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1. Wstep

Argentyna, poczawszy od lat dziewig¢dziesiatych, do§wiadczyta dwoch kryzy-
sow bankowych. Pierwszy, wywolany tzw. kryzysem tequili w Meksyku, wybucht
pod koniec 1994 r. i trwal stosunkowo krotko, bo juz od potowy maja 1995 r.
nastroje si¢ uspokoity i nastapilo przywrdcenie zaufania do systemu bankowego.
Stosunkowo szybka odbudowa gospodarki, a nawet wzmocnienie systemu banko-
wego poprzez ulepszenie rozwigzan instytucjonalnych i regulacyjnych nie pozwo-
lity nalezycie si¢ przygotowaé na tak powazny kryzys, jaki spotkal ten kraj
zaledwie pare lat poznie;j.

Kryzys, ktory miat miejsce w Argentynie w roku 2001, zaskoczyt wielu obser-
watorow swoja surowoscia 1 powaznym wplywem na cala gospodarkg, chociaz
wielu z nich przewidywalo jego wystapienie od czasu dewaluacji brazylijskiego
peso w 1999 r. Koszty, zardwno te bezposrednie, jak i posrednie, jakie pociagnat
on za soba, zaskoczyly jednak swoja skala. Kryzys ten byl najsurowszy, jakiego
doswiadczyta Argentyna od wielu lat. Byt to nie tylko kryzys bankowy, ale naj-
glebszy w historii Argentyny kryzys polityczny, spoleczny i gospodarczy.

Ze wzgledu na skalg negatywnych nastgpstw, jakie przyniost kryzys z lat
2001-2002, niezwykle istotne jest doglgbne poznanie przyczyn wybuchu kryzysu
argentynskiego, gdyz moze to pomoc w zapobiezeniu wystgpowaniu podobnych
kryzysow w przysztosci. Odpowiednio wczesne dostrzezenie symptomow kryzysu
moze uchroni¢ inne kraje przed tak druzgocacym bankructwem, jakie miato
miejsce w Argentynie.

2. Sytuacja makroekonomiczna przed wybuchem kryzysu

Kryzys bankowy z 1995 r. mial negatywny wplyw nie tylko na system ban-
kowy, ale takze na sfere realna, doprowadzajac do recesji gospodarczej, z ktdrej
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jednak podzwignigto sig stosunkowo szybko. Po wyraznym spadku produktu krajo-
wego brutto, wywolanym kryzysem tequili (w 1995 r. PKB spadto o 2,8%), juz rok
po kryzysie, tj. w 1996 r., gospodarka wyraznie przyspieszyla i osiagneta wzrost
PKB 5,5%, a rok pozniej 8,1% (rys. 1).
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] Rys. 1. PKB w Argentynie w latach 1993-2003
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych World Economic Outlook Data-base, International
Monetary Fund, October 2003.

Niestety ten pozytywny trend okazal si¢ krotkotrwaty i juz po 1997 r. PKB
Argentyny zaczelo spadaé. Wplyw na to w duzym stopniu mialy wydarzenia na
$wiatowych rynkach finansowych, takie jak kryzys azjatycki (1997 r.) czy kryzys
rosyjski (1998 r.).

Szczegolnie negatywne konsekwencje mial kryzys rosyjski. Decyzja Rosji o
ogloszeniu tymczasowej niewyplacalnosci wywotata spadek zaufania do wszyst-
kich krajéw wschodzacych, co przyczynilo si¢ do obnizenia cen aktywow finan-
sowych tych krajow. W rezultacie wskaznik EMBI (Emerging Markets Bond
Index) opracowywany przez JPMorgan dla krajow wschodzacych i okre$lajacy
premig za ryzyko panstwowych obligacji, we wrze$niu 1998 r. po raz pierwszy od
czasu kryzysu tequili przekroczyt granicg 1000 punktow bazowych [12, s. 38].

Wydarzenia w Rosji, ktéore mialy wplyw na niemal wszystkie rynki wscho-
dzace, utrudnity tym rynkom dost¢p do kapitatu na migdzynarodowych rynkach
finansowych i zwickszyty jego koszt. Wplynegly takZze na najwigkszy od 1996 r.
wzrost krajowych stop procentowych (rys. 2.). Zwigkszy! on koszt kredytu i przy-
czynit si¢ do spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego.

