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Marta SORDYL*

Kryzys w Argentynie lat 1999-2002 — przyczyny
i niewykorzystane środki zaradcze

Uwagi wstępne

Argentyna jest państwem, którego gospodarcza historia wydaje się zaska-
kująca. Kraj niezwykle bogaty w zasoby naturalne i ludzkie, jeszcze w latach
międzywojennych należał do najlepiej rozwiniętych państw świata. Okres
przed drugą wojną światową charakteryzował się szybkim wzrostem gospodar-
czym. Wysokistopień orwartości gospodarki przyczyniałsię do dynamicznego
rozwoju i korzystnej sytuacji ekonomicznej, określanej mianem „cudu argen-
tyńskiego”. Po wojnie nastąpiła jednak radykalna zmiana reżimu gospodarcze-
go — zastąpienie wolnego handlu strategią industrializacji poprzez substytucję
importu. Efekty realizacji tej strategii okazały się dla gospodarki zgubne: wzrost
uległ zahamowaniu, pojawiły się narastające problemyz inflacją i deficytem
budżetowym;kumulacja nieprawidłowości prowadziła do kolejnych epizodów
hiperinflacji i trudności płatniczych państwa. Trwały one przez całą dekadę
lat 80. z punktem szczytowym w latach 1989-1991!

Radykalnereformy przeprowadzone w latach 90. w ramachtzw. Planu
wymienialności przyniosły początkowo odwrócenie negatywnej tendencji. Po-
wrót do liberalizmu, ograniczenie roli państwa w gospodarce poprzez prywa-
tyzację i deregulację poszczególnych rynków,a także całkowite przeformuło-
wanie zasad prowadzenia polityki monetarnej, umożliwiły stabilizację środowiska
makroekonomicznego, poprawęefektywnościi przywrócenie szybkiego tempa
wzrostu. Argentyna stanowiła modelowy przykład realizacji reguł „konsensu-
su waszyngtońskiego” oraz dowód, że zastosowanie zasad liberalizmu, prywa-
tyzacji i deregulacji stanowi pewną drogę do gospodarczego sukcesu.

Wbrew powszechnym oczekiwaniom korzystna sytuacja nie trwała długo.
W nowym systemie ekonomicznym nie zdołano ustrzec się błędów, które - w po-
łączeniu z działaniem czynników zewnętrznych — doprowadziły do kryzysu go-
spodarczego,zasługującego w pełni na miano ekonomiczneji społecznej kata-
strofy. Jest rzeczą zastanawiającą, że choć wprowadzeniu systemu izby walutowej
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1. Kryzysy, które miały miejsce w najnowszej historii Argentyny, były przedmiotemwielu opra-
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w Argentynie towarzyszyły głosy ostrzegawcze, że nie spełnia ona kryteriów
optymalnego obszaru walutowego ze Stanami Zjednoczonymi, tojednak krytyka
szybkoucichła, kiedy Plan wymienialności zaczął przynosić efekty. Być może
w pewien sposób przyzwyczajono się patrzeć na Argentynę jako „przypadek
modelowy”, przykład trochę niespodziewanego, ale niepodważalnego sukcesu.

Dlatego też głębokość kryzysu lat 1999-2002 oraz jego społeczne następ-
stwa okazały się zaskoczeniem nawet dla tych spośród obserwatorów, którzy
przewidywali jego wybuch już od czasu dewaluacji w Brazylii w styczniu
1999 r. Wcześniej nie przewidywał go niemal nikt; funkcjonujący od kwietnia
1991 r. Plan wymienialności, wraz ze stanowiącym jego podstawę systemem
izby walutowej, zdawał się spełniać swoje zadania. W rzeczywistości gospo-
darka argentyńska wydawała się być stabilna co najmniej do wybuchu kryzy-
su rosyjskiego. Nawet później uwaga międzynarodowychrynków finansowych
i instytucji skupiała się raczej na Brazylii, której brak równowagi makroeko-
nomicznej był bardziej widoczny, a powtarzające się ataki spekulacyjne dopro-
wadziły ostatecznie do rezygnacji z pasma wahań kursu i ostrej dewaluacji re-
ala w początkach 1999r.

Pod względem PKB per capita sytuacja w Argentynie aż do 1997 r. była
lepsza niż w pozostałych krajach regionu, chociaż jego wzrost uległ pewnemu
zahamowaniu, a bezrobocie utrzymywało się na wysokim poziomie. Wobec re-
latywnie korzystnych warunków zewnętrznych (poprawa terms of trade, na-
pływ kapitału, wzrost gospodarki światowej) możliwe było utrzymanie szyb-
kiego rozwoju mimo zachwiania spowodowanegokryzysem tequili w 1995 r.

Kilka miesięcy po spadku tempa wzrostu gospodarczego, które w 1999r.
dotknęło wszystkie kraje Ameryki Łacińskiej, gospodarki państw sąsiednich roz-
poczęły powolny proces odbudowy. W Argentynie jednak recesja utrzymywa-
ła się i pogłębiała, prowadząc do unicestwienia pozytywnych efektów po-
przednich kilku lat po wprowadzeniu Planu wymienialności. Zewnętrzne warunki
w odniesieniu do Argentyny — spadekterms of trade, odwrócenie się kierunku
przepływów kapitału w wyniku kryzysu rosyjskiego oraz zastój gospodarki ame-

odpowiednio dla innych państw regionu. Oznacza to, że skala reakcji na te
zjawiska wynikała z większej wrażliwości na działanie szoków zewnętrznych,
nieadekwatności polityki makroekonomicznej lub kombinacji obu elementów.

Przedmiotem uwagi niniejszego artykułu nie jest szczegółowa analiza przebie-
gu kryzysu; jest nim raczej próba określenia przyczyn niedawnej katastrofy
gospodarczej w Argentynie oraz udzielenie odpowiedzi na pytanie, dlaczego
odpowiednio wcześnie nie dostrzeżono symptomów kryzysu lub — jeśli zdawa-
noz nich sobie sprawę - nie podjęto skutecznych środków zapobiegawczych.

Przyczyny kryzysu

Ustalenie przyczyn kryzysu w Argentynie wywołuje wiele kontrowersji. Al-
ternatywne wyjaśnienia koncentrują się na różnych czynnikach, które tłuma-
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czyć mają wystąpienie i przebieg załamania argentyńskiej gospodarki. Naj-
ogólniej wyodrębnić można trzy grupy przyczyn: przyjęty przez Argentynę re-
żim kursowy, błędy w polityce ekonomicznej, głównie fiskalnej, i związane
z nimi zaburzenia polityczne, a także zbieg wielu znaczących szoków ze-
wnętrznych. Trudno stwierdzić, które z tych zjawisk odegrało decydującą ro-
lę; wydaje się jednak, że najistotniejsze było połączenie i wzajemne wzmac-
nianie negatywnych czynnikównależących do wszystkich wymienionych grup.

Niewłaściwy wybór systemu walutowegojest często wymieniany jako głów-
na przyczyna kryzysu. Wprowadzony w kwietniu 1991r. ustawą o wymienial-
ności system izby walutowej, ustanawiający sztywne powiązanie wartości pie-
niądza krajowego z dolarem amerykańskim, umożliwił skuteczne zwalczenie
inflacji oraz stabilizację środowiska makroekonomicznego. Mimo swych nie-
wątpliwych zalet, niósł z sobą także wiele niebezpieczeństw dla gospodarki
kraju, których znaczenie ujawniło się w długim okresie.
W retrospektywnym ujęciu nie ulega wątpliwości, że z punktu widzenia

struktury produkcji i handłu zagranicznego Argentyny usztywnienie kursu pe-
so w stosunku do dolara było posunięciem niekorzystnym. Argentyna doświad-
cza innych szoków niż Stany Zjednoczonei nie tworzy wraz z nimi optymal-
nego obszaru walutowego. Poza tym znaczny udział w jej wymianie handlowej
przypadana kraje, których walutyulegają znacznym fluktuacjom względem
dolara. W czasie wprowadzania Planu wymienialności gospodarka Argentyny
była jednak stosunkowo zamknięta, toteż uważano, że ewentualne niekorzyst-
ne zmiany terms of trade nie powinny wywołać znacznych negatywnych skut-
ków?. Ponadto wprowadzenie Planu miało na celu przede wszystkim stabi
zację monetarną; w tym kontekście wymiana handlowa nie była najbardziej
istotna [Antinolfi, Keister, 2001].

