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Argentynski kryzys walutowy - geneza

Urszula Zutawska

Na przetomie 2001 i 2002 r. w Argentynie wybucht kry-
zys walutowy, ktéry przewidywano od kilkunastu mie-
siecy. Kryzysu mozna bylo sie spodziewac, gdyz od kil-
ku lat (por. tabela 1)! realny sektor gospodarki argen-
tyniskiej znajdowal sie w recesji, stan finanséw publicz-
nych sie pogarszal, a napiecia w bilansie platniczym
poglebiaty. Kryzysu nie udalo sie zazegnac, gdyz wpro-
wadzony na poczatku lat 90. program antyinflacyjny,
znany jako Plan Wymienialnosci, wprowadzil zarzad
waluta, z ktérego zbyt diugo nie rezygnowano. W do-
datku dorazne posuniecia wladz gospodarczych podej-
mowane w 2001 r., dzieki ktérym odsunieto w czasie
wybuch kryzysu, doprowadzily do znacznego ograni-
czenia pola wyboru polityki gospodarczej. Mechani-
zmu narastania kryzysu nie mozna zrozumie¢ nie siega-
jac do zrodel polityki gospodarczej w latach 90. oraz jej
instrumentalizacji.

Ostatnie dwanascie lat dziejéw gospodarczych Ar-

‘gentyny mozna podzieli¢ na kilka wyraznych okres6w:

10 ile nie zaznaczono inaczej, dane statystyczne pochodza z bazy danych Ko-
misji Ekonomicznej ONZ dla Ameryki Lacinskiej i Karaibéw — CEPAL.

- stabilizacja gospodarki i wzrost pod rzadami Pla-
nu Wymienialnosci (1991-1994),

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

- recesja, poglebiona kryzysem azjatyckim (1998-
2001), kryzys walutowy i odejscie od systemu wymie-
nialnoéci (od grudnia 2001 r.).

W niniejszym opracowaniu przedstawione zosta-
na przyczyny wystapienia kryzysu walutowego oraz jego
przebieg w pierwszych miesiacach. Proby kontrolowania
kryzysu, przebieg negocjacji z MFW, oddziatywanie na
inne

gospodarki oraz sytuacja sektora finansowego

przedstawione zostana w drugiej czesci opracowania.

Od stabilizacji do kryzysu

Sto lat temu Argentyna byta krajem, ktéremu wrézono
szybkie dolaczenie do §wiatowej czoléwki. Wiek XX
zniweczyl owe nadzieje. Jeszcze w polowie XX wieku-
by! to najbardziej rozwiniety i najbogatszy sposrod kra-
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jow zaliczanych do tzw. Trzeciego Swiata. Gospodarka
argentynska utracita czotowa pozycje w regionie. Stato
sie to m.in. w wyniku:

- utrzymujacej sie od II wojny Swiatowej inflacji,
ktéra na skutek kryzysu zadtuzeniowego przeksztalcita
sie w hiperinflacje,

- niskiej stopy oszczednosci, a w §lad za tym po-
wolnych dostosowan w aparacie produkcyjnym,

- niefortunnie przeprowadzanych - skadinad ko-
niecznych - systemowych zmian w gospodarce po kry-
zysie zadluzeniowym, polegajacych na jej gwattownej
wewnetrznej i zewnetrznej liberalizacii,

- utraty konkurencyjnosci gospodarki zaréwno ze
wzgledu na tendencje cenowe na rynku §wiatowym, jak
i zbyt powolny wzrost produkcyjnoéci czynnikéw wy-
tworczych,

- napie¢ budzetowych spowodowanych m.in. nad-
miernag — w poréwnaniu z dochodami budzetu - opie-
kunczoscia panstwa, jak tez brakiem koordynacji dzia-
tan na réznych szczeblach administracji.

Od II wojny Swiatowej ostabienie tempa wzrostu
gospodarczego towarzyszyto najbardziej uporczywej w
swiecie inflacji. Gospodarka argentynska stanowita do-
skonaty przyktad potaczenia inflacji inercyjnej, efektu
jak najbardziej racjonalnych oczekiwan spotecznych,
z inflacja popytowa, powodowana wystepowaniem lu-
ki inflacyjnej, bedacej wynikiem realizowania polityki
spolecznej typowej dla bogatego panstwa opiekuncze-
go. Na przelomie lat 80. i 90., po kilku nieudanych pro-
bach ustabilizowania gospodarki?, chcac zahamowac
inflacje musiano wiec uciec sie do srodkéw nadzwy-
czajnych.

W 1991 r. w Argentynie zastosowano jeden z naj-
bardziej restrykcyjnych programéw stabilizacyjnych
znany pod nazwa Planu Wymienialnosci, autorstwa
Domingo Caballo. Polegal on na jednoczesnym wpro-
wadzeniu statego kursu 1 : 1 peso argentynskiego do
dolara i ograniczeniu emisji pieniadza do poziomu wy-
znaczanego przez zasoby rezerw walutowych, bez
mozliwosci udzielania przez bank centralny kredytu
refinansowego, co oznaczalo wprowadzenie zarzadu
waluta okreélanego takze mianem izby walutowejs.
Wprowadzenie tak drastycznego programu stabilizacyj-
nego bylo usprawiedliwione wczesniejszymi doswiad-
czeniami gospodarki argentynskiej.

Prébe podjeto w specyficznych warunkach poli-
tycznych — od 1988 r. prezydentem kraju byt Carlos
Menem, reprezentujacy partie peronistowska, ktéry w

2 Kolejne nieskuteczne programy stabilizacyjne wprowadzone w Argentynie
po kryzysie zadluzeniowym to plan Austral (1985 r.), Primavera (1988 r.), Bun-
ge v Born (1989 1.) i plan Bonex (1990 r.) Szerzej na ten temat: U. Zutawska:
Stabilizowanie gospodarki a wzrost. Doswiadczenia Argentyny, Brazylii, Chile
I Meksyku. Warszawa 1994, s. 211.

3 Dokladniej na ten temat w rozdziale po§wieconym Argentynie autorstwa A.
Stawinskiego, w ksiazce W. Maleckiego, A. Stawinskiego, R. Piaseckiego i U.
Zulawskiej: Kryzysy walutowe. Warszawa 2001
PWN.

Wydawnictwo Naukowe

czasie kampanii obiecywal wzrost plac i zwiekszenie
liczby miejsc pracy. Wprowadzana polityka gospodar-
cza szla w dokladnie odwrotnym kierunku. Dzieki te-
mu Menem - paradoksalnie - korzystal z poparcia za-
réwno prawicowej opozycji, ktérej program de facto re-
alizowal, jak i wtasnej partii. Po poczatkowym sukce-
sie, polegajacym gléwnie na ograniczeniu inflacji, po-
gorszyta sie jednak — m.in. w wyniku aprecjacji waluty
- sytuacja platnicza%, wzrastalo zadluzenie wewnetrz-
ne, recesja sie pogtebiala, bezrobocie wzrastato. Na nie-
wiele przydala sie w tej sytuacji przyspieszona prywa-
tyzacja telekomunikacji i linii lotniczych, ograniczenie
plac w sektorze panstwowym, wprowadzenie podatku
eksportowego (choé¢ ten ostatni skutecznie ograniczyt
eksport). Przeprowadzono drastyczna przymusowa
konwersje zobowiazain publicznych zaréwno wzgle-
dem oséb fizycznych (przede wszystkim emerytéw i
rencistow), jak i podmiotéw gospodarczych (dostaw-
céw sektora publicznego) na sredniookresowe papiery
skarbowe denominowane w dolarach®. W tej sytuacji
na przelomie 1990 i 1991 r. zupetnie brakowato zaufa-
nia do instytucji finansowych, a gospodarke stopniowo
opanowywal chaos. Konieczne byty drastyczne posu-
niecia, co wydaje sie w pelni uzasadnia¢ wprowadze-
nie zarzadu waluta.

Oproécz okreslenia sztywnych zasad emisji pienia-
dza i polityki kursowej Plan Wymienialnosci zakazy-
wal wszelkich form indeksacji kontraktéw gospodar-
czych. W celu uzdrowienia finanséw publicznych
zwigkszal obciazenia podatkowe, zapowiadal lepsza
egzekucje podatkéw, zmniejszenie zatrudnienia i plac
w sektorze publicznym, zmniejszenie transferow dla
nizszych szczebli administracji, jak tez reforme syste-
mu ubezpieczen spotecznych.

