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Argentyna - bankructwo na horyzoncie

Skupiajac sie na kolejnych odcinkach europejskiego kryzysu oraz bataliach o zmniejszenie
zadtuzenia w Stanach Zjednoczonych nie dostrzegamy innych gospodarek, ktore przezywaja
powazne problemy. W tym tygodniu chcialbym sie skupi¢ na Argentynie oraz jej lokalnej walucie -
peso.

Na "papierze" Argentyna wyglada bardzo podobnie do Polski. Oba kraje zamieszkuje zblizona
liczba ludzi, a wielko$¢ wytwarzane PKB w pordwnywanych panstwach jest zblizona. Zaglebiajac
sie dalej widzimy nawet, Ze Buenos Aires moze pochwaliC sie, przy 2% wzroscie gospodarczym w
2012 roku, duzo nizszym bezrobociem (okoto 7%; w Polsce wedlug danych Eurostatu 10.6%). Co
wiec takiego niepokojacego jest w tym kraju, Ze jest na granicy bankructwa?

Wracajac jeszcze na chwile do suchych statystyk widzimy, ze PKB Argentyny szybko odbito sie
powaznej zapasci z poczatku wieku. Od 2005 do 2012 roku wzrost gospodarczy sredniorocznie
wynosit 7%. Gwaltowny rozwoj kraju wynikat na poczatku z utrzymywania peso na niskim
poziomie do dolara (promujac eksport) oraz sprzyjajacym cenom surowcéw rolnych (rowniez
pomagajac dodatniemu bilansowi wymiany handlowej). Gdy jednak nadeszto spowolnienie 2009-
2011, a takze przyszed! czas na splacanie zaciggnietych podczas poprzedniego kryzysu pozyczek
rezerwy walutowe zaczety sie topic¢, a lokalna waluta gwattownie traci¢ na wartosci. Dochodzimy
teraz do waznego momentu — ponownego wyboru na prezydenta Cristina Fernandez de Kirchner w
pazdzierniku 2011. Warto zauwazy¢, ze otrzymata ona rekordowe 50% poparcia (drugi kandydat
dostat 12%).

Juz w 2011r sytuacja gospodarcza zaczela sie komplikowac. Jak donosi Bloomberg w artykule
"Argentine President Tightens Foreign Exhcnage Controls" w roku wyborczym wytransferowano z
21.5 miliardow USD. Bylo to zwigzane z obawami o stabilnos¢ ekonomiczng zwigzana z grozba
nacjonalizacji zagranicznych oddziatéw firm oraz ciagle zwiekszajacymi sie wydatkami socjalnymi.
Poniewaz wraz odplywem kapitalu zagranicznego rowniez lokalna ludnos¢ zaczeta wycofywac
dolary z bankéw zaczeto kontrolowac ich przeptyw - miedzy innymi monitorowac (w bankach)
wyplaty oraz zadac¢ od ludnosci oficjalnych przyczyn ich zakupu po kursie centralnym (np.
zwigzanych z wyjazdem).

W podobnych sytuacjach zwykle dochodzi o rozwoju czarnego rynku wymiany. Rowniez w tym
przypadku sytuacja byla analogiczna. Na poczatku 2012 roku kurs rynkowy zaczat odbiegac¢ od
oficjalnego o kilka a potem kilkanascie procent (mimo statej, ale kontrolowanej dewaluacji). W
kwietniu zostat znacjonalizowany koncern naftowy YPF nalezacy do hiszpanskiego Repsolu, a
miesigc wczesniej zostata przyjeta ustawa, ze rzagd moze w nieograniczonym stopniu uzywac
rezerw walutowych do finansowania deficytu. W tym momencie sytuacja zaczela sie coraz bardziej
komplikowac¢. Obywatele zaczeli wyjezdzac za granice by wyptacac ze swoich kart ptatniczych
pieniadze (automatycznie przewalutowywane na dolary po kursie centralnym). Gdy ten proceder
stal sie powszechny panstwo wprowadzito specjalny podatek od transakcji elektronicznych
zagranicq - 15%.