Rezygnacja z autonomii monetarnej oznaczała jednak niemożność ożywie-
nia eksportu i ogólnej koniunktury także, wtedy gdy z punktu widzenia gospo-
darki jako całości było to niezbędne.Istotnym argumentem przeciwników wpro-
wadzenia systemu izby walutowej w Argentynie była teza, że zmusi to kraj do
akceptowania amerykańskiej polityki monetarnej również, w sytuacji gdy dla
rodzimej gospodarkijest ona niekorzystna. Restrykcje monetarne w Stanach
Zjednoczonych musiały wywołać odpowiedni wzrost stóp procentowych w Ar-
gentynie, co w razie wystąpienia w tym samym czasie tendencji spadkowych
w argentyńskim PKB doprowadziłoby do pogłębienia się recesji. W rzeczywi-
stości efekty „importu” polityki monetarnej były jeszcze bardziej niebezpiecz-

   

[Hausmann,2001], powołując się na wyniki badań empirycznych, wskazał,że wymiana han-
dlowa krajów, których waluty powiązane są sztywnym kursem, jest trzykrotnie wyższa, niż
wynikałoby to z ich charakterystyk ekonomicznych. Oznacza to, że kryterium optymalnego
obszaru walutowego dotyczące stopnia otwartościi intensywności wymiany nie jest egzoge-
niczne, lecz może być rezultatem przyjętego reżimu kursowego. W takim przypadku pogłę-
biająca się integracja rynków dóbr, czynników produkcji oraz rynku pieniężnego powoduje,
że kryteria optymalnego obszaru walutowego mogą zostać spełnione niejako ex post. Ich brak
nie jest więc - zdaniem autora - wystarczającym powodem dla rezygnacji z kursu sztywnego.
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ne: wzrost amerykańskich stóp procentowych o jeden punkt bazowy powodo-
wał ich podwyżkę w Argentynie w stosunku większym niż 1:13

Rezultatem usztywnienia nominalnego kursu peso była jego znaczna real-
na aprecjacja. Realny efektywny (ważony handlem) kurs walutowy (REER)
wzrósł między 1990 a 2000 rokiem o ponad 75% [Perry, Servćn, 2002]. Naj-
większy wzrost wartości waluty krajowej przypadł na okres do 1994 r. kiedy
inflacja utrzymywała się jeszcze na dość znacznym poziomie; w początku lat
90. wielu ekonomistów było zdania, że ciągła aprecjacja REERjest usprawie-
dliwiona trwałym wzrostem produktywności gospodarki argentyńskiej w po-
równaniu z jej partnerami handlowymi. Przewaga ta miała być wynikiem ko-
rzystnych efektów reform gospodarczych przeprowadzonych w ramach Planu
wymienialności.

Napoziom REER wpłynęło także wiele szoków zewnętrznych. Do najważniej.
szych możnazaliczyć spadek terms oftrade Argentyny w latach 1998-1999 (o ok.
11%, [BCRA, 1999)), aprecjację dolara amerykańskiego w stosunku do głównych
partnerów handlowych Argentyny — państw strefy euro, a przede wszystkim
dewaluację brazylijskiego reala w styczniu 1999 r. W połączeniu ze stagnacją
relatywnej produktywności spowodowałoto, że już od 1998r. REERbył znacznie
zawyżony. Szacuje się, że aprecjacja dolara względem euro oraz dewaluacja re-
ala przyczyniły się do przewartościowania peso co najmniej w 70% [BCRA, 1999].

Odchylenia realnego kursu wymiennego od poziomu równowagi mogą
mieć miejsce zarówno w reżimie kursu stałego, jak i płynnego. Różnica pole-
ga na tym, że w warunkach kursu płynnego nierównowaga może być szybko
wyeliminowanadzięki dostosowaniu nominalnegokursu wymiennego. W przy-
padku kursu sztywnego dostosowanie musi nastąpić poprzez zmiany w pozio-
mie cen krajowych w stosunkudo ich zagranicznych odpowiedników, co przy
niskiej stopie inflacji u partnerów handlowych wymaga absolutnego spadku
cen. Inercja wielkości nominalnych prowadzi do recesj

Dla zrozumienia przyczyn kryzysu warto także skupić się na relacji pomię-
dzy realnym kursem walutowym a zdolnością kraju do zaciągania kredytów
za granicą, która w przypadku Argentyny spadła z wysokiego poziomu na po-
czątku lat 90. do zera w 2001 r. W tym ujęciu perspektywy eksportowedeter-
minują dostęp państwa do zagranicznych zasobów finansowych. Począwszy
od 1999 r. oczekiwania dotyczącekształtowania się wartości eksportu spadły
wraz ze spadkiem cen towarów eksportowych oraz. realną aprecjacją peso.
Będące rezultatem tego procesu drastyczne ograniczenie dostępu do źródeł fi-
nansowania częściowo wyjaśnia spadek inwestycji i recesję. Od tego momen-

 

>. [IMF Economic Forum, 1999]. W przypadku Argentyny stopy procentowe rosną o 2,7 punk:
tu bazowego na każdy punkt bazowy w USA.

4W rzeczywistości deflacja w Argentynie miała miejsce, lecz jej skala — 3% w latach 1998-
-2000 - okazała się niewystarczającadla zrównoważenia skutków szoków zewnętrznych[Per-
ry, Servćn, 2002]. Jednak szybsze tempo deflacji byłoby ze względów politycznych trudne do
osiągnięcia. gdyż wymagałoby jeszcze głębszej recesji i większego wzrostu bezrobocia. Zja-
wisko występowania recesji jako następstwa programu stabilizacyjnego opartego na kotwicy
kursowej było znane i opracowane w literaturze, m.in. [Calvo, Vćgh, 1999], [Perry. 1997]
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tu negatywneczynniki wzmacniały swoje działanie: wyższe premie za ryzyko
i malejący napływ kapitału powodowały spadek produkcji, a ten z kolei w dal-
szym ciągu obniżał wiarygodnośćkraju i zmniejszał jego zdolność kredytową.

Ewolucja REERznalazła więc odzwierciedlenie w kształtowaniu się argen-
tyńskiego eksportu. Przez większą część lat 90. jego realna wartość rosła, jed-
nak w tempie słabszym,niż miało to miejsce w porównywalnych krajach.
Analizy wykazały, że w 2001 r. peso było przewartościowane o ponad 40%
[Hausmann, Velasco, 2000]. Przy rosnących kosztach pozyskania kapitału spo-
wodowałoto, że rozwój sektora eksportowego uległ zahamowaniu, co z kolei
przyczyniało się do przedłużeniarecesji, wzrostu bezrobocia oraz pogorszenia
bilansu handlowego. Powstawała w ten sposób pośrednia zależność między re-
żimem kursowym a deficytem budżetowym; system kursu sztywnego przyczy
niał się do zmniejszenia dochodów budżetu państwa,stwarzając — poprzez prze-
wartościowanie waluty i spadek konkurencyjności eksportu, a tym samym
obniżenie się dochodówprzedsiębiorstw — bodźce do unikania płacenia podat-
ków. Opóźnienia w dostosowaniu gospodarki do szoków zewnętrznych, wywo-
łane utrzymywaniem sztywnego kursu w stosunku do dolara, oddziaływały więc
na problem wypłacalności państwa za pośrednictwem dwóchkanałów: z jed-
nej strony redukowały oczekiwane tempo wzrostu, z drugiej — utrudniały do-
stosowania fiskalne w miarę, jak spadała relacja dochodów podatkowych bu-
dżetu do PKB. W tym kontekście podwyżki podatków (np. w ramachprogramu
Impuestazo w 2000 r.) lub cięcia wydatków publicznych (jak w drugiej poło-
wie 2001 r.) przyczyniały się jedynie do pogłębienia recesji oraz wzrostu na-
pięć społecznych i politycznych.