Przez pierwsze lata funkcjonowania nowego syste-
mu gospodarka argentynska odnotowywata sukcesy.
PKB wzrastal w rekordowym tempie: nieomal 10%
rocznie w latach 1991 i 1992, prawie 6% w dwbéch ko-
lejnych latach. Inflacja wygasata (z 1344% w 1990 . do
zera, a nawet wartosci ujemnych po 1995 r.). Nastapita
remonetyzacja gospodarki, mozliwa wobec przyrostu
rezerw walutowych, jak tez ekspansja kredytu, zwlasz-
cza konsumpcyjnego. Ozywienie gospodarcze byto
mozliwe dzieki petniejszemu wykorzystaniu mocy pro-
dukcyjnych. Dobra koniunktura wystepowata w bu-
downictwie, przemy$le motoryzacyjnym, spozywczym.
Zawdzieczano ja miedzy innymi wzrostowi popytu,
w powaznej czeSci finansowanego oszczedno$ciami
z okresow poprzednich. Ostabilo to nieco trudnosci,
ktére napotykaly przedsiebiorstwa krajowe w zwiazku

4 Ubozejaca ludno§¢ pozbywala sie mimo niekorzystnego kursu zgromadzo-
nych poza systemem bankowym oszczednosci dolarowych — okolo 5 miliardéw
dolaréw rocznie - co przejsciowo pozwolilo na ratowanie sytuacji platnicze;j.

5 Szerzej na ten temat: U. Zulawska: Wybor instrumentéw finansowania dlugu
publicznego a ryzyko wystapienia kryzysu walutowego — doswiadczenia Ar-
gentyny. ,,Studia Finansowe” nr 59/2001, s. 59-72.
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Tabela | Argenityna: podstawowe wskazniki gospodarcze

1992 1993 1994
PKB realnie 9,6 5,7 5,8
Ceny konsumpcyjne (XII/XII) 17,5 7,4 3,9
Inwestycje (w stalych cenach
dolarowych 1995 r.) 32,2 15,1 13,5
PKB w cenach biezacych (mld peso) 227 258 281
Place realne (1995 = 100) 101,7 100,4  101,1
Stopa bezrobocia (obszary miejskie) 7,0 9,6 11,5
Realny importowy efektywny kurs
waluty (1995 = 100, CPI) 103 95,4 94,6
Cenowe terms of trade (1995 = 100) 100,7 104,8  105,6
Wynik niefinansowego sektora publicznego
(bez prowincji i municypiéw) -0,1 1,5 -0,3

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*
Zmiany roczne (%)

-2,8 5,5 8,1 3,9 -3,4 -0,8 44  -11,0

1,6 0,1 0,3 0,7 -1,8 -0,7 -1,5 40,6

-13,0 8,8 17,5 6,7 -12,8 -8,6 -15,7 -35,0
279 297 323 338 320 316 299

100,0 99,9 99,3 99,0 100,1 101,6 100,4 84,9

17,5 17,2 14,9 12,9 14,4 15,1 17,4 21,0

100 101,9 98,6 95,7 89,1 89,6 106,7 253,6

100 108,5 108,9 103,9 98,5 108,8 108,2 109,9

% PKB
-0,6 -1,9 -1,5 -1,4 -1,7 -2,5 -3,1 -1,4

* szacunki wstepne

Zrddlo: CEPAL, Panorama economico de America Latina y El Caribe, rozne lata; Bance preliminar de las economias de America Latina y Caribe 2002.

z brakiem plynnosci (przymusowa zamiana depozytow
bankowych na obligacje w okresie poprzedzajacym
plan wymienialnosci) i naptywem konkurencyjnych to-
waréw importowych.

Poprawil sie stan finanséw publicznych dzieki
zmniejszeniu kosztow realnych zadluzenia publiczne-
go denominowanego w dolarach (staly kurs wobec
wciaz jeszcze utrzymujacej sie inflacji), zwiekszeniu
dochodéw podatkowych (dziatanie odwrotnego efektu
Olivera-Tanzi), wzrostowi podstawy opodatkowania na
skutek zwiekszeniu aktywnosci gospodarczej i impor-
tu, a takze w rezultacie korzystnej konwersji diugu w
poprzednim okresie. Jednoczesnie poprawita sie egze-
kucja podatkéw.

W latach 1990-1993 dochodami z prywatyzacji
splacono 16,8 mld USD z okoto 57 mld USD publicz-
nego zadluzenia zagranicznego. Pozostale zobowiaza-
nia wzgledem bankéw komercyjnych (97%) zrefinanso-
wano w ramach Planu Brady’ego, zamieniajac je na de-
nominowane w dolarach i markach niemieckich 30- i
12-letnie obligacje. Zadluzenie wewnetrzne zamienio-
no na rzadowe papiery diuzne denominowane w walu-
tach obcych (diug publiczny denominowany w peso w
1993 r. stanowil zaledwie 6% calego zadluzenia pu-
blicznego). W 1992 i 1993 r., dzieki obnizeniu bieza-
cych kosztéw obstugi zadluzenia i wysokiemu tempu
wzrostu gospodarczego, a co za tym idzie i dochodéw
podatkowych, udato sie osiagna¢ nadwyzke w budze-
cie rzadu centralnego. W poczatkowym okresie realiza-
cji planu wymienialnosci znacznie zmniejszyly sie
wskazniki obciazenia zadluzeniem publicznym: z
69,2% w relacji do PNB w 1989 r. do 27,7% w 1993 r.6
Relacja miedzy kosztami procentu od calosci zadtuze-

6 Byl to w znacznej mierze efekt statystyczny, spowodowany przeliczaniem
PKB po statym kursie peso do dolara.

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

Tempo inflacji gwattownie malalo, jednak nim
spadlo do poziomu odnotowywanego na rynku dolaro-
wym, nastapila silna realna aprecjacja waluty argentyn-
skiej, a co za tym idzie — w przypadku braku szybkiego
postepu w produkcyjnosci czynnikéw produkcji - utra-
ta konkurencyjnosci przez gospodarke. Gospodarka ar-
gentynska w drugiej potowie XX wieku — w przeci-
wienstwie do przetomu XIX i XX wieku - nalezata do
raczej zamknietych. Udziaty: eksportu w PKB (por. wy-
kres 1) i importu w zaopatrzeniu rynku wewnetrznego,
byty stosunkowo niewielkie. Do kryzysu azjatyckiego
1997 r. postepowalo wprawdzie otwarcie gospodarki
argentynskiej, byto ono jednak silniejsze po stronie im-
portu niz eksportu, co wiazato sie ze zwiekszeniem
ujemnego salda handlowego. W latach 1997-1999 po-
wiazania handlowe Argentyny z gospodarka §wiatowa
ulegly nieznacznemu ograniczeniu. Eksport wzrastat
gtéwnie za sprawa wzrostu eksportu roslin oleistych,
kwiatéw i owocow, a wiec towaréw nowych w argen-
tynskim eksporcie, wciaz jednak nisko przetworzo-
nych. Import natomiast w relacji do PKB nieco malat,
by ulec gwattownemu ograniczeniu w czasie kryzysu.
Relacje terms of trade réwniez nie byly dla Argentyny
zbyt korzystne, ulegajac gwaltownemu pogorszeniu w
okresach szokéw zewnetrznych (por. wykres 2).

