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Utworzenie i upadek izby walutowej

w Argentynie

Paulina Sotomska-Krzysztofik

Wprowadzenie izhy walutowej w Argentynie

Lata 80. przebiegly w Argentynie pod znakiem zaciaga-
nia diugéw za granica, balaganu w finansach publicz-
nych, ich chronicznego deficytu oraz wysokiej inflacji.
W latach 1989-1990 niekorzystna sytuacja makroeko-
nomiczna osiagnela punkt krytyczny, gdy spoleczen-
stwo calkowicie utracilo zaufanie do wladz w konse-
kwencji zalamywania sie kolejnych planéw stabiliza-
cyjnych, i przerodzila sie w kryzys i okres hiperinflacji.
W ramach kolejnych pakietéw stabilizacyjnych nasta-
pita deregulacja rynku wewnetrznego, liberalizacja
handlu zagranicznego oraz przeplywoéw kapitatu, a tak-

ze uruchomiono procesy prywatyzacyjne. Glebokie za-
tamanie gospodarki stworzylo warunki do podjecia da-
leko idacych zmian strukturalnych i wprowadzenia ra-
dykalnego planu stabilizacyjnego. Reformy dotyczyly
wszystkich obszaréw sfery publicznej: systemu podat-
kowego, administracji, §wiadczen spolecznych, eduka-
cji oraz systemu emerytalnego. W 1991 r. wprowadzo-
no ustawe o wymienialnosci, w ktérej system pieniez-
ny Argentyny oparto na zasadzie izby walutowej (cur-
rency board). Kurs peso §ci$le zwiazano z dolarem w
stosunku 1 : 1, a odpowiedzialnoé¢ za dziatanie wpro-
wadzonego systemu nalozono na bank centralny Ar-

gentyny.
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Izba walutowa polega na zobowiazaniu banku centralnego
do wymiany waluty krajowej na zagraniczna walute rezerwowa po
okreslonym stalym kursie. Jednoczesnie swoboda zmiany paryte-
tu jest prawnie ograniczona. Wielko§¢ bazy monetarnej musi znaj-
dowa¢ catkowite pokrycie w aktywach rezerwowych kraju, co
oznacza, ze wzrost podazy waluty narodowej nastepuje jedynie
wtedy, gdy wzrasta poziom rezerw walutowych (np. w zwiazku z
naptywem kapitatu). W warunkach izby walutowej bank central-
ny traci funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji, co oznacza
catkowity brak mozliwosci udzielania kredytéw refinansowych
bankom komercyjnym, nawet w sytuacji zagrozenia kryzysem
plynnosci. Zasady tego systemu gwarantuja peilna wiarygodnosé
banku centralnego, w zamian za zniesienie autonomii monetarnej
w zakresie polityki kursowej i pienieznej. Powoduja jednak nara-
zenie gospodarki realnej na asymetryczne wstrzasy zewnetrzne,

ktére nie moga by¢ akomodowane w sferze polityki pienieznej

(dostosowanie po stronie kursu walutowego lub stép procento-
wych). Wszystkie procesy dostosowawcze musza wystepowac w
sferze gospodarki realnej, np. poprzez dostosowania na elastycz-
nym rynku pracy.

Istotnym elementem wiarygodnosci prowadzonej polityki jest
takze odpowiednia dyscyplina fiskalna i sytuacja budzetu panstwa.
Neutralizowanie wstrzasow zewnetrznych wymaga prowadzenia
polityki nadwyzki lub przynajmniej zréwnowazonego budzetu, kté-
ra zapewnialaby srodki do dyspozycji w sytuacji zagrozenia.

Nowoczesne systemy izby walutowej, stosowane w krajach o
wysokiej inflacji (Argentyna, Bulgaria) lub panstwach matych i
niedo$wiadczonych w prowadzeniu polityki pienieznej (Litwa,
Lotwa, Estonia), stuza obecnie jako alternatywny sposéb prowa-
dzenia polityki pienieznej albo alternatywny rezim kursowy.
Funkcjonujace obecnie systemy izby walutowej sa nieco bardziej

elastyczne niz klasyczna izba walutowa z XIX w.

Dla gospodarki Argentyny najistotniejsza cecha
systemu izby walutowej byto sprawienie, ze emisja pie-
niadza krajowego w celu finansowania deficytu budze-
towego stala sie niezgodna z prawem. Odstepstwem od
Scistych regut klasycznego systemu izby walutowej by-
to przyjecie w regulacjach prawnych mozliwosci zaku-
pienia przez bank centralny od rzadu obligacji skarbo-
wych denominowanych w USD o wartoéci stanowiacej
maksimum 20% bazy monetarnej. Mozliwos¢ ta po-
zwalata w sytuacji kryzysowej - odplywu zagranicz-
nych §rodkéw z rynku krajowego i spadku rezerw wa-
lutowych - zapewni¢ dodatkowa plynnosé systemowi
bankowemu.

Efekty wprowadzenia izhy walutowej
Wzmocnienie sektora bankowego

Wprowadzenie w Argentynie izby walutowej z ograni-
czona rola banku centralnego wymusito réwniez refor-
me sektora bankowego w kierunku przygotowania ban-
kéw do wiekszej odpowiedzialnosci za dziatania podej-
mowane w polityce kredytowej. Zmiany dotyczyly
wzmocnienia nadzoru bankowego i zwiekszenia wy-
magan kapitalowych. Jednoczes$nie natozono na banki
obowiazek utrzymywania 40% aktywéw w postaci
amerykanskich papieréw skarbowych. Wprowadzono
restrykcyjne regulacje dotyczace dywersyfikacji portfe-
li kredytéw, a takze utworzono system gwarancji depo-
zytébw, zapewniajacy jedynie czeSciowe wyplaty w
przypadku bankructwa. Nowe warunki stworzyly w
Argentynie jedne z najlepszych regulacji systemu ban-
kowego w Ameryce Lacinskiej, a rosnaca obecnos¢ ban-
kéw zagranicznych poprawiala odpornosé systemu na
wstrzasy zewnetrzne. Jednak spelnianie nalozonych

wymogdéw bezpieczenstwa wymagalo od bankéw ko-
mercyjnych ponoszenia wysokich kosztéw, co znajdo-
walo odzwierciedlenie w utrzymywaniu relatywnie
wysokich stép procentowych. Z tego powodu przedsie-
biorstwa krajowe, chcac uniknaé ponoszenia kosztow
drogiego kredytu, kierowaly swéj popyt na rynki ze-
wnetrzne i zadtuzaly sie za granica.

Reforma sektora publicznego

Z wielu przetomowych dla gospodarki reform wprowa-
dzonych w 1991 r. nie powiodla sie w pelni restruktu-
ryzacja sektora publicznego. System podatkowy oparto
na podatku od wartosci dodanej (VAT), ktéry wraz z
podatkiem dochodowym stanowil podstawowe Zrédio
dochodéw budzetu. Mimo wysokich podatkéw od do-
chodéw osobistych nie stanowily one duzego zrédta za-
silania budzetu za wzgledu na relatywnie czeste uchy-
lanie sie od obowiazkéw podatkowych i niska $ciagal-
no$¢ podatkéw. Problemem byt réwniez istniejacy me-
chanizm podzialu dochodéw miedzy region federalny
a prowincjel. W kraju, w ktérym 47% ludnosci, czyli
potowa potencjalnych podatnikéw, zyje w okregu fede-
ralnym i stolicy panstwa Buenos Aires, taki system fi-
nanséw publicznych nie sprzyjal ponoszeniu duzej od-
powiedzialno$ci administracji lokalnej za dochody bu-
dzetu i jednoczesnie prowokowat nieefektywne wydat-
kowanie funduszy publicznych. Lokalne dochody z po-
datkéw finansowaty tylko nieznaczna cze$é¢ wydatkow
prowingji, totez partycypowanie w dochodach rzadu
centralnego w obowiazujacym mechanizmie podziatu
podatkéw silnie redukowato potrzeby Sciagania lokal-
nych naleznoéci od spoleczenistwa. Wiadze prowincji
niechetnie narzucaly dyscypline fiskalna, czyniac poli-

1 Podobne problemy wystapily w systemie finanséw publicznych w Brazylii.
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tyczny uzytek ze swej roli najwiekszego pracodawcy w
regionach.