Poglebiajaca sig recesja, ktorej gospodarka doswiadczata od 1998 r., znacznie
pogorszyla sytuacj¢ budzetowa Argentyny. Catkowity dlug publiczny zwigkszyt
sie z poziomu 33% PKB na poczatku lat dziewigc¢dziesigtych do ponad 41%
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Rys. 2. Ksztaltowanie sig Sredniomiesigcznych stép procentowych
kredytéw 30-dniowych w okresie od stycznia 1996 do lipca 2004 (w peso)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Ministerstwa Gospodarki i Produkcji Argentyny
(http://www.mecon.gov.ar).

w 1998 r., a w 2000 r. przekroczyt 50%. Poziom ten nie bylby az tak niepokojacy,
gdyby nie to, ze rynki wschodzace — a w szczegodlno$ci Argentyna — maja wielkie
problemy z udzwignigciem tak duzego dlugu publicznego w poréwnaniu z krajami
uprzemystowionymi. Na przyklad Argentyna miala mniejsze mozliwosci podno-
szenia wplywow z podatkoéw, mato efektywny system ich $ciagania, byla bardziej
podatna na szoki zewngtrzne i zmiany w nastrojach inwestorow. Ponadto wigk-
szo$¢ zadluzenia Argentyny musiala by¢ obstugiwana w walutach obcych, co
stawalo sig coraz bardziej ucigzliwe w miare obnizania si¢ wskaznika eksportu do
PKB [8]. Zia sytuacjg budzetowa Argentyny nasilal dodatkowo brak dyscypliny
finanséw publicznych nie tylko na szczeblu centralnym, ale takze na poziomie
prowincji. Niepokojacy byl takze wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym
w porownaniu z sektorem prywatnym. O ile w 1994 r. $rednia placa pracownika
sektora publicznego byta wyzsza 0 25% od $redniej pensji w sektorze prywatnym,
o tyle juz w 1998 r. wskaznik ten zwigkszyt sig do 45%.

Problemy budzetowe Argentyny powodowaly utrat¢ zaufania inwestorow za-
réwno krajowych, jak i zagranicznych. Chronicznym problemem wladz argentyn-
skich byl bowiem brak umiejg¢tnosci prowadzenia rozwaznej polityki fiskalnej.
Wedlug M. Mussa, poglad o nierozwaznie prowadzonej polityce fiskalnej moze
potwierdzac¢ to, ze w latach 1993-1998, kiedy gospodarka argentynska funkcjono-
wata z matymi wyjatkami do§¢ dobrze, a budzet byt zasilany duzymi wplywami
z prywatyzacji, wskaznik dtlugu publicznego w stosunku do PKB wzrést o 12%.
Zdaniem M. Mussa, stanowi to dowdd na prowadzenie niewystarczajaco prze-
mys$lanej i zrownowazonej polityki fiskalnej [9, s. 16].
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Coraz stabsza w oczach inwestoréw pozycje Argentyny, thumaczong wzrostem
ryzyka kraju i obawami o utrzymanie wyplacalnosci zewngtrznej, pogorszyla
znaczna, bo 50-procentowa, dewaluacja wobec dolara waluty gléwnego partnera
handlowego Argentyny — Brazylii. Dewaluacja brazylijskiego reala ze stycznia
1999 r. wplyngta negatywnie na konkurencyjnos¢ eksportu Argentyny, co bylo
przyczyna jego spadku o 12%. Trudna sytuacja gospodarcza Argentyny wzmogla
obawy inwestorow o zdolno$¢ rzadu do wypetniania swoich zobowiazan, a takze
obawy o przetrwanie systemu izby walutowe;.