Sukces w zakresie stabilizowania gospodarki po-
zwolil na ponowne wilaczenie sie Argentyny do mie-
dzynarodowego systemu finansowego i przyspiesze-
nie wzrostu gospodarczego dzieki wykorzystaniu fi-
nansowania zewnetrznego. Ten element sytuacji go-
spodarczej mial sta¢ sie wyznacznikiem sukceséw,
ale i porazek gospodarki argentynskiej w ostatnim
dziesiecioleciu XX wieku. Naptywowi kapitatéw to-
warzyszyly ogromne zmiany w strukturze bilansu
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Tabela 2 Bilans platniczy Argentyny (mld USD)

1992 1993 1994
Eksport 15,4 16,5 19,5
Import 19,3 22,0 27,3
Saldo bilansu handlowego -3,9 -5,6 -7,8
Saldo bilansu obrotéw biezacych -5,5 -80  -10,9
Saldo bilansu obrotéw kapitalowych 8,6 11,0 11,2
Saldo bilansu platniczego 3,1 3,0 0,2
Bezposrednie inwestycje zagraniczne® 3,2 2,1 2,5
Zmiana rezerw ( - oznacza wzrost) -3,3 -4,3 -0,7
Zadluzenie zagraniczne? 62,8 72,2 85,7
Transfer zasobow netto® 6,4 9,3 8,1
Emisja papier6w wartoéciowych
na rynku miedzynarodowym 1,6 6,3 5,3

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002*
25,0 28,3 30,9 31,1 27,8 31,1 30,1 29,3
26,0 30,1 37,4 38,7 32,6 32,8 27,4 13,7
-1,0 -1,8 -6,5 -7,6 -4,9 -1,7 3,5 15,6
-4,9 -6,9 -12,4 -14,7 -12,4 -8,8 -4,4 9,3

2,9 10,2 15,7 18,8 14,5 8,1 -17,0  -17,3
-2,0 3,3 3,3 4,1 2,0 -1,2 -21,5 -8,0
3,8 4,9 4,9 4,2 22,6 10,6 3,3 1,5
0,1 -3,9 -3,3 -3,4 -1,2 0,4 12,1 4,0
89,5  109,6 124,7 1405 145,3  146,2 139,8 132,9
0,3 5,1 9,1 10,4 5,8 1,1 -15,7  -19,8
6,4 14,1 14,7 15,6 14,2 13,0 1,5 -

* szacunki wstepne

1 Inwestycje w 1999 1. zawieraja m.in. zakup akcji Yacimientos Petrolifieros Fiscales (panstwowego przedsiebiorstwa wydobywajacego rope naftowa) przez kapi-

tal zagraniczny.
2 Wraz z zadluzeniem wzgledem MFW.

3 W ukladzie CEPAL oznacza naplyw kapitaléw neto pomniejszony o dochody z tytutu funkcjonowania inwestycji zagranicznych.
Zrédto: CEPAL, Panorama economico de America Latina y El Caribe, roéne lata

platniczego. Dodatnie saldo bilansu handlowego w
ciagu czterech lat zostalo zastapione saldem ujem-
nym o mniej wiecej tych samych rozmiarach (+8 mld
USD w 1990 r.; -7 mld USD w 1994 r.). Rachunek ob-
rotéw biezacych w coraz wiekszym stopniu obciaza-
ty takze ptatnosci odsetkowe od naptywajacego kapi-
tatu oraz transfer zysku od inwestycji bezposred-
nich. Doprowadzito to do powstania ujemnego salda
rachunku obrotéw biezacych, rzedu 1,8% PKB w
1994 r. Ré6wnowaga bilansu ptatniczego oraz system
wymienialnosci w tych warunkach zalezaly od na-
plywu kapitatu.

W ciagu trzech pierwszych lat funkcjonowania
systemu zarzadu waluta rocznie do Argentyny napty-
walo okoto 10,8 mld USD, z czego $rednio 33% stano-
wily krétkookresowe inwestycje portfelowe, 19% -
wplywy z tytutu prywatyzacji, kolejne 19% odzwier-
ciedlato przyrost zadtuzenia zagranicznego sektora pry-
watnego, okolo 12% stanowilo wzrost zagranicznego
zadluzenia publicznego, 9% inwestowane bylo w sys-

Wykres | Relacja eksportu i importu do
PKB

14
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0 e e
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4 = import/PKB N

2 = eksport/PKB
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390,09 (o (o0 o (ot (a2 'L“QX@Q"”

* dane wstepne
Zradlo: przygotowano na podstawie danych CEPAL.

tem bankowy, a 8% stanowily inwestycje bezposrednie
(nowe)?.

Przetom nastapit w 1995 r., w zwiazku z kryzysem
meksykanskim. Od tego momentu odnotowuje sie staty
wzrost zapotrzebowania gospodarki argentynskiej na fi-
nansowanie zewnetrzne. Nie spelnily sie bowiem na-
dzieje, ze stabilizacja gospodarki pod rzadami planu
wymienialnosci zapewni staty wzrost i zniweluje napie-
cia w rachunku obrotéw biezacych bilansu ptatniczego.
Poczatkowo znaczna role odegral odptyw kapitalow
zwiazany z tzw. efektem tequili (czyli zarazania ryn-
kow) w czasie kryzysu meksykanskiego. Nastapil od-
plyw kapitatéw kréotkookresowych, zmniejszyly sie tak-
ze wplywy z tytutu prywatyzacji. Od tego momentu wy-
sokie dodatnie saldo w rachunku obrotéw kapitalowych
uzyskiwano przede wszystkim dzieki lokowaniu na
rynku zagranicznym rzadowych papieréw diuznych.

7 A. Calcagno, S. Manuelito: La convertibilidad argentina: un antecedente re-
levante para la dolarizacion de Ecuador. CEPAL Santaiago de Chile, junio de
2001, s. 43.

Wykres 2 Argentyna: ewolucja terms of
trade (1995=100)
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Zrddlo: opracowanie na podstawie danych CEPAL.
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Tabela 3 Struktura rachunku kapitalowego bilansu platniczego Argentyny w latach 1991-1999

Sredniorocznie 1991-1995 (mld USD) Sredniorocznie 1995-1999 (mld USD)

Naptyw kapitatu* 10,8 13,4

Prywatyzacja 2,0 1,4

Dlug publiczny 1,3 7,5

Inwestycje w system bankowy 1,0 bd

Wzrost zadluzenia sektora prywatnego niefinansowego 2,0 2,1

Inwestycje bezposrednie 0,9 3,8 **

Inwestycje krotkookresowe 3,6 -2,3

* Zestawienie nie obejmuje wielkosci z tytulu sprzedazy YPF (przedsiebiorstwa wydobywajacego rope naftowa) hiszpanskiemu Repsol za 10,8 mld USD.

** Wraz z wykupem bankéw argentynskich przez kapital zagraniczny.
Zrddlo: zestawiono na podstawie Calcagno i Manuelito, op.cit.

Wzrost zadluzenia zagranicznego (zar6wno pry-
watnego, jak i publicznego), wzrost wartosci skumulo-
wanych inwestycji bezposrednich, jak tez narastajace
platnosci z tytutu splaty starego zadtuzenia prowadzity
do koniecznosci transferowania z tych tytutéw coraz
powazniejszych srodkéw. Lacznie ich warto$¢ miata na
przetomie tysiacleci przewyzsza¢ warto$¢ argentyn-
skiego eksportu. Bez cudu gospodarczego, i to bezpo-
srednio zwiazanego ze wzrostem eksportu, kryzys sta-
wal sie wiec nieuchronny, gdyz naplyw kapitalu nie
mogt w nieskonczonosé finansowaé obstugi zadtuzenia
i transferu zyskow.

W latach 90. mozna byto zaobserwowac nastepuja-
ce powiazania w gospodarce argentynskiej. Wzrost -
dzieki naptywowi kapitaléw zagranicznych i przy ra-
czej niezmiennej strukturze sektora produkcyjnego
w kraju - powodowal gwaltowny wzrost importu, ktéry
z kolei musial by¢ finansowany naptywem kapitatu.
Z drugiej strony tylko szybki wzrost gospodarczy maogt
dostarczy¢ srodkéw na pokrycie wzrastajacych wydat-
kéw publicznych, w tym wynikajacych z narastajacych
kosztéw obstugi dtugu rolowanego na przetomie lat 80.
i 90. Szczegblne zagrozenie dla funkcjonowania gospo-
darki stwarzalo powiazanie pomiedzy emisja pieniadza
a rezerwami walutowymi. Zmniejszenie rezerw w wy-
niku koniecznosci regulowania zobowiazan zagranicz-
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nych powodowaloby brak ptynnosci w gospodarce, a
deficyt budzetowy mégt by¢ finansowany jedynie przez
instrumenty diluzne, lokowane gléwnie za granica.
Utrzymanie systemu zarzadu waluta wymagato wiec
zdecydowanej ekspansji eksportu — czyli zasadniczej
poprawy konkurencyjnosci gospodarki argentynskie;j.
Jej osiagniecie bylo szczegélnie trudne wobec diugo-
trwalej aprecjacji waluty, a wiec mozliwe jedynie po-
przez wzrost wydajnosci czynnikéw produkcji, co —
zwazywszy rozmiary inwestycji zagranicznych w la-
tach 90. - nie byto niemozliwe. Najtatwiej byloby po-
prawi¢ relacje z gospodarka §wiatowa przy sprzyjaja-
cych warunkach zewnetrznych, w postaci dobrej ko-
niunktury $wiatowej, co niestety nie mialo miejsca.

