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Marta SORDYL"®

Kryzys w Argentynie lat 1999-2002 - przyczyny
i niewykorzystane $rodki zaradcze

Uwagi wstgpne

Argentyna jest panstwem, ktdrego gospodarcza historia wydaje si¢ zaska-
kujaca. Kraj niezwykle bogaty w zasoby naturalne i ludzkie, jeszcze w latach
miedzywojennych nalezat do najlepiej rozwinietych panstw iwiata. Okres
przed drugg wojna $wiatowa charakteryzowal sie szybkim wzrostem gospodar-
czym. Wysoki stopien otwartoéci gospodarki przyczyniat sie do dynamicznego
rozwoju i korzystnej sytuacji ekonomicznej, okreslanej mianem ,cudu argen-
tyfiskiego”. Po wojnie nastapila jednak radykalna zmiana rezimu gospodarcze-
go - zastapienie wolnego handlu strategig industrializacji poprzez substytucje
importu. Efekty realizacji tej strategii okazaly si¢ dla gospodarki zgubne: wzrost
ulegl zahamowaniu, pojawily si¢ narastajace problemy z inflacja i deficytem
budzetowym; kumulacja nieprawidlowosci prowadzila do kolejnych epizodéw
hiperinflacji i trudnoéci platniczych pafistwa. Trwaly one przez calg dekade
lat 80. z punktem szczytowym w latach 1989-19911.

Radykalne reformy przeprowadzone w latach 90. w ramach tzw. Planu
wymienialnosci przyniosly poczatkowo odwrécenie negatywnej tendencji. Po-
wrét do liberalizmu, ograniczenie roli panstwa w gospodarce poprzez prywa-
tyzacje i deregulacje poszczegélnych rynkéw, a takze catkowite przeformuto-
wanie zasad prowadzenia polityki monetarnej, umozliwily stabilizacje srodowiska
makroekonomicznego, poprawe efektywnosci i przywrocenie szybkiego tempa
wzrostu. Argentyna stanowila modelowy przyklad realizacji regut ,konsensu-
su waszyngtofiskiego” oraz dowéd, ze zastosowanie zasad liberalizmu, prywa-
tyzacji i deregulacji stanowi pewna droge do gospodarczego sukcesu.

Whbrew powszechnym oczekiwaniom korzystna sytuacja nie trwala dlugo.
W nowym systemie ekonomicznym nie zdotano ustrzec sie bledéw, ktére — w po-
laczeniu z dzialaniem czynnikéw zewnetrznych - doprowadzily do kryzysu go-
spodarczego, zastugujgcego w pelni na miano ekonomicznej i spolecznej kata-
strofy. Jest rzecza zastanawiajaca, ze cho¢ wprowadzeniu systemu izby walutowej

Autorka jest absolwentka AE w Krakowie. Artykuf powstal na podstawie pracy magisterskiej
pt. Rola systemu izhy walutowej w kryzysie argentysiskim z lar [999-2002, obronionej w 2003 r.
Artykul wplynal do redakcji w lipcu 2003 .

L' Kryzysy, kiére mialy miejsce w najnowszej historii Argentyny, byly przedmiotem wielu opra-
cowan, m.in. [Iwanicz-Drozdowska (red.), 2002], [Malecki, et al., 2001], [Zulawska, 1994].
Wirdd prac obeojgzycznych wymieni¢ moima przykiadowo [Veganzonés, Winograd, 1997], [von
Stein (Hrsg.), 2001].
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w Argentynie towarzyszyly glosy ostrzegawcze, Zze nie spelnia ona kryteriow
optymalnego obszaru walutowego ze Stanami Zjednoczonymi, to jednak krytyka
szybko ucichia, kiedy Plan wymienialnoci zaczal przynosié efekty. Byé moze
w pewien sposéb przyzwyczajono si¢ patrze¢ na Argentyne jako ,przypadek
modelowy”, przyklad troche niespodziewanego, ale niepodwazalnego sukcesu.

Dlatego tez glebokosé kryzysu lat 1999-2002 oraz jego spoleczne nastep-
stwa okazaly si¢ zaskoczeniem nawet dla tych spoéréd obserwatoréw, ktérzy
przewidywali jego wybuch juz od czasu dewaluacji w Brazylii w styczniu
1999 r. Wezeéniej nie przewidywal go niemal nikt; funkcjonujacy od kwietnia
1991 r. Plan wymienialnosci, wraz ze stanowiagcym jego podstawe systemem
izby walutowej, zdawal sie spelnia¢ swoje zadania. W rzeczywistosci gospo-
darka argentynska wydawala si¢ by¢ stabilna co najmniej do wybuchu kryzy-
su rosyjskiego. Nawet pééniej uwaga migdzynarodowych rynkéw finansowych
i instytucji skupiata si¢ raczej na Brazylii, ktérej brak réwnowagi makroeko-
nomicznej byl bardziej widoczny, a powtarzajace si¢ ataki spekulacyjne dopro-
wadzily ostatecznie do rezygnacji z pasma wahan kursu i ostrej dewaluacji re-
ala w poczatkach 1999 r.

Pod wzgledem PKB per capita sytuacja w Argentynie az do 1997 r. byla
lepsza niz w pozostalych krajach regionu, chociaz jego wzrost ulegl pewnemu
zahamowaniu, a bezrobocie utrzymywalo si¢ na wysokim poziomie. Wobec re-
latywnie korzystnych warunkéw zewnetrznych (poprawa terms of trade, na-
plyw kapitalu, wzrost gospodarki $wiatowej) mozliwe bylo utrzymanie szyb-
kiego rozwoju mimo zachwiania spowodowanego kryzysem tequili w 1995 r.

Kilka miesigcy po spadku tempa wzrostu gospodarczego, ktére w 1999 r.
dotknglo wszystkie kraje Ameryki Laciniskiej, gospodarki panstw sasiednich roz-
poczely powolny proces odbudowy. W Argentynie jednak recesja utrzymywa-
la si¢ i poglebiala, prowadzac do unicestwienia pozytywnych efektéw po-
przednich kilku lat po wprowadzeniu Planu wymienialnosci. Zewnetrzne warunki
w odniesieniu do Argentyny - spadek terms of trade, odwrécenie sie kierunku
przeplywow kapitalu w wyniku kryzysu rosyjskiego oraz zast6j gospodarki ame-
rykanskiej i Swiatowej pod koniec wieku — nie byly bardziej niekorzystne niz
odpowiednio dla innych panstw regionu. Oznacza to, ze skala reakcji na te
zjawiska wynikala z wiekszej wrazliwosci na dziatanie szokéw zewnetrznych,
nieadekwatnoéci polityki makroekonomicznej lub kombinacji obu elementéw.

Przedmiotem uwagi niniejszego artykutu nie jest szczegélowa analiza przebie-
gu kryzysu; jest nim raczej proba okreslenia przyczyn niedawnej katastrofy
gospodarczej w Argentynie oraz udzielenie odpowiedzi na pytanie, dlaczego
odpowiednio wczesnie nie dostrzezono symptoméw kryzysu lub - jesli zdawa-
no z nich sobie sprawe - nie podjeto skutecznych srodkéw zapobiegawczych.

Przyczyny kryzysu

Ustalenie przyczyn kryzysu w Argentynie wywoluje wiele kontrowersiji. Al-
ternatywne wyjasnienia koncentruja sie na réznych czynnikach, ktére thuma-
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czy¢ maja wystapienie i przebieg zalamania argentyniskiej gospodarki. Naj-
ogdlniej wyodrebni¢ mozna trzy grupy przyczyn: przyjety przez Argentyng re-
zim kursowy, bledy w polityce ekonomicznej, gléwnie fiskalnej, i zwigzane
z nimi zaburzenia polityczne, a takie zbieg wielu znaczacych szokéw ze-
wnetrznych. Trudno stwierdzié, ktére z tych zjawisk odegralo decydujacg ro-
le; wydaje sie jednak, ze najistotniejsze bylo polaczenie i wzajemne wzmac-
nianie negatywnych czynnikéw nalezacych do wszystkich wymienionych grup.