Rok 2001, a wigc ten, na ktory datuje si¢ wybuch kryzysu bankowego w
Argentynie, byl rokiem bardzo trudnym dla wszystkich panstw regionu, przede
wszystkim ze wzglgdu na spadek ich aktywnosci ekonomicznej oraz zmniejszenie
sig¢ rozmiar6w handlu. Ponadto gospodarka Argentyny byla ostabiona niedawnymi
kryzysami finansowymi w Azji, Rosji 1 Brazylii, ktére spowodowaty negatywne
konsekwencje makroekonomiczne, a takze przyczynily si¢ do zwolnienia tempa
wzrostu bazy depozytowe;j i kredytéw oraz spowodowaly dalszy wzrost rynkowych
stép procentowych [2, s. 5].

Negatywny wplyw na éwczesng sytuacje miala takze do$¢ duza niestabilno$é¢
polityczna. Powazne zmiany personalne na stanowiskach kluczowych dla gospo-
darki Argentyny i jej sektora bankowego powodowaly, ze w kraju panowata
atmosfera niepewnosci co do ksztattu przyszlej polityki gospodarczej. Wszystko to
bylo przyczyna wyraznego spadku zaufania inwestoréw do Argentyny i jej systemu
bankowego.

W rezultacie do konca 2001 r. PKB per capita zmalal o ponad 15%, inwestycje
za$ 0 43% w porownaniu z 1998 r. Na koniec 2001 r. deficyt budzetowy Argentyny
wyniost 6% PKB. Zadluzenie kraju (zewngtrzne i wewngtrzne) wyniosto ponad
140 mld USD [7, s. 338].

3. Sytuacja w sektorze bankowym przed wybuchem kryzysu

Kryzys, ktorego do$wiadczyla Argentyna w 1995 r. na skutek kryzysu tequili,
spowodowatl wiele zmian w sektorze bankowym. Procesy restrukturyzacji sektora
bankowego obejmowaty m.in. konsolidacje, prywatyzacj¢ bankoéw panstwowych
oraz likwidacjg czgsci z nich. Przypomnijmy, ze kryzys ten, polegajacy glownie na
problemach z utrzymaniem plynnosci, na skutek znacznego odptywu depozytow
doprowadzit do ograniczenia liczby bankéw funkcjonujacych w Argentynie — 51
instytucji finansowych zakonczylo swoja dzialalnos¢ (12 z nich zostalo zlikwido-
wanych, a 39 polaczylo si¢ z innymi), dzialalno§¢ dwoch bankdéw zostata zawie-
szona, przy czym pozniej, tj. w 1996 r., potaczyly si¢ one z innymi bankami.
Wartos¢ depozytow zlikwidowanych bankéw siggata 958 min peso, z czego depo-
nenci odzyskali 50% swoich inwestycji, tracgc tacznie 477 mln peso.

Po kryzysie tequili system bankowy Argentyny odbudowat sig jednak stosun-
kowo szybko; pewne rozwigzania nawet udoskonalono. Aby przywrocic¢ zaufanie
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i wiarg w stabilnos¢ systemu bankowego, wprowadzono wiele ulepszen, takich jak
wzmocnienie nadzoru bankowego czy zaostrzenie regulacji ostroznosciowych.
Ponadto przywr6cono system gwarantowania depozytow i podjeto kroki w zakresie
prywatyzacji bankéw prowincjonalnych. Rezultaty tych dziatan byty prawdziwie
imponujace, gdyz w 1998 r. Argentyna pod wzgledem jakosci regulacji uplasowata
si¢ na drugim miejscu w ratingu CAMELOT sporzadzanym przez Bank Swiatowy.

Tabela 1. CAMELOT Rating systeméw regulacji bankowych

. . Udziat ¢ .
. Punkt Pozycja Klasyfikacja . .. | Srodowisko . )y
Kraj ogélem):‘ kapit:lc:wa krcﬁyu")wJ kap.l talu Plynnos¢ operacyjne Przejrzystosé
zagranicznego

Singapur 16 1 6 2 5 1 1
Argentyna 21 1 4 3 4 7 2
Hongkong 21 3 9 1 2 2 4
Chile 25 5 1 4 8 5 2
Brazylia 30 7 3 4 3 8 S
Peru 35 5 2 6 1 11 10
Malezja 41 5 9 8 8 3 8
Kolumbia 44 3 4 11 6 10 10
Korea 45 7 9 10 11 3 5
Filipiny 47 4 6 7 7 11 12
Tajlandia 52 7 12 12 8 6 7
Indonezja 52 7 8 9 12 8 8

* Nizsza liczba punktdéw oznacza lepszy wynik.
Zrodto: [1, s. 54].