Sukcesy gospodarcze

Dzieki wprowadzeniu w Argentynie planu stabilizacyj-
nego ze sztywnymi zasadami izby walutowej ograni-
czono hiperinflacje, a wzgledna stabilizacja cen pozwo-
lita na ozywienie gospodarki i poprawe sytuacji finan-
sowej w sektorze publicznym. Ponadto program prywa-
tyzacji i latwy dostep do srodkéw zagranicznych fago-
dzily napiecia w budzecie panstwa. Glebokie reformy
strukturalne wyeliminowaty kontrole cen i stép pro-
centowych, zlikwidowaly mechanizm indeksacji, zlibe-
ralizowaly rynek wewnetrzny i przeplywy zagranicz-
nych inwestycji oraz usunety podatkowe bariery w eks-
porcie i ilosciowe w imporcie. Rynek zostal otwarty na
przeplywy kapitatu zagranicznego bez zadnych ograni-
czef. Inwestorzy zagraniczni mogli dokonywaé¢ inwe-
stycji w kazdej dziedzinie, a zagraniczne banki dziata¢
bez ograniczen, na tych samych zasadach, co krajowe.
Takze na rynku walutowym zapanowala pelna swobo-
da zawierania transakcji. W krétkim czasie z kraju o
wysokim stopniu regulacji i protekcjonizmu Argentyna
zmienita sie w liberalng gospodarke oparta na zasadach
rynkowych.

Rozwoj gospodarki argentynskiej w latach 1990
- 1994

W efekcie wprowadzonych zmian systemowych i z po-
moca przychylnie nastawionego miedzynarodowego
srodowiska finansowego gospodarka Argentyny rozwi-
jala sie w bardzo szybkim tempie az do 1994 r. Dzieki
procesowi prywatyzacji ograniczono role sfery publicz-
nej w produkcji przemystowej w takich sektorach, jak
przemyst stalowy i petrochemiczny. Sprywatyzowano
90% przedsiebiorstw nalezacych do panstwa, za kwote
ponad 20 mld USD. Liberalizacja handlu nasilita presje
konkurencyjna na krajowych producentéw i wymusita
restrukturyzacje przedsiebiorstw, racjonalizacje pro-
dukcji 1 wzrost efektywnosci. W efekcie uwolnienia
przeplywoéw kapitalowych wiele przedsiebiorstw spry-
watyzowano z udziatem kapitalu zagranicznego.
Udzial w rozwoju argentynskiego przemysiu miaty
takze liczne bezposrednie inwestycje zagraniczne typu
greenfield. To wlasnie przede wszystkim kapital zagra-
niczny, stymulowany korzystnymi zmianami systemo-
wymi w gospodarce Argentyny, wysokim tempem
wzrostu gospodarczego i procesem prywatyzacji, ode-
gral kluczowa role w unowocze$nianiu przemystu i
rozwoju tego kraju. Przetwérstwo zywnosci, przemyst
motoryzacyjny, chemiczny i petrochemiczny zasilono
najwiekszymi zasobami zagranicznego kapitatu. Udzial
sprzedazy firm zagranicznych zwiekszyl sie z 34% w
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1990 1. do ponad 50% w polowie lat 90., natomiast licz-
ba zagranicznych przedsiebiorstw wéréd 500 najwiek-
szych firm przemystowych podwoila sie w tym czasie.
Atrakcyjnoé¢ Argentyny dla zagranicznych inwestycji
wzmacnial szybko wzrastajacy popyt wewnetrzny oraz
potencjalnie duzy rynek zbytu.

W szybkim tempie rosty obroty handlowe z zagra-
nica. Eksport zwiekszyl sie relatywnie niewiele — o
30%), natomiast import wzrdst prawie trzykrotnie. Taki
wzrost importu byt efektem wysokiego popytu we-
wnetrznego w warunkach realnej aprecjacji waluty kra-
jowej przy stalym kursie wymiany i wciaz stosunkowo
wysokiej inflacji, ktéra skutkowata zwiekszeniem kon-
kurencyjnosci cenowej towar6w zagranicznych wobec
produktéw krajowych. Prowadzilo to do wysokiego de-
ficytu handlowego i w efekcie poglebienia deficytu w
obrotach biezacych bilansu platniczego. W warunkach
tatwego dostepu do finansowania zagranicznego nie
stanowilo to dla Argentyny problemu. Naptyw kapitalu
zagranicznego w postaci inwestycji bezposérednich, a
przede wszystkim portfelowych, pokrywal wykreowa-
ny deficyt.

Liberalizacja handlu zagranicznego wplyneta na
znaczna dywersyfikacje obrot6w handlowych Argenty-
ny. Ze wzgledu na wielko$¢ rynku, bliskos¢ geograficz-
na, a takze bilateralne umowy i wsp6lna przynalezno$c¢
do Mercosuru? gtéwnym partnerem handlowym Ar-
gentyny w ostatnich latach byta Brazylia. Jej znaczenie
dla gospodarki argentyniskiej rosto: z poziomu 11% ca-
tosci obrotéw w 1990 r. do 26% w 2000 r. Zwiekszaly
sie takze udzialy innych bliskich gospodarek — udziat
eksportu do Mecosuru wzr6st z 15% w 1990 r. do 32%
w 2000 r., podobnie eksport do Chile - z 3,7% do 10%.
Odbiorca 50% towaréw przemystowych i przetworzo-
nych oraz 70% eksportu paliw i ropy naftowej byt przy
tym Mercosur, natomiast gtéwnym rynkiem zbytu dla
towaréw nieprzetworzonych i produkt6w rolnictwa by-
ta Unia Europejska.

Udzialy pozostatych istotnych obszaréw w obro-
tach handlu zagranicznego Argentyny w 2000 r. pre-
zentuje tabela 1.

Skuteczno$¢ prowadzonej polityki pienieznej i kur-
sowej w postaci izby walutowej potwierdzaja pozytyw-
ne efekty w walce z inflacja. Tempo wzrostu cen kon-
sumpcyjnych zostalo ograniczone ze 172% w 1991 r.
(i 2.325% rok wczesniej) do 4,2% w 1994 r. Podobny
spadek wystapil w przypadku cen produkcji, ktérych
tempo wzrostu wynosito: 110% w 1991 1.1 0,6% w 1994 r.

W 1994 r. zreformowano system emerytalny, ktéry
oparto na dwéch obowiazkowych filarach gromadzenia
srodkéw. Pierwszy filar stanowily fundusze emerytalne
prowadzone przez panstwo, natomiast drugi prowadzi-

2 Mercosur, tj. Mercado Comun del Sur — utworzona przez Argentyne, Brazy-
lie, Paragwaj i Urugwaj w 1991 r. strefa wolnego handlu i unia celna ze wspél-
nymi taryfami celnymi dla krajow zewnetrznych. Od 1996 r. nalezy do niej
Chile, a od 1997 r. Boliwia.
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Tabela | Udzialy giownych partnerow handlowych Argentyny*

Eksport
Brazylia 26,5
USA 11,8
Chile 10,1
Holandia 2,8
Hiszpania 3,5
Mercosur 31,8
UE 17,8
NAFTA 14,3

Import
Brazylia 25,5
USA 18,7
Francja 3,9
Niemcy 5,0
Wiochy 4,0
Mercosur 28,5
UE 22,9
NAFTA 22,5

* Udzialy nie sumujq sie do 100, poniewaz poszczegolne kraje nalezq rowniez do wymienionych organizacji i obszaréw gospodarczych.

Zrddto: “The Economist Intelligence Unit”.

ly prywatne firmy i panstwowe fundusze zasitkéw.
Wprowadzenie nowych zasad spowodowato wzrost za-
interesowania rynkiem kapitalowym w Argentynie i w
konsekwencji jego rozwoj. Jednoczesnie reforma znacz-
nie zwiekszyla obciazenie budzetu panstwa, poniewaz
cze$¢ dochodéw byla przekazywana do utworzonych
funduszy emerytalnych.