Druga zależność pomiędzy systemem walutowym a stanem budżetu pań-
stwa jest znacznie bardziej istotna. Sztywny kurs wymienny zachęcał podmio-
ty krajowe — w tym również rząd - dozaciągania kredytów denominowanych
w dolarach i innych walutach obcych. Na koniec 2001r. tylko 3% zadłużenia
publicznego stanowiły kredyty zaciągnięte w peso [Porzecanski, 2002]. W sy-
tuacji kiedy dług publiczny, przy stałym kursie wymiennym, sięgał 50% PKB,
nagła dewaluacja peso mogła spowodowaćjego natychmiastowy, znaczący
wzrost, stanowiąc zagrożenie dla stabilnościfinansowej państwa. Przyjęte w Ar-
gentynie rozwiązanie, mające na celu zwiększenie elastyczności systemu izby
walutowej poprzez dopuszczenie pokrycia do 1/3 bazy monetarnej obligacja-
mi rządowymi denominowanymi w USD, stanowiło dodatkoweźródło ryzyka.
Obniżało ono wiarygodnośćsystemu, w sytuacji kiedy ewentualne załamanie
się finansów publicznych spowodowałoby natychmiastowy spadek wartości re-
zerw pokrywających bazę monetarną. W rezuliacie do wzrostu premii za ry-
zyko krajowe Argentyny przyczyniały się więc obawy inwestorów dotyczące
dwóch możliwości: po pierwsze, że władze Argentyny w trudnej sytuacji zde-
cydują się na zmianę reżimu kursowego, dążąc do poprawy konkurencyjności
eksportu (ryzyko walutowe); po drugie, że rząd Argentyny okaże się niezdol-
ny do spłaty zobowiązań, co — wobec bezpośredniego powiązania trwałości
systemu kursowego ze stanem budżetu — mogłoby prowadzić do zmiany reżi-
mu(ryzyko niewypłacalności).
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Odrębny problem, także oddziałujący na oczekiwania inwestorów, wiązał
się z uprawnieniami banku centralnego, dającymi mu możliwość faktycznego
podejmowaniadecyzji monetarnych o charakterze dyskrecjonalnym.Działania
banku, mające na celu zapewnienie wsparcia dla sektora finansowego w sy-
tuacji kryzysowej, pozostające w jego wyłącznej dyspozycji wobec braku ści-
słych uregulowań prawnych, stwarzały zagrożenie, że restrykcyjne reguły sys-
temu izby walutowej zostaną ominięte, a podażpieniądza krajowego przekroczy
limit wyznaczonyilością posiadanych rezerw zagranicznych. Rezultatem mo-
gła być destabilizacja systemu finansowego, zwłaszcza jeśli wziąć pod uwagę,
że peso nie zostało w pełni zaakceptowanejako środek przechowywania war-
tości ani przez podmioty zagraniczne, ani krajowe, co wynikało w dużej mie-
rzez ogólnej historycznie niskiej wiarygodności władz monetarnychArgenty.
ny oraz jej polityki gospodarczej.

Z obecnej perspektywy wydaje się jednak, że elementem decydującym
o wystąpieniu kryzysu w Argentynie był ciągły i znaczny wzrost długu publicz-
nego, którego konsekwencją okazała się niewypłacalność państwa. Władze Ar-
gentyny nie wykorzystały odpowiednio możliwości dostosowań fiskalnych w la-
tach prosperity poprzedzających 1999 r. Szacuje się, że gdyby zdołano w tym
korzystnym ekonomicznie okresie - do 1999 r. — wypracowaćpierwotną nad-
wyżkę budżetową rzędu 2% PKB, zmniejszyłoby to sumę zadłużenia w 2001r.
o 60 mld dol. [Mussa, 2002], a tym samym wyeliminowało lub przynajmniej
istotnie ograniczyło niepewnośćco do wypłacalności państwa w długim okre-
sie, zapewniło niższe stopyprocentowei stworzyło lepsze środowisko dla
przezwyciężania skutków kryzysów zewnętrznych. Jednocześnie realizacja ta-
kiej nadwyżki wczasie prosperity byłaby łatwiejsza zarówno ekonomicznie,
jak i politycznie. Konieczne reformy w dziedziniefinansów publicznych od-
wlekano jednak zbyt długo i ostatecznie okazały się spóźnione.

Brak dyscyplinyfiskalnej jako zasadnicza przyczyna kryzysu nie jest jed-
nak akceptowany powszechnie i bez zastrzeżeń. Podkreśla się, że choć utrzy-
mywanie dyscyplinyfiskalnej niewątpliwie zmniejsza ryzyko kryzysu i ułatwia
przezwyciężanie ewentualnej recesji, to jednak - co widać choćby na przykła-
dzie kryzysu azjatyckiego — nie jest w stanie zupełnie wyeliminować zagroże-
nia (Hausmann, Velasco, 2001]. Ponadto według niektórych opinii* sytuacja
budżetu państwa w Argentynie nie była znacząco gorsza niż w innych krajach
Ameryki Łacińskiej oraz pozostałych państwach z grupy emerging markets, przy
najmniej do połowy 2001 r. Całkowity dług publiczny Argentyny zwiększył się
z 33% PKB w początku lat 90. do 41% w 1998 r., a w 2000 r. przekroczył
50% [Perry, Servćn, 2002]. Wciąż jednak — w porównaniu do kryterium 60%
ustalonego w Maastricht dla członków Unii Europejskiej - wydawało się to
poziomem bezpiecznym. Ale nawet ten stosunkowo niski współczynnik zadłu-
żenia w przypadku Argentyny był niepokojący. W przeciwieństwie do krajów
rozwiniętych, które w długim okresie zdolne są utrzymać nawet większy pro-
centowo stosunekzadłużenia do PKB, system zbierania podatków w Argenty-

5. Np. [Perry Servćn, 2002], (Krueger, 2002]
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nie był nieefektywny; całość dochodów podatkowych (łącznie ze składkami na
ubezpieczenia społeczne) wynosiła niewiele ponad 20% PKB, podczas gdy w kra-
jach rozwiniętych osiągała nawet 50% PKB [Mussa, 2002]. Znaczący udział
kredytów denominowanych w walutach obcych powodował, że rząd Argenty-
ny musiał przekonać wierzycieli nie tylko o tym, że będzie w stanie zebrać
fundusze na spłatę zadłużenia, ale także, że zdoła dochody z podatków wy-
mienić na waluty zagraniczne. Spadek dynamiki eksportu, traktowanej jako
tradycyjny miernik zdolności państwa do spłaty kredytów zagranicznych, zna-
cząco zachwiał wiarygodnością kredytową Argentyny.