System bankowy byl wigc oceniany jako dos¢ solidny nie tylko do 1998 r., ale
nawet poézniej, do konca 2000 r., pomimo utrzymujacej si¢ po 1998 r. recesji.
W efekcie w roku 2000 wskazniki okreslajace kondycje sektora bankowego byly
dobre — banki byly dokapitalizowane, posiadaty spore rezerwy ptynnosci. Uwazano
nawet, ze rezerwy plynnosci byly wystarczajace do przetrzymania powaznych kry-
zysow plynnosciowych, tj. do wycofania jednej trzeciej wartosci depozytow
z systemu bankowego czy utraty 10% wartosci portfela kredytow bez wigkszego
zagrozenia systemu wymienialnoéci [10, s. 43). Banki zatem byly w tym okresie
dobrze zarzadzane i wlasciwie nadzorowane. J.G. Gutierrez i F. Montes-Negret,
zajmujacy si¢ w Banku Swiatowym problematyka Argentyny, oceniaja, ze kryzys
2001 r. nie byt spowodowany przez zle zarzadzany czy niewlasciwe nadzorowany
system bankowy, jak to miato miejsce w wielu minionych kryzysach dotykajacych
kraje tego regionu (por. [5, s. 2]). Jednocze$nie wskazuja oni jednak, Ze pomimo iz
system bankowy w Argentynie sam w sobie nie byl zrédlem kryzysu, to istnialy
jednak trzy gtéwne grupy ryzyka [5, s. 5] sprawiajace, ze byl on podatny na kryzys
finansowy z 2001 r. Sa to:

1) wysoka ekspozycja bankéw na ryzyko kraju (zaréwno na poziomie krajo-
wym, jak i regionalnym),
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2) wysoka ekspozycja bankéw na ryzyko kredytowe dla pozycji denomino-
wanych w walutach obcych (wynikajace m.in. z udzielania kredytdéw w dolarach
pozyczkobiorcom otrzymujacym dochody w peso — wiaczajac w to kredyty hipo-
teczne),

3) oznaki oslabienia autonomii takich kluczowych instytucji systemu banko-
wego, jak bank centralny Argentyny (BCRA) czy nadzor bankowy, ktore w szesé
miesigcy przed formalnym odej$ciem od prawa wymienialno$ci zostaly podpo-
rzadkowane Ministerstwu Gospodarki.

Waznym problemem jest wspomniana wysoka ekspozycja bankéw na ryzyko
rzadowe. Ekspozycja ta nie byla az tak wysoka przed 2000 1. - wynosita bowiem
mniej niz 20% ogo6tu ich aktywoéw. Jednak juz od 2001 r. w odpowiedzi na rosnace
ograniczenia w dostgpie do kapitalu za granica, rzad rozpoczal finansowanie sig za
pomoca srodkow dostepnych w systemie bankowym (rys. 3) [10, s. 53]. Bylo to
mozliwe dzigki rozwigzaniu wprowadzonemu przez ministra Cavallo, ktéry w celu
zdobycia srodkéw potrzebnych w II kwartale 2001 r. zdecydowat si¢ na emisje
obligacji i zezwolil bankom na wliczanie ich do wymogoéw rezerw plynnoscio-
wych.
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* Naleznoséci od budzetu panstwa obejmuja warto$¢ obligacji rzadowych w walucie krajowej
i walutach zagranicznych oraz pozyczki udzielone budzetowi panstwa w walucie krajowej i walutach
zagranicznych
** Stan na koniec sierpnia 2001 r.

_ Rys. 3. Udziat nalezno$ci od budzetu panstwa* w aktywach netto bankow (stan na koniec roku)
Zrédto: [10, s. 54].

