UNIVERZA V LJUBLJANI
EKONOMSKA FAKULTETA

DIPLOMSKO DELO

VZROKI ZA FINANCNO KRIZO V ARGENTINI

Ljubljana, september 2003 MATIJA SEVSEK



IZJAVA

Student/ka

ga napisal/a pod mentorstvom
fakultetnih spletnih straneh.

V Ljubljani, dne

izjavljam, da sem avtor/ica tega diplomskega dela, ki sem
in dovolim objavo diplomskega dela na

Podpis




1 UVOD auuiiiitiiiinniiinnntiisnniicsnsncsssssecsssssscsssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssasssss 1
2 TEORETICNI PREGLED TIPOV FINANCNIH KRIZ.......cceuerererrerenens 2
3 KRATKA ZGODBA O ARGENTINSKI KRIZI .......uueeiieercvrnnreccsscsnnsseccsons 3
4 OPIS ARGENTINSKEGA RAZVOJA.......riiirirsnrnicsssssssnscssssssssscssssnses 7
4.1 SPloSni OPIS ATZENEINE ....euviuiiiiiiiriieieeteete ettt ettt sttt ettt ettt sbeenesaeenees 7
4.2 Z.20AOVINSKI TAZVO].vveeiiiieiiiieeiieeeiie ettt ettt e ettt e et e e et e e s ateesbeeessbeesnaseesnseeenneeas 8
4.3 Argentinsko gospodarstvo od druge svetovne vojne do leta 2000............ccceeveeriiennnnnne. 9
4.3.1 Stabilizacijski programi od 1967 do 1991 ......c.ccccviviiiiiiiiiiiiieieeeeeee e 10
4.3.2 Menjava oblasti [eta 1999 ..o 16

5 VZROKI ZA KRIZO.....uriiiiisvsnnricssssssrscssssssssnecssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 18
5.1 Nizki domaci Prifranki.........coceoiiiiiiiiiiiiieet et 18
5.2 Fiskalna POLitiKa .....ccouvieiieiiieiieie ettt ettt ebe et enbe e neeenne 23
5.3 Nefleksibilen trg dela .......cceoiiiiiiiiiiiieee e 30
5.4 DEVIZINT LECA] .euvveeeeiieeiieeeiieeeiteeeteeeeteeestteeeeteeeeteeetteessseeeesseeesaseeensseeesseesnsseesnsseesnseens 32
5.4.1 Vzroki za precenjenost realnega efektivnega deviznega tecaja ........ccccevevuerecncne 33

5.5 SamoizpolnjujoCi S€ PESIMIZEIMN .......eeevieririeiieeiieeitiesteeteeereeseessaeeseesseesseessseeseessseenns 37

6 MEDSEBOJNA POVEZANOST RAZLICNIH VZROKOWV .........cuuuen.. 37
T SKLLEP cauuuueiiiininiiiicnisnnniicsssssssnicssssssssscsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 38
8 LITERATURA ....cootirittiicntteensntenssnetcssnesesssesssssssesssssssssssssssssssssssssssssssss 40



1 UVOD

Skoraj desetletje dolga zgodba o uspehu argentinskega gospodarstva, ki se je zacela z uvedbo
Plana Konvertibilnost leta 1991, se je koncala s sploSnim valom nezadovoljstva, splosno
stavko in nemiri ter z devalvacijo argentinske valute pesa. Najbolj burni so bili dogodki med
decembrom 2001, ko so ljudje izgubili zaupanje v peso in v banke ter mnozi¢no zaceli
dvigovati svoj denar, in med marcem 2002, ko je peso v kratkem izgubil precejSnji del svoje
vrednosti in je razmerje med pesom in ameriSkim dolarjem padlo z vrednosti en peso za en
dolar na novo vrednost 3,6 pesa za en ameriski dolar. Argentina je zasla v najvecjo krizo v
svoji novejsi zgodovini, njene posledice pa bodo verjetno pustile dolgotrajen pecat za njen
nadaljnji razvoj. V diplomski nalogi sem se osredotoCil predvsem na osvetlitev in razlago
vzrokov, ki so povzrocili finan¢no krizo, vendar pa sem zaradi boljSega razumevanja zacetni
del posvetil tudi opisu sploSnih gospodarskih in politiénih razmer v Argentini v zadnjih
desetletjih.