Niewlasciwy wybér systemu walutowego jest czesto wymieniany jako glow-
na przyczyna kryzysu. Wprowadzony w kwietniu 1991 r. ustawg o wymienial-
nosci system izby walutowej, ustanawiajacy sztywne powiazanie wartosci pie-
niadza krajowego z dolarem amerykanskim, umozliwil skuteczne zwalczenie
inflacji oraz stabilizacje $rodowiska makroekonomicznego. Mimo swych nie-
watpliwych zalet, niést z sobg takie wiele niebezpieczenstw dla gospodarki
kraju, ktérych znaczenie ujawnilo sic w dlugim okresie.

W retrospektywnym ujeciu nie ulega watpliwosci, ze z punktu widzenia
struktury produkcji i handlu zagranicznego Argentyny usztywnienie kursu pe-
so w stosunku do dolara bylo posunieciem niekorzystnym. Argentyna doswiad-
cza innych szokéw niz Stany Zjednoczone i nie tworzy wraz z nimi optymal-
nego obszaru walutowego. Poza tym znaczny udzial w jej wymianie handlowej
przypada na kraje, ktorych waluty ulegajg znacznym fluktuacjom wzgledem
dolara. W czasie wprowadzania Planu wymienialnosci gospodarka Argentyny
byta jednak stosunkowo zamknieta, totez uwazano, ze ewentualne niekorzyst-
ne zmiany terms of trade nie powinny wywola¢ znacznych negatywnych skut-
kéw?. Ponadto wprowadzenie Planu mialo na celu przede wszystkim stabili-
zacje monetarna; w tym kontekécie wymiana handlowa nie byla najbardziej
istotna [Antinolfi, Keister, 2001].

Rezygnacja z autonomii monetarnej oznaczala jednak niemoiznos¢ ozywie-
nia eksportu i ogélnej koniunktury takze, wtedy gdy z punktu widzenia gospo-
darki jako calosci bylo to niezbedne. Istotnym argumentem przeciwnikéw wpro-
wadzenia systemu izby walutowej w Argentynie byla teza, ze zmusi to kraj do
akceptowania amerykanskiej polityki monetarnej réwniez, w sytuacji gdy dla
rodzimej gospodarki jest ona niekorzystna. Restrvkcje monetarne w Stanach
Zjednoczonych musialy wywota¢ odpowiedni wzrost stép procentowych w Ar-
gentynie, co w razie wystapienia w tym samym czasie tendencji spadkowych
w argentyfiskim PKB doprowadziloby do poglebienia si¢ recesji. W rzeczywi-
stoéci efekty ,importu” polityki monetarnej byly jeszcze bardziej niebezpiecz-

1 [Hausmann, 2001], powolujac sie na wyniki badafi empirycznych, wskazal, e wymiana han-
dlowa krajéw, ktdrych waluty powiazane sa sztywnym kursem, jest treykrotnie wyisza, niz
wynikaloby to z ich charakterystyk ekonomicznych. Oznacza to, e kryvterium optymalnego
obszaru walutowego dotyczace stopnia ofwartosci i intensywnodci wymiany nie jest egzoge-
niczne, lecz moze byé rezultatem pravjetego redimu kursowego. W takim przypadku pogle-
biajaca sie integracja rynkéw dobr, czynnikéw produkcji oraz rynku pieniginego powoduje,
#e kryteria optymalnego obszaru walutowego moga zostad spelnione niejako ex post. Ich brak
nie jest wiec - zdaniem autora - wystarczajacym powodem dla rezygnacji z kursu szrywnego.
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ne: wzrost amervykanskich stép procentowych o jeden punkt bazowy powodo-
wal ich podwyzke w Argentynie w stosunku wigkszym niz 1:13.

Rezultatem usztywnienia nominalnego kursu peso byla jego znaczna real-
na aprecjacja. Realny efektywny (wazony handlem) kurs walutowy (REER)
wzrést miedzy 1990 a 2000 rokiem o ponad 75% [Perry, Servén, 2002]. Naj-
wiekszy wzrost wartosci waluty krajowej przypadl na okres do 1994 r., kiedy
inflacja utrzymywata si¢ jeszcze na do$¢ znacznym poziomie; w poczatku lat
90. wielu ekonomistéw bylo zdania, ze ciagla aprecjacja REER jest usprawie-
dliwiona trwalym wzrostem produktywnosci gospodarki argentyfiskiej w po-
réwnaniu z jej partnerami handlowymi. Przewaga ta miala by¢ wynikiem ko-
rzystnych efektéw reform gospodarczych przeprowadzonych w ramach Planu
wymienialnosci.

Na poziom REER wplynelo takze wiele szokéw zewngtrznych. Do najwazniej-
szych moina zaliczy¢ spadek terms of trade Argentyny w latach 1998-1999 (o ok.
11%, [BCRA, 1999]), aprecjacje dolara amerykanskiego w stosunku do gtéwnych
partneréw handlowych Argentyny — panstw strefy euro, a przede wszystkim
dewaluacje brazylijskiego reala w styczniu 1999 r. W polaczeniu ze stagnacja
relatywnej produktywnosci spowodowato to, ze juz od 1998 . REER byl znacznie
zawyzony. Szacuje sie, ze aprecjacja dolara wzgledem euro oraz dewaluacja re-
ala przyczynily si¢ do przewartosciowania peso co najmniej w 70% [BCRA, 1999].

Odchylenia realnego kursu wymiennego od poziomu réwnowagi mogg
mie¢ miejsce zaréwno w rezimie kursu stalego, jak i plynnego. Réznica pole-
ga na tym, ze w warunkach kursu plynnego nieréwnowaga moze byc szybko
wyeliminowana dzieki dostosowaniu nominalnego kursu wymiennego. W przy-
padku kursu sztywnego dostosowanie musi nastapi¢ poprzez zmiany w pozio-
mie cen krajowych w stosunku do ich zagranicznych odpowiednikéw, co przy
niskiej stopie inflacji u partneréw handlowych wymaga absolutnego spadku
cen. Inercja wielkosci nominalnych prowadzi do recesji®.

Dla zrozumienia przyczyn kryzysu warto takze skupic sig na relacji pomig-
dzy realnym kursem walutowym a zdolnoscig kraju do zaciagania kredytow
za granica, ktéra w przypadku Argentyny spadla z wysokiego poziomu na po-
czatku lat 90. do zera w 2001 r. W tym ujeciu perspektywy eksportowe deter-
minuja dostep pafistwa do zagranicznych zasobéw finansowych. Poczawszy
od 1999 r. oczekiwania dotyczace ksztaltowania si¢ wartosci eksportu spadly
wraz ze spadkiem cen towaréw eksportowych oraz realng aprecjacja peso.
Bedace rezultatem tego procesu drastyczne ograniczenie dostgpu do Zrédet fi-
nansowania czeéciowo wyjasnia spadek inwestycji i recesje. Od tego momen-

! [IMF Economic Forum, 1999]. W przypadku Argentyny stopy procentowe rosng o 2,7 punk-
tu bazowego na kazdy punkt bazowy w USA.

4 W rzeczywistosci deflacja w Argentynie miala miejsce, lecz jej skala - 3% w latach 1998-
.2000 - okazala si¢ niewystarczajaca dla zrownowazenia skutkéw szokdw zewngtrznych [Per-
v, Servén, 2002]. Jednak szybsze tempo deflacii byloby ze wzgledéw politycznych trudne do
osiagnigcia, gdyz wymagaloby jeszcze glebszej recesji i wigkszego werostu bezrobocia. Zja-
wisko wystepowania recesji jako nastgpstwa programu stabilizacyjnego opartego na kotwicy
kursowej bylo znane i opracowane w literaturze, m.in. [Calvo, Végh, 1999], [Perry, 1997].
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tu negatywne czynniki wzmacnialy swoje dzialanie: wyzsze premie za ryzyko
i malejacy naplyw kapitalu powodowaly spadek produkcji, a ten z kolei w dal-
szym ciagu obnizal wiarygodno$¢ kraju i zmniejszat jego zdolnosé kredytowa.