Ekspozycja bankéw na ryzyko niewyplacalnosci sektora publicznego osiagneta
160% wartosci kapitatu systemu bankowego. Ta sytuacja sprawifa, ze banki staly
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sie bardzo wrazliwe na potencjalne problemy zwiazane z niewywiazywaniem Si¢
ze zobowiazan sektora publicznego czy zmianami w kontraktowych terminach
splaty zadluzenia [5, s. 4]. Szczegdlnie dotyczylo to bankéw publicznych, ktorych
uczestnictwo w finansowaniu sektora publicznego bylo wysokie i pod koniec
2000 r. siggato wartosci 246% ich kapitahu (25% ich aktywow). Dominujacy udziat
w tym finansowaniu miaty dwa banki: Banco de la Nacién i Banco de la Provincia
de Buenous Aires [5, s. 5].

Tak duzy udziat naleznosci od budzetu panstwa w bilansach bankéw mégt
w kazdej chwili by¢ zapalnikiem kryzysu bankowego. Jezeli deponenci uznaliby,
ze wyplacalnos¢ bankéw pogarsza si¢ na skutek opoznien w splacie zobowiazan
budzetu panstwa, mieliby wystarczajacy bodziec do wycofywania wiasnych
oszczednosci, co w krotkim czasie mogloby by¢ poczatkiem runu na banki.

W ostatnim okresie przed wybuchem kryzysu kondycja finansowa bankéw
zaczela sie bardzo pogarszaé, co odzwierciedlalo poglebiajaca sig recesjg gospo-
darcza, wysokie stopy procentowe oraz rozluznianie regulacji ostroznosciowych.
Jednoczesnie obawy przed dewaluacja peso i mozliwg konfiskata czy zamrozeniem
depozytéw wywolaly proces masowego wycofywania depozytéw.

4. Diagnoza przyczyn wybuchu kryzysu bankowego

Proba identyfikacji przyczyn kazdego kryzysu bankowego ma niezwykle
istotne znaczenie poznawcze, pozwala bowiem ustali¢ przyszle kierunki polityki
gospodarczej. Jednak w wypadku kryzysu argentynskiego zadanie to wydaje sig
stosunkowo trudne, poniewaz istnieje sporo publikacji probujacych rozwiklaé
problem diagnozy czynnikéw, ktore w najwigkszym stopniu przyczynily sig do
wybuchu kryzysu bankowego, 1 jak do tej pory nie ma petnej zgodnosci co do tej
kwestii.

Tabela 2 oprocz samych czynnikow majacych wplyw na wybuch kryzysu ar-
gentynskiego okresla takze sil¢ ich oddzialywania. Wymienione czynniki sa naj-
cze$ciej wymieniane w literaturze jako zwigkszajace prawdopodobienstwo wybu-
chu kryzysu.

Pierwszy czynnik, tj. problemy fiskalne, odnosi si¢ do roli narastajacego defi-
cytu budzetowego jako sity sprawczej kryzysu bankowego. Drugi czynnik pod
hastem izba walutowa kryje problemy zwiazane z przewarto$ciowaniem argentyn-
skiej waluty, brakiem mozliwosci elastycznego reagowania na pojawianie sig¢
szokéw zewngtrznych — spowodowanym istnieniem sztywnego powiazania peso
z dolarem, ustalonego na poczatku lat dziewigcdziesiatych, bgdacego podstawa
planu wymienialnosci. Kolejnym czynnikiem sa szoki zewnetrzne, ktére obejmuja
zawirowania na rynkach finansowych krajow wschodzacych, spowodowane wysta-
pieniem kryzysu rosyjskiego i azjatyckiego, aprecjacje kursu dolara oraz dewalua-
cje brazylijskiego peso w 1999 r. Czwarty czynnik w swojej nazwie szoki
polityczne kryje wystepujaca w kraju niestabilno$¢ polityczna, a takze ryzyko
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kraju i wynikajacy z niego koszt pozyskania kapitalu ze Zrodet zewngtrznych.
Ostatnia wymieniona przyczyna wybuchu kryzysu to bledy w polityce Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego wzglgdem Argentyny.

