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Útdráttur 

Í ritgerð þessari verður samband Argentínu og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins rakið í aðdraganda 

efnahagshrunsins í landinu árið 2001. Varpað verður ljósi á hvað fór úrskeiðis og farið yfir 

helstu þætti þess sem steyptu Argentínu í svo háar skuldir að ríkið neyddist til þess að  lýsa 

yfir greiðslufalli. Efnahagsvandi er ekki nýtt vandamál í Argentínu en það áfall sem skók 

landið árið 2001 er það vesta í sögu landsins til þessa.  Á níunda áratug síðustu aldar var 

argentínskt efnahagslíf í molum og í landinu var óðaverðbolga. Sett voru róttæk lög, 

convertibily-lögin,  til þess að koma efnahagslifinu aftur af stað og til skammst tíma tókst 

Argentínu undir handleiðslu Alþjóðagjaldeyrissjóðsins að snúa hjólum efnahagslífsins. 

Hagvöxtur var mikill og unninn var bugur á verðbólgunni. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn stærði 

sig af árangri Argentínu, en hann hafði áhif á ákvarðanir stjórnvalda með svokölluðum SBA 

lánum. Vangeta stjórnvalda til þess að hafa hemil á ríkisútgjöldum leiddi þó að lokum til þess 

að skuldir landsins og vaxtakostnaður varð óyfirstíganlegt vandamál fyrir Argentínu og 

greiðslufall varð niðurstaðan. Utanaðkomandi þættir eins og kreppurnar í Mexíkó og Brasilíu 

höfðu einnig áhrif á gang mála.  Ritgerðin byggir á heimildum sem fengnar eru úr greinum, 

bókum og skýrslum ásamt fréttum af netmiðlum. Leitast var við að nota heimildir frá 

fræðimönnum og viðurkenndum stofnunum.   
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Inngangur                                 

Kreppan í Argentínu var ein úr versta sinnar tegundar í sögunni. Viðskiptahalli, erlend 

skuldasöfnun og hátt gengi pesóans leiddi til kreppu sem endaði svo með greiðslufalli 

Argentínska ríkisins.  

 Á níunda áratug síðustu aldar var Argentína í miklum erfiðleikum. Verðbólga var 

mikil og efnahagsleg stöðnun hafði verið í landinu í lengri tíma. Ríkið fjármagnaði innlendar 

skuldir sínar með peninga prentun og eyddi sífellt um efni fram.  Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

setti fram margar áætlanir í samráði við stjórnvöld  til þess að koma á stöðugleika. 

Áætlanirnar féllu hver á fætur annari um sjálfa sig og lítið varð ágengt.  Í mars 1991 voru sett 

róttæk lög í landinu sem kölluðust „Convertibility lög“, þau héldust að miklu leyti í hendur 

við svokallað „Washington Consensus“. Convertibility lögunum var ætlað að koma böndum á 

verðbólguna og setja kraft í efnahagslífið. Með þeim lögum komst fljótt á stöðugleiki og 

verðbólgan hrapaði úr tæplega 5000% niður í tæpt 1 % á örfáum árum. Hagvöxtur jókst og 

hagfræðingar töluðu um argentínska efnahagsundrið. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn var alltaf 

skammt undan og fylgdist með gangi mála og hreykti sig af árangri sínum í Argentínu. Allt 

virtist vera á réttri leið, en á árunum 1998-1999 fór að halla undan fæti og svo fór allt á vesta 

veg á árunum 2000-2001og Argentína lenti í greiðslufalli.  

  Í þessari ritgerð verður samband Argentínu og Alþjóðagjaldeyrissjóðsins rakið í 

aðdaganda kreppunnar. Leitast verður við að varpa ljósi á það sem fór úrskeiðis og að lokum 

farið yfir helstu gagnrýni sem AGS fékk á sig í kjölfar kreppunnar. Argentína var undir 

eftirliti hjá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum í langan tíma fyrir hrun. Hvað gerðist á vakt 

Alþjóðagjaldeyrissjóðsins og hvers vegna lenti Argentína í greiðslufalli undir eftirliti hans? 

Var það vangeta argentínskra stjórnvalda að til þess að hafa hemil á ríkisútgjöldum sem 

leiddu til greiðslufalls landsins? 
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1.0 Argentína 

Argentína hlaut sjálfstæði frá Spáni árið 1816. Landið, landsmenn og menning hefur mjög 

evrópst yfirbragð enda innflytjendur margir frá Evrópu, sérstaklega Ítalíu og Spáni. Argentína 

er rík af náttúruauðlindum s.s. olíu, gasi og kolum, en landið er einnig mikið landbúnaðarland 

og mikið framleitt af soyaafurðum, nautakjöti og hveiti. Menntun landsmanna er með besta 

móti í Suður Ameríku og flestir landsmenn læsir. Á fyrri hluta 20. aldar var Argentína eitt 

ríkasta land heims en meirihluti 20. aldarinnar var þó litaður af hverri efnahagskreppunni á 

fætur annarri, skuldasöfnun, hárri verðbólgu og fjármagnsflótta.1 

2.0 Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 

2.1 Stofnun og hlutverk 

Drög að stofnskrá Alþjóðagjaldeyrissjóðsins (AGS) voru lögð fyrir á alþjóðlegri ráðstefnu 

sem var haldin í bænum Bretton Woods í Bandaríkjunum. Ráðstefnan var haldin dagana 1.-

22. júlí 1944 og áttu fulltrúar 45 þjóða sæti á ráðstefnunni. Samkvæmt drögunum átti AGS að 

greiða fyrir alþjóðaviðskiptum, stuðla að háu atvinnustigi, hagvexti og sjóðnum var falið að 

vera vettvangur samráðs og samstarfs í alþjóðlegum efnahagsmálum. Hann átti að stuðla að 

stöðugu gengi og greiðslum í gjaldeyrisviðskiptum og koma í veg fyrir samkeppni um 

gengislækkanir. Stofngengi aðildarríkja skyldi ekki breytt nema til að leiðrétta grundvallar 

misvægi í utanríkisviðskiptum. Sjóðurinn skyldi veita lán til að aðstoða við að leiðrétta 

misvægi á greiðsluhalla. Stofnskrá AGS kvað á um fast verðhlutfall milli bandaríkjadals og 

gulls og að jafnframt skildi verðgildi gjaldeyris hvers aðildarríkis fest við banarikjadal eða 

gull. Stofnskráin var samþykkt í lok ráðstefnunnar í Bretton Woods og tók gildi 27. desember 

1945 með staðfestingu 29 ríkja. Árið 1969 var varasjóðseigninni sérstök dráttarréttindi, SDR, 

kynnt til sögunnar en henni var úthlutað til aðildarríkja sjóðsins og myndaði hluta af 

greiðsluforða þeirra. 2 SDR er skammstöfun á reiknieiningu AGS en fullt nafn er „Special 

drawing rights“. Gildi SDR er reiknað út frá gengi tiltekinnar körfu gjaldmiðla sem hvað mest 

eru notaðir í milliríkjaviðskiptum. 3 Árið 1978 var fallið frá gulltengdu fastgengi og hætt að 

nota gull í viðskiptum sjóðsins við aðildarriki, en flest ríki höfðu sett gjaldmiðla sína á flot 

árið 1973. Eftir að fastgengiskerfið leið undir lok var stofnskrá AGS breytt á þann veg að 

                                                           
1 CIA factbook (2012). 
2 Ólafur Ísleifsson (2001). bls. 3 
3 Gylfi Magnússon (2002). 
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aðildarríkjum var í sjálfsvald sett hvaða fyrirkomulag þau vildu hafa í gengismálum en 

sjóðurinn skyldi fylgjast náið með stefnu einstakra ríkja. Aukið frjálsræði í alþjóða 

markaðsviðskiptum og efnahagsóróar á borð við Asíukreppuna 1997 og skuldavandann í 

Rússlandi 1998, leiddu til þess að auknar kröfur voru gerðar til AGS um skammtíma 

fjármögnun og efnahagsráðgjöf. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn hefur haft lykilhlutverki að gegna 

í kjölfar slíkra erfiðleika og er markmiðið með starfi sjóðsins á þessum vettvangi ekki síst að 

forða heimsbúskapnum frá alvarlegum áföllum sem fylgt geta efnahagskreppum sem breiðst 

geta út. Til þess að sjóðurinn geti innt af hendi þær skyldur sem á hann eru lagðar, þarf að 

tryggja honum starfsfé, en mikilvægasta leið AGS í því efni eru stofnframlög aðildarríkja. 4 

Þegar lönd lenda í efnahagskreppu þurfa þau oft fjárhagslega aðstoð til þess að komast yfir 

erfiðasta hjallann við að greiða af skuldum sínum. Þar koma til sögunnar svokalluð SBA lán 

eða „Stand by agreement“  sem AGS veitir. 

2.2 SBA 

SBA eða „stand by agreement“, er lánafyrirkomulag frá Alþjóðagjaldeyrissjóðnum. Lánin 

bera vexti sem þó eru yfirleitt lægri en þeir sem bjóðast ríkjum á fjármálamörkuðum sem 

þurfa á SBA lánum að halda. SBA lán er verkfæri AGS til þess að bregðast skjótt við 

peningaþörf ríkja og er einnig notað til þess að styðja við stefnur og plön sem eiga að hjálpa 

ríkum að rífa sig upp úr lægðinni og koma aftur á hagvexti. Öllum aðildarríkjum AGS hafa 

kost á því að fá SBA lán standa þau frammi fyrir efnahagsvanda. SBA lán eru eins mismunadi 

og þau eru mörg en venjulega ná þau yfir 12-24 mánaða tímabil. Þegar lönd frá lánað frá AGS 

með þessu fyrirkomulagi samþykkja þau um leið að laga efnahagsstefnur sínar sem leiddu til 

þess að þau þurftu að leita til AGS. Þessu er lýst í viljayfirlýsingu , „Letter of intent“, en þar 

lýsa umsóknarlönd efnahagsástandinu og hvað skuli gera til þess að laga ástandið. AGS 

fylgist með gangi mála hjá þeim sem fá SBA lán og eru lánin endurskoðuð reglulega. 

Greiðslur sjóðsins til umsóknarlandanna eru svo háðar því hversu vel gengur að laga ástandið 

og fara eftir ráðleggingum sjóðsins. 5 

  

                                                           
4 Ólafur Ísleifsson (2001). bls 3-4 
5 IMF factsheet 
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3.0 Verðbólga 

3.1 Argentína og Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn 1980-1991 
Ríkisstjórnir Argentínu hafa í gegnum tíðina að eytt meiru en þær hafa aflað með 

skattpeningum og hagnaði ríkisfyrirækja. Þegar ríkisstjórnir gátu fjármagnað umframeyðslu 

með lántöku gerðu þær það oftar en ekki, hvort sem er með innlendum lánum eða erlendum. 

Peninga prentun er einnig tæki sem hefur verið vinsælt hjá argentínskum stjórnvöldum en 

með því að prenta peninga hafa stjórnvöld nánast getað þurrkað út innlendar skuldir sínar sem 

svo að sjálfsögðu hefur farið út í verðlag í formi verðbólgu eða jafnvel óðaverðbólgu. 