Diplomsko delo je razdeljeno na sedem temeljnih poglavij:

Prvo poglavje je uvodnega pomena, saj pojasni vsebino dela. Drugo poglavje poda kratek
teoreticni pregled razlag dosedanjih financ¢nih kriz. Tretje poglavje na kratko opiSe bistvo
dogajanja okoli argentinske financne krize z namenom, da bralec na kratko spozna okolisCine,
ki so povzrocile zlom leta 2001.

Cetrto poglavije opisuje argentinski zgodovinski, politiéni in gospodarski razvoj do leta 2000.
To poglavje je po vsebini morda nekoliko obseznejSe kot v drugih primerljivih delih, saj
menim, da je za SirSe razumevanje vodenja gospodarske politike 90. let treba podrobneje
poznati predvsem gospodarske tezave 70. in 80. let. To je bilo politi¢no in gospodarsko burno
obdobje, ki se je lahko koncalo samo s strogo in vztrajno gospodarsko politiko. Obdobje
stabilizacije je prinesel Plan Konvertibilnost, ki pa je na koncu zaradi kombinacije razli¢nih
vzrokov koncal z devalvacijo pesa.

Peto poglavje podrobneje opisuje razlicne vzroke, ki so prispevali k preveliki zadolZenosti
Argentine in kon¢ni devalvaciji njene valute. Kot vzroki so opisani nizki domaci prihranki,
neprimerna fiskalna politika, ki je dopuscala prevelike proracunske primanjkljaje, rezim
fiksnega tecaja, ki je povzrocil precenjenost pesa in s tem nekonkurenc¢nost izvoznega dela
gospodarstva, nefleksibilnost trga dela, ki ni omogocal znizevanja strokov dela,
samoizpoljnjujoci se pesimizem, ki je izbruh krize Se pospesil.

Sesto poglavje prikaze medsebojno negativno delovanje pomembnih vzrokov. Delovanje
enega vzroka, na primer precenjenost valute, je Se dodatno postalo opazno zaradi
nefleksibilnega trga dela, ki je Ze tako zmanjSano mednarodno konkuren¢nost gospodarstva Se
dodatno poslabsal. Sklepnemu delu naloge je namenjeno sedmo poglavje.
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2 TEORETICNI PREGLED TIPOV FINANCNIH KRIZ

V teoreti¢ni literaturi obstaja ve¢ oblik razlicnih generacij modelov finan¢nih kriz. Danes tako
poznamo tri modele financnih kriz, omenja pa se celo Cetrti model. Tri modele bom v
nadaljevanju na kratko predstavil, saj menim da bo to olajSalo razumevanje argentinske krize
kot glavne teme moje diplomske naloge.

Prva generacija modelov finan¢nih kriz je zasnovana predvsem na osnovi del Krugmana
(1979), Flooda in Garberja (1984) (Mrak, 2002, str. 607-608). V skladu s to generacijo
modelov, kjer gre v bistvu za modele valutnih kriz, je krivda za Spekulativne napade na valuto
pripisana nekonsistentnosti ukrepov ekonomske politike v drzavi. S tem j misljena predvsem
nekonsistentnost med fiskalno politiko in rezimom fiksnega deviznega tecaja domace valute.
Gre torej za to, da veliki proracunski deficiti, ki jih financiramo z ekspanzivno monetarno
politiko, spremlja pa jih zmanjSevanje deviznih rezerv, vodijo v S$pekulativni napad na
domaca valuto in posledi¢no v valutno krizo. Tezko je napovedati, kdaj natan¢no bo do krize
prislo, saj je to povezano s trenutkom, ko se devizne rezerve drzave znizajo na kriti¢no nizko
raven. Obstajajo pa nekateri kljucni indikatorji, ki nam omogocajo, da s precej$njo stopnjo
gotovosti napovemo, da bo do krize prislo. Mednje sodijo prora¢unski deficit, ekspanzivna
monetarna politika ter zmanjSevanje deviznih rezerv.

