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Kryzysy walutowe w dobie globalizacji
na przykladzie Argentyny

1. Wstep

Kryzys walutowy jest zjawiskiem charakterystycznym dla obecnych procesow
gospodarowania. Jego wpltyw na gospodarki jest ogromny. To wlasnie z jego powodu
rzady upadaja a nowe sa tworzone. Wiek XX i poczatek wieku XXI pokazuja, iz skutki
kryzyséw dla gospodarek sa wrecz nieobliczalne. Jego wybuch czesto powoduje spu-
stoszenie: spoleczne, polityczne i gospodarcze'.

Wydarzenia w gospodarce §wiatowej ostatnich lat pozwalajg stwierdzi¢, iz fala
kryzyséw walutowych pojawia si¢ z coraz wigksza czestotliwoscia. Czy ma na to
wplyw, tak jak sugeruje tytul referatu, globalizacja procesow gospodarowania?

2. Globalizacja proceséw gospodarowania

Wraz z postepujaca globalizacja procesdw gospodarowania, liberalizacja prze-
plywow kapitalowych i rozwojem rynkow finansowych kapitalty przeplywaja coraz
szybciej i coraz swobodnie;j.

Czy zatem globalizacja ekonomiczna powoduje, iz kryzysy walutowe sa zjawi-
skiem nieuchronnym? Czy ma ona wplyw na wystgpowanie kryzysow walutowych?

Globalizacja oznacza zrastanie si¢ réznych i poczatkowo niezaleznych rynkéw
w ponadnarodowe. Powoduje ona zacie$nienie wzajemnych powiazan handlowych
i inwestycyjnych. Kraje coraz cze$ciej znosza ograniczenia w handlu zagranicznym,
w wymienialno$ci, transferze walut i przepltywie kapitatu.

Globalizacja postgpuje, bo oznacza uruchomienie tego samego mechanizmu
ekonomicznego, ktéry wymusza wzrost produktywnosci w skali rynku lokalnego czy
krajowego, rowniez w skali globalnej, wychodzacej poza dwa wymienione rynki.
Narzedziem wzrostu tej produktywnosci jest przeplyw kapitaléw z gospodarek gor-
szych do lepszych i odpowiednio z przedsigwzig¢ i przedsi¢biorstw, ktére gwarantuja
lepsze od innych wykorzystanie powierzonych im kapitaléw. Globalizacja umozliwia,
zatem poshlugiwanie si¢ rachunkiem ekonomicznym w skali globalnej i taka tez aloka-
cje zasobow’.

Promuje ona liberalizacje¢, ktéra oznacza w omawianym kontekscie, swobode
przeptywu kapitalu i wymienialno§¢ walut. Liberalizacja obrotow kapitalowych
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i rownoczesne wprowadzanie nowych technologii na rynkach finansowych powoduja
obnizke kosztéw transakcyjnych, co naturalnie zwigksza mobilnos¢ kapitatu. Dlatego
tez uczestnicy globalnego rynku finansowego moga zadecydowaé o wycofaniu kapita-
hu z danego kraju, przyczyniajac si¢ jednoczesnie do wybuchu kryzysu walutowego.

Istnienie ryzyka niejako wymusza na wladzach panstwowych wigcksza odpowie-
dzialno$¢ za prowadzong polityke gospodarcza. Inwestorzy zagraniczni poprzez swoje
decyzje dokonuja oceny polityki gospodarczej i jej autorow. Globalny rynek finansowy
staje si¢, zatem surowym recenzentem posuni¢¢ wladz fiskalnych i monetarnych dane-
go panstwa. W tym sensie globalizacja moze nawet zmniejszy¢ ryzyko wybuchu
kryzysu.

Nalezy jednak si¢ zastanowi¢ czy istnieje alternatywa dla liberalizacji dewizo-
wej w warunkach globalizacji rynkow finansowych? Istnieja opini¢, Ze takiej alterna-
tywy nie ma. Rozwdj instrumentéow rynku finansowego powoduje, Ze stosowanie
ograniczefi, czgsciowa liberalizacja, nie spelnia oczekiwan przed nig stawianych i w
praktyce okazuje si¢ fikcja’. Mobilnos¢ kapitatu powinna by¢ nieograniczona, co wiaze
si¢ ze wsparciem dla odpowiedzialnej polityki gospodarczej. Poza tym wigksza mobil-
no$¢ kapitalu naklada na kraj wigksza odpowiedzialnos¢ za prawidlowy nadzor i
regulacje systemu finansowego'.