Ewolucja REER znalazla wigc odzwierciedlenie w ksztaltowaniu sie argen-
tyfiskiego eksportu. Przez wigksza czesc lat 90. jego realna wartosé rosla, jed-
nak w tempie stabszym, niz mialo to miejsce w poréwnywalnych krajach.
Analizy wykazaly, ze w 2001 r. peso bylo przewartoiciowane o ponad 40%
[Hausmann, Velasco, 2000]. Przy rosnacych kosztach pozyskania kapitatu spo-
wodowalo to, ze rozwéj sektora eksportowego ulegt zahamowaniu, co z kolei
przyczynialo si¢ do przediuzenia recesji, wzrostu bezrobocia oraz pogorszenia
bilansu handlowego. Powstawala w ten sposéb posrednia zaleznos¢ miedzy re-
Zimem kursowym a deficytem budzetowym; system kursu SZtywnego przyczy-
nial si¢ do zmniejszenia dochodéw budzetu pafistwa, stwarzajac - poprzez prze-
wartosciowanie waluty i spadek konkurencyjnosci eksportu, a tym samym
obnizenie si¢ dochodéw przedsigbiorstw — bodzce do unikania placenia podat-
kéw. Opéznienia w dostosowaniu gospodarki do szokéw zewnetrznych, wywo-
tane utrzymywaniem sztywnego kursu w stosunku do dolara, oddzialywaly wiec
na problem wyplacalnoéci panstwa za posrednictwem dwéch kanaléw: z jed-
nej strony redukowaly oczekiwane tempo wzrostu, z drugiej - utrudnialy do-
stosowania fiskalne w miarg, jak spadala relacja dochodéw podatkowych bu-
dzetu do PKB. W tym kontekscie podwyzki podatkéw (np. w ramach programu
Impuestazo w 2000 r.) lub cigcia wydatkéw publicznych (jak w drugiej poto-
wie 2001 r.) przyczynialy si¢ jedynie do poglebienia recesji oraz wzrostu na-
pie¢ spolecznych i politycznych.

Druga zaleznos¢ pomiedzy systemem walutowym a stanem budzetu pan-
stwa jest znacznie bardziej istotna. Sztywny kurs wymienny zachecal podmio-
ty krajowe - w tym réwniez rzad - do zaciagania kredytow denominowanych
w dolarach i innych walutach obcych. Na koniec 2001 r. tylko 3% zadluzenia
publicznego stanowily kredyty zaciagniete w peso [Porzecanski, 2002]. W sy-
tuacji kiedy dlug publiczny, przy stalym kursie wymiennym, siegal 50% PKB,
nagla dewaluacja peso mogla spowodowaé jego natychmiastowy, znaczacy
wzrost, stanowigc zagrozenie dla stabilno$ci finansowej panstwa. Przyjete w Ar-
gentynie rozwigzanie, majace na celu zwigkszenie elastycznosci systemu izby
walutowej poprzez dopuszczenie pokrycia do 1/3 bazy monetarnej obligacja-
mi rzadowymi denominowanymi w USD, stanowifo dodatkowe Zrédlo ryzyka.
Obnizalo ono wiarygodno$§é systemu, w sytuacji kiedy ewentualne zalamanie
si¢ finanséw publicznych spowodowaloby natychmiastowy spadek wartosci re-
zerw pokrywajacych bazg monetarng. W rezultacie do wzrostu premii za ry-
zyko krajowe Argentyny przyczynialy sie wiec obawy inwestorow dotyczace
dwéch mozliwosci: po pierwsze, ze wladze Argentyny w trudnej sytuacii zde-
cyduja si¢ na zmiane rezimu kursowego, dazac do poprawy konkurencyjnosci
eksportu (ryzyko walutowe); po drugie, ze rzad Argentyny okaze sie niezdol-
ny do splaty zobowigzaf, co — wobec bezposredniego powiazania trwaloéci
systemu kursowego ze stanem budzetu — mogloby prowadzi¢ do zmiany rezi-
mu (ryzyko niewyplacalnosci).
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Odrebny problem, takie oddzialujacy na oczekiwania inwestoréw, wiazat
sie z uprawnieniami banku centralnego, dajacymi mu mozliwos¢ faktycznego
podejmowania decyzji monetarnych o charakterze dyskrecjonalnym. Dzialania
banku, majace na celu zapewnienie wsparcia dla sektora finansowego w sy-
tuacji kryzysowej, pozostajace w jego wylacznej dyspozycji wobec braku sci-
stych uregulowan prawnych, stwarzaly zagrozenie, ze restrykcyjne reguly sys-
temu izby walutowej zostana ominiete, a podaz pienigdza krajowego przekroczy
limit wyznaczony iloicia posiadanych rezerw zagranicznych. Rezultatem mo-
gla by¢ destabilizacja systemu finansowego, zwlaszcza jesli wzia¢ pod uwage,
ze peso nie zostalo w pelni zaakceptowane jako $rodek przechowywania war-
toéci ani przez podmioty zagraniczne, ani krajowe, co wynikalo w duiej mie-
rze z ogélnej historycznie niskiej wiarygodnosci wladz monetarnych Argenty-
ny oraz jej polityki gospodarczej.

Z obecnej perspektywy wydaje sie jednak, ze elementem decydujacym
o wystapieniu kryzysu w Argentynie byl ciagly i znaczny wzrost dlugu publicz-
nego, ktérego konsekwencja okazala sie niewyplacalnoé¢ panstwa. Wiladze Ar-
gentyny nie wykorzystaly odpowiednio mozliwosci dostosowan fiskalnych w la-
tach prosperity poprzedzajacych 1999 r. Szacuje sie, ze gdyby zdolano w tym
korzystnym ekonomicznie okresie — do 1999 r. — wypracowad pierwotna nad-
wyike budzetowa rzedu 2% PKB, zmniejszyloby to sume zadluzenia w 2001 r.
o 60 mld dol. [Mussa, 2002], a tym samym wyeliminowalo lub przynajmniej
istotnie ograniczylo niepewnoé¢ co do wyplacalnosci panstwa w diugim okre-
sie, zapewnilo nizsze stopy procentowe i stworzylo lepsze srodowisko dla
przezwyciezania skutkéw kryzysow zewnetrznych. Jednoczeénie realizacja ta-
kiej nadwyzki w czasie prosperity bylaby latwiejsza zaréwno ekonomicznie,
jak i politycznie. Konieczne reformy w dziedzinie finanséw publicznych od-
wlekano jednak zbyt dlugo i ostatecznie okazaly sie spéznione.

Brak dyscypliny fiskalnej jako zasadnicza przyczyna kryzysu nie jest jed-
nak akceptowany powszechnie i bez zastrzezen. Podkreéla sig, ze choé utrzy-
mywanie dyscypliny fiskalnej niewatpliwie zmniejsza ryzyko kryzysu i ulatwia
przezwycigzanie ewentualnej recesji, to jednak - co widaé choéby na przykla-
dzie kryzysu azjatyckiego - nie jest w stanie zupelnie wyeliminowa¢ zagroze-
nia [Hausmann, Velasco, 2001]. Ponadto wedlug niektérych opiniis sytuacja
budzetu panstwa w Argentynie nie byla znaczaco gorsza niz w innych krajach
Ameryki Lacifiskiej oraz pozostatych panstwach z grupy emerging markets, przy-
najmniej do polowy 2001 r. Catkowity dlug publiczny Argentyny zwiekszyl sig
z 33% PKB w poczatku lat 90. do 41% w 1998 r, a w 2000 r. przekroczyt
50% [Perry, Servén, 2002]. Wciaz jednak - w poréwnaniu do kryterium 60%
ustalonego w Maastricht dla czlonkéw Unii Europejskiej - wydawalo sig to
poziomem bezpiecznym. Ale nawet ten stosunkowo niski wspotczynnik zadlu-
7enia w przypadku Argentyny byl niepokojacy. W przeciwienistwie do krajow
rozwinietych, ktére w dlugim okresie zdolne sg utrzymaé nawet wigkszy pro-
centowo stosunek zadluzenia do PKB, system zbierania podatkéw w Argenty-

5 Np. [Perry, Servén, 2002], [Krueger, 2002].
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nie byl nieefektywny; calo$¢ dochodéw podatkowych (lacznie ze skladkami na
ubezpieczenia spoleczne) wynosita niewiele ponad 20% PKB, podczas gdy w kra-
jach rozwinietych osiagala nawet 50% PKB [Mussa, 2002]. Znaczacy udzial
kredytéw denominowanych w walutach obcych powodowal, ze rzad Argenty-
ny musial przekonaé wierzycieli nie tylko o tym, ze bedzie w stanie zebrac
fundusze na splate zadluzenia, ale takze, ze zdola dochody z podatkéw wy-
mieni¢ na waluty zagraniczne. Spadek dynamiki eksportu, traktowanej jako
tradycyjny miernik zdolnosci panstwa do splaty kredytéw zagranicznych, zna-
czgco zachwial wiarygodnoscia kredytowa Argentyny.