Medtem ko je prva generacija modelov valutnih kriz predstavljala dobro teoreti¢no razlago
kriz v osemdesetih letih in celo nekaterih kriz v drugi polovici devetdesetih let, pa ti modeli
niso uspeli uspesno pojasniti valutne krize Evropskega monetarnega sistema (EMS) v zacetku
devetdesetih let ter nekaterih kriz v manj razvitih drzavah v devetdesetih letih (Mrak, 2002,
str. 608-610). Veliko drzav, ki so v tem obdobju zapadle v valutno krizo je namre¢ vodilo
zelo restriktivno ekonomsko politiko. Poleg tega pa je bila odlocCitev za opustitev fiksnega
deviznega tecaja bolj kot posledica zmanjSevanja obsega deviznih rezerv posledica odlocitev
vlad, da bi dolgorocno vzdrzevale visok nivo obrestnih mer in s tem odbijale ponovne
Spekulativne napade na valuto, saj so bili narodnogospodarski stroski vzdrzevanja fiksnega
deviznega tecCaja ocenjeni kot previsoki. Druga generacija modelov tako poudarja, da izbruh
valutne krize ni nujno posledica nekonsistentnosti ekonomskih politik pred nastopom krize,
saj lahko do napada na valuto pride tudi zaradi nepredvidene spremembe v pri¢akovanjih trga
glede vzdrznosti fiksnega te¢aja valute. Ce napad na valuto dvigne stroske vzdrZevanja
deviznega teCaja na raven, ki za drzavo ni ve¢ sprejemljiva, kar seveda povzroci prekinitev
vezave deviznega teCaja oziroma devalvacijo valute, potem govorimo o tako imenovani
samoizpolnjujoci se krizi (angl. self-fulfilling crisis). Osnovna znacilnost tak$ne krize je,da se
z devalvacijo domace valute upravicijo pri¢akovanja trga. Dejstvo je, da k razvoju in izbruhu
valutne krize v posamezni drzavi prispevajo tako nekonsistentnosti v njeni ekonomski politiki
kakor tudi panika na mednarodnih finan¢nih trgih, in druga generacija modelov daje poudarek
prav slednjemu.



Razlog za nadaljnje teoreti¢no raziskovanje financnih kriz je bil predvsem v tem, da nobeden
od obstojecih dveh modelov ni bil primeren za teoreticno razlago finan¢ne krize, do katere je
prislo v Aziji leta 1997 (Mrak, 2002, str. 610-611). V prejSnji dveh generacijah se je bolj
govorilo o valutnih krizah, saj je bil poudarek predvsem na devalvaciji valute, medtem ko je v
tretji generaciji predmet preucevanja financna kriza kot celota, ki obsega tako valutno, ban¢no
in dolznisko krizo. Bistvena znacilnost tretje generacije je prisotnost t.i. moralnega hazarda
(angl. moral hazard) in napihnjenih cen premozenja. Logika razlage finan¢ne krize v Aziji je
naslednja: veliki pritoki kapitala, ki so prihajali v Azijo, so povzrocili izredno agresivno
politiko bancnega sektorja v teh drzavah, pri ¢emer pa krediti niso bili vedno odobreni na
osnovi kvalitetne presoje projektov in kreditojemalcev. Ko so drzave liberalizirale finan¢no-
kapitalske racune svojih placilnih bilanc, so dale svojim bankam »posredno garancijo«, da jih
bodo resile v primeru finan¢nih tezav. Moralni hazard ustvarjen na ta nacin, je Se pospesil
zadolzevanje azijskih bank v tujini, na aktivni strani njihovih bilanc pa je pomenil
odobravanje kreditov za vse bolj tvegane projekte. Mnogi od teh kreditov so bili namenjeni
financiranju nepremic¢nin, katerih cene so bile v ¢asu pred izbruhom krize nerealno visoke.
Kriza je najprej izbruhnila kot banc¢na kriza, saj banke niso mogle vec servisirati svojih
obveznosti, nato pa so se zaradi vkljuCevanja v reSevanje bank drzave morale odpovedati
fiksnemu deviznemu tecaju. Za tako imenovane dvojne krize, kombinacija ban¢ne in valutne
krize, je torej znacilno, da je ban¢na kriza bila predhodnik valutne krize.

3 KRATKA ZGODBA O ARGENTINSKI KRIZI

Argentina je bila nekoC ena najbogatejSih drzav sveta in najbogatejSa latinskoameriska
drzava. Vendar so jo zgodovinske, politicne in ekonomske razmere v zadnjih 50 letih
pripeljale v nezavidljiv polozaj. Argentina je postala revna, nestabilna in neperspektivna
dezela. Ob nenehnem boju za oblast med razli¢nimi strujami se je Argentina tako iz¢rpala, da
bo svojo nekonsistentno politiko, ki jo je pripeljala do statusa ene najbolj zadolzenih drzav
sveta, ob skrajno omejevalni politiki in ob pomo¢i tujih institucij Se dolgo placevala.