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie przyczyn, przebiegu i skutkow
kryzysow walutowych na przykladzie gospodarki Argentyny.

3. Mechanizm kryzysu

Kryzys walutowy to czasowa niestabilno$¢ rynku finansowego, przejawiajaca
si¢ brakiem jego plynnosci i niewyplacalnoscia jego uczestnikow”.

Zapalnikiem kryzysu walutowego jest nagle wycofanie zagranicznego kapitatu.
Spowodowane jest to najczesciej nieoczekiwanym pojawieniem si¢ zlej informacji.
Reakcja inwestorow bywa tak gwaltowna, a odplyw waluty tak wysoki, iz nastgpuje
silna deprecjacja waluty krajowej. Odplyw ten oddzialuje destrukcyjnie na bilanse
finansowe przedsigbiorstw i bankéw, powodujac bankructwa czgsci podmiotow. Na-
stepuje zatamanie kursow akcji i cen na rynku nieruchomosci’.

Narastanie przyczyn kryzysu walutowego trwa jednakze dluzszy okres. Nagro-
madzenie negatywnych tendencji jest mozliwe, gdyz w rzeczywisto$ci inwestorzy nie
dostosowuja si¢ na biezaco do zmieniajacej si¢ sytuacji rynkowej. Zwykle jest to
spowodowane znieksztalceniem sygnalow wysylanych przez rynek. Znieksztalcenie
dotyczace kursu walutowego moze byé spowodowane jego niska elastycznoscig lub
wrecz jej brakiem’.
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W sytuacji, gdy kurs walutowy jest sztywny, to nie jest on ksztaltowany przez
wielkos¢ popytu i podazy na dana walute. Poza tym uczestnicy rynku uwazaja, ze
istnieje gwarancja jego utrzymania. Zach¢ca to ich do posiadania otwartych pozycji
walutowych, bez wzgledu na uwarunkowania makroekonomiczne. Powoduje to nad-
mierng realng aprecjacje waluty krajowej. Stosowanie kursu stalego niesie z soba takze
grozbe nadmiernej ekspansji spowodowanej szybkim wzrostem zadluzenia zagranicz-
nego przedsigbiorstw. W sytuacji wybuchu kryzysu walutowego bankructwo czesci
podmiotow jest wowczas przesadzone.

Pltynny kurs walutowy ksztaltowany jest przez wielko$¢ podazy i popytu danych
walut. A zatem nagla zmiana tych wielkosci odzwierciedlana jest w wysokos$ci kursu
walutowego. W sytuacji stosowania plynnego kursu walutowego inwestorzy uwzgled-
niaja w swoich decyzjach ryzyko kursowe, a sam system plynnego kursu walutowego
stanowi ochrong przed nadmierna, nagla deprecjacja waluty.

4. Ogoélna sytuacja gospodarcza Argentyny na poczatku lat dziewieédzie-
siatych

Przyczyn kryzysu walutowego w Argentynie, ktory wybucht w 2001 roku nalezy
doszukiwa¢ si¢ juz w latach dziewigédziesiatych. Koniec lat osiemdziesiatych i pocza-
tek dziewigédziesiatych to okres, w ktorym panowala hiperinflacja. Nastapita wtedy
utrata zaufania spoleczenstwa do wladz monetarnych, a bank centralny nie mogl sku-
tecznie dziatag.

Poczawszy od roku 1991 wprowadzane zostato wiele reform strukturalnych, ma-
jacych na celu poprawe niskiej konkurencyjnosci gospodarki Argentyny, walke z
hiperinflacja, a takze przywrocenie zaufania spoleczenstwa i inwestorow zagranicz-
nych do rynku finansowego.

Rzad zdecydowal si¢ na trudne reformy instytucji panstwowych, szeroko zakro-
jona prywatyzacje, restrukturyzacj¢ dlugu zagranicznego, jak i rowniez liberalizacje
handlu zagranicznego. Reforma handlu zakladala zniesienie cz¢$ci barier importowych
i obnizenie stawek celnych. W latach 1991-94 sprywatyzowano ponad 90% przedsig-
biorstw panstwowych a dochody z prywatyzacji przeznaczono na obshuge zadluzenia
zagranicznego. Prywatyzacja przyczynila si¢ do znacznej poprawy efektywnosci
przedsigbiorstw, powodujac jednoczes$nie wzrost stopy bezrobocia.