Tabela 2. Czynniki wptywajace na wystapienie kryzysu w Argentynie. Alternatywne ujecia’

Autor Problemy Izba Szoki Niestabilnos¢ | Bledy
fiskalne walutowa zewngtrzne polityczna MFW
G. Calvo G.- A. Izquierdo
—E. Talvi § § D - B
W.R. Cline S S S D B
J. Corrales J. N B D D D
R. Hausmann —A. Velasco N D D N B
A. Krueger D D S - B
M. Mussa D N S - B
G. Perry ~ L. Serven D D $ - B
A. Porzecanski N D S - -
P. Pou N B S D N
A. Powell S S S D B
1. Stiglitz B D S - D
M. Teijeiro D N N $ B

Wplyw czynnika: D — duzy, $ — éredni, N — niski, B — brak wptywu.
Zrodto: [4, s. 11].

Nierownowaga fiskalna jako czynnik zwigkszajacy prawdopodobienstwo wy-
buchu kryzysu w stopniu $rednim lub duzym zostala wskazana w 7 sposrod 12
analizowanych prac dotyczacych problematyki kryzysu argentynskiego. Wysoki
deficyt budzetowy oraz ciagle ,rozrastanie si¢” dlugu publicznego bylo pod-
stawowa przyczyna wybuchu kryzysu gospodarczego w Argentynie wedhig
M. Teijeiro i M. Mussa [9]. Warto przy tym wspomnie¢, ze brak dyscypliny

' Calvo G., lzuierdo A., Talvi E., Sudden Stops, the Real Exchange Rate and Fiscal Sus-
tainabiliry: Argentina’s Lessons, ,,The Resurgence of Macro Crises: Causes and Implications for
Latin America”, Fortaleza, 2002; Cline W.R., Restoring Economic Growth in Argentina, World Bank
Policy Research Working Paper 3158, October 2003; Corrales J., Killing Me Softly with Each Shock:
Explaining Argentina’s Depression, Amherst College 2002; Hausmann R., Velasco A., Hard Money’s
Soft Underbelly: Understanding the Argentine Crisis Brookings Trade Forum 2002; Krueger A.,
Crisis Prevention and Resolution: Lessons from Argentina, ,Exchange Rate Crises in Emerging
Markets: The Argentina Crisis”, NBER, Cambridge 2002; Mussa M., Argentina and the Fund: From
Triumph to Tragedy, ,Intemational Economics” No. 67, Washington 2002; Perry G., Servén L., The
Anatomy of a Multiple Crisis: Why Was Argentina Special and What Can We Learn From It?, World
Bank Working Paper 3081, Washington 2002; Porzecanski A., Argentina: the Root Cause of the
Disaster, ,,Exchange Rate Crises in Emerging Markets: The Argentina Crisis”, NBER, Cambridge
2002; Pou P., The Argentine Crisis, ,[Exchange Rate Crises in Emerging Markets: The Argentina
Crisis”, NBER, Cambridge 2002; Powell A., Argentina’s Avoidable Crisis: Bad Luck, Bad Econo-
mics, Bad Politics, Bad Advice, Brookings Trade Forum 2002; Stiglitz J., Argentina, Shortchanged:
Why the Nation that Followed the Rules Fell to Pieces, ,,Washington Post” 12 maj 2002; Teijeiro M.,
El problema fue esencialmente fiscal, Centro de Estudios Publicos, Buenos Aires, 4 September 2002.
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finanséw publicznych wystgpowal nie tylko na poziomie federalnym, ale takze na
poziomie poszczegdlnych prowincji. Ponadto, jak to zostalo wspomniane wcze$-
niej, w Argentynie istnial malo efektywny system $ciggania podatkéow, co
przyczynialo si¢ do stosunkowo niskich wplywow budzetowych z tytutu podatkow.
Zdanie takie podzielajq takze G. Perry i L. Serven [10] oraz A. Krueger [8], kt6rzy
nawiazuja tez do kolejnego czynnika, wskazujac przewartosciowanie peso wynika-
jace ze sztywnos$ci kursu wprowadzonego systemem wymienialnosci. G. Perry
i L. Serven wiazg oba czynniki, podkre$lajac ponadto, iz problem dhugu publicz-
nego byl nieco zamaskowany na skutek przewarto$ciowania argentynskiej waluty,
w wyniku czego znieksztalcony zostal wskaznik dhlugu publicznego do PKB
poprzez zawyzenie prawdziwej wartosci PKB w odniesieniu do zadluzenia deno-
minowanego w dolarach [4, s. 11]. Wydarzenia majace wpltyw na przewarto-
sciowanie argentynskiej waluty, takie jak staly wzrost kursu dolara i dewaluacja
brazylijskiego reala, spowodowaty wystapienie luki pomigdzy realnym efektyw-
nym (tzn. wazony handlem) kursem walutowym (real efective exchange rate —
REER) a jego warto$cia rownowagi. Perry 1 L. Serven podaja, Zze do roku 2001
luka ta wyniosta ponad 50%.