Zbyt luina polityka fiskalna powodowala tez, ze dzialania rzadu musialy
mie¢ procykliczny charakter takze w sytuacjach trudnych dla gospodarki,
przyczyniajgc si¢ do poglebienia recesji, wzrostu napie¢ spolecznych lub wrecz
kryzysow finansowych. W przypadku Argentyny dodatkowym problemem by-
o powiazanie budzetu centralnego z finansami prowincji w taki sposob, ze
wladze centralne zmuszone byly pokrywaé deficyty powstajace lokalnie. Po
uwzglednieniu tego zjawiska okazuje sig, ze skonsolidowany deficyt budzeto-
wy osiggnal poziom 2,5% PKB nawet w korzystnym dla gospodarki okresie
1997-1998 [Perry, Servén, 2002]. Bylby on jeszcze wigkszy, gdyby nie przycho-
dy z tytulu prywatyzacji, przeznaczane czesciowo na pokrycie biezacych wy-
datkow. Calkowite wplywy rzadu z podatkow i1 prywatyzacji osiagnely jednak
maksymalng warto$¢ w 1994 r. (24,3% PKB) i od tego czasu ciagle spadaly,
mimo podwyzek stop podatkowych, rozszerzania bazy podatkowej oraz mani-
pulowania struktura podatkéw [Porzecanski, 2002]. Recesja i pogarszanie sig
sytuacji przedsiebiorstw sprzyjaly unikaniu placenia podatkéw i rozwojowi ,sza-
rej strefy”.

Do wzrostu deficytu przyczynial sie takze przerost sektora publicznego.
Zatrudnial on az 12,5% sily roboczej — dla poréwnania, w Brazylii i Chile 7%,
6% w Indonezji i Tajlandii, 8-10% w Rosji, Turcji i RPA - przy czym érednie
place w tym sektorze przewyiszaly wynagrodzenia w firmach prywatnych o 25%
w 1994 r, a w 1998 r. juz o 45% [Krueger, 2002]. Reforma systemu ubezpie-
czef spolecznych obciazyla budzet panstwa réwnowartoicia 1% PKB [BCRA,
1999]. Zjawisko to mozna bylo przewidzie¢ i podja¢ odpowiednie $rodki za-
pobiegawcze, jednak tego nie uczyniono. Wydaje sie, 7e zagroZenia zwigzane
z przerostem zadluzenia publicznego zostaly zlekcewazone.

Reformy budzetowe, przeprowadzone po 1998 r., okazaly si¢ niewystarcza-
jace. Ich nieadekwatno$¢ do rzeczywistych potrzeb jest jeszcze bardziej widocz-
na, jesli uwzgledni¢ bezposredni i posredni wplyw przewarto$ciowania peso
na bilans rzadowy. W 2000 r. nadmierna aprecjacja kursu realnego spowodo-
wala, ze tradycyjnie obliczany stosunek diugu publicznego do PKB byt niedo-
szacowany o ok. 40%, gdyz znaczna cze$¢ zadluzenia denominowana byta w do-
larach, podczas gdy aktywa rzadu (przede wszystkim dochody z podatkéw)
opiewaly na walute krajowa. Nawet gdyby system izby walutowej zostat utrzy-
many, koniecznos¢ korekty REER poprzez dewaluacje ujawnilaby niezdolnosé
rzadu do splaty zobowiazan. Utrzymanie wyplacalnoéci wymagaloby zwiek-
szenia nadwyzki budzetowej o ok. 2% rocznie - przy tempie wzrostu gospo-



Marta Sordyl, Kryzys w Argenymie lar 1999-2002 - preycgymy i niswykorzystane srodk... .29

darczego rzedu 4% [Pou, 2002]¢. Rezim kursowy de facto ukryl przed spote-
czenstwem skale trudnoéci budzetowych i utrudnil uzyskanie szerokiego wspar-
cia dla dodatkowych reform fiskalnych.

W dwuwalutowym systemie monetarnym Argentyny znaczna czgs¢ kon-
traktéw finansowych denominowana byta w dolarach. Wysoki procent portfe-
la aktywéw bankéw opiewat na dolary, a pod koniec 2001 r. w tej walucie wy-
razone bylo ponad 80% dlugu publicznego [BCRA, 2001]. W tej sytuacji nawet
przeciwnicy systemu izby walutowej, wskazujacy na wysokie realne przewar-
toéciowanie peso, odnosili si¢ sceptycznie do jego ewentualnej dewaluacji. Do
powstania problemu zwiazanego z niekorzystna strukturg walutowg zobowia-
zan przyczynila sie w duzej mierze polityka rzadu i banku centralnego, ktére
traktowaly zaciaganie kredytéw dolarowych - bardziej kosztownych w przy-
padku dewaluacji peso - jako $rodek zwigkszenia wiarygodnosci systemu kur-
sowego [Levy Yeyati, 2002]. W analogicznej jak rzad sytuacji znajdowaly sig
liczne przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe - deflacja, podobnie jak de-
waluacja, musiala w istotny sposéb obnizy¢ ich zdolnos¢ do splaty zadluzenia
zaréwno w dolarach, jak i w peso. Taka struktura walutowa zobowigzan, cha-
rakterystyczna dla krajéw rozwijajacych sig, wynika ze struktury migdzynaro-
dowego rynku kapitalowego. Kraje te nie s w stanie zaciaga¢ kredytow za-
granicznych we wlasnej walucie. Konsekwencje sa bardzo istotne: niezaleznie
od rezimu kursowego realny kurs walutowy z reguly slabnie w czasie recesji,
zwiekszajac cigzar zadluzenia i zmniejszajac zdolnos¢ kredytowa danego kra-
ju dokladnie w tym czasie, kiedy najbardziej potrzebuje on dostgpu do mie-
dzynarodowego kapitalu. Utrata zdolnoéci kredytowej dziala jak kolejny nega-
tywny szok, multiplikujac skutki pierwszego i prowadzac czgsto do zalamania
gospodarki.

W retrospektywnym ujeciu nasuwa si¢ wniosek, ze akumulacja zadluzenia
zagranicznego w Argentynie powinna byla osiggna¢ mniejsze rozmiary. Nie
jest natomiast jasne, w jaki sposéb mozna bylo tego dokonaé. Duza czeS¢ ogod-
lu zadluzenia zewnetrznego stanowily kredyty prywatne, pozostajace poza
kontrola administracyjng. Jedyna opcja byloby wiec prowadzenie silnie anty-
cyklicznej polityki fiskalnej, umozliwiajacej osiagnigcie duzej nadwyzki budze-
towej zawsze wiedy, kiedy rosly pozyczki zaciagane przez sektor prywatny,
a tym samym utrzymanie réwnowagi w bilansie platniczym. Alternatywa po-
legajaca na jakiejé formie centralnej kontroli kredytéw prywatnych - np. po-
przez podatki — takze moglaby ograniczy¢ zaciaganie kredytéw zagranicznych.
Byloby to jednak sprzeczne z jedng z podstawowych zasad strategii gospodar-

& Autor podkresla, 7e podstawowym zaloZeniem przyjetym w obliczeniach byla restrukturyza-
cja zadhizenia zagranicznego, w szczegdlnosci odroczenie splaty kapitalu, Uzyskanie zgody
wierzycieli zalezalo jednak od ich oczekiwaf odnoinie tempa wzrostu gospodarczego i po-
ziomu stép procentowych, a tak#e reakcji innych vczestnikéw rynku. Gdyby gotowosé wie-
rzycieli do odroczenia splaty diugu spadla, stopa wzrostu i nadwyzka budfetowa konieczna
dla utrzymania wyplacalnoéci wzrostaby gwaltownie. Wezrost nadwyiki musiatby bvé rowny
rozmiarowi wydatkéw na obstuge zadluzenia, umozliwiajacych zachowanie dostgpu do ryn-
ku kapitatowego. Dla przykiadu, w 2000 r. koszty te szacowano na 15% PKB.
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czej Argentyny, polegajacej na dazeniu do integracji z miedzynarodowym ryn-
kiem kapitalowym, nie za§ na ograniczaniu dostepu do niego.