Plan Wymienialnoéci pozwolil na szybka redukcje
nominalnych stép procentowych. Ksztaltowanie sie
stop realnych zalezalo od tempa wygaszania inflacji.
Do konica 1992 r. realna stopa procentowa od depozy-
tow byla ujemna, a od 1993 r. zaczeta przybiera¢ nie-
wielkie wartoSci dodatnie. Realna stopa procentowa
stosowana w przypadku 30-dniowych papieré6w warto-
sciowych w momencie wprowadzenia wymienialnosci
byta wysoka (ponad 10%), lecz stopniowo sie zmniej-
szala, by od 1994 r. utrzymywac sie na poziomie tylko
nieznacznie (okolo 0,5 punktu procentowego) wyz-
szym niz stopa procentowa od depozytow?.

Stopy procentowe stosowane przy transakcjach
kredytowych byly zréznicowane dla transakcji denomi-
nowanych w peso i dolarach. R6znica w przypadku
kredytéw 30-dniowych dla przedsiebiorstw wynosita
od 0,5 do 2 punktéw procentowych, z tendencja do
wzrostu (tak bezwzglednego, jak i wzglednego) w okre-
sie niepewnos$ci na rynkach §wiatowych (kryzys mek-
sykanski 1995 r., kryzys azjatycki 1997 r., zalamania
brazylijskie). W przypadku kredytéw udzielanych oso-
bom fizycznym stopy procentowe dla obydwu typéw
transakcji byly wyzsze, a rznica miedzy nimi takze by-
ta wigksza. Dostep do tanszych kredytéw dolarowych
byl zatem trudniejszy dla oséb fizycznych. Kredyty te
pozostaty wysoko oprocentowane, gdyz wraz z wygasa-

8 Dane Banco Central de la Republica Argentina.
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niem ryzyka kursowego zwiekszato sie ryzyko kredyto-
we, wynikajace z zalamania gospodarczego. Zla ko-
niunktura, towarzyszaca deflacji, oznaczata dla przed-
siebiorstw zwiekszenie kosztéw finansowych przy jed-
noczesnym zmniejszeniu rentownosci ze wzgledu na
zmniejszenie popytu. Znaczy to, ze nawet po wyelimi-
nowaniu ryzyka kursowego, jak to miato miejsce w Ar-
gentynie, ryzyko kredytowe moze powodowaé utrzy-
mywanie sie stép procentowych na wysokim poziomie.

Wprowadzajac system zarzadu waluta, pozbawio-
no bank centralny mozliwosci bezposredniego wptywu
na plynnos¢ w gospodarce, pozostawiono mu jednak
nadzér nad systemem bankowym. Uwazano, Ze analo-
gicznie do funkcjonowania systemu zlotej waluty
wprowadzenie bezposredniego zwiazku miedzy pie-
niadzem krajowym a miedzynarodowym bedzie prowa-
dzi¢ do automatycznego zapewnienia réwnowagi za-
réwno sektora wewnetrznego, jak i zewnetrznego. Zda-
niem Calcagno i Manuelito?, mechanizm ten spetniat
pokiadane w nim nadzieje do listopada 1994 r., czyli
wystapienia kryzysu meksykanskiego. Naptyw kapita-
t6w zagranicznych pozwolil w tym okresie — mimo
gwattownego wzrostu importu — na zwiekszenie pozio-
mu rezerw miedzynarodowych, a tym samym na
zwigkszenie bazy monetarnej i remonetyzacje gospo-
darki. Wzrost ptynnosci w gospodarce pozwolit na sze-
roka akcje kredytowa, uaktywnienie (dotychczas zadtu-
zonego w znikomym stopniu) sektora przedsiebiorstw
prywatnych, wreszcie na zwiekszenie depozytéw.

W okresie kryzysu meksykanskiego nastapit gwat-
towny odptyw kapitatéw z Argentyny. W marcu 1995 r.
Argentyna uzyskata pomoc od organizacji miedzynaro-
dowych (wysokosci prawie 2 mld USD). Mimo to -
gtéwnie ze wzgledu na niepewno$é¢ powodowana majo-
wymi wyborami, w ktérych zreszta ponownie mandat
uzyskata ekipa Carlosa Menema - utrzymywat sie od-
plyw kapitatu za granice. Depozyty bankowe zmniej-
szyly sie, gtéwnie jesli chodzi o lokaty w peso (o ponad
26%), natomiast lokaty denominowane w dolarach ob-
nizyly sie w znacznie mniejszym stopniu (o nieco po-
nad 12%). Cytowani uprzednio Calcagno i Manuelito
uwazaja, iz wydarzenia 1995 r. wyraznie wskazuja, ze
pokrycie bazy monetarnej w 100% rezerwami dewizo-
wymi nie gwarantuje petnej ptynnosci, bowiem wymia-
nie na dewizy moga podlega¢ skiadniki mniej ptyn-
nych agregatéw, jak M3. Bilansy niefinansowych jed-
nostek gospodarczych w tym okresie wykazuja, ze tak
wlasnie postapily podmioty gospodarcze, zamieniajac
lokaty terminowe na dewizy deponowane poza krajo-
wym systemem bankowym (za granica lub ,pod mate-
racem”)19.

9 Tamze.

10 Podobna sytuacja wystapita w Argentynie pod koniec lat 80. O 6wczesnych
rozmiarach owego zjawiska $wiadczy fakt, ze po wprowadzeniu restrykcji w
kolejnych latach na rynku pojawialo sie rocznie okoto 5 mld USD spoza sys-
temu bankowego.

W polowie lat 90. z powodu zmniejszenia wielko-
Sci depozytow dla systemu bankowego konieczne stato
sie zmniejszenie rezerw kasowych i rezerw od depozy-
tow dolarowych sktadanych w bankach zagranicznych.
Bank centralny zmniejszyt poziom rezerw obowiazko-
wych od wszystkich rodzajéw depozytéw, zezwolit na
wliczanie depozytéw kasowych w poczet rezerw obo-
wiazkowych oraz zmniejszyt karne odsetki za niedo-
pelnienie wymogé6w w odniesieniu do rezerw. Wilasne
srodki ptynne nie pokryly jednak calego zmniejszenia
depozytéw; mozna wiec sadzi¢, ze w wielu wypadkach
wymuszono na klientach odnowienie kontraktow.

Bank centralny staral sie tez spelnia¢, chocby po-
srednio, swe funkcje pozyczkodawcy ostatniej szansy.
Z jego inicjatywy zorganizowano sie¢ bankowa, za kt6-
rej posrednictwem banki z wieksza ptynnoscia wyku-
pywaly portfele bankéw odnotowujacych brak ptynno-
Sci. Ze wzgledu na zbyt wysoka - zdaniem banku cen-
tralnego - stope procentowa, stosowana w tych transak-
cjach, bank centralny podjal nowa inicjatywe — z 2%
obowiazkowych rezerw od depozyté6w zdeponowanych
w panstwowym Banco de la Nacion stworzono fundusz
dla ratowania - poprzez wykup czesci portfela - ban-
kow tracacych plynnosé. W marcu 1995 r. znowelizo-
wano ustawe o banku centralnym, przywracajac mu
cze$ciowo funkcje pozyczkodawcy ostatniej szansy
(poprzez zezwolenie na wyplate ,zaliczek ze wzgledu
na przejSciowy brak ptynnosci” wraz z prawem do od-
sprzedawania nabytych w wyniku tej procedury kredy-
téw bankom dysponujacym ptynnoscia). Tylko w maju
1995 r. system bankowy za posrednictwem tego mecha-
nizmu uzyskal 3,5 mld peso, co odpowiadato potowie
wartoéci depozytéw utraconych od momentu wybuchu
kryzysu meksykanskiego.