O ile w odniesieniu do systemu izby walutowej G. Perry i L. Serven, a takze
R. Hausmann i A. Velasco [6] widza przyczyng kryzysu w przewartoSciowaniu
waluty, o tyle J. Stiglitz [13] i A. Porzecanski [11] maja zastrzeZzenia do samej
koncepcji istnienia izby walutowej i rezimu sztywnego kursu walutowego. J. Stig-
litz twierdzi nawet, ze system kursu sztywnego nigdy si¢ nie sprawdza, gdyz kraj
jest w takiej sytuacji wyjatkowo wrazliwy na wszelkie szoki zewngtrzne. Zwraca
takze uwage na brak zastosowania wyboru optymalnego obszaru walutowego
podczas ustanawiania kursu sztywnego ze wzgledu na zbyt siaba integracje
Argentyny z gospodarka USA.

Trzeba jednocze$nie przyzna¢, ze problem ten jest dostrzegany takze w innych
pracach. Koncepcje istniejaca w ramach planu wymienialnosci, wprowadzajaca
sztywne powiazanie peso z dolarem, a takze przewartoSciowanie waluty jako
czynnik kryzysu bankowego w Argentynie, traktuje 8 na 12 autoréw analizowa-
nych prac, nadajac mu co najmniej srednie znaczenie.

Szoki zewngtrzne sa oceniane przez niemal wszystkich autoréw analizowanych
publikacji jako czynnik, ktory przyczynit sig do wybuchu kryzysu argentynskiego
(trzy oceny wplywu jako D i az 8 jako S). Przypomnijmy, ze niedlugo przed
wybuchem kryzysu trzy zdarzenia na miedzynarodowych rynkach finansowych
wywolaly skutki szczegolnie negatywne dla Argentyny. Byly to: ostre umacnianie
sie wartosci dolara, dewaluacja brazylijskiego reala oraz zatrzymanie naptywu
kapitalu spowodowane utrata zaufania do krajow emerging markets po wybuchu
kryzysu azjatyckiego i rosyjskiego. Wplyw tych wydarzen okazal si¢ niezwykle
bolesny dla Argentyny ze wzgledu m.in. na istniejacy w kraju sztywny kurs
walutowy oraz wysokie uzaleznienie potrzeb pozyczkowych budzetu od rynkow
zewngtrznych — czynito to z Argentyny kraj szczegélnie wrazliwy na szoki
zewngtrzne.
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Takze G. Calvo, A. Izquierdo i E. Talvi [3] zgadzaja sig¢ z ta teoria, uznajac
duze znaczenie czynnika kombinacji szokow zewnetrznych z wysoka podatnoscia
Argentyny, i uzupelniaja ja stwierdzeniem, ze u podtoza tej wrazliwosci leza naste-
pujace przyczyny: (1) relatywnie zamknigta gospodarka z niskim wskaznikiem
eksportu do PKB, (2) wysoki stopien dolaryzacji gospodarki oraz (3) duza ,,finan-
sowa dysharmonia” pomigdzy zobowigzaniami denominowanymi w dolarach
i aktywami w peso.