Wptyw kryzysu w Meksyku — , efekt tequili”

Pasmo gospodarczych sukcesoéw przerwat kryzys walu-
towy w Meksyku i dewaluacja tamtejszej waluty w
grudniu 1994 r. W nastepstwie zmasowanego odplywu
kapitalu zagranicznego z rynku Argentyny, w obawie
przed zagrozeniem trwalosci mechanizmu izby waluto-
wej (efekt tequili), nastapil kryzys walutowy i kryzys
systemu bankowego. Cho¢ Argentyna przetrwala kry-
zys przy niewielkim spadku rezerw walutowych, zabu-
rzenia na rynku finansowym przyniosty gwaltowna,
cho¢ krétkotrwata, recesje w gospodarce w 1995 r.
Wraz z odplywem kapitatu zagranicznego nastapi-
to wycofywanie depozytéw bankowych, co zrodzilo
obawy o wyplacalnos$¢ argentynskich bankéw. Bank
centralny podjal jednak odpowiednie dzialania w celu
zapewnienia plynnosci w systemie. W zakresie dopusz-
czalnym przez system izby walutowej udzielono kredy-
tow refinansowych bankom komercyjnym. W celu zia-
godzenia efektéow wycofywania depozytéw zezwolono
na czasowa redukcje rezerw obowiazkowych. Rezerwy
obowiazkowe utrzymywane w peso zamieniono na do-
lary, ograniczajac niepewnos¢ co do trwalosci systemu.
Dodatkowo stworzono sie¢ bezpieczenistwa, kt6rej zada-
niem bylo wspomaganie instytucji zagrozonych bra-
kiem plynnosci. Skloniono takze jeden z bankéw pan-
stwowych do udzielenia kredyt6w bankom prywatnym.
Jednoczesnie uchwalono ustawy zapewniajace
wieksza dyscypline budzetowa. R6wniez MFW zapew-
nit niezbedne dodatkowe $rodki pomocowe i kryzys
plynnosci w systemie bankowym zostal zazegnany.
Stopniowo odradzalo sie zaufanie spoleczenstwa do

prowadzonej polityki, rosta warto$¢ argentynskich ak-
tywow finansowych. Wraz z uspokajaniem sie sytuacji
na rynku finansowym obnizato sie ryzyko kraju i wra-
cal kapitat zagraniczny.

Kryzys w 1995 r. zainicjowal proces konsolidacji
sektora bankowego, co wraz z surowymi regulacjami
wzmocnilo jeszcze odpornosé systemu na zaburzenia
zewnetrzne.

Efektem zmniejszenia plynnych rezerw bankéw
komercyjnych byt wzrost stopy procentowej (z 8,2% w
1994 r. do 13,9% w 1995 r.) i zmniejszenie akcji kredy-
towej bank6w na rzecz sektora prywatnego (przy wzro-
Scie naleznosci od instytucji rzadowych). Zmniejszenie
0 6,7% produkcji przemystowej przyniosto wzrost sto-
py bezrobocia z 11,7% w 1994 r. do 15,9% w 1995 .
Ogolny spadek PKB wynidst w tym czasie 2,8%. Jed-
noczeé$nie zmniejszyt sie deficyt obrotéw biezacych bi-
lansu platniczego: z 4,3% do 2,0% PKB. Nastapilo to w
wyniku 7% spadku tempa wzrostu importu przy jedno-
czesnym 32% wzroscie eksportu. Poprawie salda han-
dlu zagranicznego sprzyjalo ograniczenie popytu we-
whnetrznego podczas recesji i trwajacy w Brazylii boom
konsumpcyjny. Niemal staty kurs argentynskiego peso
wobec brazylijskiego reala, przy szybszym tempie
wzrostu cen w Brazylii, skutkowal poprawa konkuren-
cyjnosci cenowej dobr argentynskich i stanowil o ich
atrakcyjnosci na rynku brazylijskim, co korzystnie
wplywato na eksport. Atrakcyjnie dla eksportu ksztal-
towaly sie jego ceny transakcyjne, ktére w 1995 r. wzro-
sty o prawie 6%.

W tym czasie zaczelo sie powieksza¢ zadtuzenie
zagraniczne Argentyny. Pogorszyla sie sytuacja finan-
sowa panstwa w zwiazku z podjeta reforma systemu
emerytalnego, wobec czego rzad zwiekszyl emisje pa-
pier6w skarbowych. Wielko$¢ zagranicznych inwesty-
cji portfelowych w 1995 r. podwoita sie w stosunku do
roku poprzedniego i wyniosta 2,8 mld USD. Zwiekszy-
ta sie réwniez obstuga tego zadtuzenia. Rzady argentyn-
skie w latach 90. mialy swobodny dostep do Zrédet za-
granicznego kapitatu oraz mogty fatwo i bezinflacyjnie
finansowa¢ luki budzetowe za pomoca emisji obligacji
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na miedzynarodowym rynku finansowym. W efekcie
argentynskie papiery dluzne stanowia obecnie prawie
25% wszystkich obligacji pochodzacych z rynkéw
wschodzacych.

Koniunktura w latach 1996-1998

Do szybkiego tempa wzrostu Argentyna powrdcila w
1996 i 1997 r. W latach 1996 — 1998 srednie roczne tem-
po wzrostu PKB, dzieki inwestycjom i eksportowi, wy-
nosilo 5,8%. Rozwijata sie produkcja przemystowa, w
tym szczeg6lnie przemyst motoryzacyjny.

Eksport stymulowany dobra koniunktura na ryn-
kach zewnetrznych, zwlaszcza wysokim popytem z
Brazylii i Chile, a takze dzieki postepom w prywatyza-
cji przedsiebiorstw i zwiekszaniu ich zdolnosci produk-
cyjnych, wzrastal w $rednim tempie okolo 7% rocznie.

Lata dobrej koniunktury pogtebily uzaleznienie
kraju od zagranicznych oszczednoéci. Coraz wieksze
potrzeby pozyczkowe wynikaly z rosnacej obstugi za-
diuzenia i szybkiego wzrostu importu ($rednio tempo
wzrostu importu wynosito w tych latach 16% rocznie).
Deficyt obrotéw biezacych wzrést w 1998 r. do 14,6
mld USD, tj. do poziomu 4,9% PKB.

Naptywat kapital zagraniczny, przyciagany atrak-
cyjnoscia gospodarki i szybkim tempem jej rozwoju.
Bezposrednie inwestycje zagraniczne rosly w latach
1996-1998 przecietnie o 8 mld USD rocznie, a rekordo-
we wielkoéci osiagnely w okresie 1999-2000 (24 i 12
mld USD). Tak duze inwestycje zagraniczne wiazaly sie
z nabywaniem udzialéw w przedsiebiorstwach z sekto-
ra energetycznego, bankowego i przemystu przetwor-
czego. W okresie 1999-2000 najwieksze $rodki doply-
waly do przetwoérstwa ropy naftowej, transportu 1 tele-
komunikacji. Pokrywajac w ponad 100% skumulowa-
ny deficyt obrotéw biezacych, dlugoterminowe inwe-
stycje zagraniczne zapewnialy w tym okresie jego bez-
pieczne finansowanie.

Udalo sie tez osiagna¢ i utrzymac stabilnos¢ cen.
Sredni poziom wzrostu cen konsumpcyjnych wynosit
w latach 1996-1998 okoto 0,5% i byt nieco wyzszy niz
tempo wzrostu cen produkeji, ktére w omawianym
okresie spadaly o okoto 0,2% rocznie.

Utrzymala sie tendencja pogarszania sytuacji w
finansach publicznych Argentyny. Dochody budzetu
ulegly zmniejszeniu w zwiazku ze spadkiem tempa
wzrostu PKB w kraju, reforma systemu emerytalnego
oraz wyzszymi dobrowolnymi wydatkami (wcze-
$niejsza splata odsetek od zadluzenia publicznego
oraz przekazywanie wiekszych $rodkéw prowin-
cjom). Szybki wzrost zadluzenia publicznego spowo-
dowatl dodatkowy znaczacy wzrost obciazenia dla bu-
dzetu z tytulu jego obstugi. Te niekorzystne tendencje
pogorszyta rowniez trwajaca od konca 1998 r. dtugo-
trwata recesja.