Zbyt luźna polityka fiskalna powodowała też, że działania rządu musiały
mieć procykliczny charakter także w sytuacjach trudnych dla gospodarki,
przyczyniając się do pogłębienia recesji, wzrostu napięć społecznychlub wręcz
kryzysówfinansowych. W przypadku Argentyny dodatkowym problemem by-
ło powiązanie budżetu centralnego z finansami prowincji w taki sposób, że
władze centralne zmuszone były pokrywać deficyty powstające lokalnie. Po
uwzględnieniu tego zjawiska okazuje się, że skonsolidowany deficyt budżeto-
wy osiągnął poziom 2,5% PKB nawet w korzystnym dla gospodarki okresie
1997-1998 [Perry, Servćn, 2002]. Byłby on jeszcze większy, gdyby nie przycho-
dy z tytułu prywatyzacji, przeznaczane częściowo na pokrycie bieżących wy-
datków. Całkowite wpływy rządu z podatków i prywatyzacji osiągnęły jednak
maksymalną wartość w 1994 r. (24,3% PKB) i od tego czasu ciągle spadały,
mimo podwyżek stóp podatkowych, rozszerzania bazy podatkowej oraz mani-
pulowaniastrukturą podatków [Porzecanski, 2002]. Recesja i pogarszanie się
sytuacji przedsiębiorstw sprzyjały unikaniu płacenia podatków i rozwojowi„sza-
rej strefy”.

Do wzrostu deficytu przyczyniał się także przerost sektora publicznego.
Zatrudniał on aż 12,5% siły roboczej — dla porównania, w Brazylii i Chile 7%,
6% w Indonezji i Tajlandii, 8-10% w Rosji, Turcji i RPA — przy czym średnie
płace w tym sektorze przewyższał wynagrodzenia w firmach prywatnych o 25%
w 1994 r., a w 1998r. już o 45% [Krueger, 2002]. Reforma systemu ubezpie-
czeń społecznych obciążyła budżet państwa równowartością 1% PKB [BCRA,
1999]. Zjawisko to możnabyło przewidzieć i podjąć odpowiednie środki za-
pobiegawcze, jednak tego nie uczyniono. Wydaje się, że zagrożenia związane
przerostem zadłużenia publicznegozostały zlekceważone.

Reformy budżetowe, przeprowadzone po 1998 r., okazały się niewystarcza-
jące. Ich nieadekwatnośćdo rzeczywistych potrzeb jest jeszcze bardziej widocz-
na, jeśli uwzględnić bezpośredni i pośredni wpływ przewartościowania peso
nabilans rządowy. W 2000 r. nadmierna aprecjacja kursu realnego spowodo-
wała, że tradycyjnie obliczany stosunek długu publicznego do PKB był niedo-
szacowany o ok. 40%,gdyż znaczna część zadłużenia denominowana była w do-
larach, podczas gdy aktywarządu (przede wszystkim dochody z podatków)
opiewały na walutę krajową. Nawet gdyby system izby walutowej został utrzy-
many, konieczność korekty REER poprzez dewaluację ujawniłaby niezdolni
rządu do spłaty zobowiązań. Utrzymanie wypłacalności wymagałoby zwięk-
szenia nadwyżki budżetowej o ok. 2% rocznie - przy tempie wzrostu gospo-
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darczego rzędu 4% [Pou, 2002]s. Reżim kursowy de facto ukrył przed społe-
czeństwem skalę trudności budżetowychi utrudnił uzyskanie szerokiego wspar-
cia dla dodatkowych reform fiskalnych.
W dwuwalutowym systemie monetarnym Argentyny znaczna część kon-

traktów finansowych denominowanabyła w dolarach. Wysoki procent portfe-
a aktywów banków opiewał na dolary, a pod koniec 2001 r. w tej walucie wy-
rażonebyło ponad 80% długu publicznego [BCRA,2001]. W tej sytuacji nawet
przeciwnicy systemu izby walutowej, wskazujący na wysokie realne przewar-
tościowanie peso, odnosili się sceptycznie do jego ewentualnej dewaluacji. Do
powstania problemu związanegoz niekorzystnąstrukturą walutową zobowią-
zań przyczyniła się w dużej mierze polityka rządu i bankucentralnego,które
traktowały zaciąganie kredytów dolarowych — bardziej kosztownych w przy-
padku dewaluacji peso — jako środek zwiększenia wiarygodności systemu kur-
sowego [Levy Yeyati, 2002]. W analogicznej jak rząd sytuacji znajdowały się
liczne przedsiębiorstwai gospodarstwa domowe - deflacja, podobniejak de-
waluacja, musiała w istotny sposób obniżyć ich zdolność do spłaty zadłużenia
zarówno w dolarach, jak i w peso. Taka struktura walutowa zobowiązań, cha-
rakterystycznadla krajów rozwijającychsię, wynika ze struktury międzynaro-
dowego rynku kapitałowego. Kraje te nie są w stanie zaciągać kredytów za-
granicznych we własnej walucie. Konsekwencje są bardzo istotne: niezależni
od reżimu kursowego realny kurs walutowy z reguły słabnie w czasie recesji
zwiększającciężar zadłużenia i zmniejszając zdolność kredytową danego kra-
ju dokładnie w tym czasie, kiedy najbardziej potrzebuje on dostępu do mię-
dzynarodowegokapitału. Urata zdolności kredytowej działa jak kolejny nega-
tywny szok, multiplikując skutki pierwszego i prowadząc często do załamania
gospodarki.
W retrospektywnym ujęciu nasuwasię wniosek, że akumulacja zadłużenia

zagranicznego w Argentynie powinna była osiągnąć mniejsze rozmiary. Nie
jest natomiast jasne, w jaki sposób możnabyło tego dokonać. Dużą część ogó-
łu zadłużenia zewnętrznego stanowiły kredyty prywatne, pozostające poza
kontrolą administracyjną. Jedyną opcją byłoby więc prowadzeniesilnie anty-
cyklicznej polityki fiskalnej, umożliwiającej osiągnięcie dużej nadwyżki budże-
towej zawsze wtedy, kiedy rosły pożyczki zaciągane przez sektor prywatny,
a tym samym utrzymanie równowagi w bilansie płatniczym. Alternatywa po-
legająca na jakiejś formie centralnej kontroli kredytów prywatnych — np. po-
przez podatki — także mogłabyograniczyć zaciąganie kredytów zagranicznych.
Byłoby to jednak sprzecznez jedną z podstawowychzasad strategii gospodar-

  

Autor podkreśla, że podstawowym założeniem przyjętym w obliczeniach była restrukturyza-
cja zadłużenia zagranicznego, w szczególności odroczenie spłaty kapitału. Uzyskanie zgody
wierzycieli zależało jednak od ich oczekiwań odnośnie tempa wzrostu gospodarczego i po-
ziomu stóp procentowych, a także reakcji innych uczestników rynku. Gdyby gotowość wie-
rzyceli do odroczenia spłaty długu spadła, stopa wzrostu i nadwyżka budżetowa konieczna
dla utrzymania wypłacalności wzrosłaby gwałtownie. Wzrost nadwyżki musiałby być równy
rozmiarowi wydatków na obsługę zadłużenia, umożliwiających zachowanie dostępu do ryn-
ku kapitałowego. Dla przykładu, w 2000 r. koszty te szacowano na 15% PKB.
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czej Argentyny, polegającej na dążeniu do integracji z międzynarodowym ryn-
kiem kapitałowym,nie zaś na ograniczaniu dostępu do niego.

Utrzymujący się przez większość dekady lat 90. deficyt na rachunku obro-
tów bieżących stwarzał podwójne zagrożenie.Po pierwsze, zwiększał wrażli-
wośćgospodarki na nagłe odwróceniesię kierunku przepływów kapitałowych;
po drugie, przyczyniał się do realnego przewartościowania peso, gdyż część
tego zjawiska wiąże się z pogorszeniem relacji aktywów zagranicznych netto
do PKB.Relacja ta pozostaje w bezpośrednim związku z REER w punkcie
równowagi; obniżenie wartości REER w punkcie równowagi oznacza większy
stopień przewartościowania waluty przy danym kursie nominalnym.