Stworzono takze inne instrumenty majace w przy-
sztosci zapobiega¢ glebokim kryzysom bankowym. Ba-
zujac na pozyczkach z Banku Swiatowego, Miedzyame-
rykanskiego Banku Rozwoju i akcjach YPF znajduja-
cych sie w posiadaniu skarbu panstwa, stworzono Fon-
do Fiduciario de Capitalizacién Bancaria i Fondo Fidu-
ciario de Desarrollo Provincial, majace na celu wspiera-
nie restrukturyzacji bankéw w ogéle (pierwszy) i ban-
kéw prowingji (drugi). Trzynascie bankéw miedzyna-
rodowych utworzylo takze system kredytowy (o tacznej
wartoéci ponad 6 mld USD) na wypadek spadku zaufa-
nia do gospodarki argentynskiej. Aby zapobiec dalsze-
mu wycofywaniu depozytéw przywrécono gwarancje
panstwowe dla depozytéw. Z drugiej strony uznano, ze
bank, ktéry okresowo zawiesza wyplate depozytéw, nie
musi zaprzesta¢ dziatalnosci, co przesuwalo problem
plynnosci od banku do jego klientéw. W rozliczeniach
miedzybankowych przyjeto zasade, ze czeki wystawia-
ne przez podmioty niefinansowe mogly nie by¢ przyj-
mowane przez organy finansowe, nawet jesli na koncie,
na podstawie ktérego je wystawiono, znajdowaly sie
(teoretycznie) Srodki. Zapobiegajac w ten sposéb roz-



szerzaniu sie kryzysu bankowego, wladze przeniosty
ciezar kosztéow dostosowan na sektor niefinansowy.
Jednoczesnie starano sie wyeliminowa¢ banki majace
najwieksze trudnosci, gléwnie popierajac ich przejecia
przez banki zagraniczne. Totez udzial bankéw zagra-
nicznych w pozyskiwaniu depozytéw wzrdst z 16%
w 1994 r. do 21% w 1995 r. i osiagnat 48% w pazdzier-
niku 2000 1., co odzwierciedla wzrost ich roli w argen-
tynskim systemie finansowym.

Naptyw kapitatu zagranicznego za posrednictwem
kanatéw banku centralnego (pomoc MFW), lokowania
papieréw dluznych na rynku miedzynarodowym, a
wreszcie prawie miliardowe dochody z prywatyzacji
pozwolily na pokrycie publicznego zapotrzebowania
na finansowanie zewnetrzne w wysokosci 8,3 mld USD
w trzech ostatnich kwartatach 1995 r.

Naplyw kapitaléw zagranicznych pozwalal na
podniesienie o kilka punktéw stopy inwestycji i na od-
budowe rezerw miedzynarodowych, co z kolei przy
przyjetym mechanizmie emisji pieniadza pozwalato na
remonetyzacje gospodarki. Z wiekszych reform podjeto
tylko jedna — reforme systemu emerytalnego, polegaja-
ca na wprowadzeniu obok filaru repartycyjnego filaru
kapitatowego.

Juz w drugiej potowie 1995 r. inwestorzy zagra-
niczni zaczeli powracaé na rynek argentynski. Nastapi-
ta jednak znamienna zmiana w strukturze przeptywow:
finansowanie sektora prywatnego, ktére dominowato
do konica 1994 r., zastapione zostalo wzrastajacymi in-
westycjami w rzadowe papiery wartosciowe. Bylo to
spowodowane sytuacja finanséw publicznych: wzrasta-
ty koszty obstugi zadluzenia zagranicznego, dochody
podatkowe malaty z powodu zatamania gospodarczego,
prowincje nie poddaty sie centralnej dyscyplinie bud-
zetowej. Deficyt budzetowy miat sie utrzymywacé w ko-
lejnych latach na poziomie 1 - 2% PKB, nie byt to wiec
poziom alarmujacy. Poza wzrostem bezrobocia w mia-
stach i niewielkim spadkiem realnych ptac w 1996 r.
trudno juz bylo sie doszuka¢ innych negatywnych efek-
tow wstrzasu 1995 r.

Jednoczesnie nastapily pewne zmiany w warun-
kach gospodarowania. W 1995 r. weszlo w zycie poro-
zumienie z 1991 1. o integracji gospodarczej miedzy Ar-
gentyna, Brazylia, Paragwajem i Urugwajem, znane ja-
ko Mercosur. Wiazano z nim duze nadzieje. Zasadnicze
znaczenie w funkcjonowaniu tej unii celnej maja rela-
cje gospodarcze miedzy Argentyna a Brazylia. W 1994 r.
Brazylia wprowadzila plan stabilizacyjny (znany jako
Plan Real) oparty na staltym kursie walutowym (aczkol-
wiek bez ograniczen w funkcjonowaniu banku central-
nego, jak w Argentynie), co pozwalato obu krajom na
zwigkszenie wymiany handlowej przy zblizonych wa-
runkach konkurencyjnosci. Bilans handlowy miedzy
obydwoma krajami do 1998 r. zamykano ponadmiliar-
dowym dodatnim dla Argentyny saldem, co pozwalato
jej wydatnie ograniczy¢ ujemne saldo handlowe z resz-
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ta $wiata. Rynek brazylijski mial dla Argentyny szcze-
g6lne znaczenie, gdyz w odréznieniu od krajéw wyso-
ko rozwinietych byt gtéwnym odbiorca artykutow wy-
soko przetworzonych, jak samochody.

Po kryzysie meksykanskim najwazniejszym ele-
mentem podtrzymujacym réwnowage w gospodarce ar-
gentynskiej byt nadal naptyw kapitatu zagranicznego.
Finansowal on inwestycje, deficyt budzetowy, ujemne
saldo obrotéw biezacych bilansu platniczego?. Glow-
nymi elementami stymulujacymi naptyw kapitatu za-
granicznego sa: poziom stopy procentowej skorygowa-
ny ryzykiem kursowym oraz zaufanie, jakim zagranicz-
ni inwestorzy darza dana gospodarke. Dzieki systemo-
wi izby walutowej gospodarka argentynska utrzymata
wiarygodno$¢. Poziom stopy procentowej byt od 1995 r.
atrakcyjny dla inwestoréw zagranicznych, a ryzyko de-
waluacji - minimalne. Inflacja takze wygasata. Zadtu-
zenie zagraniczne gwaltownie wiec wzrosto — podwo-
ifo sie w ciagu pieciu lat programu stabilizacyjnego. Re-
lacja zadtuzenia do PKB wyniosta w tym okresie 55%,
koszty procentéw w relacji do wartosci eksportu wzro-
sty z 23% do 30%. Dopéki nie pamietano o zblizaja-
cych sie terminach wykupu obligacji (przede wszyst-
kim zadluzenia zamienionego na poczatku dekady na
obligacje 10-letnie), dopéty sytuacja nie wydawala sie
wiec alarmujaca. Nie podjeto zadnych istotnych zmian
w polityce gospodarczej, zwlaszcza pienieznej. Do
zmian polegajacych gtéwnie na liberalizacji rynku pra-
cy, ktére pozwolitlyby na zwiekszenie konkurencyjno-
Sci gospodarki, oraz na zmniejszeniu nieréwnowagi fi-
nanséw publicznych dzieki zdyscyplinowaniu finanso-
wemu rzadéw prowincji nawotywat twérca planu wy-
mienialnosci, Domingo Cavallo, totez zostal usuniety z
rzadu w 1996 r.