Kaj je Argentino pripeljalo do danaSnjega stanja in kaj so bili glavni vzroki krize, sta dve
glavni vprasanji, na kateri bom poskusil najti primerna odgovora.

Pogledov na argentinsko finan¢no krizo je toliko, kot je avtorjev, ki so o finan¢ni krizi pisali.
PoskusSal bom prikazati kompleksnost omenjene krize, ki je verjetno ena izmed najbolj
zapletenih finan¢nih kriz, ki so se do zdaj zgodile. Natan¢neje se bom osredotocil na dogodke
v Argentini v zadnjem desetletju prejSnjega tiso€letja, ko je na oblast priSel Carlos Menem in
zacel z obseznim ekonomskim programom Plan Konvertibilnost.



Ko je Menem priSel na oblast v maju 1989, se je Argentina soocala s hiperinflacijo na letni
ravni 3079,8 odstotka v letu 1989 in 2.314 odstotkov v letu 1990 (Agarwal, 2001, str. 17). Za
gospodarstvo je nemogoce, da bi se lahko normalno razvijalo ob takih nepredvidljivih
razmerah, poleg tega pa je tudi vsakdanje Zivljenje zelo otezeno, ko se cene nenehno
spreminjajo. Zato se je novo vodstvo odlocilo za dokaj radikalno resitev problema inflacije, in
sicer z vezavo njihove valute argentinski peso na ameriski dolar.

Slika 1: Stopnja inflacije med leti 1993 do 2001
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Vir: Statistical Yearbook, 1997, 2000; Schuler, 2002.

To je rezim fiksnega tecaja z denarno upravo (ang. currency board), v katerem drzava
zagotavlja popolno zamenljivost domace valute pesa v tujo valuto ameriski dolar po enotnem,

vnaprej zagotovljenem in nespremenljivem razmerju. V Argentini je bilo to razmerje en peso
je enako en dolar.

Za tako drasti¢en ukrep so se odlocili po tem, ko so v obdobju od 1967 do 1989 poskusali z
osmimi razliénimi ekonomskimi programi omejiti inflacijo in drZzavi zagotoviti moznosti za
stabilen in dolgotrajen ekonomski razvoj (Kaminsky, Choueiri, 1999, str. 6).

Glavni cilj tega programa, trdnost domace valute ter znizanje inflacije, so bili uresniceni
takorekoc trenutno. Inflacija je z 2314 odstotkov v letu 1990 padla na raven 24,9 odstotka v
letu 1991, v letu 1992 je padla Ze na letno raven 10,6 odstotka, nato pa se v naslednjih letih ni
ve¢ dvignila nad 4,2 odstotka na letni ravni.

Podobno se je dogajalo z gospodarsko rastjo, vendar v obratni smeri. Gospodarska rast je bila
v letih pred uvedbo Plana Konvertibilnost negativna, nato pa se je teznja obrnila in je leta
1992 ze dosegla pozitivno rast (Agarwal, 2001, str. 15).



Ta gospodarska politika je bila implementirana po priporoc¢ilih Mednarodnega denarnega
sklada (IMF), ki je v 90. letih zelo nekriti¢no predpisoval drzavam v razvoju ali pa drzavam,
ki so se sooCale z ekonomskimi tezavami, enotno zdravilo. Terapija je vsebovala fiksen
devizni teCaj, odprtost kapitalskih trgov, visoko obrestno mero, ki bi tuj kapital privabljala v
drzavo, ter privatizacijo drzavnih podjetij. To naj bi bilo zagotovilo za nizko inflacijo in
stabilno ekonomsko okolje ter za tuje nalozbe in zasebno lastnino, ki bi skupaj krepili
konkuren¢no sposobnost gospodarstva.

Dogodki od 1991 do 1995 so temu receptu pritrjevali. Inflacija se je zelo znizala, tuj kapital je
pritekal in gospodarstvo je dozivljalo pozitivne rasti. Ker pa je bila reSitev inflacijskega
problema predvsem deviznega in monetarnega znacaja, se s fiskalnim in dohodkovnim delom
ekonomske politike niso veliko obremenjevali.

Tezave v drzavnem prora¢unu so »uspesno« resevali s kupninami od pospesene privatizacije
in tudi priliv tujega kapitala je bil dovolj velik, da se je primanjkljaj v drzavnem proracunu ter
na teko¢em rac¢unu placilne bilance lahko financiral brez vecjih tezav.