Perspektywy rozwoju eksportu — w ocenie inwestorów — powodowały dal-
sze ograniczenie ich gotowościkredytowej względem Argentyny, gdyż były
zbyt niskie w stosunku do jej zadłużenia zagranicznego. Jako kraj rozwijają-
cy się, obciążony znacznym zadłużeniem zagranicznym, Argentyna była wyjąt-
kowo podatna na zmiany oczekiwań uczestników międzynarodowego rynku
kapitałowego.Utrzymanie wypłacalności warunkowanebyło dostępem do kre-
dytu, zaś dostęp do kredytu zależał od przekonania inwestorów 0 utrzymaniu
się wypłacalności kraju w długim okresie. Historia niestabilnościfinansowej
i politycznej nie sprzyjała pozyskaniu zaufania kredytodawców.

Jako jedną z przyczyn słabego rozwoju eksportu i związanegoz tym cią-
głego deficytu na rachunku obrotów bieżących wymienia się — paradoksalnie
- członkostwo Argentyny w Mercosur [Edwards, 2002 a]. W opinii Banku
Światowego Mercosur, ze swoimi wysokimi zewnętrznymi taryfami celnymi,
stanowi typowy przykład strefy wolnego handlu, która de facto nie sprzyj
zwiększaniu efektywności gospodarek państw członkowskich. Rzeczywista in
tegracja z gospodarką światową wymagałaby całkowitego przeformułowania
argentyńskiej polityki handlowej”.

Tradycyjnie „słabym punktem” argentyńskiej gospodarki był sektor banko-
wy. Szereg reform, przeprowadzonych w latach 90., przyczynił się jednak do
radykalnej zmianytej sytuacji. W 1998r. argentyński sektor bankowy znalazł
się na drugiej pozycji (jedynie za Singapurem, a przed Chile) w rankingu
CAMELOT Banku Światowego [Perry, Servćn, 2002]. Oceniany był on jako
bardzo stabilny; krytyka reform dotyczyła niemal wyłącznie osłabienia jego efek-
tywności w wyniku ustalenia zbyt wysokich wymogów płynnościowychi pro-
gów kapitałowych [Calomiris, Powell, 2000]. System bankowy był w dobrej
kondycji nie tylko do momentu poprzedzającego dewaluację brazylijskiego re-
ala, ale także później, do końca 2000 r., mimo utrzymującej się po styczniu
1999 r. recesji. Wskaźniki finansoweodzwierciedlały siłę systemu;rezerwy płyn-
nościowe gwarantowały możliwość przetrzymania nawet znacznych szoków -

  

 

 

 

 

7. Jako przykład podajesię tu decyzję Chile © opuszczeniu Paktu Andyjskiegoi dokonaniujed.
nostronnej liberalizacji warunków wymiany handlowej w latach 70. Działania rządu argen-
tyńskiego poszły jednak dokładnie w przeciwnym kierunku - zapowiedziano chronienie kra-
jowego przemysłu poprzez nałożenie na podmioty publiczne obowiązku zakupu towarów
argentyńskich (compra argeniino), niezależnie od poziomu ich cen i jakości
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łącznie z odpływem jednej trzeciej całości depozytów lub utratą 10% portfela
kredytów — nie stwarzając przy tym zagrożenia dla reżimu kursowego [de la
Torre, et al., 2002]. Celem reform sektora bankowego było — pośrednio — dą-
żenie do umocnienia wiarygodnościsystemu izby walutowej. Dwuwalutowy sys-
tem przyczyniał się do używania dolara amerykańskiego w kontraktach finan-
sowych. Utrzymująca się niepewność co do trwałości reżimu kursowego,
znajdująca odbicie w premii za ryzyko, uniemożliwiała władzom zastosowa-
nie takich zmian regulacji sektora bankowego, które - wprowadzając zabez-
pieczenie systemu na wypadek dewaluacji peso — mogłyby sugerowaćinwesto-
rom taką możliwość. Stąd nie pojawiły się żadne dążenia do ograniczenia
udziału dolarowych depozytów lub kredytów w ich ilości ogółem. Udział de-
pozytów dolarowych wzrósł po kryzysie rosyjskim oraz dewaluacji reala, szcze-
gólnie zaś od połowy 2001r., kiedy groźba dewaluacji stawała się coraz bar-
dziej rzeczywista. W tej sytuacji zmiana kursu wymiennego między peso
a dolarem stanowiła istotne zagrożenie dla wypłacalnościsektora bankowego.

Patrząc wstecz można wskazaćna istnienie kilku podstawowych słabości
argentyńskiego systemu bankowego,z których występowaniai roli nie do koń-
ca zdawano sobie sprawę. Ograniczały one zdolność sektora bankowego do
reagowania na pewne typy szoków, nawet w sytuacji gdyby system izby walu-
towej został utrzymany. Chodzi tu przede wszystkim o bezpośredni lub po-
średni wpływ dostosowańdeflacyjnych na wypłacalność kredytobiorców, w tym
rządu. Stabilność sektora bankowego została uzależniona od stanu finansów
publicznych poprzez posiadane przez banki obligacje rządowe. W Argentynie
nie zdecydowanosię na radykalny krok, jakim byłoby wyłączenie obligacji
instrumentów stanowiącychzabezpieczenie płynności w ramachrezerw obo-
wiązkowych; aż do 2000 r. obligacje długoterminowetraktowano jako obcią-
żone zerowym ryzykiem, na równi z amerykańskimi. Od 2001 r. coraz trud-
niejszy dostęp do kredytów zagranicznych spowodował, że rósł rządowy nacisk
na banki w celu skłonienia ich do zakupu obligacji.

Źródłem zagrożeń w sektorze bankowym było także zbytnie zaufanie do
regulacji prawnych w zakresie rezerw obowiązkowych. Wysoki poziomrezerw
bez wątpienia zwiększa odporność systemu bankowego na ataki spekulacyjne
i nagły odpływ depozytów. W Argentynie zlekceważonojednak fakt, że w przy-
padku pojawienia się paniki wśród depozytariuszy redukcja poziomu rezerw
w celu zwiększenia płynności mogła zostać odebrana jako osłabienie systemu
izby walutowej, przyczyniając się do spadku zaufania uczestnikówrynku i wzro-
stu niepewności. Brak wiarygodnego pożyczkodawcyostatniej szansy mógł spo-
wodowaćzałamanie się systemu nawet momencie, kiedy ogólny poziom re-
zerw był jeszcze wysoki, ale konieczność wypłaty wszystkich wycofywanych
depozytów oznaczała, że w pewnej chwili płynne zasobyokażą się niewystarcza-
jące [Chang, Velasco, 2000]. Dlatego też w systemie izbywalutowej dobrym
rozwiązaniem mogłoby się okazać objęcie wymogami rezerwowymi wszyst-
kich depozytów na żądanie (co uchroniłoby depozytariuszy przed zamroże-
niem wypłat) — i rezygnacja z objęcia nimi depozytów terminowych [Perry,
Servćn, 2002].
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Rolę „zapalnika” kryzysu odegrały szoki polityczne. Dość paradoksalnie moż-
na stwierdzić, że kryzys w Argentynie nastąpił, ponieważ inwestorzy się go
spodziewali [Velasco, 2002]. Dla gospodarki wykazującej słabości strukturalne
działania o charakterze politycznym mają niebagatelne znaczenie. Jeśli pro-
wadzą one do wątpliwości co do wypłacalności państwa, mogą spowodować
wystąpienie„stadnych zachowań” inwestorów oraz samospełniających się ocze-
kiwań, przenosząc gospodarkę z dobrego do złego punktu równowagi. W la-
tach 1999-2001 wskazać można wiele wydarzeń politycznych, które w różnym
stopniu przyczyniły się do zmiany punktu równowagi. Wzrost niepewności za-
znaczył się po raz pierwszy w okresie przedwyborczym w 1999 r., kiedy pre-
zydent Menem dążył do reelekcji, konkurując z kandydatem peronistów, Fer-
nandode la Róa. Po zwycięstwie nowej koalicji stało się jasne, że jej program
różni się znacznie nie tylko w stosunku do poprzedników, ale także pomiędzy
poszczególnymi frakcjami partii rządzącej. Spowodowało to wśród inwesto-
rów wzrost niepewności co do nowej polityki gospodarczej, wyrażający się
w postawie wyczekiwania i spadku aktywności. Obawy okazały się usprawie-
dliwione: politykom brakowało spójnego programu ekonomicznego, a sama
koalicja okazała się nietrwała. Zmiana oczekiwań, wywołana przez szoki po-
lityczne, początkowo łagodna, przyspieszyła w 2001 r., prowadząc do całko-
witego odcięcia Argentyny od międzynarodowego rynku kapitałowego.