Polityka Pienigzna 5]

Recesja w gospodarce w latach 1999-2002
Przyczyny wystgpienia recesji - czynniki zewnetrzne

Seria niekorzystnych wstrzaséw zewnetrznych zakidci-
ta pozytywne tendencje w gospodarce argentynskiej i
pchneta ja w kierunku recesji w koficu 1998 r. Po kryzy-
sie azjatyckim nastapil spadek cen surowcéw i zywno-
§ci, stanowiacych gtéwny produkt eksportowy Argenty-
ny. Po kryzysie w Rosji na miedzynarodowym rynku
walutowym wzrosly stopy procentowe, co wplyneto na
wzrost kosztéw obstugi zadluzenia. Do negatywnych
zjawisk nalezala tez trwala tendencja aprecjacji dolara
na rynkach miedzynarodowych, powodujac realna
aprecjacje argentyfiskiego peso wobec walut europej-
skich i ograniczajac konkurencyjno$¢ cenowa na tamtej-
szych rynkach zbytu. Nalezy tu zaznaczy¢, ze Unia Eu-
ropejska jest drugim partnerem handlowym pod wzgle-
dem udzialu w eksporcie Argentyny i jednoczesnie
gléwnym odbiorca towaréw zywnosciowych. W Brazy-
lii — najwiekszym rynku zbytu Argentyny — wystapita
recesja. Jednak bezposrednia przyczyna gwaltownego
pogorszenia sytuacji Argentyny w 1999 r. byl kryzys wa-
lutowy w Brazylii i skokowa dewaluacja reala.

Préby przeciwdziatania pogtebiajqcej sie recesii

Majac na uwadze szczegélnie trudna sytuacje i przewi-
dujac jej negatywne konsekwencje w przysztosci, wia-
dze Argentyny rozwazaly mozliwoéci zmiany prowa-
dzonej polityki. Tuz po dewaluacji reala myslano na-
wet o pelnej oficjalnej dolaryzacji® gospodarki.

Nie zdecydowano sie na takie rozwiazanie, ponie-
waz rezygnacja z wlasnej waluty rzeczywiscie wyelimi-
nowataby ryzyko kursowe, jednak nie zmniejszytaby
ryzyka wyplacalnosci kraju w warunkach ograniczone-
go wzrostu i wysokich stép procentowych. Ponadto
jednostronna dolaryzacja, przy braku perspektyw za-
warcia uméw z wladzami monetarnymi USA dotycza-
cych ich roli jako pozyczkodawcy ostatniej instancii,
bylaby dla gospodarki ryzykowna. W kwietniu 2001 r.
catkowicie zrezygnowano z koncepcji dolaryzacji i
wprowadzono zmiany do ustawy o wymienialnoéci.
Parytet peso mial stanowi¢ koszyk walut zlozony z
réwnych udzialéw dolara i euro. Dla unikniecia depre-
cjacji peso nowy parytet miat by¢ wprowadzony dopie-
ro w sytuacji zr6wnania kursu euro i dolara na rynku
miedzynarodowym. Decyzja $wiadczyla o obawach
wladz Argentyny o przyszlos¢ obowiazujacego rezimu

3 S. Edwards za M. Savastano wyréznia dwa pojecia dolaryzacji: dolaryzacja
oficjalna i nieoficjalna. Termin ,oficjalna dolaryzacja” odnosi sie do sytuacji, w
ktorej kraj formalnie catkowicie rezygnuje z wlasnej waluty i wprowadza do le-
galnego obiegu silna walute obca. ,Dolaryzacja nieoficjalna” jest pojeciem
zwiazanym z substytucja walutowa i oznacza relatywnie wysoki popyt na za-
graniczne $rodki platnicze przy niskim zainteresowaniu waluta krajowa. Prze-
jawia sie to m.in. w przechowywaniu oszczednosci w walucie obcej i nieoficjal-
nym zastgpowaniu w obiegu pieniadza krajowego przez walute zagraniczna.
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kursowego i ujawnila ograniczone mozliwosci zmian w
systemie. Jednoczes$nie zwiekszyla obawy zar6wno za-
granicznych inwestoréw, jak i obywateli Argentyny o
trwalos¢ rezimu kursowego i dtugookresowa wyplacal-
noé¢ kraju.

Skutki kryzysu w Brazylii

Dla Argentyny dewaluacja brazylijskiej waluty o 40%
oznaczala gwaltowna realna aprecjacje peso wobec re-
ala i pogorszenie konkurencyjnosci cenowej eksportu
na rynek Brazylii. Niekorzystna sytuacje poglebiato cia-
gle umacnianie sie dolara, w relacji do ktérego ustalo-
ny byt kurs peso. W warunkach statego kursu waluto-
wego, kiedy dostosowanie kursu realnego nie moze na-
stapi¢ po stronie kursu nominalnego, poprawa konku-
rencyjnosci jest mozliwa tylko w wyniku obnizenia
jednostkowych kosztéw pracy, czemu jednak nie sprzy-
ja relatywnie sztywny rynek pracy. W Argentynie w
1999 r. jednostkowe koszty pracy spadly zaledwie o
0,8%), natomiast w 2000 r. ponownie wzrosty - 0 0,4%.

Efektem aprecjacji peso bylo znaczne ograniczenie
oplacalnosci sektora eksportowego i w konsekwencji
obnizenie dynamiki eksportu o 12% oraz spadek inwe-
stycji o 13%. Bezrobocie wzrosto z 12,9% w 1998 r. do
14,3% w 1999 1.

Naptyw kapitalu zagranicznego w postaci bezpo-
gérednich inwestycji ulegl zmniejszeniu, a inwestycje
portfelowe zaczely odplywa¢ w obawie przed pojawie-
niem sie probleméw Argentyny z dlugoterminowa wy-
placalnoscia.

0Od 1999 r. w efekcie ograniczonego naptywu kapi-
talu zagranicznego i zmniejszeniu inwestycji gospodar-
ka przestala sie rozwija¢ i obnizeniu ulegto PKB. W la-
tach 1999-2001 spadek PKB wynidst 8,4%, a gospodar-
ka wrdcita do poziomu z 1996 r.

Pakiety dostosowan fiskalnych jako kolejne préby poprawy sytuacii
budietu

W konsekwencji niekorzystnych proceséw w gospodar-
ce pogarszala sie sytuacja w budzecie — malaly wply-
wy, a rosly wydatki. Szybki wzrost dtugu publicznego
znalazl odzwierciedlenie réwniez w rosnacych platno-
$ciach z tytulu jego obstugi. W 2000 r. odsetki od zadtu-
zenia Argentyny osiagnely poziom 15% caloéci wydat-
kéw publicznych. Te negatywne tendencje pogarszaly
perspektywe poprawy sytuacji gospodarczej kraju. Co-
raz trudniejszy stawal sie dostep do zagranicznych
srodkéw. Sytuacja finanséw pafistwa zmusila wladze
do podjecia dzialai zmierzajacych do zréwnowazenia
budzetu i zahamowania tempa wzrostu dlugu publicz-
nego. Efektem mialo by¢ ograniczenie stép procento-
wych i ozywienie gospodarcze. Zrewidowano budzet
na 2000 r. i zwiekszono obciazenia podatkowe (rozsze-
rzono podatek VAT, podwyzszono stawki podatku od
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dochodéw osobistych i akcyzowego). Strategia nie
przyniosta jednak zamierzonego skutku — nie udato sie
zmniejszy¢ deficytu, wplywy z podatkéw zmalaly i
poglebieniu ulegly tendencje recesyjne w gospodarce.
W celu ograniczenia taniego importu z Brazylii zrezy-
gnowano ze wspoélnych stawek celnych Mercosuru i
podwyzszono cla nalozone na dobra konsumpcyjne z
21% do 35%. Obnizono tez stawki taryf na dobra kapi-
talowe spoza organizacji Mercosur: z poziomu 14% do
0%. Wszystkie wprowadzane w tym okresie zmiany w
gospodarce Argentyny odwracaly kierunek prowadzo-
nej polityki gospodarczej w strone istotnego wzrostu
protekeji dla ochrony wlasnego, zagrozonego rynku.