Það sem stendur upp úr varðandi samband Alþjóðagjaldeyrisjóðsins við Argentínu á árunum 

1980-1991 er mikill fjöldi áætlana sem gerðar voru í samráði við hann. Áætlanir sem allar 

brugðust. 6  Verg landsframleiðsa náði hámarki í Argentínu árið 1980. Eftir að Mexíkó 

tilkynnti í ágúst 1982 að þeim væri ekki lengur stætt að greiða af erlendum skuldum sínum 

leitaði Argentína til AGS þar sem ríkisstjórnin sá einnig fram á efnahagserfiðleika hjá sér. 

Argentína lenti í stríði við Breta vegna Falklandseyja en það hafði alvarlegar afleiðingar fyrir 

efnahag landsins. Gengi pesóans hrundi, verðbólga hækkaði mikið og erlendar skuldir jukust.  

Eftir flókar samningaviðræður við AGS, erlenda banka og fleiri stofnanir náðist loks 

samkomulag upp á 2 milljarða SDR. En þegar sendinefnd á vegum AGS mætti til Buenos 

Aires í ágúst 1983 uppgötvaði hún mörg vandamál. Meðal annars að laun hefðu hækkað 

gríðarlega í landinu sem bæði hafði áhrif á fjárhagsáætlanir ríkisins sem og samkeppnishæfni 

landsins út á við. Áætlanir sem gerðar höfðu verið í samráði við AGS höfðu því brugðist.  

   Í desember 1983 var Raúl Alfonsin kjörinn forseti Argentínu, en þar með var bundinn 

endi á einræði hersins sem hafði staðið yfir í sjö ár. Þetta vakti vonir hjá Argentínumönnum 

um að með lýðræði myndi einnig komast á jafnvægi í efnahag landsins. Alfonsin hóf 

samningaviðræður  við AGS sem skiluðu litlum árangri og á meðan hélt efnahagur landsins 

áftam að versna. Fjögur lönd úr Rómönsku-Ameríku , Brasilía, Kólumbía, Venesúela og 

Mexíkó lánuðu Argentínu samtals um 300 milljónir dollara og Bandaríkin lánuðu þeim álíka 

upphæð. Þetta gaf Argentínu svigrúm en í september 1984 var svo samkomulagi náð við AGS 

og erlendir bankar lánuðu Argentínu 6 milljarða dollara til þess að brúa fjárlagagatið. 

Stjórnvöld í Argentínu reyndu í kjölfarið að koma með áætlanir til þess að koma efnahag 

landsins á skrið og halda í við áætlanir AGS. Fyrsta planið var Austral planið en þar var 

pesóanum, sem hafði misst allt traust, skipt út fyrir nýjan gjaldmiðil, Austral. Einnig var reynt 

                                                           
6 Fondad (2003). bls. 102 
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að koma á tímabundinni frystingu verðlags. Gefið var út að seðlabankinn yrði ekki notaður til 

þess að borga fyrir fjárlagahallann með peningaprenntun en samningar ríkisins voru 

verðtryggðir til þess að reyna að koma í veg fyrir það. Áætlanir Argentínu stóðust ekki lengi 

en háum upphæðum var eytt utan fjárlaga. Aftur höfðu forsendur aðstoðarinnar frá AGS 

brostið. 7 Frá árinu 1980 til 1985 minnkaði verg landsframleiðsla um 10%.  Á árunum 1986-

1987 dofnaði smám saman yfir Austral áætluninni og aftur var reynt að ná samningum við 

AGS. En á þessu tímabili hafði þó aðeins ræst úr og náði verg landsframleiðsla sér aftur á 

strik en náði þó aldrei þeim hæðum sem náðst höfðu árið 1980. Ný áætlun var samþykkt af 

AGS í júlí 1987 sem kippt var úr sambandi í mars 1988 eftir enn eina misheppnaða tilraun 

Argentínskra stjórnvalda til þess að sannfæra AGS um að farið væri eftir leiðbeiningum 

sjóðsins. Alfonsín og hans ríkisstjórn virtist sífellt leita til prentvélarinnar þegar peninga var 

þörf fyrir ríkið.  Í ágúst 1988 var „Plan Primavera“ kynnt til sögunnar en það átti að innhalda 

óhefðbundnar aðferðir til þess að koma lagi á efnahagsvandann en AGS sá sér ekki fært að 

taka þátt í þeim aðgerðum þar sem þeim þótti ekki tekið á efnahagsvandanum með nægilega 

róttækum hætti. Óhætt er að segja að Plan Primavera hafi ekki staðið undir væntingum og 

aðeins sex mánuðum eftir að það  var kynnt, var Argentína fallið í óðaverðbólgu. 8  

 Mynd 1 

 Argentína á langa sögu er varðar verðbólgu. Á sjötta og sjöunda áratug síðustu aldar 

var verðbólgan að meðaltali um 30% á ári og á áttunda áratugnum var hún stöðugt yfir 100% 

á ári. Í byrjun 9. áratugarins hækkaði verðbólgan enn meira og um miðjan áratuginn hafði hún 

farið yfir 600% á ársgrundvelli. Stjórnvöld reyndu að koma böndum á verðbólguna en með 

misjöfnum árangri, þó ekki til lækkunar heldur náðu þeir að halda henni stöðugri en samt 
                                                           
7 Fondad (2003). bls. 103 
8 Fondad (2003). bls. 104 
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hárri en þó aðeins í skrefum. Snemma á níunda áratugnum byrjaði verðbólgan aftur að rísa og 

aftur var reynt að koma böndum um hana með nokkrum stöðugleika áætlunum. Þrátt fyrir þær 

varð verðbólgan stjórnlaus og Argentína augljóslega á beinni leið í sína verstu verðbólgu frá 

upphafi, alvöru óðaverðbólgu. Verðbólgan náði sínu hámarki í desember 1989 þegar 

verðbólgan var komin í 4923,3 % á ársgrundvelli. Verðbólguna í Argentínu má að miklu leyti 

rekja til mikils halla á rekstri ríkisins, þar sem ríkið prentaði peninga til þess að borga 

innlendar skuldir. 9 

 Carlos Menem var kjörinn forseti í Argentínu í júlí 1989. Hann tók við erfiðu búi. 

Verðbólga var yfir 3000% og erlendar skuldir landsins yfir 60 milljarðar dollara. Menem og 

ríkistjórn hans bjuggu til áætlun til þess að koma jafnvægi á hagkerfið og stuðla að hagvexti. 

Gengið var fellt og það fest tiltölulega lágt. Ríkisstjórnin setti einnig fram áætlanir um 

stjórnkerfisbreytingar. Farið var gaumgæfilega yfir hvernig mætti gera skattheimtu skilvirkari, 

hvaða fyrirtæki ætti að einkavæða, markaðir voru opnaðir fyrir erlendri samkeppni og stuðlað 

var að því að gera seðlabankann sjálfstæðari. Tvenn mikilvæg lög voru samþykkt í þinginu, 

lög um endurskipulagningu ríkisins, sem leyfðu einkavæðingu ríkisfyrirtækja og efnahagsleg 

neyðarlög sem áttu að laga fjárhagsstöðu ríkisins til skemmri tíma og stuðla að almennum 

skipulagsbreytingum til lengri tíma. Eftir þessar breytingar fékk Argentína lán frá AGS upp á 

1,5 milljarða dollara í september 1989. Það lán gerði yfirvöldum kleift að takast á við bráðar 

fjárhagslegar þarfir sínar. Mánuði síðar fóru þeir svo fram á að fá SBA frá AGS sem myndi 

ryðja brautina fyrir frekara samstarf við sjóðinn.  Eftir að ríkistjórnin fór í þessar breytingar 

lækkaði verðbólga úr 3000% í 1344%, fjárlagahallinn minnkaði og efnahagurinn tók kipp. En 

miðað við áætlanir AGS þótti árangurinn heldur dræmur.  Munurinn milli opinbera gengisins 

og raungengis olli því að gjaldmiðillinn varð fyrir árásum spákaupmanna sem leiddi svo til 

fjármagnsflótta úr bankakerfinu. Argentínsk stjórnvöld brugðust strax við þessari niðursveiflu. 

Öllum skuldabréfum sem gefin höfðu verið út í Austal galmiðlinum var breytti í 10 ára 

skuldabréf í bandarískum dollurum, kölluð BONEX. Ríkistjórnin tilkynnti svo stórhuga 

áætlanir til þess að koma efnahagnum aftur á réttan kjöl, m.a. með því að hækka 

virðisaukaskatt. Einkavæðingin hélt áfram. Þrátt fyrir þann árangur sem náðst hafði frá því að 

gengið var frá SBA láni í október 1989 þótti hann ekki nægur. Verðbólgan var enn há. AGS 

frestaði greiðslu upp á 240 milljóna dollara sem var hluti af áðurnefndri SBA áætlun. 10 

 Í byrjun árs 1991 horfðist Menem og ríkistjórn hans í augu við það að efnahagurinn 

var enn óstöðugur og þeir höfðu misst stuðning AGS. Domingo Cavallo tók við embætti 

                                                           
9 Kiguel  
10 IMF Independent Evaluation (2004). Office bls. 78-79 



8 
 

fjármálaráðherra og kynnti til sögunnar hugmyndina um myntráð sem festa myndi Australinn 

við sterkari gjaldmiðil.  

4.0 Ríkisstjórn Carlos Menem 

 4.1 Washington Consensus 

Árið 1989 tók hagfræðingurinn John Williamson  saman lista yfir það sem hagfræðingar og 

stjórnmálamenn í Washington töldu að þyrfti að breytast í hagkerfum Rómönsku-Ameríku. 

Listinn samanstóð af 10 atriðum: 

1. Agi í ríkisjármálum.  

2. Ný forgángsröðun á opinberri eyðslu.  

3. Umbætur á skattakerfum.   

4. Frelsi í vaxtastefnu 

5. Samkeppnishæft gengi á gjaldmiðlum 

6. Frelsi í viðskiptum 

7. Frelsi fyrir erlenda fjárfestingu 

8. Einkavæðing 

9. Minnka lagalegar hömlur á mörkuðum 

10. Eignaréttur 

Hugmyndin bak við þennan lista var hagræðing í rekstri, frjáls markaðsviðskipti og að opna 

löndin fyrir erlendri fjárfestingu. 11 

4.2 Convertibiliy lögin 
Convertibility-lögin tóku gildi 1. apríl 1991. Miðdepill Convertibility laganna snerist um 

myntráð og peninga prentun af hálfu seðlabankans var verulega skert. Til að byrja með var 

australinn festur við gengi bandaríkjadollars í hlutföllunum 10.000 á móti einum, en því svo 

breytt árið 1992 þegar australnum var skipt út fyrir pesóa. Einn pesói jafngilti 10.000 australes 

og því gilti pesóinn einn á móti einum dollar.   Samningar í hvaða gjaldmiðli sem var, voru 

leyfðir. Lögin kváðu einnig á um það að seðlabankinn myndi styðja pesóan 100% með 

erlendum gjaldeyrisforða. Nýju lögin treystu sjálfstæði Seðlabankans og átti hann að vera 

algjörlega sjálfstæður gagnvart ríkinu. Þessi peningastefna var hluti af stærri 

stöðugleikaáætlun sem ætlað var að færa efnahag Argentínu frá þeirri háu verðbólgu sem 

hafði verið viðvarandi um langt skeið. Peningastefnan gaf seðlabankanum lítið svigrúm til 

                                                           
11 Williamson (2002).  
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þess að fjármagna ríkið, bankastofnanir eða aðrar fjárhagsaðgerðir. Þær lagalegu hömlur sem 

settar voru á seðlabankann gerðu það að verkum að ríkið var algjörlega háð því hvað þeir 

fengu í kassann og hvað fór út úr honum. Það þýddi að ekki var hægt að prenta peninga lengur 

til þess að greiða af innlendum lánum. Í raun breyttu lögin seðlabankanum í myntráð.   