Prva vecja tezava v Argentini pa se je zgodila, ko je leta 1995 Mehiko zajela dolzniska in
valutna kriza. Mehiski peso, ki je bil na dolar vezan v sistemu drsece vezave, je devalviral.
Posledica za Argentino je bila, da so tuji vlagatelji zaceli dvomiti v zmoznost vlade
latinskoameriskih drzav, da bi branila fiksni tecaj. Zato so zaceli umikati svoj kapital tudi iz
Argentine, ki je tako dozivela nepric¢akovan odliv kapitala, kar je vodilo v likvidnostno krizo
(Agarwal, 2000, str. 16). Zaradi odliva kapitala, ki je zmanjSal ponudbo denarja v obtoku, so
se posledi¢no dvignile obrestne mere, kar je povzrocilo, da nekatera podjetja niso bila vec
sposobna vracati oziroma najemati kreditov in so zato propadla. Vendar se je Argentina
pobrala iz krize in se spet vrnila na stare tire gospodarske rasti in nizke inflacije.

V tem casu je Menem zelel pospesiti gospodarske reforme. Nosilna elementa Menemove
reforme sta bila sistem fiksnega deviznega teCaja in korenita reforma fiskalne politike. Plan
Konvertibilnost, sprejet 1. aprila 1991, je uzakonil devizni tecaj pri menjalnem razmerju en
argentinski peso je enako en ameriski dolar, odpravil omejitve kapitalskih tokov, vzpostavil
visoke devizne rezerve za primarni denar in uvedel prosto zamenljivost pesov v dolarje.

Fiskalni del reforme pa je obsegal davéno reformo, zmanjSanje drzavnih izdatkov,
privatizacijo drzavnih podjetij in zmanjSanje javnega dolga.

Menemova politika je bila v njegovem prvem mandatu uspesna, saj mu je uspelo uresniciti
glavni cilj reforme, to je znizanje inflacije in ponovno vzpostavitev gospodarske rasti,
medtem ko se mu izboljSanje stanja v javnih financah ni posrecilo, saj se je v svojem drugem
mandatu bolj ukvarjal z moznostjo izvolitve za svoj tretji predsedniski mandat, ki pa ga
argentinska ustava ne omogoca (Schuler, Hanke, 2002, str. 15).
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Slika 2: Stopnja rasti BDP med leti 1993 do 2001
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Vir: Statistical Yearbook, 1997, 2000; Schuler, 2002.

Argentina je v letih 1996 in 1997 spet dozivljala gospodarsko rast, kar je kazalo, da je
Argentina s svojim gospodarskim programom na pravi poti. Vendar pa Se enega zunanjega
Soka, ki so ga povzrocile finan¢ne krize v Rusiji, Jugovzhodni Aziji ter Braziliji,
nereformirano argentinsko gospodarstvo ni ve¢ moglo prenesti in po tem obdobju ni ve¢ naslo
poti za konkretne gospodarske rasti. Bruto domaci proizvod je zacel padati, inflacija se je
spremenila v deflacijo, raven nezaposlenosti se je povecala, javni dolg pa je nezadrzno
narascal. V decembru 1999 Menema nasledi novi predsednik Fernando de la Rua, ki je s 1.
januarjem 2000 povisal davke.

Argentinska ekonomija je dno dosegla v zacetku decembra 2001, ko so ljudje zaradi bojazni
devalvacije zaceli mnozi¢no dvigovati svoje vloge in prihranke pri bankah , vendar je vlada to
preprecila z omejitvami na dvig vlog iz bank (Schuler, 2002, str. 10). Rezultat tega je bila
generalna stavka 13. decembra 2001, ki se je sprevrgla v nemire in plenjenje po trgovinah z
zivili, saj je ljudem zaradi zamrznitve denarja v bankah tega zacelo tako primanjkovati, da
niso ve¢ mogli kupiti niti hrane.

Kriza se je nadaljevala z odstopom predsednika de la Rue 20. decembra 2001. Nato so se v
desetih dneh zamenjali $tirje predsedniki in potem je s 1. januarjem 2002 na oblasti ostal novi
predsednik Eduardo Duhalde, ki je domnevno veliko precenjeni peso v januarju 2002
devalviral iz vrednosti en peso en dolar na novo menjalno razmerje 1,4 pesa za en dolar.
Marca je bilo menjalno razmerje Ze 4 : 1. Posledice, ki jih nosi izguba vrednosti valute za 400
odstotkov, si verjetno komaj Se predstavljamo.