Utrzymujacy sig przez wigkszos¢ dekady lat 90. deficyt na rachunku obro-
tow biezgcych stwarzal podwdjne zagrozenie. Po pierwsze, zwiekszal wrazli-
wos¢ gospodarki na nagle odwrécenie si¢ kierunku przeplywéw kapitalowych;
po drugie, przyczynial si¢ do realnego przewartoiciowania peso, gdyz czesc
tego zjawiska wiaZe sie z pogorszeniem relacji aktywéw zagranicznych netto
do PKB. Relacja ta pozostaje w bezposrednim zwiazku z REER w punkcie
réwnowagi; obnizenie wartosci REER w punkcie réwnowagi oznacza wigkszy
stopiefi przewartosciowania waluty przy danym kursie nominalnym.

Perspektywy rozwoju eksportu - w ocenie inwestoréw - powodowaly dal-
sze ograniczenie ich gotowosci kredytowej wzgledem Argentyny, gdyz byly
zbyt niskie w stosunku do jej zadluzenia zagranicznego. Jako kraj rozwijaja-
cy sig, obciaZzony znacznym zadluZzeniem zagranicznym, Argentyna byla wyjat-
kowo podatna na zmiany oczekiwan uczestnikéw miedzynarodowego rynku
kapitalowego. Utrzymanie wyplacalnosci warunkowane bylo dostepem do kre-
dytu, za$ dostgp do kredytu zalezal od przekonania inwestoréw o utrzymaniu
si¢ wyplacalnosci kraju w dlugim okresie. Historia niestabilnosci finansowej
i politycznej nie sprzyjala pozyskaniu zaufania kredytodawcow.

Jako jedng z przyczyn slabego rozwoju eksportu i zwiazanego z tym cia-
glego deficytu na rachunku obrotéw biezacych wymienia sie — paradoksalnie
- czlonkostwo Argentyny w Mercosur [Edwards, 2002 a]. W opinii Banku
Swiatowego Mercosur, ze swoimi wysokimi zewngetrznymi taryfami celnymi,
stanowi typowy przykiad strefy wolnego handlu, kiéra de facto nie sprzyja
zwigkszaniu efektywnosci gospodarek pafistw czlonkowskich. Rzeczywista in-
tegracja z gospodarka Swiatowa wymagalaby catkowitego przeformulowania
argentynskiej polityki handlowe;j?.

Tradycyjnie ,stabym punktem” argentyfiskiej gospodarki byl sektor banko-
wy. Szereg reform, przeprowadzonych w latach 90., przyczynil sie jednak do
radykalnej zmiany tej sytuacji. W 1998 r. argentynski sektor bankowy znalazl
si¢ na drugiej pozycji (jedynie za Singapurem, a przed Chile) w rankingu
CAMELOT Banku Swiatowego [Perry, Servén, 2002]. Oceniany byt on jako
bardzo stabilny; krytyka reform dotyczyla niemal wylacznie oslabienia jego efek-
tywnosci w wyniku ustalenia zbyt wysokich wymogéw plynnosciowych i pro-
gow kapitatowych [Calomiris, Powell, 2000]. System bankowy byt w dobrej
kondycji nie tylko do momentu poprzedzajacego dewaluacje brazylijskiego re-
ala, ale takze pézniej, do kofica 2000 r., mimo utrzymujacej sie po styczniu
1999 r. recesji. Wskazniki finansowe odzwierciedlaly sile systemu; rezerwy plyn-
nosciowe gwarantowaly mozliwos¢ przetrzymania nawet znacznych szokéw —

7 Jako przyklad podaje si¢ tu decyzje Chile o opuszczeniu Paktu Andyjskiego i dokonaniu jed-
nostronnej liberalizacji warunkéw wymiany handlowej w latach 70. Dzialania rzadu argen-
tyfiskiego posaly jednak dokladnie w preeciwnym kierunku - zapowiedziano chronienie kra-
jowego przemyslu poprzez nalozenie na podmioty publiczne obowiazku zakupu towardw
argentyfiskich (compra argentino), niezaleinic od poziomu ich cen i jakosci. .
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tacznie z odplywem jednej trzeciej caloici depozytéw lub utratg 10% portfela
kredytéw — nie stwarzajac przy tym zagrozenia dla rezimu kursowego [de la
Torre, et al., 2002]. Celem reform sektora bankowego bylo — poérednio - da-
zenie do umocnienia wiarygodnoéci systemu izby walutowej. Dwuwalutowy sys-
tem przyczynial sie do uzywania dolara amerykanskiego w kontraktach finan-
sowych. Utrzymujaca sie niepewnos¢ co do trwalosci rezimu kursowego,
znajdujaca odbicie w premii za ryzyko, uniemozliwiala wiadzom zastosowa-
nie takich zmian regulacji sektora bankowego, ktére — wprowadzajac zabez-
pieczenie systemu na wypadek dewaluacji peso — moglyby sugerowac inwesto-
rom taka mozliwosé. Stad nie pojawily si¢ Zzadne dazenia do ograniczenia
udzialu dolarowych depozytéw lub kredytow w ich iloéci ogélem. Udziat de-
pozytow dolarowych wzrdst po kryzysie rosyjskim oraz dewaluacji reala, szcze-
golnie za$ od polowy 2001 r., kiedy grozba dewaluacji stawala si¢ coraz bar-
dziej rzeczywista. W tej sytuacji zmiana kursu wymiennego miedzy peso
a dolarem stanowila istotne zagrozenie dla wyplacalnosci sektora bankowego.

Patrzac wstecz mozna wskaza¢ na istnienie kilku podstawowych slabosci
argentynskiego systemu bankowego, z ktorych wystepowania 1 roli nie do kon-
ca zdawano sobie sprawg. Ograniczaly one zdolnos¢ sektora bankowego do
reagowania na pewne typy szokéw, nawet w sytuacji gdvby system izby walu-
towej zostal utrzymany. Chodzi tu przede wszystkim o bezposredni lub po-
sredni wplyw dostosowar deflacyjnych na wyplacalnoéé kredytobiorcéow, w tym
rzadu. Stabilnos$¢ sektora bankowego zostala uzaleiniona od stanu finanséw
publicznych poprzez posiadane przez banki obligacje rzadowe. W Argentynie
nie zdecydowano sie na radykalny krok, jakim byloby wylaczenie obligacji
z instrumentdw stanowigcych zabezpieczenie plynnosci w ramach rezerw obo-
wiazkowych; az do 2000 r. obligacje dlugoterminowe traktowano jako obcig-
zone zerowym ryzykiem, na réwni z amerykanskimi. Od 2001 r. coraz trud-
niejszy dostep do kredytéw zagranicznych spowodowal, ze rost rzadowy nacisk
na banki w celu sklonienia ich do zakupu obligacji.

Zrodlem zagrozen w sektorze bankowym bylo takze zbytnie zaufanie do
regulacji prawnych w zakresie rezerw obowiazkowych. Wysoki poziom rezerw
bez watpienia zwicksza odpornoé¢ systemu bankowego na ataki spekulacyjne
i nagly odplyw depozytéw. W Argentynie zlekcewazono jednak fakt, ze w przy-
padku pojawienia si¢ paniki wéréd depozytariuszy redukcja poziomu rezerw
w celu zwiekszenia plynnosci mogla zostaé odebrana jako ostabienie systemu
izby walutowej, przyczyniajac sie do spadku zaufania uczesmikéw rynku i wzro-
stu niepewnosci. Brak wiarygodnego pozyczkodawcy ostatniej szansy mogl spo-
wodowaé zalamanie sie systemu nawet w momencie, kiedy ogélny poziom re-
zerw byl jeszcze wysoki, ale konieczno$é wyplaty wszystkich wycofywanych
depozytéw oznaczala, ze w pewnej chwili plynne zasoby okazg sie niewystarcza-
jace [Chang, Velasco, 2000]. Dlatego tez w systemie izby walutowej dobrym
rozwigzaniem mogloby si¢ okaza¢ objecie wymogami rezerwowymi wszyst-
kich depozytéw na zadanie (co uchronitoby depozytariuszy przed zamroze-
niem wyplat) — 1 rezygnacja z objecia nimi depozytéw terminowych [Perry,
Servén, 2002].
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Role ,zapalnika” kryzysu odegraly szoki polityczne. Dos¢ paradoksalnie moi-
na stwierdzi¢, ze kryzys w Argentynie nastapil, poniewaz inwestorzy si¢ go
spodziewali [Velasco, 2002]. Dla gospodarki wykazujacej staboéci strukturalne
dziatania o charakterze politycznym maja niebagatelne znaczenie. Jesli pro-
wadzg one do watpliwosci co do wyplacalnoéci panstwa, moga spowodowac
wystapienie ,stadnych zachowan” inwestordw oraz samospelniajacych sie ocze-
kiwafl, przenoszac gospodarke z dobrego do zlego punktu réwnowagi. W la-
tach 1999-2001 wskaza¢ moina wiele wydarzen politycznych, ktére w réznym
stopniu przyczynily sie do zmiany punktu réwnowagi. Wzrost niepewnosci za-
znaczyl sie po raz pierwszy w okresie przedwyborczym w 1999 r., kiedy pre-
zydent Menem dazyt do reelekcji, konkurujac z kandydatem peronistéw, Fer-
nando de la Ria. Po zwyciestwie nowej koalicji stalo sie jasne, ze jej program
rozni si¢ znacznie nie tylko w stosunku do poprzednikéw, ale takie pomiedzy
poszczegdlnymi frakcjami partii rzadzacej. Spowodowalo to wiréd inwesto-
row wzrost niepewnosci co do nowej polityki gospodarczej, wyrazajacy sig
w postawie wyczekiwania i spadku aktywnosci. Obawy okazaly sie usprawie-
dliwione: politykom brakowalo spdjnego programu ekonomicznego, a sama
koalicja okazala sie nietrwala. Zmiana oczekiwan, wywolana przez szoki po-
lityczne, poczatkowo lagodna, przyspieszyta w 2001 r., prowadzac do catko-
witego odciecia Argentyny od miedzynarodowego rynku kapitalowego.