Convertibility lögin kváðu á um nánast algörlega frjáls viðskipti. Einnig var reynt að gera 

kerfið markaðsvænna og var það gert meðal annars með því að halda áfram að  einkavæða 

stór fyrirtæki ríkisins. Skipulagsbreytingarnar snérust einnig um breytingar á vinnumarkaði og 

á skattalöggjöf.12  

 Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn sýndi fram á samþykki sitt fyrir Convertiblity lögunum 

með því að samþykkja SBA upp á10 milljarða USD. Lögin kölluðu á markaðsvænar 

skipulagsbreytingar sem allar héldust í hendur við samþykki Alþjóða gjaldeyrissjóðsins og 

Washington Consensus. Þrátt fyrir að AGS væri samþykkur þessum markaðsvænu 

skipulagsbreytingum þá hafði hann lítil bein áhrif á þær breytingar sem voru gerðar. 

Gjaldeyrissjóðurinn hafði mest áhrif á tæknilegar úrfærslur, sérstaklega er varðar skattalegu 

hliðina.13 Eftir hina nýu lagasetningu skaut jafngildi pesóa og dollars smám saman djúpum 

rótum í efnahagslífið sem þýddi að það að hreyfa eitthvað myndi óhjákvæmilega hafa miklar 

afleiðingar í för með sér. Fyrirtæki og einstaklingar voru með lán í dollurum á sama tíma og 

tekjur þeirra voru í pesóum. 

 Convertibility lögin voru algjör bylting fyrir Argentínu og það tók ekki langan tíma 

fyrir þau að hafa sín áhrif. Verðbólga fór úr 1344% árið 1990 í 29% árið 1991 og árið 1995 

var hún komin niður í 1,6%. Tiltrú fjárfesta var mikil og erlend fjárfesting streymdi í landið.14 

  

                                                           
12 Frenkel (2007). bls 3 
13 IMF Independent Evaluation Office ( 2004). bls 83 
14  IMF Independent Evaluation Office ( 2004). 
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4.3 Einkavæðing, vinnumarkaður og skattbreytingar 

 Erlend fjárfesting jókst úr 7 milljörðum dollara á árið 1992 í um 12 milljarða dollara árið 

1994. Það skal þó tekið fram að hluti þessarar miklu aukningu á erlendri fjárfestingu má að 

hluta til rekja til einkavæðingar á stórum ríkisfyrirtækjum. Einkavæðingin lækkaði erlendar 

skuldir ríkisins án þess að auka verðbólguna og var ákafinn í einkavæðingunni mikill. Á 

meðan Carlos Menem var við völd voru um 100 fyrirtæki í ríkiseigu einkavædd sem skiluðu 

um 18 milljörðum dollara í ríkiskassann á árunum 1990 -1995.  

 Í mars 1992 framlengdi AGS SBA sitt frá 1991, með samningi upp á 17 milljarða 

dollara sem komu að stað þeirra 10 sem áður höfðu verið samþykktir. Einkavæðingin hélt 

áfram og fyrirtæki sem m.a. voru einkavædd voru olíufyrirtæki ríkissins og hafnir. 

Framlenging AGS á SBA var háð því að argentínsk stjórnvöld fylgdu markmiðum  sjóðsins. 

Eitt af þessum viðmiðum var krafa um skattabreytingar en einnig var ætlast til þess að 

breytingar yrðu gerðar á almannatryggingakerfinu. Heilt yfir tókust breytingar á 

skattaumhverfi og skattheimtu vel og skattheimta varð mun skilvirkari. Skattbreytingarnar 

fólu í sér breytingar á virðisaukaskatti, refsingar á skattalagabrotum voru hertar til að koma í 

veg fyrir undanskot og stofnanir bættar til þess að hafa meira eftirlit. Árið 1992 höfðu 

skatttekjur ríkisjóðs aukist um meira en 200% frá árinu 1989 sem var í samræmi við markmið 

AGS.15 Kröfur um breytingar á vinnumarkaðslögum var eitt af verkefnum Carlosar Menem og 

hans ríkistjórnar. Það að gera vinnumarkaðinn sveigjanlegri var í samræmi við drauma 

ríkisstjórnarinnar um að gera fyrirtæki samkeppnishæfari, sérstaklega þar sem búið var að 

opna Argentínu vel fyrir erlendum mörkuðum. Markmiðin með sveigjanlegri vinnumarkaði 

var að búa til jákvætt andrúmsloft fyrir fjárfesta þar sem lágur launakostnaður myndi skapa ný 

störf. Stjórnvöldum þótti gildandi vinnumarkaðslög úrelt og of bindandi fyrir fyrirtæki. 

Uppsagnarfrestur var 2 mánuðir og þegar launamanni var sagt upp, átti hann einnig rétt á  

einum tólfta hluta af launum og bónusum fyrir árið sem hann var rekinn margfaldað með 

árafjölda sem starfsmaðurinn hafði unnið hjá fyrirtækinu. Breytingar ríkisstjórnarinnar á 

vinnumarkaðslögunum var U-beygja frá markmiðum fyrri ríkisstjórna. Ekki var lengur 

starfsöryggi í fyrirrúmi til þess að halda fólki í vinnu heldur áttu markaðsöflin og 

samkeppnishæfni argentínskra fyrirtækja að sjá til þess að fólk hefði vinnu. Útkoman af 

                                                           
15 Jun ,Christine (2009). bls. 46 
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þessari hugmyndafræði var sú að starfsöryggi var lítið og þær tryggingar sem starfsmenn 

höfðu þurrkuðust út. 16 Á meðan að vinnumarkaðsreglur voru að breytast fór vægi 

stéttarfélaga að minnka. Frá árinu 1980 höfðu launþegum í stéttarfélögum fækkað um 50%. 

Þegar einkavæðingin stóð sem hæst og atvinnuleysi var að aukast var ríkið einnig að fækka í 

starfsliði sínu. 103.000 manns var sagt upp störfum hjá ríkisstofnunum og 283.000 starfsmenn 

voru færðir frá ríkisstofnunum og til sveitarfélaganna. Þessi mikla aukning á atvinnuleysi jók 

hættuna á því að Argentína gæti ekki staðið við árangursmarkmið sem höfðu verið sett af 

hálfu AGS. Það virðist vera að AGS hafi annað hvort ekki tekið eftir þeirri þróun sem var á 

atvinnumörkuðum eða sjóðnum hafi einfaldlega ekki fundist þetta næg aukning á 

atvinnnuleysi til þess að Argentína næði sínum markmiðum.  

 Einkavæðing leiddi til uppsagna og sparnaðar hjá fyrirtækjum og þar má nefna að 

einkavæðing argentínskra lestarsamgangna árið 1991 leiddi til þess að 79% af starfsmönnum 

fyrirtækisins var sagt upp störfum. Á árunum 1990 til 1993 misstu meira en 85.000 manns 

vinnuna vegna einkavæðingar ríkisstjórnarinnar á fyrirtækjum. 17 Ríkið reyndi einnig að koma  

lagi á eyðslu sveitarfélaganna. Þeim var gert að lækka kostnað, þar með talið launakostnað en 

í staðinn afskrifaði ríkið talsvert af skuldum þeirra.  

4.4 Einkavæðing almannatrygginga 

Lífeyriskerfið í Argentínu er eitt það elsta í heiminum en fyrstu lífeyrissjóðirnir voru stofnaðir 

snemma á 20. öldinni.  Fáir greiddu þó í lífeyrissjóðina. Á miðjum 7. áratugnum voru 

sjóðirnir komnir í veruleg fjárhagsleg vandræði og flestir sjóðirnir voru sameinaðir í þrjá 

megin sjóði, lífeyrissjóður opinberra starfsmanna, lífeyrissjóður verktaka og svo 

lífeyrirssjóður fyrir aðrar stéttir. Eftirlaunaaldurinn var 60 ára hjá körlum og 55 ára hjá 

konum. Þetta kerfi var við líði í meira en 25 ár eða þar til erfiðleikar við að fjármagna sjóðina 

knúðu stjórnvöld til þess að hugleiða umbætur á sjóðunum. Sjóðirnir voru vísutölutryggðir en 

á 9. áratugnum brugðust þeir við hárri verðbólgu með því að fresta sífellt uppfæringu á 

eftirlaununum. Þetta leiddi til fjölda lögsókna á hendur ríkinu sem eftirlaunaþegar unnu í 

flestum tilfellum. Eftir langar umræður á þinginu fóru ný eftirlaunalög í gegn í október 1993 

sem tóku svo gildi í júlí 1994. 18 Breytingar á almannatryggingakerfinu var eitt af því sem 

AGS lagði áherslu á í SBA frá 1992 en almannatryggingakerfið var einn helsti útgjaldaliður 

ríkisins. Nýju lögin skiptu lífeyriskerfinu upp. Annar hluti kerfisins var fjármagnaður af 

atvinnurekanda og hinn hluti kerfisins valfrjálst annarsvegar lífeyrisjóður sem rekinn var af 

                                                           
16 Jun ,Christine (2009). bls. 47 
17Jun ,Christine (2009). bls. 48 
18 Stiglitz , Joseph. (2002). 
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ríkinu með framlögum launþega og hinsvegar lífeyrissjóður þar sem launþegi greiddi 

ákveðinn hluta launa sinna inn á séreigna lífeyrissjóð, lang stærsti hluti launþega völdu seinni 

kostinn, ef ekkert var valið voru launþegar settir í seinni flokkinn. Ætlunin með þessum 

breytingum var að koma á meira skipulagi á vinnumarkaðinn og halda í skefjum kostnaði sem 

féll á ríkið vegna fyrri fyrirkomulags. 19  Því miður hafði breytingin ekki tilætluð áhrif þar sem 

nýja kerfið var ekki nægilega úthugsað. Hagfræðingurinn Josef Stiglitz taldi að einkavæðingin 

hefði haft vond áhrif á efnahagskerfið í heild sinni. Áður en kerfið var einkavætt að hluta til 

þá stóð argentínska ríkið eitt að því að fá inn peninga til þess að greiða svo út bætur og lífeyri 

til þeirra sem þurftu.  Einkavæðingin gaf Argentínumönnum valmöguleikann á því að ráða 

sjálft hvernig það myndi ráðstafa sínum eftirlaunareikningum, sem þýddi að fé sem 

eyrnamerkt var almannatryggingum var stýrt inn á séreignasjóðs reikninga.  Vandamálið með 

nýja kerfið var að Argentínska ríkið þurfti eftir sem áður að greiða lífeyri til þeirra sem aðeins 

höfðu greitt í gamla kerfið. Þar sem stór hluti þeirra sem greiddu í lífeyrissjóð gerðu það á inn 

á séreigna reikninga þá hafði argentínska ríkið minni peninga til ráðstöfunar til þess að greiða 

til þeirra sem fyrir voru í gamla kerfinu.  Í Argentínu voru því í raun tvö lífeyriskerfi. Annað 

sem var rekið af einkaaðilum og hitt sem var rekið af ríkinu en með lagabreytingunum var það 

kerfi orðið ósjálfbært.20 Árið 2001 gat lífeyriskerfi ríkisins einungis staðið undir 30% af 

sínum lífeyrisgreiðslum með framlagi fyrirtækja og lífeyriseigenda. Það sem uppá vantaði var 

tekið að láni eða tekið af skattpeningum sem höfðu verið eyrnamerktir öðru. 21 

5.0 Áhrif Mexíkó-kreppunnar 
Kreppa skall á í Mexíkó í lok árs 1994, gjaldmiðill landsins hrundi í verði ásamt því að kreppa 

var í stjórnmálum landsins. Þessu fylgdi mikill fjármagnsflótti frá Mexíkó og ótti skapaðist 

um að slíkt hið sama myndi einnig gerast í Argentínu, sem varð raunin. Jafnvirði 8 milljarða 

bandaríkjadollara fluttust af reikningum í Argentínu, um 18% af öllum innistæðum bankanna. 