Dobrym wskaznikiem obserwacji napiecia na rynku byly notowania CDS6w. W skrocie sa to
instrumenty pozwalajace na zabezpieczenie wierzytelnosci (np. obligacji) danego kraju. Ta "polisa"
oczywiscie ma swoj koszt i w zaleznosci od wiarygodnosci kraju moze by¢ drozsza lub tansza. Dla
poréwnania w tym momencie ubezpieczenie na rok polskich papieréw dtuznych wynosi okoto 0.8
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% (wykres pokazuje wartos¢ dolarowa na zabezpieczenie 10tys USD, kto6ra teraz wynosi okoto 80
usd). Pod koniec roku 2012 wskaznik ten w Argentynie wynosit 3tys. Jest to wiasciwie
réwnoznaczne z bankructwem.

Kolejne problemy zaczely sie pietrzy¢ w 2013 roku. Buenos Aires zostalo oskarzone przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy o falszowanie statystyk (wczesniej Fundusz réwniez miat
zastrzezenia co do jakosci danych przedstawianych przez lokalne wiadze). Jak donosi Financial
Times w artykule "Distractions maks Argentine discontent" oficjalna stopa inflacji wynosi okoto
10% podczas gdy realnie moze to by¢ w okolicach 25%. Rowniez wzrost gospodarczy jest wedlug
MFW zawyzony o okoto 1.5%.

W obawie przed spadkiem popularnosci przed zblizajacymi sie jesienig 2013 wyborami
parlamentarnymi prezydent polecita "zamrozi¢" ceny paliw w rafineriach (obecnie przedtuzone na
pot roku) oraz ceny w supermarketach (na 60 dni), co oczywiscie doprowadzito do masowego
wykupywania towaréw. Kolejnym populistycznym elementem uktadanki bylo podwyzszenie
emerytur o 15.8% w lutym biezacego roku (w artykule The Economist: "Now or Never" widzimy,
ze srednia emerytura panstwowa przez wiele lat wynosita wynosita 800-900 USD (2001-2012), a
wczesniej nawet ponad 1000 USD).

Tak naprawde sytuacja z kazdym dniem jest coraz trudniejsza. Obecnie nieoficjalny kurs peso do
dolara wynosi okoto 8.5 podczas gdy publikowany przez bank centralny 5.14. W marcu 2013
podwyzszono podatek od transakcji kartowych do 20%. Miesigc wczeSniej podano, ze rezerwy
walutowe kraju spadly przez dwa lata 10 miliardow USD (z 52.6 mld do okoto 42 mld; w Polsce
jest to ponad 100 mld USD).

Reasumujac w najblizszych miesigcach czeka nas kolejne bankructwo na arenie miedzynarodowej
(przyspieszone jeszcze sporami z wierzycielami z poprzedniej tury kryzysu). Przy tak duzej roznicy
w oficjalnym oraz czarnorynkowym kursie pozostate do dyspozycji bankowi centralnemu srodki
beda topnialy znacznie szybciej niz obecnie, a Argentyna nie ma "bogatych przyjaciét" z Unii
Europejskiej, ktorzy mogliby ja finansowac na "greckich" zasadach. Niezaleznie od tego jak
opresyjne beda kontrole i tak nastagpi w pewnym momencie przesilenie, a uwolniona waluta
natychmiast spowoduje realng "przecene" oszczednosci, pensji oraz emerytur (najprawdopodobniej
o okoto potowe).

Warto na koniec zwrdci¢ uwage na kwestie cztonkostwa Argentyny w G20. Glownie ze wzgledow
politycznych (Ameryke Potudniowa reprezentuje jeszcze tylko Brazylia) zostata ona wlaczona do
tego szacownego grona najwiekszych gospodarek Swiata. Biorac jednak pod uwage jej obecna
polityke niewykluczone, Ze zostanie ona z niego wylaczona, a na jej miejsce powinna zaja¢ Polska
(zaréwno ze wzgledéw gospodarczych jaki i politycznych - reprezentant Europy Srodkowo-
Wschodniej). Warto zeby rodzima dyplomacja zajela sie tq sprawa...
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