W 1991 roku Argentyna wraz z trzema pafistwami regionu: Brazylia, Paragwa-
jem 1 Urugwajem utworzyly strefe wolnego handlu — Mercosur. Miala ona na celu
podniesienie znaczenia handlu migdzy panstwami, cztonkami strefy, a takze przycia-
gniccie kapitalu zagranicznego. Jednakze dzialalno$¢ paktu Mercosur jest czgsto
krytykowana przez ekonomistow. Jest on uwazany za zbyt protekcjonistyczny i ogra-
nicza powiazania krajow z pozostatymi gospodarkami na $wiecie®. Fakt ten wydaje sig
by¢ szczegolnie istotny w przypadku Argentyny, kraju ktory w niewielkim stopniu
powiazany jest z gospodarka §wiatowa.

8 S. Edwards, This Argentine scheme, ,,Financial Times”, 21 stycznia 2002.
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Rysunek 1. Glowni partnerzy handlowi Argentyny
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Zrédto: The World Factbook 2001, http://www.cia.gov/cia/publications/facthook/geos/ar html,
05.04.2002.

Na poczatku lat dziewigédziesiatych podjeto proby reform sektora publicznego
gospodarki. Reformy te mialy zracjonalizowa¢ wydatki i zwigkszy¢ dochody, w celu
wyeliminowania deficytu budzetowego. Przeprowadzono reformg¢ systemu podatko-
wego (wprowadzono podatek posredni VAT), administracji, edukacji, swiadczen
spolecznych, w tym systemu emerytalnego. Rozpoczgto takze reforme systemu finan-
sowego, wprowadzajac system izby walutowej.

5. System izby walutowej

W roku 1991, na mocy Ustawy o wymienialnosci, wprowadzono rezim waluto-
Wy oparty na systemie izby walutowej. Bank centralny zobowiazal si¢ wymienia¢ peso
na dolary po sztywnym kursie 1:1. Kurs nie mogl by¢ zmieniany. Celem takiego dzia-
lania bylo przywrocenie wiarygodnosci argentynskiego systemu finansowego i poka-
zanie inwestorom zagranicznym, iz nastgpila fundamentalna zmiana w prowadzeniu
polityki pienigznej’.

W rezultacie system izby walutowej uniemozliwil bankowi centralnemu Argen-
tyny aktywny wplyw na baz¢ monetarna, podaz pieniadza i wysokos¢ stop procento-
wych. Bank centralny mogl udziela¢ kredyty refinansowe wylacznie w sytuacji, gdy
rezerwy walutowe byly wigksze od bazy monetarnej. A zatem w momencie, gdy
nastgpowal odplyw kapitalu zagranicznego i malaly rezerwy walutowe, bank centralny
nie mogl skutecznie dzialag.

Pewnym odstgpstwem od systemu izby walutowej, byta mozliwos$¢ sprzedawa-
nia przez rzad obligacji skarbowych denominowanych w dolarach. Wielko$¢ takich
emisji nie mogla jednak przekroczy¢ 20% wielkosci bazy monetarnej. Wyjatek ten
dawal mozliwo$ci zwigkszenia ptynno$ci krajowego systemu bankowego.

Wprowadzenie zmian w polityce pieni¢znej, nie tylko zmienilo pozycje banku
centralnego (nie odgrywal juz roli pozyczkodawcy ostatniej instancji), ale wplynglo
réwniez na calo$¢ systemu bankowego. Wzmocniono nadzoér bankowy i1 zwigkszono

®  W. Malecki, op. cit., s. 49-51.
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nalozone na banki wymagania kapitalowe. Jednocze$nie nakazano bankom utrzymy-
wanie 40% aktywoéw w postaci amerykanskich papieréw skarbowych. Zaostrzono
réwniez normy dotyczace obowiazku dywersyfikacji portfeli kredytowych bankow, co
mialo zmniejszy¢ ryzyko zwiazane z niewyplacalnoscia pozyczkobiorcow. Wszystkie
te dziatania podnosily zarowno bezpieczefistwo systemu bankowego, jak i koszty jego
funkcjonowania. Wyrazato si¢ to w relatywnie wysokim koszcie kredytu bankowego.
System izby walutowej pomogt pokonaé hiperinflacje. Stopa inflacji spadla z
2314% w 1990 roku do 0,9% w 1998 roku. W latach 1999-2001 wystapita deflacja.