Lausafjárstaða bankanna skrapp saman og verðbréfamarkaðir hrundu um 35% og verg 

                                                           
19 Rofman, R. (2002).  
20 Joseph E. Stiglitz (2002). 
21 Rofman, R. (2002).  
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landsframleiðsla um 2,8%. Atvinnuleysi náði nýjum hæðum eða tæplega 20% árið 1995. 

Mynd 2 

Argentina stóð frammi fyrir kreppu og í kjölfarið kom pressa á um að slita pesóann lausan frá 

bandaríkjadollar og hefja peninga prentun til þess að berjast við atvinnuleysið. Carlos Menem 

og ríkisstjórn hans lægðu ótta fólks við gengisfellingu og lofuðu að halda í Convertibility 

lögin. En gengisfelling hefði getað haft gríðarleg áhrif á skuldastöðu fólks þar sem mikið af 

lánum voru í dollurum en tekjur fólks í pesóum. Í stað þess að lækka gengi og prenta peninga, 

fékk ríkisstjórnin lán frá AGS og innlendum fjárfestum með því að samþykkja töluverða 

hækkun á vöxtum. 22 Ríkisstjórnin endurskipulagði bankakerfið með því að einkavæða illa 

rekna banka. Það var m.a. gert með sameiningum, yfirtökum og lokunum fjölmargra 

innlendra banka bæði í eigu hins opinbera og einkarekna. Markaðshlufall erlendra banka reis 

úr 15% í 73% á árunum 1994-2000. Ríkisstjórnin hækkaði einnig virðisaukaskatt úr 18% í 

21%. Með þessum aðgerðum varð yfirvöldum kleift að halda í Convertibility lögin. Á sama 

tíma stóðu samningaviðræður við AGS um SBA lán. AGS aðstoðaði Argentínsk yfirvöld við 

að setja saman stóran og mikinn lánapakka sem stoppaði fjármagnsflóttann á öðrum 

ársfjórðungi 1995. Þessi pakki fól í sér lán frá öðrum stofnunum og 2ja milljarða USD  

skuldabréfapakka frá einkaaðilum. Ári seinna samþykkti AGS SBA upp á 5 milljarða USD  til 

handa Argentínu. 23 Heilt yfir var AGS ánægður með þann efnahagsbata sem kom árið 1996 

og að argentinsk stjórnvöld fyndu kaupendur að skuldabréfum sínum. Neyðarlánin frá AGS 

virkuðu vel til þess að endurskapa traust erlendra fjárfesta og í ljós kom að verg 

landsframleiðsla hafði aukist um 5,5 %. Árið 1996 sagði Michel Camdessus, stjórnarformaður 

                                                           
22 Paul Blustein (2005). bls. 28 
23 Jun ,Christine (2009). bls. 54 
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AGS, frammi fyrir áheyrendum í Buenos Aires að Argentína hefði hefði á ný sýnt fram á 

hvernig ná ætti efnahagslegum bata. Eitthvað sem aðrar þjóðir mættu taka sér til 

fyrirmyndar.24 Þrátt fyrir ákafa Camdessusar yfir árangri Argentínu árið 1996 þá voru teikn 

uppi um að ekki væri allt eins frábært og hann vildi vera að láta. Útflutningur jókst ekki eins 

mikið og væntingar stóðu til og viðskiptahalli var því ennþá talsverður, sem var ekki í 

samræmi við áætlanir AGS. Þar að auki jukust skuldir Argentínu með útgáfu nýju 

skuldabréfanna. Innan Alþjóðagjaldeyrissjóðsins var ágreiningur um hvernig Argentína myndi 

jafna sig eftir kreppuna í Mexíkó. Sumir vildu áfram halda sig við Convertibility áætlunina á 

meðan aðrir vildu að hún yrði endurskoðuð. 25 Ágreiningur kom upp á milli Carlosar Menem, 

forsetisráðherra og Cavallo fjármálaráðherra sem að lokum endaði með því að Cavallo sagði 

af sér í júlí 1996. Bæði pólitískir andstæðingar Cavallo og stéttarfélög kölluðu eftir afsögn 

hans þar sem þeim fannst stefna hans leiða til atvinnuleysis og fátæktar fyrir hinn almenna 

borgara. Atvinnuleysi árið 1996 hafði þó lækkað aftur niður í 17,3 % en 27,9% landsmanna 

lifðu undir fátæktarmörkum. Að auki var Menem ljóst getuleysi landsins við að halda í plön 

AGS við að ná niður skuldum landsins.  Roque Fernandez tók við af Cavallo sem 

fjármálaráðherra. AGS stóð við bakið á ákvörðunum Menems í kjölfar kreppunar í Mexíkó og 

samþykkti nýtt SBA í apríl 1996 upp á 720 milljónir SDR. Þetta SBA var álíkt þeim fyrri 

SBA sem höfðu verið gerð þ.e. með áherslu á að koma í veg fyrir frekari skuldasöfnun. 

Camdessus hrósaði Argentínu aftur fyrir frammistöðu sína árið 1997 þegar í ljós kom að verg 

landsframleiðsla hefði aukist um 8,1% á meðan verðbólga nálgaðist 0%. 

 Mynd 3 
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5.1 Sívaxandi skuldir 

Skuldir ríkisins héldu áfram að tútna út á árunum eftir 1997. Útflutningur Argentínu hafði 

aukist um 64% frá 1994-1998 og þá sérstaklega til Brasilíu en var þó farinn að staðna um það 

leyti. Þótt úrflutningur til Brasilíu gengi vel þurfti þó meira til þess að standa skil á 

vaxtagreiðslum og öðrum útgjaldaliðum þar sem innflutningur var enn meiri en útflutningur. 

Viðskiptahallinn nam um það bil 8 milljörðum dollara árið 1998. Eina leiðin til þess að 

fjármagna slíkt var að fá meira lánað. AGS brást við vaxandi skuldavanda og viðskiptahalla í 

febrúar 1998 þegar SBA var framlengt og hækkað um 2 milljarða SDR. Óformlegar kröfur 

AGS voru að Argentína myndi hækka skatta og finna úrræði fyrir vinnumarkaðinn. Ætlun 

AGS var, að með þessari framlengingu myndu argentínsk stjórnvöld skerpa á 

skipulagsbreytingum og hægja á skuldasöfnun. Á þessum tímapunkti virtist AGS fyrir alvöru 

vera að viðurkenna fyrir sjálfum sér þá miklu skuldastöðu sem Argentína var að komast í.  

 Ríkisstjórn Menems var ekki sammála AGS með þá afstöðu  að skuldastaða Argentínu 

væri að komast á hættulegt stig. Þrátt fyrir að viðskiptahallinn væri sífellt að aukast þá voru 

fjárfestar og bankar enn tilbúnir til þess að lána og þar að auki væri hagvöxtur mikill. 

Stjórnvöld samþykktu þó að endurskoða þyrfti vinnumarkaðslögin til þess að hægt væri að 

koma böndum á atvinnuleysið. Lögin sem samþykkt voru í september 1998 voru þó ekki eins 

beitt og upphaflega var lofað af hálfu Argentínskra stjórnvalda. Lögin höfðu ekki tilætluð 

áhrif og atvinnuleysi minnkaði lítið sem ekkert. Virðisaukaskattur var aftur hækkaður og 

skattafrádráttur fyrirtækja lækkaður.  

 AGS stóð frammi fyrir erfiðri ákvörðun. Aðgerðir yfirvalda í Argentínu þóttu ekki 

nógu beittar og virtust stjórnvöld þar ekki hafa áhyggjur yfir viðskiptahalla og skuldasöfnun. 

Sér í lagi þar sem hagvöxtur var einungis 3,8% árið 1998 miðað við 8,1% árið á undan. 

Gjaldeyrissjóðurinn stóð frammi fyrir því að sannfæra Argentínsk stjórnvöld um að þeir væru 

í raun á barmi mikils efnahagsvanda. Rússland lenti í greiðsluþroti og gengisfellingu í ágúst 

1998. Þegar kom að endurmati á SBA ákvað AGS að halda áfram með óbreyttar áætlanir til 

þess að reyna að auka traust á Argentínu og koma í veg fyrir smitandi áhrif á argentínskt 

efnahagslíf.  Argentína var notuð sem einhverskonar dæmisaga hjá AGS um hvernig 

nýmarkaðsríki ættu að fara eftir Washington Consensus undir handleiðslu sjóðsins. 

Camdessus hampaði Argentínu enn einu sinni fyrir afrek þeirra í efnahagsmálum og lét 

heiminn vita að svona ætti að gera hlutina. 26 Ekki voru þó allir innan AGS eins ánægðir og 

Camdessus og gátu ekki litið fram hjá þeirri staðreynd að viðskiptahalli hélt áfram að aukast 

                                                           
26 International Monetary Fund (2004). bls. 12 
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sem svo þurfti að fjármagna með lánum. Skuldir voru orðnar 41% af landsframleiðslu. 

Útflutningur jókst um 9% árið 1998 en á meðan féll verð á útflutningsvörum um 10,5% og 

vaxtakostnaður jókst um 800 milljónir bandaríkjadollara. 27 

 Hagvöxtur í Argentínu fram til þessa hafði verið ævintýri líkastur fyrir utan smá 

bakslag eftir kreppuna í Mexíkó árið 1995 frá 1991-98 hafði verg landsframleiðsla aukist að 

meðaltali um 6% á ári. Hagvöxtur var sérstaklega hár á fyrstu árunum eftir að Convertibility 

lögin voru sett og á árunum 1991 og 1992 var hann vel yfir 10%.   