Za błędy w polityce gospodarczej Argentyny obarcza się często winą Mię-
dzynarodowy Fundusz Walutowy. Jeden z najistotniejszych zarzutów pod jego
adresem dotyczy procyklicznego oddziaływania na przebieg kryzysu. Podkre-
Śla się, że w czasie dobrej koniunktury Fundusz zachęcał do utrzymania sys-
temu izby walutowej, natomiast w czasie kryzysu wycofał wsparciefinansowe
[Blejer, et al., 2002]. Przedstawiciele Funduszu nie wykorzystali będących
w ichgestii narzędzi nacisku na władze Argentyny w celu skłonienia ich do
bardziej rozważnej polityki fiskalnej i zadłużeniowej. Kiedy w 1995 r. deficyt
budżetowy Argentyny przekroczył uzgodnioną granicę, MFW zezwolił na od-
powiednią korektę celu budżetowego. W warunkach recesji po kryzysie mek-
sykańskim było to prawdopodobniesłuszne posunięcie. Jednak po roku 1995,
kiedy gospodarka argentyńska odzyskała szybkie tempo wzrostu, wyższe niż
przewidywane przez Fundusz, nie zareagował on odpowiednim obniżeniem
dopuszczalnego deficytu. Nawet te wysokie progi były okresowo przekracza-
ne, co jednak nie spotkało się z żadnymisankcjami ze strony MFW. Proble-
matyczną kwestią pozostaje jednak, czy wcześniejsze wprowadzenierestrykcji
względem Argentyny mogło w jakikolwiek sposób umożliwić uniknięcie kryzy-
su lub choćby osłabienie jego konsekwencji. Nie wydaje się to prawdopodobne.

 

  

 

Niewykorzystane środki zaradcze

ujęciu retrospektywnym lata prosperity do połowy 1998 r.stanowią dla
Argentyny straconą okazję. Jest pewne, że władze Argentyny nie podjęły wszyst-
kich możliwych działań dla zminimalizowania ryzyka załamania gospodarcze-
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go, choć konkretne wskazanie tych działań jest już dla ekonomistów kwestią
sporną. Przed wystąpieniem kryzysu panowała — nie tylko w samej Argenty-
nie, ale także wśród jej zagranicznych doradców — powszechna zgoda, że re-
żim kursowy, stanowiący podstawę umowy społecznej, nie powinien ulec zmia-
nie. Jednostkowe przeciwne opinie stanowiły raczej wyjątek od reguły.

Utrzymanie sztywnego kursu walutowego, a jednocześnie zminimalizowa-
nie związanych z nim negatywnych efektów szoków zewnętrznych, wymaga-
łoby w początkowym okresie [Perry, Servćn, 2002]:
— radykalnego wzmocnienia dyscypliny budżetowej, nie tylko dla zwiększe-

nia płynności, ale także w celu stworzenia miejsca na działania antycy-
kliczne o charakterze fiskalnym;

— znaczącej poprawy elastyczności rynku pracy i innych rynków wewnętrz-
nych;

— jednostronnegootwarcia na handel zagraniczny;
—_ dalszego wzmocnienia regulacji ostrożnościowychdla banków oraz zmini-

malizowania ich wrażliwości na sytuację budżetu państwa.
Żaden z tych postulatów nie został zrealizowany. Stało się tak w dużej

mierze na skutek powszechnego braku świadomości, jak poważne okazać się
mogą skutki zaniedbań. Warto zwrócić uwagę, że problem nadmiernego wzro-
stu długu publicznegonie stał się przedmiotem szerszej debaty. Ani przedsta-
wiciele MFW, uzgadniający z Argentyną warunki udzielenia pomocy finanso-
wej, ani nawet opozycja polityczna wewnątrz kraju, nie wywarli odpowiedniego
nacisku w tym kierunku. Należyjednak pamiętać, że nawet w razie pojawie-
nia się takich tendencji ich realizacja byłaby trudna ze względu na opór róż-
nych grup społecznych, w których interesie leżało utrzymaniestatus quo.

Lata pomyślności mogły również zostać wykorzystane na opracowanie
i realizację spójnej strategii zmiany systemu kursowego. To z kolei wymagało-
by znaczącychreform strukturalnych oraz instytucjonalnych, podczas gdy w oma-
wianym okresie dominowało rozprężenie i zanik aktywności władz na wszyst-
kich szczeblach.

Poniżej przedstawione zostaną propozycjereform, które na różnym etapie
proponowane były przez same władze Argentyny bądź przez zagranicznych
doradców, a z których z różnych powodównie skorzystano.

1.. Wcześniejsze upłynnienie kursu peso
Zmianareżimu kursowego w stronę drugiego ekstremum systemu kursu

płynnego — mogła być rozwiązaniem korzystnym na pewnym etapie funkcjo-
nowania Planu wymienialności. Uwolnienie kursu w odpowiednio wybranym
momencie mogło przynieść wiele korzyści związanych ze zrównoważeniem bi-
lansu płatniczego i redukcją tempa wzrostu zadłużenia zagranicznego, popra-
wą konkurencyjności eksportu, a tym samym zwiększeniem produkcji i za-
trudnienia. Przeprowadzenie go przed dewaluacją brazylijskiego reala oraz
spadkiem wartości euro w stosunku do dolara nie wiązałoby się z konieczno-
ścią tak znacznej nominalnej dewaluacji peso. Było to jednak trudne lub wręcz
niemożliweze względu na ogromną wagę, jaką społeczeństwo przywiązywało
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do reżimu kursowego. Podstawową przyczyną były wciąż żywe obawy powro-
tu do niestabilności ekonomicznej i hiperinflacji. Zasadnicze niebezpieczeństwo
polegało więc na tym, że zmiana systemu lub choćby próby złagodzenia go
doprowadzić mogły do ponownego załamania się zaufania zarówno podmio-
tów krajowych, jak i inwestorów zagranicznych. Należy tu także uwzględnić
wspomnianą już niekorzystną strukturę walutową zadłużenia publicznegoi pry-
watnego, zwiększającą poczucie niepewnościi nasilającą obawy inwestorów.
Można wykazać, że w takich warunkach dewaluacja peso spowodowałaby
spadek aktywności gospodarczej i pogłębienie recesji: wzrost kosztów obsługi
zadłużenia powodowałby spadek popytu inwestycyjnego, przewyźszający ko-
rzyści związane ze wzrostem eksportu, prowadząc tym samym do spadku po-
pytu globalnego.