Rysunek 2. Stopa inflacji w Argentynie
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7Zrédlo: Deutsche Bank Research, Country Infobase, dane z dnia 22.01.2002.

Jednakze zastosowanie izby walutowej spowodowalo, iz wladze monetarne staly
si¢ bezbronne wobec spadku kursu waluty kraju bedacego gtdéwnym partnerem han-
dlowym — Brazylii. To oznaczalo realng aprecjacj¢ peso, pogorszenie konkurencyjno-
$ci eksportu, a w konsekwencji jego spadek i1 dlugotrwala recesje.

Nalezaloby si¢ zastanowi¢ nad celowoscia wprowadzenia systemu izby waluto-
wej. Zastosowanie tego rezimu walutowego czesciowo i1 krétkookresowo spelnilto
oczekiwania, po latach chaosu, powtarzajacych si¢ dewaluacjach i falach hiperinflacji,
sytuacja makroekonomiczna ustabilizowata si¢. Jednakze w ekonomii nie ma prostych
recept, a kazde dzialanie niesie skutki krotko- i dlugofalowe. W rezultacie system izby
walutowej powodowal, iz gospodarka argentyfiska stala si¢ malo konkurencyjna, byla
nieodporna na szoki zewnetrzne. Wysoka stopa dochodowosci argentyniskich obligacji,
przekladata si¢ na wysokie realne stopy procentowe, ktoére z kolei mogly negatywnie
oddzialywa¢ na wzrost gospodarczy.

Dlaczego zatem wprowadzono system izby walutowej? Owczesne argentynskie
elity polityczne uwazaly, iz istnieje szansa utworzenia unii walutowej laczacej system
pieni¢zny Argentyny z systemem pienigznym USA. Izba walutowa trwale wiazaca
peso z dolarem miala poméc wprowadzeniu unii walutowej. Jednakze od samego
poczatku, idea taka wydawala si¢ malo realna. Nie istnialy wystarczajace przestanki by
Rezerwa Federalna USA stala si¢ pozyczkodawca ostatniej instancji dla bankow Ar-
gentyny. Pomyst dolaryzacji ukazuje jak dalekie od realiow gospodarczych sa niektore
idee polityczne.
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Jednym z podstawowych celéw wprowadzenia izby walutowej byla walka z hi-
perinflacja. Czy rzeczywiscie jej zastosowanie bylto jedynym shusznym rozwigzaniem?
Wskazane powyzej negatywne skutki pokazuja, iz z cala pewnoscia nie. Sposobem na
przywrocenie stabilnosci systemu finansowego mogta by¢ konsekwentnie realizowana
polityka bezposredniego celu inflacyjnego. Polityka taka stanowitaby rowniez kotwice
antyinflacyjna, nie pozbawiajac jednocze$nie banku centralnego autonomii w prowa-
dzeniu polityki pieni¢zne;j.

Wydaje sig, iz powiazanie peso z dolarem nie bylo najlepszym rozwiazaniem.
Kurs peso nie powinien by¢ na stale zwigzany, a tym bardziej wylacznie z dolarem.
Nalezato rozwaza odniesienie peso do koszyka walut krajow, bedacych glownymi
partnerami handlowymi Argentyny.

Co wigcej wydaje sig, iz po ustabilizowaniu gospodarki i przywroceniu zaufania
do banku centralnego, warto bylo zastosowa¢ odmiang kursu plynnego w postaci
kroczacej, pelzajacej dewaluacji. W ramach tego rezimu kursowego kurs peso moglby
si¢ zmienia¢ w dopuszczalnym pasmie wahan. Bank centralny mialby prawo interwen-
¢ji na rynku walutowym, gdy kurs zblizalby si¢ do gornej lub dolnej granicy wahan.

Wprowadzenie szeregu reform, ustabilizowanie inflacji, przynajmniej w po-
czatkowej fazie spowodowalo zdynamizowanie gospodarki. Po latach spadku PKB,
nastapil jego dynamiczny wzrost, az do roku 1995, kiedy to mial miejsce kryzys walu-

towy.

Rysunek 3. Zmiany wielkosci realnych PKB w %
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Zrédlo: World Development Indicators Database, http://www.worldbank.org/data/countrydata
/countrydata.html, 05.04.2002.