 

 

 

 

 

5.2 Kreppa í Brasilíu 

Kreppur voru bæði í Brasilíu og Rússlandi árið 1998 og höfðu þær talsverð neikvæð áhrif á 

efnahag Argentínu, sérstaklega gengisfellingin á Brasilíska realinu. Stór hluti, eða 30%, af 

öllum útflutningi Argentínu fór til Brasilíu. Realið missti 70% af verðgildi sínu gagnvart 

bandaríkjadollar.  Neikvæðu áhrifin á efnahagslífið voru meðal annars mikil hækkun vaxta, 

fjármagnsflótti þar sem fjárfestar urðu varkárari  í að fjárfesta í nýmarkaðsríkjum, stöðnun 

bæði í innflutningi og útflutningi, sérstaklega við Brasilíu og minni framleiðsla fyrirtækja. 

Mörg fyrirtæki fóru annað hvort á hausinn eða voru flutt til annarra landa þar sem dýrt var 

orðið að halda viðskiptum í Argentínu, þar sem pesóinn var enn fastur við bandaríkjadollar. 

Minnkandi útflutningur var sérstaklega alvarlegt vandamál fyrir Argentínu þar sem skatttekjur 

minnkuðu í kjölfarið.  Menem lét sér ekki segjast og hélt fast í pesó- dollarasambandið. 

Efnahagsástandið var tiltölulega valt snemma árs 1999, vaxtakosnaður hækkaði talsvert en 

lækkaði svo fljótt aftur og var kominn niður í þær tölur sem voru fyrir kreppuna í Brasilíu. Þar 

að auki jók Argentína úrgjöld sín fyrir forsetakosningarnar sem haldnar voru í október og kom 

það nokkurri hreyfingu á efnahagskerfið á seinni hluta 1999. Þrátt fyrir tilraunir 

ríkisstjórnarinnar til þess að koma hreyfingu á efnahagslífið lækkaði verg landsframleiðsla um 

3,5 %. Vextir hækkuðu aftur og efnahagskerfið hélt áfram að minnka. Landið var komið í 

vítahring minnkandi trausts fjárfesta, minni útflutnings, minni skatttekna og erfiðleika við að 

                                                           
27 International Monetary Fund (2004). bls. 12 
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greiða af skuldum sínum. 28 Í lok árs 1999 var kjörinn nýr forseti í Argentínu, Fernando de la 

Rúa, hann vildi halda á sömu braut og halda í Convertibility lögin og frjálst markaðskerfi. En 

de la Rúa stóð frammi fyrir erfiðu verkefni. Neikvæður viðskiptajöfnuður upp á 11,9 

milljarða, verg landsframleiðsla neikvæð um 3,4% , skuldir ríkisins upp á 47,6% af vergri 

landsframleiðslu , innlend iðnaðarframleiðsla hafði minnkað um 6,5%, 13,8 % atvinnuleysi og 

26,7% landsmanna lifðu undir fátæktarmörkum. 29 

6.0 Valdatíð de la Rúa 
Þegar ríkisstjórn de la Rúa tók við völdum í desember 1999 erfði sú ríkisstjórn gríðarlegar 

skuldir, sérstaklega í gegnum skuldabréfaútgáfu fyrri ríkisstjórnar, lánamarkaðir voru að 

lokast og fjárlagahallinn enn gríðarlegur. De la Rúa ætlaði sér að tækla þessi vandamál með 

svipuðum hætti og Menem hafði gert. Hann vildi halda í Convertibility lögin og tilkynnti 

landsmönnum að hann ætlaði sér að koma í veg fyrir að fleiri fyrirtæki leggðu upp laupana 

eða færu úr landi. AGS studdi við áætlanir hinnar nýju ríkisstjórnar og lagði áherlu á að 

stjórnvöld reyndu að minnka úrgjaldaliði ríkisins. Leiðir de la Rúa til þess að stuðla að 

hagvexti og loka fjárlagagatinu gengu upp og ofan. Argentínsk stjórnvöld mátu það svo að 

skattahækkanir væru eini möguleikinn til þess að stoppa í fjárlagagatið en einnig voru lagðar 

til niðurskurðartillögur. Strax í Janúar árið 2000 hækkaði rikisstjórnin skatta og var sú 

skattahækkun miðuð við að ná skatttekjum frá þeim efnameiri.  

 Hagvöxtur var áfram neikvæður. AGS opnaði lánalínu með SBA til  Argentínu upp a 

7,2 milljarða bandaríkjadollara í mars 2000. Með þessu SBA lagði AGS áherslu á að skattar 

yrðu hækkaðir, áherslubreytingar í útgjöldum og að lappað yrði upp á Convertibility lögin. 

AGS rökstuddi opnun þessarar lánalínu með því að hún myndi auka traust fjárfesta á 

Argentínu bæði innanlands og á alþjóðlegum fjármálamörkuðum. Átti það að líta svo út að 

Argentína væri ekki í meiriháttar vandamálum heldur aðeins í þörf fyrir lausafé. AGS hélt því 

einnig fram að kreppan væri á enda og spáði 3,4% hagvexti á árinu. 30 Með lánalínu AGS átti 

traust á Argentínu að aukast sem myndi leiða til fjárfestinga og aukins úrflutnings. Þetta átti 

svo að lokum að gera Argentínu kleift að greiða af skuldum sínum og loka fjárlagagatinu. De 

la Rúa fagnaði þessum aðgerðum AGS og tilkynnti um niðurskurðaráætlun sína í júní 2000 

sem mæta átti markmiðum sjóðsins. Ætlun De la Rúa var þó ekki að lokafjárlagagatinu heldur 

minnka það úr 6,5 milljörðum niður í 4,5 milljarða dollara. Áætlanir ríkisstjórnarinnar 

                                                           
28 International Monetary Fund (2004). bls 12 
29 Paul Blustein (2005). bls. 80 
30 International Monetary Fund (2004). bls. 39 
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hljóðuðu svo: það átti að minnka útgjöld Ríkisins um 938 milljónir dollara, lækka laun 

ríkisstrfsmanna um 12%, loka nokkrum ríkisstofnunum, hætta með alla bónusa á 

vinnumarkaði, fresta verkefnum á vegum hins opinbera og hækka skatta á millistéttina. 

Efnahagur landsins vaknaði ekki til lífsins við þessar aðgerðir. AGS fór yfir árangur 

ríkisstjórnarinnar í september og komst að þeirri niðurstöðu að þó svo að yfirvöld í Argentínu 

hefðu gert talsvert til þess að fylgja áætlunum sjóðsins þá var árangurinn slakur og traust 

fjárfesta fór sífellt þverrandi. Þetta kom sér afar illa fyrir ríkisstjórnina þar sem erfiðara var að 

finna markaði til þess að fjármaga sig á nægilega hagstæðum kjörum. Í október hafði kreppan 

staðið í tvö ár sem var þvert á spár AGS um að botninum hefði verið náð 7 mánuðum fyrr.  

Þessi slæma útkoma á fyrstu þrem ársfjórðungunum gerði mönnum ljóst að spá AGS um 3,4 

% hagvöxt á árinu var óhugsandi. Lánalína AGS upp á 7,2 milljarða dollara hafði ekki haft 

tilætluð áhrif að auka traust fjárfesta á Argentínu. Í stað þess höfðu markaðir orðið erfiðari 

með hærri lántökukostnaði bæði fyrir yfirvöld og einkaaðila í Argentínu.  

 Í lok árs 2000, hélt AGS áfram stuðningi sínum við Argentínu og héldu því 

opinberlega fram að vandamál Argentínu væri einungis skortur á lausafé en lagði þó áherslu á 

að stuðla þyrfti að hagvexti, samkeppnishæfni fyrirtækja og aðhald í útgjöldum ríkisins. 

Tveim milljörðum dollara af SBA láninu var úthlutað en um leið var lánalína Argentínu 

stækkuð um næstum helming eða í 13,7 milljarða dollara. Þann 19. desember lofaði svo AGS 

lánapakka upp á næstum  40 milljarða dollara til þess að aðstoða við fjármögnun ríkisins. 

Þessi pakki var settur saman af 12 milljörðum í nýjum lánum frá alþjóðastofnunum, 13,7 

milljörðum sem var sú lánalína sem AGS hafði þegar samið um, 11-17 milljarða lánalínur frá 

argentínskum og aþjóðlegum bönkum og svo 3 milljarðar frá lífeyrissjóðum. 31 

 Spá AGS um endurvakningu efnahagslífsins á árinu 2001 var vægast sagt mjög 

bjartsýn. Verg landsframleiðsla sem hafði verið neikvæð um 0,8% árið 2000 var spáð að 

myndi verða jákvæð um 2,5% og spáð var að fjárfesting myndi aukast um 5,8% á meðan hún 

hafði minnkaði um 6,8% árið áður. Útflutningur átti einnig að aukast um 11%.32 Þrátt fyrir 

loforð Argentínskra stjórnvalda að fara eftir leiðbeiningum AGS og þessa björtu spá hans þá 

voru skuldabréfafjárfestar enn á því að efnahagurinn myndi halda áfram að versna. Þetta 

þýddi að þrátt fyrir mikinn stuðning AGS var nánast enginn möguleiki fyrir Argentínu að ná 

sér upp úr þessari lægð. Þessi vonda spá fjárfesta leiddi til þess að alþjóðamarkaðir lokuðu á 

Argentínu og 40 miljarða björgunarpakkinn sem settur hafði verið saman hafði ekki þau áhif 
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32 International Monetary Fund (2004). bls.41 
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að opna þessa markaði aftur. Í lok árs 2000 var skuld Argentínu í skuldabréfum 65 milljarðar 

dollara eða 23% af vergri landsframleiðslu. Árið 2001 leit því ekki vel út.  

 Þrátt fyrir hrakspár fjárfesta á argentínskt efnahagslíf var SBA frá Desember 2000 

samþykkt opinberlega í janúar 2001. Sá stuðningur var rökstuddur af AGS með því að 

tilraunir argentínskra stjórnvalda til þess að koma á skipulagsbreytingum, koma jafnvægi á 

fjárhagáætlanir og minnka halla ætti skilið stuðning AGS jafnvel þótt vitað væri að lán 

sjóðsins myndi ekki duga fyrir fjármögnunarþörfum landsins.  Vonast var til að þetta myndi 

hafa hvetjandi áhrif, auka traust markaða og tryggja fjárfestingu frá einkaaðilum. Ef þetta 

gengi eftir myndi það sem eftir myndi standa af fjármögnunarþörf landsins koma frá 

mörkuðum. Fyrsta fjármögnun sjóðsins var umsvifalaust afgreidd og næstu þrjár áttu að koma 

hver á sínum ársfjórðungi.  

 Strax 23. janúar aðeins 11 dögum eftir fyrstu afgreiðslu AGS af SBA var ljóst að 

pakkinn frá AGS var ekki að hafa tilætluð smitandi áhrif á fjármálamarkaði og argentínsk 

stjórnvöld voru knúin til þess að gefa út 3ja mánaða ríkisvíxla á 6,75% vöxtum.33 Þingmenn 

voru brjálaðir út í skilyrði sem AGS hafði sett með láninu. Sérstaklega varðandi niðurskurð á 

lífeyri, heilbrigðisþjónustu og hjá sveitarfélögunum. Tvenn lög, önnur varðandi breytingar á 

lífeyriskerfinu og hin varðandi niðurskurð í heilbrigðisgeiranum, sem sett höfðu verið vegna 

skilyrða AGS fóru fyrir dóm og voru felld úr gildi. Þetta vakti ekki lukku hjá 

lánsmatsfyrirtækjum og hjá þremur þeirra var Argentína lækkuð um þrjá flokka í kjölfarið.  