Za bledy w polityce gospodarczej Argentyny obarcza sie czesto wing Mie-
dzynarodowy Fundusz Walutowy. Jeden z najistotniejszych zarzutéw pod jego
adresem dotyczy procyklicznego oddzialywania na przebieg kryzysu. Podkre-
§la sie, ze w czasie dobrej koniunktury Fundusz zachecal do utrzymania sys-
temu izby walutowej, natomiast w czasie kryzysu wycofal wsparcie finansowe
[Blejer, et al., 2002]. Przedstawiciele Funduszu nie wykorzystali bedacych
w ich gestii narzedzi nacisku na wladze Argentyny w celu sklonienia ich do
bardziej rozwaznej polityki fiskalnej i zadluzeniowej. Kiedy w 1995 r. deficyt
budzetowy Argentyny przekroczyl uzgodniong granice, MFW zezwolil na od-
powiednia korekte celu budzetowego. W warunkach recesji po kryzysie mek-
sykanskim bylo to prawdopodobnie sluszne posuniecie. Jednak po roku 1995,
kiedy gospodarka argentyfiska odzyskala szybkie tempo wzrostu, wyisze niz
przewidywane przez Fundusz, nie zareagowal on odpowiednim obnizeniem
dopuszczalnego deficytu. Nawet te wysokie progi byly okresowo przekracza-
ne, co jednak nie spotkalo sie z zadnymi sankcjami ze strony MFW. Proble-
matyczna kwestig pozostaje jednak, czy wczesniejsze wprowadzenie restrykcji
wzgledem Argentyny moglo w jakikolwiek spos6b umoiliwi¢ unikniecie kryzy-
su lub choéby oslabienie jego konsekwencji. Nie wydaje sie to prawdopodobne.

Niewykorzystane §rodki zaradcze

W ujeciu retrospektywnym lata prosperity do polowy 1998 r. stanowig dla

Argentyny stracong okazje. Jest pewne, ze wladze Argentyny nie podjely wszyst-
kich mozliwych dziatari dla zminimalizowania ryzyka zalamania gospodarcze-
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go, choé¢ konkretne wskazanie tych dzialan jest juz dla ekonomistow kwestia

sporna. Przed wystapieniem kryzysu panowata - nie tylko w samej Argenty-

nie, ale takie wirdd jej zagranicznych doradcéw — powszechna zgoda, Ze re-
zim kursowy, stanowiacy podstawe umowy spolecznej, nie powinien ulec zmia-
nie. Jednostkowe przeciwne opinie stanowily raczej wyjatek od reguly.

Utrzymanie sztywnego kursu walutowego, a jednocze$nie zminimalizowa-
nie zwiazanych z nim negatywnych efektéw szokéw zewnetrznych, wymaga-
loby w poczatkowym okresie [Perry, Servén, 2002]:

- radykalnego wzmocnienia dyscypliny budzetowej, nie tylko dla zwigksze-
nia plynnoéci, ale takze w celu stworzenia miejsca na dziatania antycy-
kliczne o charakterze fiskalnym;

- znaczace] poprawy elastycznoéci rynku pracy i innych rynkéw wewngtrz-
nych;

- jednostronnego otwarcia na handel zagraniczny;

- dalszego wzmocnienia regulacji ostroznoéciowych dla bankéw oraz zmini-
malizowania ich wrazliwosci na sytuacje budzetu panstwa.

Zaden z tych postulatéw nie zostal zrealizowany. Stalo sie tak w duzej
mierze na skutek powszechnego braku §wiadomoéci, jak powazne okazaé sig
moga skutki zaniedban. Warto zwroci¢ uwage, ze problem nadmiernego wzro-
stu dlugu publicznego nie stal si¢ przedmiotem szerszej debaty. Ani przedsta-
wiciele MFW, uzgadniajacy z Argentyna warunki udzielenia pomocy finanso-
wej, anl nawet opozycja polityczna wewnatrz kraju, nie wywarli odpowiedniego
nacisku w tym kierunku. Nalezy jednak pamiegtaé, ze nawet w razie pojawie-
nia si¢ takich tendencji ich realizacja bylaby trudna ze wzgledu na opér réz-
nych grup spolecznych, w ktérych interesie lezalo utrzymanie status quo.

Lata pomy$lno$ci mogly réwniez zostaé wykorzystane na opracowanie
i realizacje spojnej strategii zmiany systemu kursowego. To z kolei wymagalo-
by znaczacych reform strukturalnych oraz instytucjonalnych, podczas gdy w oma-
wianym okresie dominowalo rozprezenie i zanik aktywnoéci wladz na wszyst-
kich szczeblach.

Poniiej przedstawione zostang propozycje reform, ktére na réznym etapie
proponowane byly przez same wladze Argentyny badi przez zagranicznych
doradcéw, a z ktorych z roznych powodéw nie skorzystano.

1. Wczesniejsze uplynnienie kursu peso

Zmiana rezimu kursowego w strone drugiego ekstremum - systemu kursu
plynnego — mogla by¢ rozwiazaniem korzystnym na pewnym etapie funkcjo-
nowania Planu wymienialnogci. Uwolnienie kursu w odpowiednio wybranym
momencie moglo przynie$¢ wiele korzyéci zwiazanych ze zréwnowazeniem bi-
lansu platniczego i redukcja tempa wzrostu zadluzenia zagranicznego, popra-
wa konkurencyjnoéci eksportu, a tym samym zwigkszeniem produkcji i za-
trudnienia. Przeprowadzenie go przed dewaluacja brazylijskiego reala oraz
spadkiem wartoéci euro w stosunku do dolara nie wiazaloby sie z konieczno-
4cia tak znacznej nominalnej dewaluacji peso. Bylo to jednak trudne lub wrecz
niemozliwe ze wzgledu na ogromna wage, jaka spoleczenstwo przywiazywalo
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do rezimu kursowego. Podstawowsa przyczyna byly wciaz zywe obawy powro-
tu do niestabilnosci ekonomicznej i hiperinflacji. Zasadnicze niebezpieczenstwo
polegalo wiec na tym, ze zmiana systemu lub chocby proby zlagodzenia go
doprowadzi¢ mogly do ponownego zalamania si¢ zaufania zaréwno podmio-
téw krajowych, jak i inwestoréow zagranicznych. Nalezy tu takze uwzglednié
wspomniang juz niekorzystng strukture walutowa zadluzenia publicznego i pry-
watnego, zwigkszajaca poczucie niepewnosci i nasilajaca obawy inwestoréw.
Mozina wykazaé, ze w takich warunkach dewaluacja peso spowodowataby
spadek aktywnosci gospodarczej 1 poglebienie recesji: wzrost kosztow obshugi
zadluzenia powodowalby spadek popytu inwestycyjnego, przewyiszajacy ko-
rzysci zwiazane ze wzrostem eksportu, prowadzac tym samym do spadku po-
pytu globalnego.