 

2.. Dolaryzacja
Dla Argentyny - kraju, który przez wiele lat obywał się bez autonomicznej

polityki pieniężnej — dolaryzacja mogła być dogodnym środkiem uzupełniają-
cym przeprowadzone wcześniej reformy i umacniającym ich rezultaty. Wśród
wielu ekonomistów popularnejest twierdzenie, że odpowiednio wczesnare-
zygnacja z systemuizby walutowej na rzecz pełnej dolaryzacji umożliwiłaby
uniknięcie załamania gospodarczego, zapobiegając panice na rynku finanso-
wym. Dolaryzacja wiązałaby się prawdopodobnie z mniejszą skalą ucieczki
depozytów już w trakcie trwania kryzysu. Wynika to z faktu, że duża część
wycofywanych wkładów w peso powracała do systemu bankowego w postaci
depozytów dolarowych, co oznacza, że inwestorzy bardziej niż zamrożenia
wkładów obawiali się upłynnienia kursu, tym bardziej że w takim przypadku
spodziewanosię efektu „przestrzelenia” nominalnego kursu walutowego.

Należy jednak pamiętać, że choć dolaryzacja zmniejszyłaby prawdopodo-
bieństwo paniki w sektorze bankowym,nie zdołałaby zapobiec negatywnemu
wpływowi zjawisk deflacyjnych na wypłacalność podmiotów sektora dóbrnie-
wymienialnych, a w rezultacie problemom sektora bankowego. Oznacza to, że
także w przypadku zupełnej rezygnacji z waluty krajowej konieczna byłaby re-
formarynków wewnętrznych,przede wszystkim rynku pracy.

Zasadniczą zaletą dolaryzacji byłoby utrzymanie w mocy umowy społecz-
nej, gwarantującej wymienialność peso na dolary po kursie 1:1, umożliwiając
zachowanie i wzmocnienie wiarygodności. Utrzymanie parytetu wiązałoby się
ze znacznie mniejszymi kosztami politycznyminiż jego złamanie. Rząd Argen-
tyny rozpatrywał opcję dolaryzacji w latach 1998-2000. Prowadzono w tym
czasie nieformalne rozmowy z władzami USA, które aprobowały wprowadze-
nie dolara jako oficjalnej waluty w Argentynie, pod warunkiem, że nie żąda-
łaby ona prawa głosu w kwestii prowadzenia amerykańskiej polityki monetar-
nej oraz zapewnienia pożyczkodawcy ostatniej instancji. Ewentualny podział

  

  

 

*_ Tzn. przed 2001 r. niektórzy autorzy jako optymalną datę podają nawet rok 1996,kiedy sys-
tem walutowy wykazał się zdolnością do przetrwania znacznych szoków zewnętrznych. Por.
[de la Torre, et al., 2002], [Anthony, Halle, 2000].
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renty emisyjnej nie stanowił ważnej przeszkody w zawarciu porozumienia.
Pomysł ten porzucono jednak w wyniku przesunięć na scenie politycznej -
ustępująca administracja Menema nie dysponowała wystarczającą dla za-
akceptowania traktatu przewagą w Kongresie, natomiast nowy prezydent
Ede la Róa, głównie ze względów politycznych, był takiemu rozwiązaniu
przeciwny.

Od 2001 r., kiedy zaufanie do władz ostatecznie spadło, dostęp do zagra-
nicznych rynków finansowych został ograniczonyi rozpoczął się proces uciecz-
ki depozytów, prowadzący do spadku rezerw zagranicznych banku centralne-
go, dolaryzacja stała się znacznie trudniejsza do przeprowadzenianie tylko
politycznie, ale i ekonomicznie.

3. Pesyfikacja uzupełniająca
Dolaryzacja byłaby dla Argentyny rozwiązaniem bardziej korzystnym, gdy-

by towarzyszyło jej uelastycznienie wielkości nominalnych. Możliwość zwięk-
szenia elastyczności zapewniłaby tzw. pesyfikacja uzupełniająca (pesification
on the margin): wprowadzenie — spontaniczne lub planowe — nowej waluty
krajowej dla celów transakcyjnych [Perry, Servćn, 2002]. W Argentynie przed
wybuchem kryzysu pojawiły się zaczątki tego procesu, Chodzi tu o quasi-pie-
niądz w formie obligacji rządu centralnego i władz prowincjonalnych. Działa-
nia te nie były planowane ani koordynowane.Emisja quasi-pieniądza w wa-
runkachoficjalnej dolaryzacji stanowiłaby dodatkowe źródło finansowania
wydatków publicznych, równoważące częściowo negatywny wpływ deflacji na
strukturę aktywów i pasywów, umożliwiające poprawę sytuacji budżetowej oraz
wyrównywanie relatywnych cen dóbr wymienialnych do niewymienialnych. No-
wa „waluta” byłaby używana wyłącznie do celów zawierania transakcji, przy
zachowaniu dolara jako środka przechowywania wartości. Byłaby także ze-
wnętrznie niewymienialna, a jej kurs wewnętrzny płynny w stosunku do do-
lara. Mogłaby uzyskać status prawnegośrodka płatniczego, przynajmniej dla
celów podatkowych.

Pesyfikacja uzupełniająca pozwoliłaby na ograniczenie niespójności pomię-
dzy strukturą finansowąi handlowąa instytucjonalną — przypadkiem, kiedy
powiązania handlowe i struktura produkcji przemawiają przeciwko wiązaniu
własnej waluty z dolarem, natomiast historia niestabilności monetarnej i nie-
powodzenia kolejnych programów skłaniają do nieodwracalnej dolaryzacji.

   

4. Unia walutowa
Od 1999 r. prezydent F. de la Ria proponował utworzenie unii monetar-

nej, łączącej członków Mercosur. Rozpoczęto negocjacje dotyczące umowy po-
dobnej do traktatu z Maastricht, która określiłaby kryteria konieczne do speł-
nienia w drodze do unii gospodarczo-walutowej. Nawet w przypadku akceptacji
tej koncepcji mogła ona jednak stanowić jedynie rozwiązanie długoterminowe
- nigdzie poza Europą Zachodnią nie osiągnięto jeszcze takiego poziomu in-
tegracji gospodarczej i koordynacji polityki monetarnej, który umożliwiałby
stworzenie unii.
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5. System dual currency board
Mimolicznychzalet sztywnego kursu walutowego dla wielu państw, zwłasz-

cza rozwijających się, powiązanie pieniądza krajowego z jedną tylko walutą
nie jest rozwiązaniem optymalnym. Znaczne koszty pojawiają się, w przypad-
ku kiedy gospodarka danego kraju doświadcza szoków nieskorelowanych ty-
mi, które dotykają państwo rezerwowe. Dywersyfikacja handlu może powodo-
waćdodatkowe straty, w sytuacji kiedy realna wartość danej waluty zmienia
się w stosunku do walut innych — poza krajem rezerwowym — partnerów han-
dlowych.

Negatywnezjawiska nie tylko wiążą się z pogorszeniem pozycji handlowej;
mogą także naruszyćwiarygodność samegoreżimu kursowego,jeśli skala wy-
wołanych przeznie trudności gospodarczych odebrana będzie jako zagrożenie
dla jego trwałości. Wzmocnieniu wiarygodności systemu izby walutowej mo-
że służyć powiązanie waluty krajowej z koszykiem walut zagranicznych [Op-
pers, 2000]. Powstaje wtedy automatyczny, kierowany przez rynek, mecha-
nizm pozwalający na utrzymanie względnie stałej realnej wartości pieniądza
krajowego, nawet w przypadku kiedy wzajemne kursy walut partnerów han-
dlowych ulegają wahaniom. Podstawową korzyścią, jaką gospodarka czerpie
z takiego systemu,jest możliwość „zmiany” kotwicy walutowej, w sytuacji kie-
dy dotychczasowastaje się z różnych powodów niekorzystna, bez naruszania
wiarygodności systemu jako całości. Pozwala to na ograniczeniestopnia real-
nego przewartościowaniapieniądza krajowego,a tym samym negatywnych skut-
ków po stronie eksportu i bilansu handlowego. Jak długo emitenci użytych
w systemie walut utrzymują politykę niskiej inflacji, tak długo wiązanie pie-
niądza krajowego z walutą ulegającą proporcjonalnie większej deprecjacji nie
powinno prowadzić do pojawienia się znacznejinflacji krajowej.