Strax í febrúar var ljóst að með óbreyttum áætlunum myndi fjárlagahalli ársins verða 10 

milljarðar í stað 6,5 milljarða eins og upphafleg spá var.  

 Fjarmálaráðherrann í ríkisstjórn de la Rúa, José Luis Machinea sagði af sér í mars og 

Ricardo Murpy tók við. Hann reyndi að kom á trausti með niðurskurðartillögum sem meðal 

annars fólu í sér að háskólanám yrði ekki lengur frítt. Það mætti gríðarlegri andstöðu stúdenta 

og mikil mótmæli brutust út. Sautján dögum síðar neyddist hann til að segja af sér þar sem 

hann hafði ekki lengur stuðning forsætisráðherrans. Sex háttsettir fulltrúar höfðu einnig sagt 

af sér vegna niðurskurðaráætlana Murphy. Í gríðarlegu hallæri gátu argentínsk stjórnvöld ekki 

komið sér saman um raunhæfa fjárhagsáætlun.  Markaðstraustið hélt áfram að minnka og í lok 

mars hófst áhlaup á bankanna.34  
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 6.1 Domingo Cavallo snýr aftur til starfa 

Hugmyndasmiðurinn að Convertibility lögunum Domingo Cavallo sem var fjármálaráðherra í 

ríkisstjórn Carlos Menem tók við sæti fjármálaráðherra þann 20. mars aftur eftir að Murphy 

sagði af sér. Þingið setti neyðarlög þar sem de la Rúa fékk meiri völd til þess að setja lög án 

þess að fara með þau í gegnum þingið og ríkisstjórninni var í sjálfsvald sett að breyta 

skattalögum. Þetta átti að auka vonir manna um að hægt væri að breyta fjárlögum á skjótan 

hátt. Fljótlega eftir að Cavallo hafði tekið við stöðu sinni sem fjármálaráðherra hafði hann sett 

saman áætlun um að ná inn sem samsvarar 3,8 milljörðum dollara. Hann vildi sýna fram á að 

Convertibility lögin, hans hugmynd, myndu ennþá virka og þau markmið sem sett höfðu verið 

í SBA frá janúar væri takmark sem ennþá hægt að ná. Þetta vildi hann gera m.a. með því að 

auka almenna skatta, setja skatta á fjármálaviðskipti og hækka vörugjöld. Cavallo var 

staðráðinn í því að fylgja markmiðum AGS en þessar ákvarðanir voru þó teknar án samráðs 

við AGS. Uppgjör fyrsta ársfjórðungs sýndi að vandræði voru í þjóðarbúskapnum. Skattsvik 

höfðu aukist, ekki hafði náðst að auka traust fjárfesta, afkoma ríkissjóðs var 1 milljarði pesóa 

undir væntingum og sveitarfélögunum gekk illa að hafa hemil á útgjöldum.35 

Mynd 4 

 Cavallo tók ákveðnari afstöðu í leit af nýjum leiðum til þess að fjármagna ríkið í apríl. 

Hann sannfærði Paul O'Neil framkvæmdastjóra ríkissjóðs Bandaríkjanna um að Argentína 

myndi ekki biðja um frekari lán en þann 40 milljarða lánapakka sem samið hafði verið um í 

desember 2000. Cavallo notaði áhrif sín til þess að fá argentínsk stjórnvöld til þess að neyða 

innlenda banka til þess að skuldbreyta lánum sínum til ríkisins með það að markmiði að 

minnka þörf ríkisns á lánum næstu 3-4 árin. Þar að auki sannfærði hann argentínska banka um 

                                                           
35 International Monetary Fund (2004). bls. 46 
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að kaupa ríkisskuldabréf fyrir að jafnvirði 3ja milljarða dollara á vöxtum sem voru undir 

markaðsvirði.  Til þess að fá bankana til þess að kaupa ríkisskuldabréfin slakaði hann á 

kröfum ríkisins um lausafjárstöðu banka með því að leyfa þeim að færa tvo milljarða af 

þessum ríkisskuldabréfum til bókar sem lausafé. 36 Þetta gróf undan Covertibility lögunum þar 

sem innistæður bankanna voru ekki lengur 100%  tryggðar með erlendum gjaldeyrisforða í 

seðlabankanum. Þrátt fyrir það studdu argentínsk yfirvöld að fullu við bakið á Convertibility 

lögunum sem enn var litið á sem festan fyrir verð og fjárhagslegan stöðugleika. Þar sem 

dollaravæðingin í landinu var mikil bæði hjá einkaaðilum og hjá ríkinu hafði AGS ásamt 

argentínskum stjónvöldum miklar áhyggjur af því að breyting á fastgengisstefnunni myndi 

hafa skelfilegar afleiðingar í för með sér fyir alla aðila.  Cavallo tilkynnti AGS ,þann 14 apríl, 

þó að pesoinn myndi verða festur við blandað meðaltal dollara og evru, og þar með breyta  

Convertibility lögunum. Cavallo og argentínsk stjórnvöld rökstuddu þessa breytingu með því 

að sveigjanlegur pesoi myndi styrkja stöðu landsins. Dollarinn hafði ekki verið eins sterkur í 

15 ár sem þýddi að pesóinn var einnig gríðarlega sterkur og þar með var samkeppnishæfni 

Argentínskra fyrirtækja minni en ella. Breytingarnar áttu að leiða til aukins útflutnings og þar 

með aukins hagvaxtar. Cavallo mat það svo að gott væri að festa pesóann við blandað 

meðaltal bandaríkjadollars og evru þar sem u.þ.b. 25% af viðskiptum Argentínu væri við 

Evrópusambandið en 15% við Bandaríkin. Þessi breyting á tengingu pesóans átti þó aðeins að 

ganga í gegn ef og þá aðeins ef, evra og dollari mættust í sama gengi.  Þá yrði pesóanum 

breytt í 50/50 samband af dollara og evru. 37  

 Áhlaup á bankana hélt áfram og 5 milljarðar í viðbót höfðu horfið af reikningum 

bankanna þann 16. apríl 2001. Eins og áður hefur komið fram slakaði Cavallo á kröfum um 

lausafjárstöðu bankanna og bankarnir voru auk þess farnir að upplifa peningaflótta af 

innistæðureikningum. Aðeins hálfu ári áður hafði AGS haldið því fram að argentínskt 

bankakerfi væri stöndugt, lausafjárstaða góð og þeim vel stjórnað. Í lok aprílmánaðar voru 

tveir stærstu bankar landsins Banco de la Nación og Banco de la Provincia de Buenos Aires 

auk nokkurra annarra, komnir í mikinn lausafjárvanda.38  AGS efaðist um að hægt væri að 

koma í veg fyrir peningaflóttann úr Argentínskum bönkum og héldu því fram að bankarnir 

þyrftu risa innspýtingu til þess að koma í veg fyrir alvarlega bankakreppu. Argentínsk 

stjórnvöld höfðu sett talsverðar byrðar á Argentínska banka með því að láta þá kaupa 

ríkisskuldabréf með lélegum vöxtum og þar að auki hafði yfirlýsing Cavallo til ríkissjóðs 

                                                           
36 International Monetary Fund (2004). bls. 61 
37 Schuler, Kurt (2003). bls 10 
38 International Monetary Fund (2004). bls. 35  
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Bandaríkjanna um að Argentína myndi ekki sækjast eftir frekari lánum gert það að verkum að 

fjármögnun á stórum lánum með sjálfbærum vöxtur var nánast óhugsandi.  

 Cavallo taldi sig þó í maí 2001 hafa fundið lausnina. Hann kom með plan sem var 

kallað „Mega-swap“  en það fól í sér að gömlum skuldabréfum var skipt út fyrir ný með hærri 

vöxtum. AGS leist ekki vel á þessa hugmynd þar sem þetta myndi loka Argentínu inni í 

vítahring hárra vaxtageiðslna. AGS reiknaði það út að argentínsk stjónvöld myndu með þessu 

spara 12 milljarða dollara í skuldagreiðslur til skemmri tíma en auka skuldir um 66 milljarða 

dollara til lengri tíma. Hagvöxtur í Argentínu yrði að aukast gríðarlega til þess að geta staðið 

skil á á nýju skuldabréfunum.  

6.2 Áframhaldandi stuðningur AGS 

Þrátt fyrir að landið væri enn í kreppu, lífeyris og heilbrigðiskerfið óbreytt og 

skipulagsbreytingar á fjármálum sveitafélaganna ekki komnar til framkvæmda, staðfesti AGS 

þriðju yfirferð SBA 21. maí 2001. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn og stjórnvöld í Argentínu gerðu 

sér fyllilega grein fyrir því að bati á efnahagskerfinu væri ekki á réttri leið. Þrátt fyrir mótmæli 

AGS fór svo „Mega - swap“   skiptipakki Cavallo í gegn á 18% vöxtum. Argentínska ríkið 

hafði átt í erfiðleikum með að standa skil á skuldum sínum á lægri vöxtum og að mati AGS 

var nánast ómögulegt fyrir Argentínu að geta staðið skil á nýju skuldabréfunum. Tveim vikum 

eftir að Cavallo hafði komið mega-swap skuldabréfunum í gegn tilkynnti hann ný plön, 

svokallaðan  „convergence factor“  ,  og aftur án þess að hafa AGS með í ráðum. Í þessu fólst 

að gengi var fellt á vissum vörum í samræmi við gengiskörfuna sem áður hafði verið kynnt. 

Þetta átti að auka samkeppnishæfi á þeim stöðum sem verst höfðu orðið úti í kreppunni. Þetta 

var framkvæmt þannig að útflytjendur fengu styrk frá ríkinu og innfluttningsaðilar þurftu að 

borga tolla. Þessir styrkir og tollar jafngiltu mismuninum sem myndaðist milli opinbers 

gengis og því gengi sem var á myntkörfunni.39 Þetta skapaði vandamál að mati AGS þar sem í 

raun voru tvær gengisstefnur í gangi og í stað þess að skapa traust og samkeppnishæfi þýddi 

þetta að markaðurinn leit svo á að upprunalega gjaldmiðilsfestingin við dollar var ekki lengur 

fýsileg hvorki að hálfu argentínskra stjórnvalda né markaðarins. Í júní höfðu tekjur ríkisins af 

sköttum lækkað um 4,9% frá árinu áður. Spenna milli ríkis og sveitarfélaga jókst og kvörtuðu 

sveitarfélög undan því að ríkið léti þeim ekki nægt fé í hendur til þess að þau gætu rekið sig 

eins og vera bæri. Þann 10. júlí neyddust svo argentínsk stjórnvöld til þess að bjóða út 3ja 

mánaða ríkisvíxla á 14% vöxtum40 Næsta dag lokuðust allar lánalínur til Argentínu bæði 

                                                           
39 International Monetary Fund (2004). bls. 51 
40 Paul Blustein (2006). bls. 132 
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innanlands sem og utan. Cavallo kynnti " hallalausa panið" en það átti að eyða öllum halla 

ríkisins frá og með ágúst 2001. Þetta átti að gera með hagræðingu í ríkisreksti, koma í veg 

fyrir útstreymi af innistæðureikningum auk gríðarlegs niðurskurðar. Þetta staðfesti endanlega 

þann gríðarlega lausafjár- og skuldavanda sem ríkið stóð frammi fyrir. Innistæður í bönkum 

héldu áfram að minnka og í ágúst hafði erlendur gjaldeyrisvaraforði fallið úr 28,8 milljörðum 

dollara niður í 20,4 milljarða á einum mánuði. Með þessu áframhaldi myndi Argentína lenda í 

greiðslufalli. Starfsmenn AGS lögðu fram 3 plön við stjórn sjóðsins.  