2. Dolaryzacja
Dla Argentyny - kraju, kt6ry przez wiele lat obywal sie bez autonomicznej

polityki pienieznej — dolaryzacja mogla by¢ dogodnym $rodkiem uzupelniaja-
cym przeprowadzone wczeéniej reformy 1 umacniajgcym ich rezultaty. Wirad
wielu ekonomistéw popularne jest twierdzenie, ze odpowiednio wczesna® re-
Zygnacja z systemu izby walutowej na rzecz pelnej dolaryzacji umozliwitaby
uniknigcie zalamania gospodarczego, zapobiegajac panice na rynku finanso-
wym. Dolaryzacja wiazalaby si¢ prawdopodobnie z mniejsza skala ucieczki
depozytéw juz w trakcie trwania kryzysu. Wynika to z faktu, ze duza czesc
wycofywanych wkladéw w peso powracala do systemu bankowego w postaci
depozytow dolarowych, co oznacza, 7e inwestorzy bardziej niz zamrozenia
wkladéw obawiali sie uplynnienia kursu, tym bardziej ze w takim przypadku
spodziewano sie efektu ,przestrzelenia” nominalnego kursu walutowego.

Nalezy jednak pamigtaé, ze cho¢ dolaryzacja zmniejszytaby prawdopodo-
biefistwo paniki w sektorze bankowym, nie zdolalaby zapobiec negatywnemu
wplywowi zjawisk deflacyjnych na wyplacalnoié¢ podmiotéw sektora débr nie-
wymienialnych, a w rezultacie problemom sektora bankowego. Oznacza to, ze
takze w przypadku zupelnej rezygnacji z waluty krajowej konieczna bylaby re-
forma rynkéw wewnetrznych, przede wszystkim rynku pracy.

Zasadniczg zaleta dolaryzacji byloby utrzymanie w mocy umowy spolecz-
nej, gwarantujgcej wymienialnoéé peso na dolary po kursie 1:1, umozliwiajac
zachowanie i wzmocnienie wiarygodnosci. Utrzymanie parytetu wigzaloby si¢
ze znacznie mniejszymi kosztami politycznymi niz jego zlamanie. Rzad Argen-
tyny rozpatrywal opcje dolaryzacji w latach 1998-2000. Prowadzono w tym
czasie nieformalne rozmowy z wladzami USA, ktére aprobowaly wprowadze-
nie dolara jako oficjalnej waluty w Argentynie, pod warunkiem, Ze nie Zada-
taby ona prawa glosu w kwestii prowadzenia amerykanskiej polityki monetar-
nej oraz zapewnienia pozyczkodawcy ostatniej instancji. Ewentualny podzial

8 Ten. przed 2001 r; niektérzy autorzy jako optymalna date podaja nawet rok 1996, kiedy sys-
tem walutowy wykazal si¢ zdolnoscig do przetrwania znacznych szokdw zewnetrznych. Por.
[de la Torre, et al., 2002]. [Anthony, Hallet, 2000].
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renty emisyjnej nie stanowil wainej przeszkody w zawarciu porozumienia.
Pomysl ten porzucono jednak w wyniku przesunig¢ na scenie politycznej -
ustgpujaca administracja Menema nie dysponowala wystarczajaca dla za-
akceptowania traktatu przewaga w Kongresie, natomiast nowy prezydent
F. de la Ruaa, gléwnie ze wzgledéw politycznych, byl takiemu rozwigzaniu
przeciwny.

0d 2001 r., kiedy zaufanie do wladz ostatecznie spadto, dostep do zagra-
nicznych rynkéw finansowych zostat ograniczony i rozpoczal si¢ proces uciecz-
ki depozytéw, prowadzacy do spadku rezerw zagranicznych banku centralne-
go, dolaryzacja stala si¢ znacznie trudniejsza do przeprowadzenia nie tylko
politycznie, ale i ekonomicznie.

3. Pesyfikacja uzupelniajaca

Dolaryzacja bylaby dla Argentyny rozwiazaniem bardziej korzystnym, gdy-
by towarzyszylo jej uelastycznienie wielkoéci nominalnych. Mozliwoéé zwiek-
szenia elastycznosci zapewnilaby tzw. pesyfikacja uzupelniajgca (pesification
on the margin): wprowadzenie — spontaniczne lub planowe — nowej waluty
krajowej dla celow transakcyjnych [Perry, Servén, 2002]. W Argentynie przed
wybuchem kryzysu pojawily sie zaczatki tego procesu. Chodzi tu o quasi-pie-
niadz w formie obligacji rzadu centralnego i wladz prowincjonalnych. Dziala-
nia te nie byly planowane ani koordynowane. Emisja quasi-pienigdza w wa-
runkach oficjalnej dolaryzacji stanowilaby dodatkowe irédio finansowania
wydatkéw publicznych, réwnowazace czeéciowo negatywny wplyw deflacji na
strukturg aktywow i pasywéw, umozliwiajace poprawe sytuacji budzetowej oraz
wyréwnywanie relatywnych cen débr wymienialnych do niewymienialnych. No-
wa ,waluta” bylaby uzywana wylacznie do celéw zawierania transakcji, przy
zachowaniu dolara jako $rodka przechowywania wartoici. Bylaby takze ze-
wnetrznie niewymienialna, a jej kurs wewnetrzny plynny w stosunku do do-
lara. Moglaby uzyskac status prawnego $rodka platniczego, przynajmniej dla
celéw podatkowych.

Pesyfikacja uzupelniajaca pozwolilaby na ograniczenie niesp6jnosci pomie-
dzy strukturg finansowa i handlowa a instytucjonalna — przypadkiem, kiedy
powigzania handlowe i struktura produkcji przemawiajg przeciwko wigzaniu
wlasnej waluty z dolarem, natomiast historia niestabilnoéci monetarnej i nie-
powodzenia kolejnych programéw sklaniaja do nieodwracalnej dolaryzacji.

4. Unia walutowa

Od 1999 r. prezydent F. de la Ria proponowal utworzenie unii monetar-
nej, faczacej czlonkéw Mercosur. Rozpoczeto negocjacje dotyczace umowy po-
dobnej do traktatu z Maastricht, ktéra okreslitaby kryteria konieczne do spel-
nienia w drodze do unii gospodarczo-walutowej. Nawet w przypadku akceptacii
tej koncepcji mogla ona jednak stanowi¢ jedynie rozwiazanie dlugoterminowe
- nigdzie poza Europa Zachodnig nie osiagnieto jeszcze takiego poziomu in-
tegracji gospodarczej i koordynacji polityki monetarnej, ktéry umozliwiatby
stworzenie unii.
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5. System dual currency board

Mimo licznych zalet sztywnego kursu walutowego dla wielu panstw, zwlasz-
cza rozwijajacych sie, powigzanie pieniadza krajowego z jedng tylko walutg
nie jest rozwiazaniem optymalnym. Znaczne koszty pojawiaja sig, w przypad-
ku kiedy gospodarka danego kraju do$wiadcza szokéw nieskorelowanych z ty-
mi, ktére dotykaja panstwo rezerwowe. Dywersyfikacja handlu moze powodo-
waé dodatkowe straty, w sytuacji kiedy realna warto$¢ danej waluty zmienia
sie w stosunku do walut innych - poza krajem rezerwowym — partneréw han-
dlowych.

Negatywne zjawiska nie tylko wiaza si¢ z pogorszeniem pozycji handlowej;
moga takze naruszy¢ wiarygodnoéé samego rezimu kursowego, jesli skala wy-
wolanych przez nie trudno$ci gospodarczych odebrana bedzie jako zagrozenie
dla jego trwalosci. Wzmocnieniu wiarygodnosci systemu izby walutowej mo-
ze stuzyé powiazanie waluty krajowej z koszykiem walut zagranicznych [Op-
pers, 2000]. Powstaje wtedy automatyczny, kierowany przez rynek, mecha-
nizm pozwalajacy na utrzymanie wzglednie stalej realnej wartosci pieniadza
krajowego, nawet w przypadku kiedy wzajemne kursy walut partneréw han-
dlowych ulegaja wahaniom. Podstawowa korzyscia, jaka gospodarka czerpie
z takiego systemu, jest mozliwoé¢ ,zmiany” kotwicy walutowej, w sytuacji kie-
dy dotychczasowa staje sie z réznych powodéw niekorzystna, bez naruszania
wiarygodnosci systemu jako calosci. Pozwala to na ograniczenie stopnia real-
nego przewartoéciowania pienigdza krajowego, a tym samym negatywnych skut-
kéw po stronie eksportu i bilansu handlowego. Jak dlugo emitenci uzytych
w systemie walut utrzymuja polityke niskiej inflacji, tak dlugo wiazanie pie-
niadza krajowego z walutg ulegajaca proporcjonalnie wigekszej deprecjacji nie
powinno prowadzi¢ do pojawienia sie znacznej inflacji krajowej.