Nalezy zaznaczy¢, iz sa kraje, jak na przyklad Honkong, Singapur, prowadzace
polityke kursu przywigzanego do dolara, w ktorych waluta byla przedmiotem atakow
spekulacyjnych grozacych kryzysem walutowym. Jednakze silny system finansowy
tych krajow, w tym wysokie rezerwy walutowe i skuteczna polityka pieni¢zna zabez-
pieczyla je przed wybuchem kryzysu walutowego.

Rezim walutowy currency board, pomimo iz zostal zniesiony w Argentynie, jest
nadal popierany przez ekonomistow. Jest wskazywany jako dlugofalowe rozwiagzanie
dla krajow, ktore charakteryzowaly si¢ wieloletnim brakiem stabilnosci monetarne;.
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Podkresla si¢ jednak konieczno$¢ przeprowadzania reform strukturalnych gospodarki
m. in. finanséw publicznych i prywatyzacje'”.

6. Szoki zewnetrzne

W dobie globalizacji proceséw gospodarowania migdzynarodowe otoczenie na-
biera kluczowe znaczenie. Inwestorzy coraz czg¢Sciej oceniaja gospodarki poprzez
pryzmat calych regionow (np. Ameryka tacinska), czy wrecz grup gospodarek o
podobnych cechach (np. emerging markets). Banki inwestycyjne i duze banki komer-
cyjne tworzac portfel lokat uwzgledniajg stopg ryzyka i spodziewang stope dochodo-
wosci. Alokacja zasobow odbywa si¢ oczywiscie globalnie, co jeszcze w wigkszym
stopniu laczy gospodarki. Spadki cen aktywoéw w jednym kraju, oznaczajg koniecznosé
wycofania kapitalu z innego tak, aby zyski zrekompensowaly poniesione wczes$niej
straty. Powoduje to, iz gospodarki sa narazone na szoki zewngtrzne, Ze sytuacja gospo-
darcza jednego kraju determinuje kondycje gospodarki drugiego.

Argentyna jest z cala pewnoscia krajem, w ktérym szoki zewnetrzne zadecydo-
waly o wybuchu kryzysow walutowych. Wprowadzenie systemu izby walutowej
spowodowalo, iz gospodarka w jeszcze wigkszym stopniu stala si¢ podatna na szoki
zewnetrzne. Mozna bylo to zaobserwowaé dwukrotnie w latach dziewieédziesiatych i
po raz trzeci w roku 2001. W roku 1995 kryzys meksykanski wywotal kryzys waluto-
wy w Argentynie, a w roku 1999 dewaluacja brazylijskiego reala spowodowata dlugo-
trwala recesj¢ w Argentynie, w rezultacie ktorej w 2001 roku Argentyna oglosila
niewyplacalnos¢.

Pierwszym powaznym sprawdzianem poprawnosci funkcjonowania systemu
izby walutowej okazal si¢ kryzys walutowy w Meksyku. Spowodowal on gwaltowny
spadek zaufania inwestorow do krajow rozwijajacych si¢ w Ameryce Poludniowej, co
w rezultacie przyczynilo si¢ do masowego odptywu kapitalu. Sytuacja ta zostata na-
zwana ,efektem tequili”. W Argentynie nastapil spadek depozytow bankowych o
17,6% (8 mld USD) a wielkos¢ ptynnych rezerw migdzynarodowych zmniejszyla si¢ o
30%'!. Gwaltowne i masowe wycofywanie depozytow doprowadzito do probleméw z
utrzymaniem plynnosci przez wiele bankéw, szczegolnie lokalnych. Nie dotyczyto to
bankow zagranicznych, ktore w tym czasie odnotowaly wzrost wielkosci depozytow.
Na gieldzie w Buenos Aires nastapil gwaltowny spadek cen akcji, glowny indeks
gieldowy MERVAL odnotowal spadek o 46,5%. W takiej sytuacji istnialo powazne
ryzyko wybuchu kryzysu bankowego. Zazegnany on zostal dzigki kredytom Migdzyna-
rodowego Funduszu Walutowego.

Niemal stadne decyzje inwestoré6w oznaczajace wycofywanie kapitatu z Argen-
tyny zwigzane byly z ryzykiem, jakie wowczas wystgpowalo. Obawiano si¢ bowiem, iz
w sytuacji braku zaufania do rynkéw Ameryki Lacinskiej, rzad nie uplasuje kolejnej
emisji obligacji skarbowych. Spowodowaloby to niemoznos¢ wykupu papieréow juz
wczesniej wyemitowanych.