1. Halda áfram með sömu áætlanir með 8 milljarða aukastuðningi.   

2. Reyna að setja saman nýja áætlun með 30-40 milljaða lánum frá alþjóðastofnunnum 

3. Setja saman nýja áætlun alveg frá gunni.41  

Ákveðið var að fara leið 1. Þrír af þeim 8 milljörðum sem lofað var voru eyrnamerktir til þess 

að endurskipuleggja skuldir ríkisins. AGS vonaði að með þessum 3 milljörðum dollara væri 

hægt að sannfæra skuldabréfaeigendur um að skipta út skuldabréfum sínum sem báru 14% 

vexti í skuldabréf sem báru 7% vexti. SBA var þó samþykkt en það kom þó aldrei til að þessir 

3 milljarðar væru notaðir þar sem þessi upphæð þótti allt of lág. Innan AGS var talið að þetta 

SBA myndi aldrei ganga upp, en án stuðnings AGS myndi pesóinn verða fyrir árásum 

fjárfesta og erlendur gjaldeyrisforði myndi eyðast upp sem svo myndi enda með greiðslufalli.  

Þetta átti þó að gefa stjórnvöldum í Argentínu 4-5 mánuði til þess að taka mikilvægar 

ákvarðanir varðandi efnahag landsins. Það var einnig mat sjóðsins að með því að halda áfram 

stuðningi við Argentínu myndi það koma sjóðnum sjálfum vel, sérstaklega með það í huga að 

það myndi líta illa út fyrir AGS ef hann drægi stuðning sinn tilbaka við land sem hefði verið 

undir þeirra væng síðastliðinn áratuginn. 42 6,3 milljörðum dollara var strax eftir 4. 

endurskoðunina, 2. september, komið til argentínskra stjórnvalda. Argentínsk stjórnvöld gripu 

til margvíslegra aðgerða og voru laun opinberra starfsmanna meðal annars lækkuð um 12-

15%. 

 Hallalausa stefnan og viðbótin við SBA af hálfu AGS var ekki að gera mikið gagn og í 

október var því spáð að hagvöxtur yrði neikvæður um 4,5%. Innistæður í bönkum héldu áfram 

að minnka og á þrem dögum í nóvember voru jafnvirði 3,6 milljarða dollara teknir af 

reikningum bankanna. Alls höfðu innistæður í bönkum minnkað um 15 milljarða dollara frá 

ársbyrjun eða um 20% af heildarinnistæðum. 43 

                                                           
41 International Monetary Fund (2004). bls. 51 
42 International Monetary Fund (2004). bls. 53 
43 International Monetary Fund (2004). bls. 56 
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6.3 Örvænting og greiðslufall 

Í lok árs 2001 var kreppan orðin virkilega alvarleg. Ríkistjórn de la Rúa setti lög sem 

takmörkuðu úttektir af bankareikningum við 1200 pesóa á mánuði og millifærslur af 

reikningum út úr Argentínu þurftu formlegt samþykki seðlabanka landsins. Fyrir utan þá 1200 

pesóa sem fólk mátti taka út af reikningum sínum í hverjum mánuði mátti ekki nota þá 

peninga sem eftir voru í hverjum mánuði nema til þess að millifæra á aðra sem höfðu 

reikninga hjá sama banka. Mikil mótmæli brutust út og fólk flykktist á stræti borga með potta 

og pönnur og mótmælti heiftarlega. Þessi frysting á bankareikningum gagnaðist aðeins 

argentínskum stjórnvöldum þar sem innistæður voru notaðar til þess að lána ríkinu sjálfu. 

Sparifé fólks var notað til þess að fjármagna ríkið, greiða af erlendum skuldum og koma í veg 

fyrir fall bankanna. Fjórum dögum eftir þessar aðgerðir tilkynnti AGS að þeir gæti ekki lengur 

stutt við efnahagsstefnu stjórnvalda og SBA var ekki framlengt. 1,3 milljarðar dollara sem 

áttu að koma til Argentínu samkvæmt fyrra SBA var ekki sent. Argentínsk stjórnvöld höfðu 

engar vonir um að fá lán frá neinum öðrum erlendum aðilum. 13. desember var svo 

allsherjarverkfall og viku síðar brutust úr gríðarleg mótmæli sem stóðu í tvo daga þar sem 24 

létu lífið. Cavallo fjármálaráðherra sagði af sér þann 19. desember. Í örvæntingu breyttu 

stjórnvöld milljörðum dollara af lífeyrissjóðspeningum í ríkisskuldabréf. 44 Vegna þeirra 

gríðarlegu mótmæla sem farið höfðu um landið og þá sérstaklega Buenos Aires síðustu daga 

sagði de la Rúa af sér 20. desember 2001. Forseti þingsins tók við embætti í tvo sólarhringa 

og svo var Adolfo Rodriguez Sáa kjörinn af þinginu til þess að gegna embætti forseta í 90 

daga eða þar til nýjar kosningar yrðu haldnar. Sáa reyndi að semja við kröfuhafa um frestun á 

afborgunum og afskriftir upp á um 30%. Argentínska ríkið skuldaði innlendum bönkum og 

einkareknum lífeyrissjóðum sem samsvarar 64 milljörðum dollara. En þær viðræður fóru út 

um þúfur. Þann 23. desember lýsti Saá yfir greiðslufalli á hátt í 100 milljörðum dollara 

skuldum ríkisins við erlenda einkaaðila en lýsti því yfir um leið að áfram yrði greitt af 

skuldum við alþjóðlegar stofnanir.  Sáa sagði svo af sér eftir einungis 8 daga í embætti. 

Eduardo Caamano varð fjórði forsetinn á stuttu tímabili og að lokum tók Eduardo Duhalde 

við forsetaembættinu þann 1. janúar 2002.45 

 

  

                                                           
44 Blustein (2005). bls. 171 
45 Kurt Schuler (2003). bls. 12 
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7.0 Vandi nýmarkaðsríkja  
 Ólíkt sumum iðnaðarlöndum sem höfðu hærri skuldastöðu en Argentína en ullu ekki 

neinum áhyggum á markaði aflaði Argentína ekki mikilla skatttekna eða um 20% af 

landsframleiðslu á meðan skattekjur voru nálægt 50% af vergri landsframleiðslu í nokkurm 

evrópulöndum. Sveitarfélögin í Argentínu skiluðu iðulega tapi og kölluðu þá til ríkisins til 

þess að taka yfir skuldirnar. Það fé sem sveitarfélögin öfluðu sér fór því ávallt i eyðslu 

(neyslu) og lítið sem ekkert til þess að greiða niður skuldir.   

 Mjög mikill hluti skulda Argentínu var við erlenda aðila og í erlendum gjaldeyri. Þeir 

urðu að sannfæra lánadrottna sína um að þeir gætu aflað nægilegs fés til þess að standa skil á 

greiðslum og að geta skipt sínum gjaldeyri yfir í viðeigandi gjaldeyri. Þar að auki var 

einkageirinn gríðalega skuldsettur í erlendum gjaldeyri. Heildar erlendar skuldir Argentínu 

bæði einka og opinberar jukust úr 62 milljörðum dollara árið 1992 í 142 milljarða dollara í lok 

árs 1998 þ.e. um rúmlega 100% á meðan verg landsframleiðsla jókst aðeins um fjórðung.  

 Það er ekki einungis prósentutalan af skuldum eða skatttekjur á móti vergri 

landsframleiðsu sem skipta máli heldur líka hvernig skuldastaðan hagar sér. Ef Argentína 

hefði haldið jafnvægi á skuldum á móti landsframleiðslu yfir ákveðið tímabil bæði í góðu 

árferði og slæmu þá hefði 40%-50% skuldir á móti vergri landsframleiðslu ef til vill ekki ollið 

mönnum gríðarlegu hugarangri en það að skuldir hafi hækkað úr 29% í 41 % af vergri 

landsframleiðslu í góðu árferði klingdi viðvörunnarbjöllum hjá mörgum, sérstaklega þar sem 

Argentína hafði langa sakaskrá aftur í tíman í þessum efnum. 

 Nýmarkaðsríki eru sérstaklega viðkvæm fyrir utanaðkomandi áhifum sem geta haft 

mikil áhrif á fjárhagslega sjálfbærni þeirra. Það er nákvæmlega það sem gerðist í Argentínu. 

Gengisfall á brasilíska realinu hafði mjög neikvæð áhirf á Argentínu.  

 Sem nýmarkaðsríki með mikklar erlendar skuldir þá var Argentina mjög óvarið 

gangvart breytingum á erlendum fjármálamörkuðum.  Grunur erlendra fjárfesta á  að 

Argentína myndi lenda í greiðslufalli leiddi til þess að markaðir voru fljótir að lokast. Það má 

segja að grunur um greiðslufall leiðir til greiðslufalls grunsins vegna enda nýmarkaðsríki 

viðkvæmari en flest ef ekki öll iðnarríki gagnvart sveiflum á mörkuðum. 46 

 

 

 

 

                                                           
46 Mussa, M. (2002). bls. 16-17 
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8.0 Í kjölfar greiðslufalls 
Vandamálin sem stjórnin stóð frammi fyrir voru geigvænleg eftir að argentína lýsti yfir 

greiðslufalli en auk þess að reyna að halda utan um þau vandamál sem sköpuðust vegna 

greiðslufallsins stóðu stjónvöld einnig frammi fyrir raunverulegum möguleika á uppreysn 

landsmanna. Fátækt jókst gríðalega en í október 2001 voru 38,3% landsmanna undir 

fátæktrarmörkum en ári síðar voru 57,5% landsmanna komnir í þann flokk þar af 27% sem 

flokkuðust undir sára fátækt.47 Á fyrstu mánuðum eftir að Argentína lýsti yfir greiðslufalli var 

fallið frá Convertibility lögunum og pesóinn tekinn úr sambandi við dollar og missti hann 

mikið verðgildi.  