Kryzys gospodarczy

Od potowy 1998 r. gospodarka argentyniska znajduje sie
w recesji, cho¢ pierwsze odznaki tego stanu byty trudne
do wychwycenia, gdyz wyniki gospodarcze w pierwszej
potowie roku byty bardzo dobre'?. Wobec dewaluacji w
licznych krajach wschodzacych rynkéw, towarzyszacych
kryzysowi azjatyckiemu, nawet nieznaczna aprecjacja pe-
so musiata doprowadzi¢ do zmniejszenia konkurencyjno-
sci gospodarki i eksportu. Szczesciem dla argentynskiego
bilansu handlowego import zmalat w wyniku rodzacego
sie pesymizmu wéréd konsumentéw i inwestoréw.
Mimo szokéw zewnetrznych spowodowanych
kryzysami walutowymi w krajach wschodzacych ryn-

11 Aczkolwiek nie nalezy zapomina¢, ze naptyw kapitatu stanowi jednoczes-
nie stymulacje dla importu, a wiec przyczyne wystepowania deficytu handlo-
wego. Coraz wieksze byly tez platnosci z tytutu transferu zyskow od inwesty-
cji zagranicznych.

12 Tempo wzrostu PKB w stosunku do kwartatu sprzed roku wynosito w 1998 r.
kolejno: 6,0%, 6,9%, 3,2% 1 0,4%.
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kow naptyw kapitaléw do Argentyny osiagnal w 1998 r.
maksimum na poziomie niemal 19 mld USD. Kryzys
azjatycki wywotal perturbacje réwniez w silnie zwiaza-
nej z gospodarka argentynska Brazylii: dwa ataki spe-
kulacyjne na reala brazylijskiego (listopad 1997 r. i
grudzien 1998 r.) zmusily Brazylie w styczniu 1999 r.
do dewaluacji waluty (z 1 reala za 1 USD do 2,1 reala
za 1 USD), co zasadniczo zmienito rachunek optacalno-
sci w handlu miedzy tymi krajami. Ze wzgledu na
strukture ograniczenie eksportu do Brazylii mialo sil-
niejszy negatywny wplyw na poziom aktywnosci go-
spodarczej niz na mozliwosci platnicze kraju.

Rok 1999 byt juz zdecydowanie zty dla gospodar-
ki argentynskiej. Na recesje w sektorze realnym natozy-
ty sie trudnoéci finansowe. Uzyskano niewielka pier-
wotna nadwyzke budzetu panstwa, ale ze wzgledu na
narastajace koszty obstugi zadtuzenia deficyt budzeto-
wy sie zwiekszyl. W dodatku z konicem roku, wobec
zmiany administracji, wystapily znaczne trudnosci z
lokowaniem na rynku finansowym nowych skarbo-
wych papieréw dtuznych?3.

W grudniu 1999 r. prezydentem z ramienia par-
tii radykalnej zostal Fernando de la Rua, zastepujac
po oémiu latach pseudopopulistycznego prezydenta
Carlosa Menema. Spoteczenstwo obdarzylo nowego
prezydenta znacznym kredytem zaufania, ktérego -
jak sie dzi$ ocenia - nie umiat wykorzysta¢. Zapowie-
dzial (ale nie wprowadzit w zycie) reforme finanséow
panstwowych, ktéra pozwolilaby sprosta¢ rosnacym
zobowiazaniom z tytutu obstugi zadluzenia. Reforma
przewidywala wzrost progresywnosci podatku od
dochodéw osobistych i od zysku, poszerzenie podat-
ku VAT, zmniejszenie ulgi podatkowej z tytutu skta-
dek na ubezpieczenia spoteczne. Jednym z zasadni-
czych elementéw reformy miato byé uporzadkowa-
nie relacji miedzy budzetami lokalnymi a central-
nym. Reforma miata doprowadzi¢ do ograniczenia
deficytu budzetowego do 1,7% PKB (2,7% PKB wli-
czajac deficyty budzetéw lokalnych). Program zna-
lazt uznanie w oczach ekspertow z MFW. Uwaza sie,
ze podstawowym celem programu bylo wlasnie uzy-
skanie akceptacji MFW, a przez to ulatwienie doste-
pu do miedzynarodowych rynkéw finansowych. Pro-
gram wprowadzano z dobrymi efektami przez I kwar-
tat 2000 r., jednak juz od kwietnia 2000 r. wyniki by-
ty zle i nastapito znaczne obnizenie cen rzadowych
papieréw wartosciowych.

13 Fanelli przedstawia nastepujaca liste czynnikéw ktére przyczynily sie do
kryzysu w latach 1998-1999, i podaje ich kwantyfikacje: pogorszenie terms of
trade 0 11,1%, zmniejszenie cen eksportowych o 20%; zmniejszenie eksportu
do Brazylii o 30%, dewaluacja reala brazylijskiego o 18,4%), aprecjacja dolara
wzgledem euro o okolo 10% (peso zwiazane bylo z dolarem, natomiast eks-
port kierowany byt gléwnie do Europy), ucieczka kapitaléw poza inwestycja-
mi bezposrednimi w wielkoéci réwnej 1,4% PKB, zwigkszenie kosztow pro-
centéw od zadtuzenia publicznego o wielko$é rowna 1% PKB. Por. .M. Fanel-
li: Crecimiento, inestabilidad y crisis de la convertibilidad en Argentina. “Re-
vista de la CEPAL” nr 77, Agosto 2002.

W potowie roku utrzymujaca sie recesja doprowa-
dzila do ograniczenia wplywéw podatkowych. Rzad
probowal wprowadzi¢ bodzce podatkowe dla inwesty-
cji i ustabilizowa¢, poprzez przedluzenie koncesji, wa-
runki funkcjonowania inwestycji zagranicznych. Ze
wzgledu na niekorzystny klimat polityczny (nieporozu-
mienia wewnatrz partii rzadzacej) dzialania te nie od-
niosty spodziewanego rezultatu; przeciwnie - ponow-
nie wystapily trudnosci z ulokowaniem na rynku ko-
lejnych transz rzadowych papieréw warto$ciowych.
W efekcie nowelizowano ustawe budzetowa w celu
zwiekszenia dopuszczalnego deficytu.

Poczatek 2001 r. nie przyniést poprawy ani pozio-
mu aktywnosci gospodarczej, ani sytuacji finanséw pu-
blicznych. Propozycje ostrych cie¢ w wydatkach bud-
zetowych niezaakceptowane przez spoleczenstwo i
trudnodci w sprzedazy skarbowych papieréw warto-
sciowych spowodowaly dymisje dwdch kolejnych mi-
nistréw gospodarki. W tej sytuacji na stanowisko mini-
stra gospodarki powrécil Domingo Cavallo4, twoérca
Planu Wymienialnosci.

Niespeina dziewieciomiesieczny okres sprawowa-
nia urzedu przez Cavallo w 2001 r. to ciagta szamotani-
na miedzy dazeniem do wprowadzenia instrumentéw,
ktére mogltyby doprowadzi¢ do ozywienia gospodarki,
a biezacymi trudnosciami zwiazanymi z rolowaniem
dtugu publicznego. Stad znaczna niespéjnoéé¢ dziatan
podejmowanych przez administracje. Najprostsze z
rozwiazan — dewaluacja — grozito fala bankructw przed-
sigbiorstw prywatnych oraz niewyplacalnoscia pan-
stwa, gdyz wiekszos¢ kontraktéw denominowana byta
w dolarach. Brakowalo wiec woli politycznej do jej
przeprowadzenia, a lobbing w kierunku zachowania
izby walutowej byt bardzo silny.

Na mocy specjalnych uprawnien przyznanych
wladzy wykonawczej wprowadzono podatki od $rod-
kéw na kontach bankowych i zapowiedziano reforme
centralnych instytucji gospodarczych. Miedzy innymi
zmieniono ustawe o banku centralnym, aby bez — przy-
najmniej formalnego - zrywania z systemem izby walu-
towej, pozwoli¢ na lepsze zarzadzanie ptynnoscia. Mi-
nister obiecywal takze wprowadzenie polityki branzo-
wej w celu zwiekszenia konkurencyjnosci gospodarki.
Zabraktlo jednak czasu i srodkéw na jej wprowadzenie.
Zmniejszono natomiast cta na import débr kapitato-
wych, liczac na ozywienie w tym zakresie.