Zdi se skoraj neverjetno, da se je Se v sredini 90. obetajoce argentinsko gospodarstvo, proti

koncu desetletja dobesedno sesulo.
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Argentina je sledila napotkom IMF-a, ki ji je svetoval fiksacijo deviznega tecaja,
liberalizacijo kapitalskih tokov ter privatizacijo drzavnih podjetij. Fiksacija te¢aja bi morala
znizati inflacijo ter zagotoviti stabilnost gospodarstvu, liberalizacija kapitalskih tokov in
privatizacija pa omogociti pritok nalozb in zasebno pobudo ter s tem vec¢jo konkurencnost
gospodarstva, tako v menjalnem kot nemenjalnem sektorju gospodarstva, kar bi se na koncu
moralo kazati v vecji gospodarski rasti in vecji zaposlenosti.

Deloma se je ta scenarij uresnic¢eval, predvsem v zelo u¢inkovitem znizanju inflacije, vendar
je nato zgubil svoj zalet in koncal v veliki finan¢ni krizi, iz katere Argentina Se do danes ni
nasla izhoda.

Krivda je zelo hitro padla na Plan Konvertibilnost in vezavo pesa na dolar. Ta politika naj bi
povzrocila precenjenost domace valute pesa proti drugim valutam, predvsem brazilskemu
realu ter evru, zaradi vi$jih izvoznih cen pa naj bi se znizal izvoz ter povecal cenejsi uvoz, kar
naj bi se vse skupaj rezultiralo v velikem primanjkljaju na tekocem delu placilne bilance. Za
kritje primanjkljaja je Argentina nujno potrebovala tuj kapital, na katerega pa je placevala
vedno vi§ji znesek za obresti, ki so posledi¢no primanjkljaj na tekocem racunu Se povecevale.

Ves ta mehanizem Argentini verjetno ne bi povzrocal vecjih tezav, vendar pa so tuji
vlagatelji, zaradi nezaupanja v nastajajoce trge (emerging markets) po financ¢nih krizah v
Rusiji, Aziji in Braziliji, umaknili sredstva, ki so jih imeli nalozene v argentinskem
gospodarstvu. To je povzrocilo likvidnostne tezave, dvig obrestne mere ter na koncu tudi
devalvacijo precenjenega pesa.

4 OPIS ARGENTINSKEGA RAZVOJA
4.1 Splosni opis Argentine

Republika Argentina je po povrSini druga najve¢ja drzava Latinske Amerike. Na povrSini
2.776.800 kvadratnih kilometrov, ki se razteza od gostih subtropskih planjav do hladnih
puscavskih planot na jugu, zivi 35 milijonov prebivalcev. Argentina je federativna republika z
mocno predsednisko tradicijo. Predsednik dolo¢i osem¢lanski svet z generalnim ministrom na
¢elu. Ministrstvo za gospodarstvo je najmocnej$i oddelek v vladi (Smernice za delo na
veleposlanistvu, 1995). Argentina je razdeljena na 23 provinc, zveznega okrozja Buenos Aires
in nacionalnega ozemlja Tierra del Fuego. Najve¢ja koncentracija prebivalstva je v glavnem
mestu, kjer na SirSem obmocju Buenos Airesa zivi okoli 14 milijonov, na ozjem obmocju pa
priblizno 3 milijoni ljudi. Poleg glavnega mesta so pomembnejSa Se Cordoba, Rosario, La
Plata, Tucman, Bariloche. Uradni jezik je $panscina.



4.2 Zgodovinski razvoj

Argentina je bila priblizno 200 let zelo obroben del Spanskega imperija na juznoameriskih
tleh. Mesta so se zacela razvijati s prihodom Spancev iz Peruja, ki so nasli majhne naselbine
na namakalnih obmod¢ij na severozahodu. Drugi naseljenci so prisli iz Cila in se naselili na
zahodnih delih. Buenos Aires in druga vec¢ja mesta so naselili priseljenci iz Paragvaja.

Argentina je svojo neodvisnost dosegla leta 1816. Sledila so obdobja nestabilnosti in sporov.
Leta 1853 je bila oblikovana prva federalna vlada in drzava se je zacela razvijati. Ustava, ki je
sledila vzoru ameriske, je izoblikovala moderno Argentino.