19 R. Domnbush, Dornbush on global economy, Argentina, Russia, and much more..., IMF Survey z dnia
25 marca 2002, s. 93-96.
" W. Malecki, op. cit., s. 58.
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W wyniku kryzysu walutowego nastapil spadek PKB w 1995 roku o 2,8%,
a inwestycje zmniejszyly si¢ o ponad 13%. Jednakze Argentyna, dzigki dokonanym
wczesniej reformom strukturalnym i pomocy MFW, przetrwala kryzys, a decyzja o
niewyplacalnosci kraju, jak si¢ okaze w 2001 roku, zostala jedynie przesunigta w
czasie.

Gospodarka Argentyny pokonala kryzys walutowy i szybko wyszla z recesji, w
1996 roku wzrost PKB wyniost 5,5%. Do roku 1998 poprawiala si¢ konkurencyjnosé
eksportu, co zwigzane bylo z wysoka inflacja w Brazylii.

Jednakze wplyw negatywnych szokéw zewngtrznych na gospodarke Argentyny
zaobserwowa¢ mozna bylo ponownie w roku 1998. Nastapila wtedy kulminacja nega-
tywnych wydarzen, pogorszenie terms of trade Argentyny, wzrost stop procentowych
na rynku mi¢gdzybankowym, a takze recesja w Brazylii.

Pogorszenie wskaznika terms of trade w roku 1997 wigzalo si¢ ze spadkiem cen
towaréw eksportowanych przez Argentyne. Struktura eksportu ukazuje, iz byly to
glownie surowce 1 Zywno$¢.

Tabela 1. Wskaznik terms of trade dla Argentyny:
1995 1996 1997 1998 1999
100 109 105 104 94

Terms
of trade

Zrodlo: Zestawienie  na  podstawie  danych = z: The  World  Factbook 2001,
www.cia.gov/cia/publications/facthook/geos/ar.html i World Development Indicators Database,
www.worldhank.org/data/countrydata/countrydata.html, 05.04.2002.

Dodatkowo w wyniku rosyjskiego kryzysu finansowego, nastapit spadek zaufa-
nia inwestorow do tzw. emerging markets. Wiazalo si¢ to z podwyzszeniem stop
procentowych. Trzecim negatywnym czynnikiem zewngtrznym, bodaj najpowazniej-
szym z punktu widzenia Argentyny, byla recesja gospodarcza w Brazylii. W styczniu
1999 roku dokonano tam skokowej dewaluacji reala. Operacja ta wywarla wptyw na
pozycje gospodarki Argentyny. Nastapilo cenowe pogorszenie konkurencyjnosci, co
przelozylo si¢ na spadek argentyfiskiego eksportu. Niestety polityczne uwarunkowania
sprawialy, iz wladze nie dopuszczaly mozliwosci zmiany rezimu walutowego. Wydaje
sig, iz taka postawa wtadz byla jedna z przyczyn kryzysu walutowego w 2001 roku.

7. Wybuch kryzysu walutowego

Kulminacja powyzej wymienionych trzech zewnetrznych czynnikéw spowo-
dowala, iz w 1999 r. spadek PKB wyniost 3,4%, a inwestycje w gospodarce zmalaly o
prawie 13%. Po raz pierwszy w tym dziesi¢cioleciu wystapita deflacja (-1,8%), a
deficyt budzetowy osiagnal nie notowany od lat poziom: 2,5% PKB. Niemoc rzadu w
bilansowaniu budzetu, zmuszala do emisji kolejnych serii obligacji skarbowych. Koszt
obstugi dlugu stawal si¢ coraz wyzszy. Stale rosngca premia za ryzyko miata odbicie w
wysokich stopach dochodowosci, ktore 19 grudnia 2001 roku byly wyzsze o 42,12%
od stopy dochodowosci obligacji amerykafiskich.


http://www.cia.gov/cia/publications/factbook/geos/ar.html
http://www.worldbank.org/data/countrydata/countrydata.html
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Rysunek 4. Stopa dochodowosci argentynskich i argentynskich obligacji 5-letnich
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Zrédlo: Reuters.

Warto zaznaczy¢, iz gospodarke argentyfiska cechowalo nierozwazne zarzadza-
nie na szczeblu mikro. Pomimo przeprowadzonej prywatyzacji nieefektywnych przed-
sigbiorstw panstwowych, takich jak narodowe linie lotnicze, czy spolek przemystu
petrochemicznego, istnial caly szereg firm prywatnych majacych formalne lub przy-
najmniej domniemane gwarancje ze strony wladz panstwowych. Sytuacja taka rodzita
tzw. pokuse naduzycia, ktora sprzyjala podejmowaniu nadmiernego ryzyka, zarzadza-
niu pozbawionym rachunku ekonomicznego, a takze brakiem dyscypliny finansowe;j'>.