Zmieniono zasady wymienialno$ci: w miejsce
sztywnego przywiazania peso do dolara wprowadzono
kurs wzgledem koszyka walut, sktadajacego sie w 50%
z dolaréw i w 50% z euro. Oznaczalo to 8% dewaluacje
peso. Rzad podkreslat, ze przyjecie takiego rozwiazania
ma by¢ wyraznym sygnatem, ze nie przewiduje sie ani
pelnej dolaryzacji, ani dewaluacji. W rzeczywistosci

14 Objal to stanowisko, cho¢ zwiazany byl z pozostajaca w opozycji partia pe-
ronistowska.



spowodowal raczej pewna dezorientacje w polityce
kursowej. Na koniec kwietnia 2001 r. na miedzynaro-
dowym rynku finansowym za bardziej ryzykowne niz
argentynskie uwazano jedynie obligacje Ekwadoru i Ni-
gerii. Ratunkiem dla finanséw publicznych byto zatem
negocjowanie restrukturyzacji kolejnych pakietéw za-
dtuzenia®. Od polowy roku Argentyna utracita mozli-
wos¢ korzystania z prywatnych kredytéw zagranicz-
nych. Rzad zobowiazywal sie do utrzymania deficytu
budzetowego na poziomie zera (za pomoca ostrych ciec¢
w wydatkach biezacych), nie wystarczylo to jednak do
przywroécenia zaufania do argentynskich obligacji. Je-
dynie MFW, po dtugich negocjacjach, w sierpniu 2001 r.
wspomag! jeszcze Argentyne pozyczka w wysokosci 8
mld USD (wczesniej, w styczniu Argentyna uzyskata z
MFW 40 mld USD na pokrycie zobowiazan zagranicz-
nych). Cena bylo zobowiazanie do utrzymania deficytu
budzetowego na poziomie zerowym i uregulowanie
rozliczen podatkéw z prowincjami, odpowiedzialnymi
za deficyt publiczny réwny 1% PKB'6. O 13% zmniej-
szono place w sektorze publicznym oraz renty i emery-
tury. Ciecia budzetowe przychodzily w wyjatkowo nie-
korzystnym momencie, gdyz w pazdzierniku przypada-
ty wybory do parlamentu. Projekty dostosowan budze-
towych byty wiec bardzo ogélne, co raczej powiekszato
niezadowolenie i niepokéj wyborcow. W efekcie nie-
pewno$¢é w gospodarce rosta, a rzadzaca koalicja utra-
cita wiekszos¢ w parlamencie.

Wobec koniecznosci dalszego refinansowania zo-
bowiazan rzadowi nie pozostato nic innego niz poszu-
kiwanie §rodkéw na rynku wewnetrznym. Szacuje sie,
ze w polowie roku okoto 30 mld USD zobowiazan we-
wnetrznych bylo juz denominowanych w dolarach.
Przeprowadzono wiec obligatoryjna zamiane skarbo-
wych papier6w warto$ciowych o wartosci 50 mld USD
na nowe (tzw. Letes), dtugookresowe papiery o opro-
centowaniu nieprzekraczajacym 7%, co miato da¢ rocz-
ne oszczednosci rzedu 3,5 mld USD. Operacji tej doko-
nano w listopadzie i zaowocowala ona, niestety, osta-
tecznym zalamaniem zaufania do systemu bankowego.
Nastapito gwattowne wycofywanie wktadéw z bankéw
(w ciagu dwoch ostatnich dni roboczych listopada
transferowano z Argentyny 1,8 mld USD), i to w posta-
ci dolaréw. By uratowa¢ system bankowy przed po-
wszechnym bankructwem, wprowadzono §ciste ograni-
czenia — w zalozeniu przejsciowe - w wycofywaniu
srodkéw z banku, tzw. corralito. W pierwotnej wersji
mozna byto dysponowacé jedynie 250 peso tygodniowo.
Z czasem znajdowano jednak oraz wiecej sytuacji spe-
cjalnych, usprawiedliwiajacych wyjatek od tej reguty,
oraz coraz wieksze mozliwosci korzystania ze zgroma-
dzonych Srodkéw w sposéb bezgotéwkowy.

15 Ktére w srodowisku latynoamerykanskim popularnie nazywane jest ,,blin-
daje financiero” — pancerz finansowy.

16 Wskaznik ryzyka dla Argentyny, ktéry w styczniu wynosit 700 punktéw,
w lipcu osiagnal 1.400, a w listopadzie wzrést do 3.000.
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Kryzys walutowy

W listopadzie 2001 r. fiasko poniosty rozmowy z MFW,
ktéry przez ostatnie miesiace byt jedynym zrédtem fi-
nansowania zewnetrznego dla Argentyny. MFW odmoé-
wil wyplacenia ostatniej transzy pozyczki, czyli 1.260
mln USD, gdyz administracja argentyniska nie zdecydo-
wala sie ani na pelna dolaryzacje gospodarki, ani na de-
waluacje peso. Oznaczalo to powazne trudnosci w rolo-
waniu kolejnej transzy zadluzenia, w wysokosci 770
mln USD, przypadajacej na grudzien. Z tej kwoty 53%
wyplacono w gotéwce, dzieki zmuszeniu funduszy
emerytalnych do zwiekszenia zaangazowania w papie-
ry skarbowe (w miejsce lokat terminowych) i zmianie
zasad inwestowania przez fundusze powiernicze. Po-
zostate 47% kwoty przypadajacej na grudzien zamie-
niono na nowe papiery skarbowe, a termin sptaty 180
mln USD zadtuzenia — m.in. wzgledem MFW — odro-
czono. Byl to ostatni ,sukces” administracji de la
Rua/Cavallo.

Protesty ludnosci przeciwko postepujacemu ubo-
zeniu i zamrozeniu kont doprowadzily do ustapienia
administracji Fernando de la Rua w dniu 20 grudnia
2001 r. Kolejny prezydent, tym razem z partii peroni-
stowskiej, Adolfo Rodriguez Sea zajmowat fotel prezy-
dencki przez zaledwie 8 dni. Oglosil moratorium diugu
publicznego w wysokosci 155 mld USD, rzucil mysl
wprowadzenia do$¢ enigmatycznej , trzeciej waluty” —
i zostal odwolany przez swoja wtasna partie.

Na czele nowej administracji stanal kolejny przed-
stawiciel partii peronistowskiej Eduardo Duhalde, a te-
ke ministra gospodarki objal - jak sie okazalo na trzy
miesiace - Jorge Remes Lenicov. Obok kwestii zwiaza-
nych z uregulowaniem zobowiazan miedzynarodo-
wych do najwazniejszych probleméw nalezaly: sposéb
wycofania sie z zamrozenia depozytéw bankowych
oraz z dolaryzacji gospodarki.

10 stycznia 2002 1. ogloszono dewaluacje (kurs ofi-
cjalny peso do dolara ustalono na poziomie 1,4). Od 11
stycznia przywrécono notowania dolara na wolnym
rynku. Poczatkowo ksztaltowal sie on na poziomie 1,5
- 1,7 peso do dolara, w ciagu kilku dni wzrést do pozio-
mu okoto 2,2 peso za dolara, w maju i czerwcu 2002 .
placono 3,5 peso za dolara. Najwazniejszym hamulcem
wzrostu cen dolara byt brak plynnosci w gospodarce,
spowodowany gléwnie zamrozeniem kont bankowych.
Konieczno$¢ wycofania sie z systemu zamrozenia de-
pozytéw stanowi jedna z gléwnych trudnosci w zarza-
dzaniu kryzysem argentynskim. Kolejne projekty, po-
zwalajace na uchronienie systemu bankowego przed
masowymi bankructwami poprzez odlozenie w czasie
zwrotu depozytéw i rozlozenie kosztéw dewaluacji
miedzy banki i ich klientéw, nie znalazly poparcia
wladz legislacyjnych i sadowniczych. (Odrzucenie ko-
lejnego projektu zamiany depozytéw na bony stato sie
przyczyna dymisji Jorge Remesa). W r6znych wersjach
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powraca idea bonéw — sSredniookresowych papieréw
warto$ciowych zastepujacych zamrozone depozyty.
Mogtyby one spetnia¢ funkcje srodka ptatniczego w od-
niesieniu do wybranych rodzajéow transakcji. Ma to
ograniczy¢ inflacyjne skutki ,,odmrozenia” depozytow.
Jednocze$nie pozbawienie §rednio zamoznych obywa-
teli dostepu do wiasnych pieniedzy wzbudza najwie-
cej emocji i protestow spotecznych, a decyzje sadéow
w sprawach o zwrot depozytéw sa z reguly korzystne
dla klientéw bankéw. Podstawa prawna wydawania ta-
kich orzeczen sadowych jest zagwarantowana w konsty-
tucji ochrona wtasnosci prywatnej. W wyniku ponad 36
tysiecy postepowan sadowych do czerwca 2002 r. zwr6-
cono 3,2 mld peso, z czego najwieksza czes$¢, ponad 700
mln, przypada na zwroty od 200 tys. do 500 tys. peso!”.