Wprowadzenie „dualnego” systemu izby walutowej nie tylko było rozważa-
ne w Argentynie, ale również formalnie miało miejsce w czerwcu 2001 r. Kon-
gres uchwalił zmianę ustawy o wymienialności i powiązanie peso z dolarem
i euro od momentu, kiedy obie waluty osiągną parytet. Nie nastąpiło to jed-
nak przed załamaniem się Planu wymienialności.

  

6. Zaostrzenie polityki fiskalnej
Nie został ostatecznie rozstrzygnięty problem, czy odpowiednio wcześnie

przeprowadzone zmiany w polityce fiskalnej, mające na celu wypracowanie
nadwyżki budżetowej, mogłyby pozwolić na uniknięcie kryzysu lub przynaj-
mniej ograniczenie jego skutków. Według niektórych ekonomistów właściwym
posunięciem byłoby ograniczenie wydatków rządowych, stwarzające miejsce na
inwestycje prywatne. W najlepszym przypadku można byosiągnąć — zdaniem
tych autorów — ekspansywny efekt zaostrzonej polityki fiskalnej: wzrost wydat-
ków prywatnych przewyższający redukcję wydatków publicznychi powodują-
cy tym samym zwiększenie się produkcji i popytu (Hausmann, Velasco, 2000].
Ekonomiczne uzasadnienie takiego założenia jest jednak wątpliwe. Całkowity
popyt krajowy nie wzrasta na skutek ograniczenia wydatków rządowych —
między innymidlatego, że udział importu w inwestycjach i konsumpcji jest
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zwykle większy niż w wydatkach publicznych. W efekcie więc popyt krajowy
spada, a w ślad za nim także PKB”. Ostateczny efekt tych działań zależy nie-
mal wyłącznie od wpływu,jaki wywierają one na przekonania inwestorów co
do przyszłej wypłacalności państwa. Odebranie przez nich redukcji wydatków
fiskalnychjako dowodu niemożliwych do opanowania trudności budżetowych
przenosi gospodarkę do „złego” punktu równowagi. W przypadku Argentyny
sposóbrozumienia przez inwestorów nagłych cięć fiskalnych jest jednoznacz-
ny: tego samego dnia,kiedy D. Cavallo ogłosił program zerowego deficytu (15
lipca 2001 r.), premia za ryzyko krajowe wzrosła z 1200 do 1600 punktów ba-
zowych [Hausmann, Velasco, 2000].

Uwagi końcowe

O okresie 1996-1998 [Edwards, 2002b] powiedział, że Argentyna „zasnęła
nadkierownicą”. Do największych problemów,jakie ujawniły się w tym okre-
sie, a którym nie towarzyszyły odpowiednie działania zapobiegawcze, zaliczył
on rosnący dług publiczny, niezdolność państwa do renegocjacji umów finan
sowych zawartych z prowincjami, przewartościowanie peso i spadek między-
narodowej konkurencyjności argentyńskiego eksportu, utrzymujące się bezro-
bocie, wynikające z niedostatecznego zreformowania rynku pracy, obniżenie
efektywności i koszty wiążące się z państwem opiekuńczym, rosnący deficyt
handlowy oraz czynniki zewnętrzne.

Biorąc pod uwagę skalę szoków zewnętrznych, uderzających w gospodar-
kę Argentyny w latach 1998-2000 oraz odziedziczony z przeszłości poziom za-
dłużenia zagranicznego, rzeczywiste możliwości działania rządu były bardzo
ograniczone. Jednak wielu autorów zgodnychjest w opinii, że podjęte przez
władze argentyńskie w sytuacji kryzysowej decyzje nie były właściwymi. Re-
zygnacja z wymienialności poprzez pesyfikację, czyli przymusową konwersję
wszystkich kontraktów krajowych z dolarów na peso, a następnie upłynnienie
kursu walutowego, była najmniej pożądaną — pod względem skutków tak po-
litycznych, jak i gospodarczych oraz społecznych — strategią zmiany reżimu
kursowego. Zdaniem niektórych właśnie takie działanie sprawiło, że poważny
kryzys przerodził się w ogólnogospodarczą katastrofę bez precedensu.

Jako moment graniczny — ten, w którym uniknięcie katastrofy było jeszcze
możliwe - podaje się rok 1999 [Pou, 2002]. [Mussa, 2002] twierdzi nawet, że
także w 2000 r. nie było za późno, gdyby w porę zdołano przeprowadzić do-

  

+. Wnioski te dotyczą analiży dla jednego okresu i pomijają wpływ zwiększonych inwestycji bie-
żących na poziom produkcji w okresach kolejnych. Zwolennicytezy o ekspansywnym efek-
cie cięć w wydatkachpublicznych argumentują, że większa produkcja, a tym samym więk-
sze zdolności eksportowe, przyczyniają się - poprzez zwiększenie zaufania inwestorów do
wypłacalności państwa w długim okresie — do dalszego wzrostu inwestycji i produkcji. Nie
uwzględniają oni jednak faktu, że zwiększony eksport możliwy jest tylko w przypadku rosną-
cego zagranicznego popytu na produkty krajowe, jest więc czynnikiem egzogenicznym (Hau-
smann, Velasco, 2000].
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stosowaniafiskalne niezbędne dla przekonaniainwestorów o możliwości utrzy-
mania długookresowej wypłacalności państwa. Potwierdzeniem tego punktu wi-
dzenia był wciąż znaczny poziom rezerw zagranicznych banku centralnego,
przekraczający ze sporym zapasem wielkość bazy monetarnej. Rekordowo wy-
soka była także suma depozytów w sektorze bankowym. W tym okresie pogor-
szenie się pozycji Argentyny na międzynarodowym rynku kapitałowym nie wpły-
nęło znaczącona sytuację w krajowym systemie finansowym.Według [Cavallo,
2002] program uzgodniony z MFW na 2001 r. dawał szanse już nie na unik-
nięcie kryzysu, ale na ograniczenie jego skutków i zapobieżenie jego przeobra-
żeniu się w gospodarcząi społeczną katastrofę. Ostatecznym końcem nadziei
było przekroczenie celów fiskalnych programu w marcu 2001 r.

Kształtowanie się wskaźników ekonomicznych pozwala obecnie na stwier-
dzenie, że najgłębsza faza kryzysu w Argentynie została przezwyciężona: PKB
wzrasta, kurs peso względem dolara ustabilizował się, zwiększa się suma de-
pozytów w krajowym sektorze bankowym. Sytuacja jest jednak niezwykle
trudna, przede wszystkim z uwagi na najpoważniejszy od dziesięcioleci kryzys
zaufania społecznego do rządui jego polityki. Tymczasem powodzenie gospo-
darczej odbudowy zależy przede wszystkim od uzyskania zaufania, nie tylko
podmiotów krajowych, ale także - lub nawet przede wszystkim — partnerów
zagranicznych, których wsparcie jest absolutnie niezbędne.
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THE ARGENTINE CRISIS OF 1999-2002 AND UNUSED REMEDIES

Summary
This article presents an analysis of factors responsible for the Argentine crisis of

1999-2002. The first section of the study presents alternative approaches to underlying
causes ofthe crisis, including mostly monetary and fiscal policy errors, wrong structure
of the banking sector,as well as political or external shocks. The latter include, first
of all, consequences of the Brazilian crisis, the dollar appreciation against the uro
and unfavourable terms of trade. Emphasis has been put on controversy accompanying
the specification of factors which finally resulted in the ouibreak of the crisis and
determined its scale.

The secondsection deals with a description of measures which might have averted
the crisis, but had not been implemented for various reasons. The failure to apply
remedies at the right time resulted in the crisis turning into an economic and social
disaster.

  