W marcu 2001 r. dtug zagraniczny Argentyny osiagnat
juz olbrzymie rozmiary i wynidst 130 mld USD. Stano-
wil ponad 50% PKB i przewyzszal pieciokrotna war-
to$¢ rocznego eksportu. Zagraniczne zadluzenie pu-
bliczne wynioslo w tym czasie 84 mld USD, tj. prawie
60% catkowitego zadtuzenia zewnetrznego. Taka war-
tos¢ diugu w warunkach recesji gospodarczej catkowi-
cie uzasadniata obawy inwestor6w zagranicznych i od-
plyw kapitalu, poniewaz niewatpliwie stanowil on
istotne obciazenie dla gospodarki.

W kwietniu 2001 r. wprowadzono kolejny pakiet
dostosowan fiskalnych oparty przede wszystkim na
ograniczeniach plac, majacy jednocze$nie stymulowac
wzrost gospodarczy i ogranicza¢ deficyt budzetowy.
Zmniejszono obciazenia zwiazane z przyplywem dobr
kapitalowych, zwiekszono cta na dobra konsumpcyjne,
zapewniono wieksza plynnosé¢ systemowi bankowemu
i w efekcie spodziewano sie wzrostu inwestycji. W ce-
lu zwiekszenia dochodéw budzetu wprowadzono po-
datek od transakcji finansowych. Niejasnos¢ prowadzo-
nej polityki fiskalnej i niesp6jnos¢ wprowadzanych
zmian wywolaly silny niepokéj na rynku finansowym
Argentyny. R6znica w oprocentowaniu obligacji krajo-
wych i amerykanskich wzrosta do poziomu 1000 pkt.
bazowych. Obawy inwestor6w wiazaly sie réwniez z
utrzymaniem asymetrycznej struktury podzialu srod-
kéw budzetowych i braku cie¢ wydatkéw w prowin-
cjach w warunkach nowych rozwiazan fiskalnych. Nie-
pokojace byly tez nowe regulacje sektora bankowego.
Rozluznienie wymagan dotyczacych utrzymywania
obowiazkowych rezerw w amerykanskich aktywach
rzeczywiscie pozwalalo na zwiekszenie ptynnosci w
systemie bankowym, ale jednocze$nie podwazalo wia-
rygodnos¢ argentynskiej izby walutowej.

Ograniczony dostep do $rodkéw zagranicznych i
rosnace trudnosci plynnoéciowe spowodowaty nagta
potrzebe restrukturyzacji dlugu zagranicznego. W
czerwcu 2001 r., z poparciem MFW, dokonano zamia-
ny 30 mld USD dilugu zagranicznego na obligacje o
dtuzszych terminach zapadalnosci. Dzieki tej operacji
Argentyna zmniejszyla swoje obciazenie z tytutu obstu-
gi zadluzenia w latach 2001-2005, przesuwajac je na
2006 . i lata nastepne. Operacja ta byta jednak niezwy-
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kle kosztowna — oprocentowanie cze$ci nowych obliga-
cji wynosi 16%. Poniewaz inne obciazenia kredytowe
w najblizszych latach réwniez pozostawaly znaczne,
Argentyna zamierzala przeprowadzi¢ kolejna restruk-
turyzacje zadluzenia, obejmujaca nie tylko okres zapa-
dalnosci, ale takze wysokoéé odsetek. Zeby osiagnaé
zgode kredytodawcow, w czerwcu 2001 r. ogloszono
kolejny pakiet stabilizacyjny tzw. plan zerowego defi-
cytu, w ktérym uzalezniono wydatki sektora publiczne-
go od jego dochodéw i ustalono ich stala nominalna
warto$¢. Plan poprawy sytuacji budzetu oznaczat
wprowadzenie drastycznych oszczednosci w wydat-
kach publicznych. Przyjeto, ze ogélna stopa cie¢ w wy-
datkach wyniesie 13%. W ramach przyjetego planu
m.in. postanowiono zmniejszy¢ place w sferze budze-
towej oraz ograniczy¢ wydatki zwiazane z wyplaca-
niem $wiadczen emerytalnych.

Wspétezynnik zhieinosci

W celu zwiekszenia konkurencyjnosci i pobudzenia
eksportu wprowadzono nowe rozwiazanie kursowe dla
uczestnikow wymiany miedzynarodowej, zwane
wspolczynnikiem zbieznosci. Zastosowanie tego in-
strumentu zmienito kurs wymiany peso dla eksporte-
roéw i importeréw: zamiast 1 za 1, jak zapisano w usta-
wie o wymienialnosci, kurs wynosit okolo 1,08 peso za
1 USD i wahal sie w zaleznosci od relacji euro do do-
lara na rynku $wiatowym (poniewaz uwzglednial
wspomniany wspéiczynnik zbieznosci, zawierajacy re-
lacje euro i dolara). Oznaczalo to 8% deprecjacje walu-
ty krajowej dla sektora débr wymienialnych i bylo roz-
wigzaniem wspomagajacym eksport w okresie przej-
$ciowym przed wprowadzeniem parytetu w postaci ko-
szyka walut. Nie wiadomo byto natomiast, w jaki spo-
s6b ten dwoisty system kursowy bedzie dziatal w prak-
tyce. Jednoczesnie pozostawiono parytet wymiany 1 : 1
w transakcjach finansowych. Oznaczalo to — przynajmniej
w teorii — ze depozyty w peso zlozone w bankach nie
zmienia swej warto$ci wyrazonej w dolarach. Zastoso-
wane rozwiazania nie sprzyjaly wzrostowi zaufania do
systemu finansowego kraju i zaostrzyly obawy przed
dewaluacja peso.

Nasilajgce si¢ obawy przed dewaluacjg peso

Mimo wszystkich podjetych przez rzad dzialan aktyw-
noéc¢ gospodarcza nadal spadata i kurczyly sie dochody
budzetu z podatkéw. Malalo takze zaufanie do trwalo-
§ci obowiazujacego systemu. Nasilajace sie obawy
przed dewaluacja peso spowodowaly wycofywanie de-
pozytéw bankowych. W okresie marzec — wrzesien
2001 r. z systemu bankowego wycofano depozyty o
wartoéci 10,7 mld USD, a rezerwy walutowe zmniejszy-
ty sie 0 11 mld USD. Rynek zaczat oczekiwaé¢ dalszych
zawirowan zwiazanych juz z prébami wyjscia z kryzy-
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su. Rosty watpliwosci, czy mozliwe jest utrzymanie re-
zimu izby walutowej. Réznica oprocentowania miedzy
obligacjami argentyniskimi a amerykanskimi papierami
skarbowymi wzrosta do 1.800 punktéw bazowych — po-
ziomu nienotowanego od 1995 r. Dzieki pomocy MFW
we wrze$niu, w wysokosci 5 mld USD, rezerwy walu-
towe wzrosty do 20,5 mld USD, pokrywajac w ponad
100% baze monetarna. MFW udzielil takze kredytu
stand-by, ktéry miat by¢ wykorzystany w pézniejszym
terminie, kiedy widoczne juz beda efekty wprowadza-
nia planu stabilizacyjnego. Oczywiscie, dalsza pomoc
uzalezniono od spelnienia restrykcyjnych warunkéw
dyscyplinujacych system finansowy Argentyny, narzu-
conych przez MFW.