Inwestorzy liczyli rowniez na kontynuacje podjetych w 1991 roku reform struk-
turalnych, ktore umozliwityby zrownowazenie budzetu i zahamowanie wzrostu zadhu-
Zenia zagranicznego. Cechg charakterystyczna Argentyny bylo bowiem wystgpowanie
rosnacych deficytow budzetowych, ktore staly si¢ przyczyna wybuchu kryzysu'®.

Nalezalo zwigckszy¢ wydolno$¢ systemu fiskalnego, zmniejszy¢ szara strefe,
usunaé korupcyjne uklady, zliberalizowaé rynek pracy. Szczegoélnie istotne bylo przy-
wrécenie kontroli 1 ograniczenie wydatkow, jakie byly ponoszone w prowincjach.
Jednakze po trzech latach recesji gospodarczej, rosnacej polaryzacji spoleczenstwa,
wzrastajacym bezrobociu, bylo malo prawdopodobne, by Argentynczycy zaakceptowa-
li zmniejszanie wydatkow, przy jednoczesnej probie zwigkszenia dochodow. Programy
proponowane przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy nie mialy szans na spoleczne
poparcie.

Rysunek 5. Zadluzenie zagraniczne i deficyt budzetowy Argentyny w relacji do PKB

12
13

F. Aguirre-Sacasa, Argentna: A failure in market economics?, ,Financial Times”, 14 marca 2002.
H. Kohler, Promoting Sustained Growth and International Financial Stability, IMF National Press
Club, kwiecien 2002.
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Zréodto: World Economic Outlook Database, International Monetary Fund, kwiecien 2002.

Pomimo tego, w maju 2000 roku Argentyna wprowadzila plan oszczgdnoscio-
wy, zakladajacy cigcie wydatkow budzetowych o okolo 1 mld USD. Realizacja tego
planu byla warunkiem udzielenia Argentynie kolejnego kredytu przez MFW, tym
razem o wartosci 40 mld USD. Otrzymanie pomocy od MFW spowodowalo entuzja-
styczne reakcje rynkow i uspokoilo inwestoréw. Grozba wybuchu kryzysu walutowego
zostala przesunigta w czasie.

Jednakze brak szans na ozywienie gospodarcze powodowal, iz uczestnicy mig-
dzynarodowego rynku finansowego coraz bardziej obawiali si¢ o niewyplacalnosé
Argentyny. Kolejny minister gospodarki, Domingo Cavello, podjat si¢ proby ratowania
gospodarki. W marcu 2001 ogtlosil ,,Plan konkurencyjnosci”, zawierajacy propozycje
nalozenia podatku na inwestycje finansowe i wprowadzenia cel, ktére miaty chronié
producentow. Cavello przedstawil rdwniez Kongresowi propozycje, by peso bylo
zwiazane w stosunku 50/50 do dolara i euro.

Sytuacja wymykatla si¢ spod kontroli. Kolejne programy rzadu wywolaly falg
protestow spotecznych. Agencje ratingowe coraz stabiej ocenialy gospodarke argen-
tynska, informujac w lipcu 2001 roku, ze Argentyna moze by¢ krajem niewyplacal-
nym.

8. Ogloszenie niewyplacalno$ci panstwa

1 grudnia 2001 roku rzad wprowadzil ograniczenia w dostgpie do rachunkow
bankowych, co mialo zapobiec wyplywowi kapitatu z systemu bankowego. Na ulicach
wybuchly zamieszki, w wyniku ktorych zgingli ludzie. 19 grudnia rzad wprowadzil
stan wyjatkowy. Nastgpnie do dymisji podali si¢ ministrowie, prezydent. Zostalo
ogloszone formalne bankructwo kraju. W tym momencie zadluzenie zagraniczne
Argentyny wynosilo 155 mld USD.
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Argentyna wprowadzila moratorium na splat¢ dlugu zagranicznego z propozycja
jego restrukturyzacji i splaty na nowych warunkach. Spowodowalo to spadek cen
obligacji rzadu argentynskiego do wczesniej nie notowanego poziomu 30 centéw za 1
UsD™.