Pozno v 19. stoletju so novosti v transportu in zasCita pridelkov omogocile izkoriscanje
rodovitnih step in Argentina je postala dobaviteljica zita in mesa Evropi. Liberalno usmerjena
vlada je spodbujala tuje vlagatelje in priseljence. Argentina je postala ena izmed desetih
najbolj trgovsko usmerjenih drzav in Sesta po dohodku na prebivalca. Nalozbe v Argentini so
bile vec¢je kot v Avstraliji in celo Ameriki. Prvi »gospodarski ¢udez« je Argentina dosegla s
kmetijsko proizvodnjo. Ko je oblast prevzela Union Civica Radical (1916-1930), ki je prva
uspela omejiti vpliv zemljolastnisSke oligarhije, se je drzava zacela industrializirati.

Obdobju hitre gospodarske rasti in politicnega pluralizma je sledilo obdobje velike depresije.
Padajoc¢e cene kmetijski pridelkov so mocno prizadele argentinsko gospodarstvo, ki je
temeljilo predvsem na izvozu mesa, pSenice in volne. Velika gospodarska depresija leta 1929
je povzrocila, da je vojska posegla v politiko in s tem naznanila polstoletno obdobje politicne
nestabilnosti, izmenjavo civilnih in po vecini vojaskih vlad ter tudi gospodarsko zaostajanje
za razvitimi drzavami. Argentina je imela v zacetku 20. stoletja evropski zivljenjski standard,
v Casu Falklandske vojne je bila tipicna drzava v razvoju, danes pa v Argentini 40 odstotkov
prebivalstva zivi v revs¢ini.

Vladavino radikalov je prekinil drzavni udar leta 1930, ki je omogocil 16-letno vladavino
vojaskega vrha. Po drugi svetovni vojni je leta 1946 na splosnih volitvah vodenje drzave
prevzel general Juan Peron. Njegova vladavina je temeljila na nacionalizmu in populizmu. Na
gospodarskem podrocju je podpirala nadaljnjo industrializacijo drzave, veliko pozornost pa je
namenila tudi socialni politiki. Peronova politi¢na podlaga so bili revnejsi sloji, predvsem
delavci. S spodbujanjem sindikalnega organiziranja ter s Stevilnimi koncesijami delavskemu
sloju na eni strani ter s precej diktatorskim vodenjem drzave na drugi strani je Argentini
ponudil politiéni model, katerega modificirana razli¢ica se Se danes imenuje peronizem. Z
vojaskim udarom leta 1955 so generali vrgli Perona in ponovno vzpostavili vojasSko diktaturo,
ki je trajala, z manjSim presledkom v letih 1974-1976, do leta 1983. To je eno najbolj temnih
poglavij v argentinski zgodovini, saj je zaradi popolnoma zgreSene politike drzava z velikimi
moznostmi, postala ena izmed revnejSih drzav sveta. Oblast je uporabljala represije in skrajni
teror, katerega rezultat je okoli 30.000 izginulih ljudi. Izredno slabo gospodarsko stanje je
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poskusSala vojaSka oblast zakriti z vojno za Falklandsko oto¢je proti Veliki Britaniji. Vojno so
argentinski generali izgubili, kar jih je na koncu tudi prisililo k umiku z vrha politiéne moci.

Na volitvah leta 1983 je zmagal predstavnik radikalne stranke Raul Alfonsin. Napovedal je
korenite gospodarske reforme, reorganizacijo vojske, sojenje krivcem za kratenje clovekovih
pravic in odgovornim za poraz v vojni za Falklandsko otocje. Napovedane gospodarske
reforme niso uspele, kar je povzrocilo nezadovoljstvo med prebivalstvom.

Leta 1989 so bile razpisane nove volitve, ki so na oblasti prinesle spremembe. Zmagali so
peronisti in njihov vodja Carlos Menem je zasedel predsedniski polozaj. Zaradi izredno
slabega gospodarskega polozaja je zacel z gospodarskimi reformami, ki so bile na zacetku
zelo uspesne in so povrnile upanje v argentinsko gospodarstvo, ki se je uspesno reSilo
hiperinflacije. Postopoma se je vrnila gospodarska rast, drzavna podjetja so se privatizirala in
tujci so zadeli v Argentino vlagati velike vsote denarja. Zal se reforma na dolgi rok ni izsla.
Argentina je spet padla v zelo tezko gospodarsko krizo, v kateri je Se danes.