Klopoty finansowe dotknely réwniez bezposred-
nio prowincje. W ramach ograniczania plac i zmniej-
szania wydatkéw sfery budzetowej w prowincji Buenos
Aires wprowadzono zasade wyplacania czesci pensji
urzednikéw panstwowych (powyzej 740 peso) w nowej
walucie - jednorocznych bonach zwanych pataconami.
Patacony byly w rzeczywistosci obligacjami o bardzo
niskim nominale wyrazonym w peso, oprocentowany-
mi na 7% w skali roku (przy rentownosci papieréw
skarbowych w wysokosci 30%). W zatozeniach ta nowa
waluta w ciagu roku miata by¢ wymieniona na walute
krajowa stosunku 1 do 1. Jednak patacony nie miaty tej
warto$ci, co peso. Po pierwsze dlatego, ze nie byly po-
wszechnie akceptowane jako $rodek platniczy, po dru-
gie nie mialy zabezpieczenia w postaci rezerw waluto-
wych. Od momentu wprowadzenia bonéw do obiegu
ich warto$¢ coraz bardziej r6znila sie od peso. Teore-
tycznie mozna bylo za ich pomoca zawiera¢ transakcje.
Mialy by¢ akceptowane zar6wno przez wiadze prowin-
cji, jak 1 wladze federalne w przypadku ptatnosci po-
datkowych. Te forme zaplaty uznaly wodne przedsie-
biorstwa uzytecznosci publicznej oraz firmy telefonicz-
ne. Nie zgodzily sie na nia natomiast duze sieci handlo-
we i zaklady energetyczne, obawiajac sie probleméw w
dalszych transakcjach z kontrahentami. McDonald do-
stosowal sie natychmiast do nowej sytuacji i wprowa-
dzil nowy zestaw Patacombo za cene dokladnie 5 pata-
conéw. Zastosowanie metodologii indeksu Big Maca
pozwolilo na oszacowanie rzeczywistej sity nabywczej
pataconéw. Wedlug wyliczenn Merril Lynch, wartos¢ 1
patacona miescila sie w przedziale 0,67 — 0,78 peso.

Wydarzenia z 11 wrze$nia, ktére przyniosty wzrost
ryzyka inwestowania na rynku $wiatowym i w efekcie
przyczynily sie do ograniczenia przeplywéw kapitalow
na rynki wschodzace, spowodowaly zaostrzenie kryzy-
su w Argentynie. Wciaz fatalna sytuacja finansowa rza-
du wymusita potrzebe restrukturyzacji kolejnej kwoty
diugu publicznego, bedacego w posiadaniu bankéw
krajowych, funduszy emerytalnych i wiadz lokalnych,
w wysokosci okoto 41 mld USD. Wobec pogtebiajacej
sie recesji i dalszego spadku wplywéw do budzetu, a
takze utrzymujacych sie trudnosci zwiazanych z zadtu-
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zeniem zagranicznym, w listopadzie 2001 r. oprocento-
wanie argentynskich obligacji gwattownie wzrosto - do
poziomu 3.000 punktéw bazowych powyzej papieréw
amerykanskich. Dalsza ucieczka od depozytéw banko-
wych przyniosta ograniczenia w wycofywaniu wkla-
déw powyzej 1.000 USD miesiecznie i transferach $rod-
k6w za granice. Platnosci miaty by¢ dokonywane gtow-
nie bezgotéwkowo, za pomoca czekéw i kart platni-
czych, poniewaz w gospodarce bardzo brakowalo go-
toéwki. Na poczatku grudnia 2001 r. nastapita eskalacja
kryzysu — zamrozono catkowicie depozyty, rezerwy
walutowe spadly do 14,5 mld USD i rzad zawiesit ob-
stuge zadluzenia zagranicznego.

W konsekwencji Argentyna zostala catkowicie od-
cieta od zewnetrznego i wewnetrznego kredytowania;
mogla tylko liczy¢ na pomoc MFW.

Kryzys walutowy w Argentynie

Na poczatku stycznia 2002 r. zrezygnowano z systemu
izby walutowej i uchylono Ustawe o wymienialnosci.
Bank centralny od poczatku 2002 r. prowadzi polityke
pieniezna i kursowa oraz pelni funkcje pozyczkodaw-
cy ostatniej instancji. Jednak pewne fakty nadal pozo-
staja niepokojace. Nie zapewniono bankowi centralne-
mu niezalezno$ci, co moze skutkowa¢ w przyszlosci
silnymi naciskami politycznymi na bank; nie okreslono
takze zasad prowadzenia polityki pienieznej ani celu
inflacyjnego.

Rozwigzanie posrednie - dualny system kursowy

Pierwotnie przyjeto dualny system kursowy. W rozli-
czeniach handlu zagranicznego i przeptywéw kapitato-
wych przyjeto oficjalny parytet wymiany w wysokosci
1,4 peso za 1 USD (co oznacza 29% dewaluacje), nato-
miast w pozostalych transakcjach obowiazywat kurs
rynkowy. Wedlug zalozen, system miat funkcjonowac
od 3 do 6 miesiecy. Spodziewano sie, ze kurs rynko-
wy bedzie oscylowat w okolicach kursu parytetowego,
w efekcie czego nastapi stabilizacja na rynku waluto-
wym. Jednakze oczekiwania rozminely sie z rzeczywi-
stoscia — kilka dni po wprowadzeniu nowego rezimu
kursowego, kurs rynkowy peso wobec dolara spadl do
poziomu 1,6. W nastepnych dniach skala deprecjacji
peso rosla. Przy poziomie 1,7 peso za 1 USD bank cen-
tralny zademonstrowal che¢ obrony kursu peso, inter-
weniujac na rynku walutowym. Interwencja okazata sie
bezskuteczna i peso w szybkim tempie stablo dalej,
osiagajac w konicu stycznia poziom 1,9 wobec dolara.
Mimo ze decyzji o uplynnieniu kursu jednak nie
uniknieto i zapadla szybciej, niz rzad sie spodziewat,
nie podjeto jej od razu ze wzgledu na stale obawy rza-
du przed niekontrolowana deprecjacja waluty i ciagle
nadzieje na utrzymanie sztywnego kursu walutowego.
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Pamietano czasy hiperinflacji i chciano uniknaé¢ po-
wrotu do sytuacji olbrzymiego wzrostu cen. Ogranicze-
niu wplywu zmiany kursu w sytuacji Argentyny para-
doksalnie powinna jednak sprzyja¢ fatalna sytuacja go-
spodarcza, poniewaz okres recesji charakteryzuje sie
raczej spadkiem cen i wlasnie takie warunki wystepuja
w argentyniskiej gospodarce. Obawiano sie wplywu
gwaltownej dewaluacji na sytuacje gospodarstw domo-
wych i sektora bankowego. W Argentynie place wypla-
cane sa w peso, natomiast kredyty, ze wzgledu na bar-
dziej atrakcyjne oprocentowanie, zaciagano w USD i
ostabienie waluty krajowej niewatpliwie zwiekszytoby
koszty ich obstugi i uniemozliwilo splate. W konse-
kwencji zwiekszylby sie portfel ztych kredytéw ban-
kow i pogorszyla ich sytuacja finansowa. Wobec powyz-
szego mozna wysnué wniosek, ze dolaryzacja?, ktéra
pomogla przetrwa¢ gospodarce Argentyny nastepstwa
kryzysu w Meksyku, w takiej sytuacji gospodarczej sta-
nowita przeszkode. Silne powiazania gospodarki z dola-
rem czynily ja wrazliwa na wszelkie zaburzenia w fi-
nansowaniu zewnetrznym, a szczeg6lnie na dewaluacje
waluty krajowej. Wszystkie obawy wladzy sie spelnity,
gdyz nie uniknieto jednak uptynnienia kursu peso.
Poza tym warunki dziatania sektora finansowego
juz przy pierwszej dokonanej zmianie systemu znacz-
nie sie pogorszyly wraz z wprowadzeniem zasady prze-
liczania aktywdéw bankowych wedlug parytetu 1 : 1, na-
tomiast zobowiazah nominowanych w USD 1,4 : 1. Jed-
noczeénie wzrdst portfel zlych kredytéw wraz z poste-
pujacymi bankructwami przedsiebiorstw i niewypla-
calnoscia oséb prywatnych. Wedlug szacunkéw ban-
kéw, tylko przewalutowanie pozyczek przyniosto im
straty w wysokoéci 10 mld USD. Obiecano, ze réznica
wynikajaca z przeliczania aktywéw i pasyw6w bankéw
bedzie pokryta rzadowymi papierami warto$ciowymi.
Wsparcie systemu bankowego oznacza jednak zwiek-
szenie dlugu o okolo 20 mld USD, co w obecnej sytu-
acji finanséw publicznych jest wiasciwie niemozliwe.