Wprowadzenie ,dualnego” systemu izby walutowej nie tylko bylo rozwaza-
ne w Argentynie, ale rowniez formalnie mialo miejsce w czerwcu 2001 r. Kon-
gres uchwalil zmiane ustawy o wymienialnosci i powigzanie peso z dolarem
i euro od momentu, kiedy obie waluty osiagna parytet. Nie nastapilo to jed-
nak przed zalamaniem si¢ Planu wymienialnosci.

6. Zaostrzenie pohityki fiskalnej

Nie zostal ostatecznie rozstrzygnigty problem, czy odpowiednio wczesnie
przeprowadzone zmiany w polityce fiskalnej, majace na celu wypracowanie
nadwyzki budzetowej, moglyby pozwoli¢ na unikniecie kryzysu lub przynaj-
mniej ograniczenie jego skutkéw. Wedlug niektérych ekonomistéw wlasciwym
posunieciem byloby ograniczenie wydatkow rzadowych, stwarzajace miejsce na
inwestycje prywatne. W najlepszym przypadku mozna by osiagna¢ - zdaniem
tych autoréw — ekspansywny efekt zaostrzonej polityki fiskalnej: wzrost wydat-
kéw prywatnych przewyzszajacy redukcje wydatkéw publicznych i powoduja-
cy tym samym zwigkszenie si¢ produkcji i popytu [Hausmann, Velasco, 2000].
Ekonomiczne uzasadnienie takiego zalozenia jest jednak watpliwe. Catkowity
popyt krajowy nie wzrasta na skutek ograniczenia wydatkéw rzadowych -
miedzy innymi dlatego, ze udzial importu w inwestycjach i konsumpcji jest
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zwykle wiekszy niz w wydatkach publicznych. W efekcie wiec popyt krajowy
spada, a w ilad za nim takze PKB?. Ostateczny efekt tych dzialah zalezy nie-
mal wylacznie od wplywu, jaki wywieraja one na przekonania inwestoréw co
do przyszlej wyplacalnosci pafistwa. Odebranie przez nich redukcji wydatkéw
fiskalnych jako dowodu niemozliwych do opanowania trudnoéci budzetowych
przenosi gospodarke do ,zlego” punktu réwnowagi. W przypadku Argentyny
spostb rozumienia przez inwestordw naglych cie¢ fiskalnych jest jednoznacz-
ny: tego samego dnia, kiedy D. Cavallo oglosil program zerowego deficytu (15
lipca 2001 r.), premia za ryzvko krajowe wzrosla z 1200 do 1600 punktéw ba-
zowych [Hausmann, Velasco, 2000].

Uwagi koficowe

O okresie 1996-1998 [Edwards, 2002b] powiedzial, ze Argentyna ,zasnela
nad kierownica". Do najwigkszych probleméw, jakie ujawnily si¢ w tym okre-
sie, a ktérym nie towarzyszyly odpowiednie dzialania zapobiegawcze, zaliczyt
on rosngcy dlug publiczny, niezdolnoéé paristwa do renegocjacji uméw finan-
sowych zawartych z prowincjami, przewarto$ciowanie peso i spadek miedzy-
narodowej konkurencyjnoéci argentyaskiego eksportu, utrzymujace sie bezro-
bocie, wynikajace z niedostatecznego zreformowania rynku pracy, obnizenie
efektywnoéci i koszty wiazace sie z panstwem opiekunczym, rosnacy deficyt
handlowy oraz czynniki zewngtrzne.

Biorac pod uwage skale szokéw zewnetrznych, uderzajgcvch w gospodar-
ke Argentyny w latach 1998-2000 oraz odziedziczony z przeszlosci poziom za-
dluzenia zagranicznego, rzeczywiste mozliwoéci dzialania rzadu byly bardzo
ograniczone. Jednak wielu autoréw zgodnych jest w opinii, ze podjete przez
wladze argentynskie w sytuacji kryzysowej decyzje nie byly wlasciwymi. Re-
zygnacja z wymienialno$ci poprzez pesyfikacje, czyli przymusowa konwersje
wszystkich kontraktéw krajowych z dolaréw na peso, a nastepnie uplynnienie
kursu walutowego, byla najmniej pozadana — pod wzgledem skutkéw tak po-
litycznych, jak i gospodarczych oraz spolecznych - strategia zmiany rezimu
kursowego. Zdaniem niektérych wlasnie takie dziatanie sprawito, ze powazny
kryzys przerodzil sie w ogélnogospodarcza katastrofe bez precedensu.

Jako moment graniczny - ten, w ktérym uniknigcie katastrofy bylo jeszcze
mozliwe - podaje si¢ rok 1999 [Pou, 2002]. [Mussa, 2002] twierdzi nawet, ze
takze w 2000 r. nie bylo za péino, gdyby w pore zdotano przeprowadzi¢ do-

?  Whnioski te dotycza analizy dla jednego okresu i pomijaja wplyw zwiekszonych inwestycji bie-
#acych na poziom produkcji w okresach kolejnych. Zwolennicy tezy o ekspansywnym efek-
cie cigé¢ w wydatkach publicenych argumentuja, #e wicksza produkcja, a tym samym wiek-
sze zdolnosci eksportowe, przyczyniaja sig - poprzez zwickszenie zaufania inwestoréw do
wyplacalnodei panstwa w dlugim okresie — do dalszego wzrostu inwestycji i produkcji. Nie
uwzgledniaja oni jednak faktu, ze zwiekszony eksport mozliwy jest tylko w przypadku rosna-
cego zagranicznego popytu na produkty krajowe, jest wigc czynnikiem egzogenicznym [Hau-
smann, Velasco, 2000].
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stosowania fiskalne niezbedne dla przekonania inwestordw o mozliwosci utrzy-
mania dlugookresowej wyplacalnosci panstwa. Potwierdzeniem tego punktu wi-
dzenia byl wciaz znaczny poziom rezerw zagranicznych banku centralnego,
przekraczajacy ze sporvm zapasem wielkos¢ bazy monetarnej. Rekordowo wy-
soka byla takze suma depozytéw w sektorze bankowym. W tym okresie pogor-
szenie sig pozycji Argentyny na miedzynarodowym rynku kapitalowym nie wply-
nelo znaczaco na sytuacje w krajowym systemie finansowym. Wedlug [Cavallo,
2002] program uzgodniony z MFW na 2001 r. dawal szanse juz nie na unik-
niecie kryzysu, ale na ograniczenie jego skutkéw i zapobiezenie jego przeobra-
zeniu si¢ w gospodarcza i spoleczna katastrofe. Ostatecznym koficem nadziei
bylo przekroczenie celéw fiskalnych programu w marcu 2001 r.

Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw ekonomicznych pozwala obecnie na stwier-
dzenie, ze najglebsza faza krvzysu w Argentynie zostala przezwyciezona: PKB
wzrasta, kurs peso wzgledem dolara ustabilizowal sie, zwieksza sie suma de-
pozytow w krajowym sektorze bankowym. Sytuacja jest jednak niezwykle
trudna, przede wszystkim z uwagi na najpowazniejszy od dziesigcioleci kryzys
zaufania spolecznego do rzadu i jego polityki. Tymczasem powodzenie gospo-
darczej odbudowy zalezy przede wszystkim od uzyskania zaufania, nie tylko
podmiotéw krajowych, ale takze — lub nawet przede wszystkim - partneréw
zagranicznych, ktérych wsparcie jest absolutnie niezbedne.
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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 of the 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 euro
and unfavourable terms of trade. Emphasis has been put on controversy accompanying
the specification of factors which finally resulted in the outbreak of the crisis and
determined its scale.

The second section 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,