Rysunek 6. Kurs argentynskiego peso do dolara amerykanskiego
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Zrédlo:  The Central Bank of  Argentina:  Monetary and  Financial  Information,

http://www.bcra.gov.ar/comunes/ip0005.asp, 05.04.2002.

4 stycznia, nowo wybrany prezydent zaczal urzedowanie od zniesienia powiaza-
nia peso z dolarem. Ustanowiono nowy kurs argentynskiej waluty w relacji 1lUSD=1,4
peso. Nastepnie kurs peso zostal uptynniony i rozpoczat dramatyczny spadek.

Dewaluacja i1 deprecjacja doprowadzila do zmniejszenia realnej wartosci
oszczednos$ci obywateli 1 jednoczes$nie zwigkszyla koszty obstugi dlugu zagranicznego
w dolarach.

Pojawialy si¢ pomysly powrotu do stalego kursu peso powiazanego z dolarem,
czyli wprowadzenia rozwiazania, ktore pograzyto Argentyng w chaosie. Ogloszono
plan wprowadzenia kolejnej waluty: Argentino. Istniata jednak obawa, ze doprowadzi
ona do jeszcze wigkszego chaosu na rynku, glebokiej dewaluacji, wybuchu hiperinfla-
cji 1 fali bankructw przedsigbiorstw.

Kryzys walutowy ujawnil stabos¢ argentynskiego systemu bankowego. Pomimo
faktu, iz wigkszos$¢ instytucji finansowych byla prywatna, banki panstwowe nadal
odgrywaly znaczna rolg, gromadzac okolo jednej trzeciej wszystkich depozytow.
Rentownos¢ bankow panstwowych od kilku lat byla ujemna, a udzial kredytow straco-
nych w portfelach kredytowych drastycznie wzrastal. Wedlug danych banku centralne-
go Argentyny udziat niesplaconych kredytow w calym systemie bankowym siggnal w
2001 roku 54% wielkosci udzielonych kredytéw. W zaistnialej sytuacji rzad podjat
decyzje o catkowitym zamrozeniu wyplaty depozytéw i zaproponowal ich zamiang na
obligacje o pigcio- i dziesigcioletnim terminie wykupu.

4" Cena obligacji z terminem zapadalnosci na 2008 r. wedtug Reuters’a w dniu 7.01.2002.
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Wprowadzenie restrykcji dotyczacych wyplat z kont obywateli stalo si¢ przy-
czyna kolejnych protestow. Sad Najwyzszy orzekl, ze zamrozenie kont jest niezgodne
z konstytucja'”.

Poczatek 2002 roku to czas calkowitej destabilizacji: spolecznej, politycznej
i gospodarczej. To okres, w ktorym mogli$my obserwowaé zmiany ministrow, prezy-
dentéw. Wladze panstwowe nie byly w stanie przestawi¢ spdjnego programu odbudo-
wy panstwa, brakowalo jasnej koncepcji dzialania.

9. Zakonczenie

Globalizacja proceséw gospodarowania powoduje, iz coraz wigcej panstw jest
obecnych na migdzynarodowym rynku finansowym. Jest to z calg pewnoscia zaréwno
szansa, a jednoczesnie ryzyko zwiazane z wystgpowaniem szokéw zewngtrznych.
Wydaje sig, iz najpowazniejszym niebezpieczenstwem jest kryzys walutowy.

Jednakze nagle wycofanie kapitalu moze by¢ spowodowane wadami instytucjo-
nalnymi, jak na przyklad brakiem elastycznosci kursu walutowego, czy tez bledna
biezaca polityka gospodarcza, na przyklad wystgpowaniem deficytoéw budzetowych.
Kryzys walutowy moze wynika¢ rowniez z blednego zarzadzania na szczeblu mikro-
ekonomicznym.

W wyniku globalizacji proceséw gospodarowania Argentyna stala si¢ krajem na-
razonym na szoki zewngtrzne. Dlatego tez przed rzadem stoi wyzwanie, jak realizowaé
polityke gospodarcza uwzgledniajac owe globalne otoczenie.

Kryzys w Argentynie ukazuje jak niebezpieczny w skutkach jest brak szybkich
i wlasciwych reform gospodarki zaréwno na szczeblu mikro jak i makro. Nie wolno
ich odkladaé, bowiem ich przeprowadzenie w czasie recesji, czy przy niesprzyjajacym
otoczeniu zewngtrznym moze okazac si¢ wrecz niemozliwe.
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