Nowy plan gospodarczy i petne uptynnienie kursu peso

W lutym 2002 r. podjeto kolejne dziatania w kierunku
stabilizacji gospodarki. Nowy plan zakladal przede
wszystkim wprowadzenie w pelni ptynnego kursu wa-
lutowego i transformacje: od gospodarki zdolaryzowa-
nej (w ktérej waluta zagraniczna zastepuje walute kra-
jowa), do opartej na walucie krajowej - peso. W przy-
padku utrzymania sie impulséw inflacyjnych zapowie-
dziano restrykcyjna polityke monetarng i fiskalna. We-
diug ogloszonego planu, bank centralny nie zwiekszy
bazy monetarnej o wiecej niz 3,5 mld peso, a budzet
utrzyma 13% ciecia plac i emerytur, zwiekszajac wy-

4 Dolaryzacja rozumiana tutaj jako ,nieoficjalna”, tj. zastepowanie waluty kra-
jowej walute zagraniczna. W Argentynie ponad polowa depozytéw banko-
wych utrzymywana byta w dolarach.
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datki tylko na pomoc najubozszym (ktérych liczba po-
wiekszyla sie do 40% populacji w efekcie diugotrwalej
recesji 1 kryzysu gospodarczego).

System plynnego kursu walutowego przyniést dal-
sze poglebienie sie deprecjacji peso. Do polowy marca
bank centralny Argentyny wydat 10 mln USD, interwe-
niujac na rynku walutowym. Nie przynioslo to jednak
oczekiwanych efektéw w postaci stabilizacji kursu.

Kolejne reformy gospodarcze

Argentyna, pograzona od kilku juz lat w kryzysie o cha-
rakterze spolecznym, politycznym, gospodarczym i fi-
nansowym, ciagle dazy do ustabilizowania sytuacji we-
wnetrznej i powrotu gospodarki na $ciezke wzrostu.
Wciaz podejmowane sa dzialania - raczej tymczasowe,
majace zapewni¢ utrzymanie chwilowej stabilizacji. Z
duza czestotliwoscia podawane sa informacje o wpro-
wadzaniu coraz to nowych reform gospodarczych, ma-
jacych zaradzi¢ kryzysowi i rozpocza¢ nowy cykl go-
spodarczy. W 2002 r. oglaszano juz wprowadzenie ko-
lejnych nowych rozwiazan, majacych sprzyja¢ wyjsciu
z kryzysu. Poprawie stanu finanséw publicznych po-
przez zwiekszenie wplywéw do budzetu ma stuzyé
m.in. 10% podatek eksportowy, ktdry zasili panstwo
kwota 1,4 mld USD.

Maja by¢ réwniez zwiekszone wydatki socjalne, a
srodki na ten cel maja pochodzi¢ z nowych cet ekspor-
towych. Kolejnym pomyslem sluzacym uspokojeniu
spoleczefistwa byla mozliwo§¢ zamiany zablokowa-
nych depozyté6w bankowych na denominowane w do-
larach lub peso obligacje (odpowiednio 10- i 5-letnie).

Poniewaz w opinii wiadz transakcje zawierane w
kantorach wymiany walut maja zbyt duzy wplyw na
kurs peso, na rynku walutowym wprowadzono kontro-
le wymiany walut. Wedlug nowych regulacji, banki ko-
mercyjne i kantory moga sprzedac¢ do 1.000 USD klien-
tom indywidualnym i do 10.000 USD firmom.

Z powodu zagrozenia inflacja przy tak znacznej
zmianie kursu obnizono cla importowe i ponownie
zwiekszono stawki podatku eksportowego w celu
zwigkszenia wplywéw do budzetu.

Zaostrzenie kryzysu finansowego przyniosto dalsza
deprecjacje kursu peso do poziomu 3,9 za 1 USD, mimo
dziatan banku centralnego w kierunku ograniczenia po-
dazy pieniadza. Bank centralny sprzedawal na rynku
walutowym dziennie do 135 mln USD ze swoich rezerw,
by zahamowa¢ oslabianie sie waluty krajowej. Ograni-
czyl tez kredyty dla bank6w komercyjnych. Skrocit eks-
porterom czas wplacania na rachunek bankowy wply-
woéw dolarowych z dotychczasowych 6 miesiecy do 5
dni. Wszystkie dziatania banku zmierzaly, z niewielka
skutecznoscia, do zwiekszenia na rynku podazy dolaréw
amerykanskich. Werbalnie interweniowatl réwniez pre-
zydent, zakazujac wyplat gotéwkowych i prébujac zmu-
si¢ kantory do zamrozenia kursu. A peso stablo dalej.
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Nasilajaca sie presja spoleczna i lawinowe wycofy-
wanie depozytéw bankowych w wyniku orzeczen sa-
dowych, nakazujacych bankom umozliwienie klientom
pelnego dostepu do ich rachunkéw, spowodowato ich
dzienne zmniejszanie sie o 350 mln peso (111 mln
USD). W ciagu 4 pierwszych miesiecy 2002 r. depozy-
ty mimo restrykcji zmniejszyly sie o 11%. Ich dalsze
zmniejszanie grozilo zapascia systemu. Zeby temu za-
pobiec, wstrzymano catkowicie wyplaty i wymiane wa-
lutowa. Dalszym krokiem bylto kilkudniowe zawiesze-
nie dziatalno$ci bankowej w kraju, a nastepnym - pro-
gram ratunkowy zamiany depozytéw walutowych na
obligacje. Wraz ze wznowieniem dzialalnoéci bankéw
w celu zapewnienia doplywu $rodkéw finansowych do
gospodarki pojawil sie nowy pomyst — banki maja
otworzy¢ nowe rachunki czekowe i oszczednosciowe
bez ograniczania wyptat. Rozwiazanie to ma stworzy¢
réwnolegly system bankowy, ktéry zapewni ptynnosé
w gospodarce.

Wznowiono negocjacje z MFW w sprawie uzyska-
nia pomocy. Fundusz uzaleznia wsparcie jednak finan-
sowe od wypelnienia warunkéw zwiazanych z wpro-
wadzeniem rzeczywistych reform w kraju i ogranicza-
niem wydatkéw budzetowych. Podjecie trudnych de-
cyzji jest konieczne do odzyskania zaufania miedzyna-
rodowych instytucji i uzyskania dalszych funduszy po-
mocowych. Jedna z sugestii MFW jest zaprzestanie
emisji wlasnych pieniedzy przez wtadze lokalne. 14 ar-
gentynskich prowincji wprowadzito wtasciwie wlasne
waluty w celu wyptacania nimi wynagrodzen w sekto-
rze publicznym. Prowincje drukuja pieniadze, emitujac
obligacje. W kwietniu 2002 r. warto$¢ tych obligacji
wynosita okoto 1,8 mld USD, zwiekszajac niekontrolo-
wany pieniadz w obiegu. Zadna z dotychczasowych
reform nie zdotala tez zmusi¢ wladz lokalnych do
ograniczania wydatkéw i stosowania zasady wydawa-
nia tyle, ile wynosza ich dochody z podatkéw. Wiadze
Argentyny natomiast dotychczas nie przedstawity do-
tad wtasnego realnego planu ozywienia gospodarki i sa-
nacji sektora bankowego.

W konicu czerwca 2002 1. kurs peso ksztaltowal sie
na poziomie 3,81, co oznacza, ze jest prawie 3 razy stab-
szy niz w 2001 r. Reforma finanséw publicznych i rola
banku centralnego nadal pozostaja niejasne. Rzad w
ostatnim czasie zwiekszyl cel dotyczacy wzrostu bazy
monetarnej w 2002 r. z 3,5 mld peso prawie dwukrotnie.