Podjecie decyzji o tym, w jaki sposdb pozyczki, kre-
dyty i depozyty denominowane w dolarach zostana
przeliczone na peso, jest jednoznaczne z rozlozeniem
kosztow kryzysu miedzy poszczeg6lne grupy: wierzycie-
li, dtuznikéw, banki, inwestoréw etc. W najogélniejszym
zarysie: rzad staral sie pasywa bankéw denominowane
w dolarach zamieni¢ na peso po kursie 1,4 peso za dola-
ra, a aktywa po kursie 1 : 1. Stawia to oczywiscie banki
w bardzo trudnej sytuacji, nawet jesli termin zapadalno-
$ci zobowiazan przesunieto administracyjnie. Banki
o kapitale zagranicznym, podobnie jak przedsiebiorstwa
zagraniczne dziatajace w Argentynie, odwoluja sie maso-
wo do waszyngtonskiego Miedzynarodowego Centrum
Porozumien ds. Inwestycji Zagranicznych. Od poczatku
2002 r. bank centralny wspomagat banki, ktére odnoto-
waty brak plynnosci. Transakcje redyskontowe wyniosty
6,7 mld peso, z czego ponad 6 mld przeznaczono dla
trzech najwiekszych bankéw znajdujacych sie pod kon-
trola panstwa (Nacién, Provincia i Ciudad de Buenos
Aires) oraz trzech mniejszych, ktére ze wzgledu na brak
plynnosci i tak zostaly przejete przez La Nacién. Pozo-
stale ponad pét miliarda peso to redyskonto dla bankéw
prywatnych, w tym w znacznej mierze zagranicznych.
Poprzez redyskonto bank centralny staral sie zapobiec
bankructwom nawet niewielkich bankéw, gdyz spodzie-
wana byla reakcja tancuchowa. Pomoc dla bankéw jest
zle widziana zaréwno przez misje MFW, jak i ministra
gospodarki, odpowiedzialnego w systemie argentynskim
za budzet panstwa. Udzielanie takiej pomocy — ze
wzgledu na obowiazujace wciaz prawo z czaséw izby
walutowej — jest na granicy prawa, a dziatalnoé¢ trzech
poprzednich prezeséw banku centralnego jest przed-
miotem $ledztwa.

Gléwna przyczyna kryzysu walutowego w Argentynie
jest utrzymywanie sie od kilku lat recesji, co pociagne-

17 “E] Clarin” z 6.06.2002 r.

fo za soba pogorszenie stanu finanséw publicznych.
Przyczyna bezposrednia stata sie niemoznos¢ rolowa-
nia publicznego zadluzenia zagranicznego, jak tez za-
dtuzenia krajowego denominowanego w dolarach. Po-
niekad powtérzyta sie wiec sytuacja z 1982 r., gdy wy-
bucht kryzys zadtuzeniowy. W przypadku Argentyny
w 2001 r. istotny byl raczej sposéb finansowania defi-
cytu budzetowego - jak tez innych agregatéw makro-
ekonomicznych - na rynku dolarowym, a nie same roz-
miary deficytu w stosunku do PKB. Rozmiary deficytu
budzetowego sa jednak nieporéwnywalne — deficyt
budzetowy na poczatku lat 80. wahat sie w Argentynie
od 7,5% PKB do 15,1% PKB, natomiast na przelomie
tysiacleci wyniést zaledwie 2 - 3% PKB. Réznica mie-
dzy kryzysem 1982 r. i 2001 1. polega sie tez na sposo-
bie dochodzenia finanséw publicznych do stanu wy-
wolujacego reakcje tancuchowa.

Przyczyn zlego stanu finanséw publicznych w Ar-
gentynie w 2001 r. bylo wiele i czesto wzajemnie sie
stymulowaly. Praprzyczyna byla przyjeta na przelomie
lat 80. i 90. strategia rozwiazywania problemu zadluze-
niowego, polegajaca na kompleksowym zastapieniu
starego zadluzenia obligacjami skarbowymi, o terminie
wykupu wynoszacym 10 lat i wiecej.

Kolejna przyczyna byto uznanie, ze inflacja jest
gléwna, o ile nie jedyna, bariera wzrostu. Doprowadzi-
fo to do podporzadkowania polityki gospodarczej temu
jedynemu celowi. Efektem bylo wprowadzenie izby
walutowej. Takie postepowanie wydawalo sie wysoce
uzasadnione w poczatkowym okresie tlumienia infla-
cji. Zabraklo jednak elastycznych dostosowan polityki
gospodarczej, a polityka pieniezna niezapewniajaca od-
powiedniego poziomu plynnosci stata sie jednym z ha-
mulcéw wzrostu gospodarczego.

Dolaryzacja gospodarki, wspomagajaca przywraca-
nie zaufania do gospodarki argentynskiej, w znacznym
stopniu utrudnila zarzadzanie kryzysem walutowym,
gdy ten nastapil. Przyjete rozwiazania instytucjonalne -
najpierw w postaci izby walutowej, a nastepnie w po-
staci zamrozenia depozytéw bankowych - ograniczyty
pole wyboru polityki gospodarczej, uniemozliwity ela-
styczne dostosowania w tym zakresie.

Zatamanie gospodarcze w sektorze realnym spo-
wodowane bylo, obok niefortunnej polityki pienieznej,
szokami zewnetrznymi. Szoki zewnetrzne byty tym do-
tkliwsze, ze w modelu gospodarczym realizowanym w
latach 90. finansowanie wzrostu oparte byto gtéwnie na
srodkach zewnetrznych. Nie nastapilo natomiast
otwarcie realnego sektora gospodarki po stronie ekspor-
tu. Polityka pieniezna ukierunkowana na ttumienie in-
flacji nawet woéweczas, gdy ta juz nie wystepowata, do-
prowadzita do pogtebienia negatywnych efektéw szo-
kéw zewnetrznych.

Recesja gospodarcza z kolei musiata pogorszyc
stan finanséw publicznych.



Argentyna nie wykorzystata szansy, ktéra daty jej
pierwsze lata po wprowadzeniu Planu Wymienialnoéci
— bez inflacji i z malymi kosztami obstugi zadtuzenia
zagranicznego, z duzym dostepem do zewnetrznych
srodkéw finansowania - by zrestrukturyzowaé gospo-
darke i wprowadzi¢ ja na Sciezke trwalego wzrostu.
Wprowadzony system zarzadzania waluta nie spetnit
poktadanych w nim nadziei, gdyz nie zapewnit auto-
matycznego réwnowazenia sektora wewnetrznego i ze-
wnetrznego. Uruchomione przez narzedzia monetarne
procesy dostosowawcze w sektorze realnym zmniejszy-
ty natomiast konkurencyjnosé gospodarki, a przez to
wykluczyty zblizanie sie do stanu réwnowagi w bilan-
sie platniczym.
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Kryzys walutowy dotknal tym razem spoleczen-
stwo tradycyjnie bogate, przyzwyczajone do relatywnie
wysokiego poziomu zycia, jednak zmeczone utrzymu-
jaca sie od kilku lat recesja. Nie stwarza to przyjazne-
go klimatu dla reform, z koniecznosci drastycznie obni-
zajacych poziom zycia spoleczenistwa, i grozi chaosem
politycznym, na granicy ktérego Argentyna znajduje sie
od grudnia 2001 r. W dodatku rozwiazania instytucjo-
nalne — zazwyczaj doé¢ rozpaczliwe — wprowadzane w
2001 r. ogromnie utrudnily racjonalne rozwiazywanie
probleméw i zmniejszenie kosztéw kryzysu. Miedzyna-
rodowe instytucje finansowe nie §pieszyly sie tez z po-
moca dla Argentyny, a bez niej trudno sobie wyobrazi¢
szybkie wyjscie z kryzysu.
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