Dosy¢ spore znaczenie przypisuje si¢ niestabilnosci politycznej jako poten-
cjalnej przyczynie wybuchu kryzysu bankowego w Argentynie. Az 4 autor6w ana-
lizowanych publikacji wymienia niestabilnos¢ polityczna jako czynnik o duzym
wplywie na wybuch kryzysu, ale co ciekawe, z kolei az 6 autorow o nim nie
wspomina. Brak przejrzystosci na scenie politycznej, bledne posunigcia, ruchy
populistyczne i brak jasnego i konsekwentnie realizowanego programu gospodar-
czego powoduja niecheé oraz nieufno$¢ spoteczenstwa wobec wtadz panstwowych.
Co wazniejsze, wplywaja takze na postrzeganie Argentyny przez inwestorow, co
w tym wypadku miato ogromne znaczenie ze wzgledu na uzaleznienie od finan-
sowania dlugu publicznego kraju na migdzynarodowych rynkach finansowych.
Ponadto, jak to zostalo wspomniane wcze$niej, umozliwienie bankom posiadania
tak duzego udziahu obligacji rzadowych w swoich portfelach, a wrecz naciski na
ich zakup, powodowalo, ze deponenci wiazali wyptacalnos¢ bankow z wyptacal-
noscig panstwa. Gdy tylko pojawity si¢ postulaty zawieszenia obstugi diugu publi-
cznego, inwestorzy w obawie o wyplacalno$¢ bankéw, rozpoczgli masowe wyco-
fywanie depozytéw.

Bledy w polityce Miedzynarodowego Funduszu Walutowego wskazywane sa
tylko przez 2 autoréw analizowanych publikacji. J. Corrales i J. Stiglitz uwazajg
mianowicie, ze to bledy MFW przyczynity si¢ do wybuchu kryzysu argentyn-
skiego. J.E. Stiglitz stwierdza [13], ze glownym winowajca kryzysu argentynskie-
go jest Migdzynarodowy Fundusz Walutowy poprzez uzaleznienie przyznania
pomocy finansowej od zbilansowania budzetu. Powotuje si¢ przy tym na ogdlng
zasade, wedtug ktorej w momencie wystgpowania recesji gospodarczej, gwattowne
ciecia w wydatkach publicznych pogarszaja dodatkowo sytuacjg, gdyz prowadzi to
do spadku przychodéw budzetowych, wzrostu bezrobocia oraz wzrostu niepew-
nosci wéréd inwestorow. Uwaza wigc, ze zaciesnianie polityki fiskalnej w mo-
mencie wystgpowania w Argentynie recesji pogorszyto tylko sytuacjg.

W przeciwienstwie do pogladow J. Stiglitza, wigkszo$¢ autorow analizowa-
nych publikacji nie dostrzega bledow w polityce Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego w stosunku do Argentyny.

5. Podsumowanie

Nalezy wyraznie podkresli¢, ze do wybuchu kryzysu bankowego w Argentynie
przyczynito sig¢ kilka czynnikéw i duza rolg odegrato ich polaczenie i wzajemne
wzmacnianie sig¢ ich negatywnych nastgpstw.
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Biorac pod uwage oceng wplywu poszczegélnych czynnikow (tj. liczbg wska-
zan sity wplywu jako duzej i Sredniej), nalezy stwierdzi¢, ze przeglad literatury
wskazuje trzy podstawowe przyczyny wybuchu kryzysu bankowego w Argentynie.
Sa to szeroko rozumiane problemy fiskalne, istniejacy w Argentynie sztywny kurs
walutowy wiazacy peso w stosunku 1:1 z dolarem i1 wynikajace z tego przewar-
tosciowanie argentynskiej waluty, a takze szoki zewngtrzne. Dosy¢ spore znacze-
nie przypisuje sig¢ tez istniejacej w Argentynie duzej niestabilno$ci politycznej,
ktéra powodowala brak przejrzysto§ci w warunkach funkcjonowania gospodarki,
utrat¢ zaufania inwestorow i spoleczenstwa, a takze obawy co do ksztaltu przysztej
polityki gospodarczej, co powodowalo niepokoje spoleczne objawiajace sig
zamieszkami i strajkami.
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THE GENESIS OF THE BANKING CRISIS IN ARGENTINA
BETWEEN 2001 AND 2002

Summary

The article presents the review of causes of the banking crisis outbreak in Argentina, which took
place in between 2001 and 2002. As a starting point, the article discusses the macroeconomic and
banking system situation before the crisis. The next step is to carry out a review of the publications
concerning Argentinean crisis in order to identify the main factors, which increase the probability of
the Argentinean crisis outbreak. As a result 5 main causes are separated with simultaneous pointing
out their influence of Argentinean banking crisis outbreak.
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