Podsumowanie

Juz w pierwszej fazie eskalacji kryzysu w Argentynie
powszechna byla opinia o potrzebie zmiany rezimu
kursowego i dopuszczenia swobodnego ksztaltowania
sie kursu peso na rynku walutowym, nawet jesli rezy-
gnacja z systemu izby walutowej bytaby dla kraju obar-
czonego olbrzymim zadluzeniem zagranicznym, jakim
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Tabela 2. Najwazniejsze wskazniki makroekonomiczne

1998 1999 2000 2001 2002*
Zatrudnienie
Stopa zatrudnienia 36,9 36,8 36,5 34,5 -
Stopa bezrobocia 12,4 13,8 14,7 18,3 20,0
Sfera realna
PKB w mld USD, ceny biezace 288,1 278,3 276,9 263,8 -
Wzrost PKB, w % 3,8 -3,4 -0,8 -4,5 -15
Wzrost produkcji, w % 2,0 -8,3 -1,4 -8,9 -11,2
Popyt wewnetrzny, w mld USD 327,0 312,9 310,6 293,5 -
Ceny
CPI 0,9 -1,2 -0,9 -1,1 15,0
PPI -3,3 -4,1 3,7 -2,0 11,6
Polityka fiskalna
Saldo budzetu, w % PKB -1,4 -2,9 -2,4 -3,1 -3,3
Pieniadz
Baza monetarna w mld USD 16,4 16,5 15,1 12,0 20,3
Kurs peso 1,0 1,0 1,0 1,0 3,05
Jednodniowa stopa procentowa 6,81 6,99 8,15 24,9 95,8
System finansowy
Depozyty ogétem, w mld USD 76,4 78,6 83,8 63,1 70,5
Depozyty, w peso 34,8 32,6 32,0 16,5 61,7
Depozyty, w USD 42,0 46,1 51,9 46,6 8,7
Wsp6tczynnik ptynnosci - 36,7 37,8 24,3 25,5
Bilans platniczy, w mld USD
Eksport 26,4 23,3 26,4 26,7 1,9
Import 31,4 25,5 25,2 20,3 0,6
Bilans obrotéw biezacych -14,6 -11,9 -8,9 0,4 -
Bilans obrotéw kapitatowych 18,3 14,2 9,1 0,0 -
Rezerwy walutowe 24,9 26,4 25,2 14,6 -
Zadluzenie

Dlug zagraniczny, w % PKB 30,3 50,3 45,1 50,9 98,3
Ryzyko kraju, w punktach bazowych 700 531 766 4404 4938

* prognozy
Zrédto: JP Morgan, bank centralny Argentyny, IFS.

jest Argentyna, bolesnym rozwiazaniem ze wzgledéw i
spolecznych i gospodarczych. Biorac pod uwage, ze
Argentyna jest gospodarka duza i zamknieta, kraj mo-
ze nie odni6siby bezposrednich korzysci z takiej zmia-
ny (odwrotnie niz Brazylia po uwolnieniu reala), ale
obecnie moze zyska¢ dzieki autonomicznej polityce
pienieznej.

Mimo ze trwajacy w Argentynie kryzys jest trakto-
wany jako kryzys zadluzeniowy, to nie zadluzenie pu-
bliczne bylo powodem gospodarczych probleméw kra-
ju. Gleboka recesja miata cztery istotne przyczyny: wy-
sokie stopy procentowe, sztywny kurs walutowy, sys-
tem podatkowy i system polityczny w szczegélnych
warunkach spolecznych.

Wysokie stopy procentowe w Argentynie utrud-
niaty przede wszystkim rozw6j gospodarczy matych i
$rednich przedsiebiorstw. Dla nich dostep do kredytu
byt ograniczony ze wzgledu na koszty pozyczek. Kosz-
ty te czesto pochlanialy caly wypracowany zysk i
zmniejszaly mozliwosci dalszego rozwoju firm. Ponie-

waz male i $rednie przedsiebiorstwa sa w stosunku do
swych rozmiaréw relatywnie duzym pracodawca, brak
mozliwosci ich rozwoju prowadzil do wysokiej stopy
bezrobocia. Duza liczba niepracujacych powodowata
za$ zmniejszenie wplywoéw podatkowych i zwiekszone
potrzeby pozyczkowe panstwa ze wzgledu na potrzebe
obstugi dlugu. Wiekszy popyt na pieniadz ze strony
rzadu powodowal wzrost stopy procentowej, wypiera-
jac dalsze inwestycje prywatne.

Niekorzystne okazalo sie tak diugie utrzymywanie
sztywnego kursu walutowego w warunkach rezimu
izby walutowej. Utrata konkurencyjnosci cenowej go-
spodarki powodowala wzrost atrakcyjnosci towaréw
importowanych na rynku krajowym i ograniczala moz-
liwosci eksportu na rynki zagraniczne. Powodowato to
narastanie nieréwnowagi zewnetrznej, ograniczenie
podazy walut obcych i w przypadku Argentyny - kraju
o0 duzym zadluzeniu zewnetrznym - trudnosci z obstu-
ga dlugu ze srodkéw wlasnych. Argentyna szczeg6lnie
dotkliwie odczula utrate konkurencyjnosci cenowej
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wobec rynku brazylijskiego po dewaluacji reala. Ponie-
waz dostosowanie po stronie kursu nie bylo mozliwe,
nastapito dostosowanie po stronie PKB i rynku pracy.

Argentynski system podatkowy okazal sie zupel-
nie nieefektywny w trudnych warunkach gospodar-
czych. Zazwyczaj dochody podatkowe opieraja sie
gléwnie na $ciaganiu podatkéw bezposrednich - z do-
chodéw osobistych i zyskéw przedsiebiorstw w catym
roku fiskalnym. W Argentynie gtéwnym zrédiem do-
chodéw byly podatki posrednie — tj. VAT, placony w
przypadku nabywania débr i uslug. Recesja spowodo-
wala ograniczenie popytu w gospodarce i wobec tego
spadek wplywéw podatkowych, co z kolei wplyneto na
zwiekszone potrzeby finansowania budzetu na rynku i
wzrost stopy procentowej. Wysoka stopa procentowa
utrudnia za$ rozwo6j przedsiebiorstw.

System polityczny w Argentynie® bazuje na wyso-
kiej stopie bezrobocia i duzej grupie oséb zyjacych na
granicy ubdstwa, ktére latwo poddaja sie demagogii.
Populistyczni politycy wykorzystuja trudne warunki
zyciowe spoleczenistwa, niepewnos¢ i desperacje do

5 Wedlug analizy sytuacji w Argentynie F. Lugarini, EPSILON S.A., kwiecief
2002 r.
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wlasnych korzysci, zar6wno politycznych, jak i ekono-
micznych. Spowodowalo to osiagniecie przez sektor
panstwowy imponujacych rozmiaréw, poniewaz mogt
on zatrudnia¢ wiele os6b, co bylo istotne przy wysokiej
stopie bezrobocia. Stal sie tez nieefektywny, gdyz w
opinii obserwator6w zewnetrznych, decydenci nie dys-
ponowali odpowiednim poziomem wiedzy i byli stabo
przygotowani do sprawowania wladzy. Rozwijala sie
korupcja ze wzgledu na fakt, ze sektor publiczny opie-
ral sie na finansowym wsparciu politycznym. System
polityczny okazal sie réwniez szalenie kosztowny, po-
niewaz wynagrodzenia os6b zaangazowanych w proce-
sy decyzyjne byly wysokie, a ich liczba relatywnie du-
za. Powstate warunki nie sprzyjaja i nie beda sprzyjac
rozwojowi, poniewaz istniejacy stan rzeczy zaspokaja
potrzeby politykéw.

Wydaje sie jednak, ze opracowanie naprawde wia-
rygodnego planu stabilizacyjnego przy oszczednoscio-
wych dostosowaniach fiskalnych i uzyskanie aprobaty
miedzynarodowych instytucji finansowych dla zamie-
rzonych reform pozwoli na uzyskanie pomocy finanso-
wej z MFW i rzadéw zainteresowanych krajéw rozwi-
nietych (przede wszystkim z USA). Wsparcie finanso-
we pozwoli za$ Argentynie wréci¢ na Sciezke rozwoju
gospodarczego i na miedzynarodowe rynki finansowe.
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