   

 Bati Argentínu eftir greiðslufallið hefur þó verið undraverður. Verg landsframleiðsla 

jókst á árinum 2002 - 2008 um 65%. En ríkið hefur þó átt í erfiðleikum með að losna undan 

þeim stympli að hafa lýst yfir greiðslufalli sem skaðað hefur ýmind landsins verulega á 

fjármálamörkuðum. Gjaldmiðlinum hefur verið haldið lágum til þess að gera útflutning 

samkeppnishæfan. 48 En vegna stöðu sinnar á fjármálamörkuðum og áframhaldandi vangetu 

ríkisins til þess að eyða ekki meiru en það aflar, hefur ríkið þurft að frámagna sig með örðrum 

hætti. Þegar fjármálamarkaðir lokuðust fékk argentinska ríkið gríðar háar upphæðir lánaðar úr 

lífeyrissjóðum landsins og var eignasafn lífeyrissjóðanna á tímabili 75% myndaður úr 

ríkisskuldabréfum. 49 Fyrirtæki sem áður höfðu verið einkavædd voru aftur tekin yfir af ríkinu  

þar á meðal lífeyrissjóðirnir sem voru einkavæddir árið 1994 en þeir voru aftur tekir yfir  árið 

2008. Þeir ásamt ríkisbönkum hafa verið frjálslega verið nýttir til þess að fjármagna ríkið með 

tilheyrandi áhættu fyrir lífeyrisþega. Þrátt fyrir að efnahagsbatinn eftir hrunið sé á pappírunum 

                                                           
47 Grugel (2007) bls. 10 
48 Webber (2011) 
49 Rofman (2002) bls 8  
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nokkuð góður hjá Argentínu stendur hann þó ekki á styrkum fótum. Ríkið er aftur farið að 

eyða um efni fram og verðbólga hefur verið há. Argentínska ríkið stendur enn í málarekstri 

sem enn sér ekki fyrir endan á sem gæti leitt til frekari hamfara fyrir ríkið og almenning í 

Argentínu. 50 

9.0 Gagnrýni á AGS  
Mikið hefur verið skrifað og talað um hlutverk AGS í hruninu í Argentínu. AGS hefur meðal 

annars verð gagnrýndur fyrir að hafa ekki gert nægilega heildstæða greiningu á vandamálum 

landsins. Aðal ástæða AGS fyrir SBA lánum sínum þegar Argentína var komið í kreppu í 

kjölfar keppunar í Brasilíu og Rússlandi var að Argentína væri í lausafjárvanda, sem vissulega 

var rétt, en dýpri greiningu virðist hafa vantað. Í mars 2000 kom spá frá AGS um að botninum 

á kreppunni sem hófst í október 1998 hefði verið náð og hagvöxtur myndi aftur taka við sér. 

Ákvörðun Argentínu að einkavæða almannatryggingakerfið að hluta til árið 1994 reyndist 

dýrkeypt. En sú ákvöðun kom m.a. vegna beiðni AGS í desember 1992 en AGS hafði þó 

ekkert með framkvæmd breytinganna að gera. Tap Argentínu á breytingunum á 

almannatryggingakerfinu þurftu stjórnvöld svo að fjármagna með lánum. Hærri skuldastaða 

leiðir svo til hærri vaxta. Frá 1991 safnaði Argentína gríðarlegum skuldum og voru skuldir 

ríkisins komar í 165 milljarða USD árið 2001. SBA lánunum fylgdu viðmið og kröfur sem 

stjórnvöldum tókst sjaldnast að standa við. Voru skilyðin sem AGS settu með SBA lánunum 

til Argentínu ef til vill of ströng og Argentínsk yfirvöld komust á lagið með að fara ekki að 

fullu eftir þeim eða voru þau ef til vill of væg með það til hliðsjónar að argentínsk stjónvöld  

fóru sjaldnast að þeim að fullu?  AGS gaf stjónvöldum sífellt undanþágur og lánin voru 

afgreidd en sem dæmi má nefna þá stóðust stjónvöld í Argentínu aldrei markmið um 

fjárlagahalla frá 1994 og fram að hruni.   AGS kenndi lausafjárstöðu landsins um vandamál 

þess en hugsaði lítið til þess að gengi gjaldmiðilsins var fast við dollara sem hafði ekki verið 

jafn sterkur í áraraðir, sem skekkti samkeppnishæfni landsins. Það má segja að Convertibility 

lögin frá 1991 héldu gjaldmiðlinum og efnahagskerfi landsins í spennitreyju. Convertibility 

lögin voru ekki að virka eins vel fyrir landið eins og þegar þau voru tekin upp og það tókst að 

vinna bug á óðaverðbolgunni. Það má vera að Argentinumenn og stjónvöld væru enn brennd 

af óðaverðbólgunni á 9. áratugnum. En það að koma í veg fyrir jafnvel örlital verðbólgu gæti 

hafa verið naglinn í kistuna.  

                                                           
50 Eyjan.is (2012) 
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 Yfirsýn AGS á ákvaðanartökur Argntrínskra stjórnvalda  frá mars til nóvember 2001 

var verulega ábótavant, á meðan tók Domingo Cavallo upp stefnur sem að voru verulega 

vafasamar. AGS tókst ekki að koma í veg fyrir að Cavallo veikti bankakerfið þegar hann 

slakaði á skilduhlutfalli bankanna til eiginfjárstöðu og bönkunum svo seld ríkisskuldabréf á 

vöxtum langt undir markaðsverði. Viðbrögð AGS þegar ríkisstjórn De la Rúa fór af sporinu 

við Convertibility lögin árið 2001 með tvöföldu gengisstefnunni og Argentínsk stjórnvöld 

fóru í aðgerðir sínar með Mega-swap skuldabréfin voru þau að SBA var framlengt. AGS var 

illa við þá þær hugmyndir en staðfesti þrátt fyrir það SBA sem samið hafði verið um. 

 Afhverju hélt AGS áfram að staðfesta SBA og endurskoðanir á þeim þrátt fyrir að 

gagnrýni, jafnvel innan AGS sjálfs? Ein ástæðan gæti verið sú að AGS gæti hafa viljað halda 

þeirri mynd á lofti að Argentína væri nýmarkaðsríki sem stæði sig vel undir handleiðslu 

sjóðsins og þar með staðfesta nýfrjálshyggju hugmyndafræði Washington Consensus-ins. Því 

hefur einnig verið haldið fram að AGS hafi haldið áfram að styðja við Argentínu árið 2001 til 

þess að Argentína myndi ekki lenda í greiðslufalli og þar með ekki greiða AGS til baka þær 

upphæðir sem þeim höfðu þegar verið lánaðar 51 

 

 

  

                                                           
51 Jun ,Christine (2009). bls. 109 
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10.0 Niðurstöður  

Það leit út fyrir að Carlos Menem hefði fundið uppskriftina fyrir árangri í Argentínu með 

Convertibility lögunum sem hann setti. Unninn var bugur á óðaverðbólgunni og hagvöxtur var 

ævintýri líkastur sérstaklega á fyrrihluta 10. áratugarins. Margt benti þetta til þess að frjálst 

markaðshagkerfi í anda Washington Consensus væri rétta leiðin fyrir Argentínu. 

Markaðsdrifnar efnahagsbreytingar og aðrar skipulagsbreytingar virkuðu, peningar streymdu 

inn í landið frá erlendum fjárfestum. En vandamál voru þó skammt undan. Aukið atvinnuleysi 

á meðan hagvöxtur var mikill var eitt vandamál. Einnig höfðu vandamál skapast af öðrum 

pólitískum ákvörðunum svo sem breytingar á almannatryggingakerfinu. Í stað þess að minnka 

skuldir ríkissins höfðu þær breytingar þveröfug áhif. Skuldabréfaútgáfa ríkisins eftir kreppuna 

í Mexíkó var stór þáttur í því hvernig fór en hún jók skuldir ríkisins gríðarlega. Argentínska 

ríkið hélt áfram á leið markaðsdrifinna úrbóta og trú fjárfesta á Argentínu var mikill, 

stjórnvöld söfnuðu skuldum á meðan peningar voru í boði.  

 Einbeittur vilji ríkisstjónar de la Rúa til þess að laga skuldastöðu landsins nægði ekki 

til þess að koma í veg fyrir þann vanda sem ríkisstjórnin erfði frá ríkisstjórn Carlos Menem. 

Snemma árs 2000 var ljóst að de la Rúa væri að berjast við kreppu, mikinn fjarlagahalla og 

takmarkaðan aðgang að lánsfé. Ríkisstjórnin reyndi að mestu leyti að fylgja stefnu AGS. En 

þrátt fyrir aðstoð hans hélt efnahagurinn áfram að versna. Vafasamar ákvarðanir De la Rúa og 

Domingo Cavallo á árinu 2001, með veikingu bankakerfisins, „Mega-swap“   skuldabréfa 

útgáfunni, frystingu á bankainnistæðum o.fl. gerðu það svo að verkum að Argentína varð rúin 

trausti á fjármálamörkuðum.  

 Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn var mikill áhrifavaldur í aðdaganda hrunsins. Það er ef til 

vill ekki hægt að kenna honum einum um hvernig fór. Því á endanum voru það stjórnvöld í 

Argentínu sem áttu alltaf síðasta orðið.  Convertibility lögin reyndust að lokum Argentínu 

þungur baggi þó svo að þau hafi komið á stöðugleika og hagvexti til skamms tíma. Dollarinn 

var tiltölulega sterkur og veikti það samkeppnisstöðu argentínsks efnahagslífs, 

útflutningsvörur voru tiltölulega dýrar og ódýrt var að flytja inn sem leyddi til mikils 

viðskiptahalla.  AGS mistókst að knýja stjórnvöld til þess að reka harðari og ábyrgarfyllri 

skattastefnu og AGS framlengdi aðstoð sína við landið með talsvert háu viðbótarframlagi á 

seinni hluta 2001 þrátt fyrir að ljóst væri að það kæmi ekki í veg fyrir greiðslufall.   

  Ytri þættir eins og kreppurnar í Mexíkó og Brasilíu veiktu stöðu landsins. Skuldir 

jukust mikið  eftir kreppuna í Mexíkó þó svo landið væri fljótt að ná upp hagvexti aftur. Það 

má vera að tækifæri Argentínu til þess að skipta um efnahagsstefnu hafi einmitt verið eftir 
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kreppuna í Mexíkó. Brasilía var helsta viðskiptaland Argentínu og þegar gjaldmiðillinn hrundi 

urðu viðskipti milli landana óhagstæð.  

 Ljóst er að grundvallar ástæða hrunsins í Argentínu er skuldasöfnun ríkisins, sem rekja 

má til margra samverkandi þátta og vangeta þess til þess að draga úr eyðslu og auka 

skattekjur. Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn gerði eflaust engum greiða með því að staðfesta í 

sífellu SBA lán þegar viðmiðum var í fæstum tilvikum náð. Skuldastaða ríkisins jókst og jókst 

með hverju árinu sem leyddi til ósjálfbærar skuldastöðu og vantraust fjárfesta. Ofurtrú 

stjórnmálamanna á Convertibility lögunum eftir ævintýraleg hagvaxtarár og sigur á 

óðaverbógunni blinduðu eflaust marga og tilslakanir á lögunum þóttu nánast óhugsandi og 

þegar þær komu litu þær meira út, í augum fjárfesta, fyrir að vera örvæntingafullar tilraunir 

stjórnvalda til þess að mæta fjármagnsþörf frekar en metnaðarfullar áætlanir til þess að rétta 

efnahaginn af.  Að lokum lokuðust allar lánalínur, AGS dróg stuðning sinn til baka og 

stjórnvöld neyddust til að lýsa yfir greiðslufalli á skuldir sínar.  
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