteeda hrunsins i Argenginskuldasofnun rikisins, sem rekja
ma til margra samverkandi patta og vangeta pespetls ad draga ur eydslu og auka
skattekjur. Alpjédagjaldeyrissjodurinn gerdi eflalengum greida med pvi ad stadfesta i
sifellu SBA lan pegar viomioum var i feestum tilwikuinad. Skuldastada rikisins jokst og jokst
med hverju arinu sem leyddi til Osjélfbeerar skuldds og vantraust fjarfesta. Ofurtru
stjornmalamanna a Convertibility l6gunum eftir atyinleg hagvaxtarar og sigur a
0daverbogunni blindudu eflaust marga og tilslakanibgunum péttu nanast 6hugsandi og
pegar paer komu litu paer meira ut, i augum fjarfdstar ad vera orveentingafullar tilraunir
stjornvalda til pess ad meeta fjarmagnsporf frekmmetnadarfullar asetlanir til pess ad rétta
efnahaginn af. Ad lokum lokudust allar lanalindGGS drég studning sinn til baka og

stjornvold neyddust til ad lysa yfir greidslufadliskuldir sinar.
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