4.3 Argentinsko gospodarstvo od druge svetovne vojne do leta 2000

V obdobju po drugi svetovni vojni je Argentino pestila kroni¢na inflacija. V Zelji po njenem
znizevanju so uvajali razli¢ne stabilizacijske programe, ki so se nanasali predvsem na vezavo
domace valute na tujo valuto, predvsem na dolar (Kaminsky, Choueiri, 1999, str. 5). V
obdobju od 1967 do 1991 je bilo uvedenih osem razli¢nih stabilizacijskih programov, ki pa so
se vsi koncali s finan¢no krizo in Se slabSim stanjem v gospodarstvu kot pred uvedbo
programa. Vzroki za propad vsakokratnega poskuSanja stabilizacije gospodarstva so se
skrivali tako v zunanjih dejavnikih kot tudi v notranjih tezavah Argentine.

Zunanji faktorji so imeli vpliv na argentinsko gospodarstvo predvsem prek kapitalskih tokov
in zunanje trgovine. Velika zniZanja obrestnih mer v poznih 70. in zgodnjih 90. letih v
industrijsko razvitih drzavah so omogocala velike kapitalske pritoke v drzave v razvoju.
Ceprav so pozitivni kapitalski tokovi nadeloma zaZeleni, saj omogo&ajo hitrej$o gospodarsko
rast, jih spremljajo tudi stranski ucinki. Zaradi vecje koli¢ine tujega denarja postaja domaca
valuta mocnejsSa, kar se posledicno kaze na manjsi konkurencnosti izvoznega sektorja in
narascanju primanjkljaja na tekocem delu placilne bilance. Poleg tega pa so drzave, ki so
odvisne od kapitalskih pritokov obcutljivejSe na gibanja na svetovnih finan¢nih trgih.
Kapitalski tokovi se pac zlivajo na tiste trge, kjer so obrestne mere vi§je in tveganje manjse.
Tako se lahko hitro zgodi, da se zaradi dviga obrestnih mer na primer v Evropi kapital iz
Argentine preseli v Spanijo, kar bi imelo zaradi nepri¢akovanega odliva kapitala negativne
posledice na likvidnost v Argentini.



Notranji vzroki so se pokazali predvsem v Sibkosti domacega finan¢nega sistema, v tezavah
pri izvedbi nujnih gospodarskih reform, v premalo strogi fiskalni politiki, v narascajocem
trgovinskem primanjkljaju in nara$¢ajo¢em javnem dolgu.

Inflacija v Argentini je v 60. letih znaSala na letni ravni nekaj nad 30 odstotki (Kaminsky,
Choueiri, 1999, str. 6). V naslednjih 25 letih so slabo stanje v ekonomiji poskusali reSevati z
osmimi razliénimi programi, ki so se na koncu vsi koncali z devalvacijo domace valute.
Vecina nacrtov je bila osredotocena na fiksni tecaj ali pa na vnaprej napovedano depreciacijo,
v kombinaciji s strogo fiskalno in monetarno politiko. Pogosto so vpeljevali tudi dohodkovno
politiko in politiko nadziranja rasti cen. Glavni cilj programov je bilo znizanje inflacije, kar
jim je v vecini primerov na kratki rok tudi uspelo, ¢eprav niso nikoli dosegli ravni inflacije
zahodnih trznih gospodarstev. Ker je bila argentinska valuta vezana na ameriski dolar,
inflacija v Argentini pa je bila visja kot v ZDA, je to povzrocilo precenjenost argentinske
valute, kon¢ni rezultat pa je bil primanjkljaj na teko¢em ra¢unu. S¢asoma valute niso mogli
ve¢ braniti z deviznimi rezervami in posledi¢no je argentinska valuta devalvirala. Inflacija, ki
je sledila devalvaciji, je bila praviloma vi§ja od zacetne inflacije, ki so jo zeleli na zacetku
zniZati.

4.3.1 Stabilizacijski programi od 1967 do 1991

a) Vasena

Prvi stabilizacijski program, imenovan Vasena, so uvedli leta 1967, koncal pa se je ze Cez tri
leta s 14-odstotno devalvacijo domace valute.

b) Gelbard

Naslednji program, imenovan po tedanjem financnem ministru Joseju Gelbardu, je bil vpeljan
maja 1973 (Kaminsky, Choueiri, 1999, str. 7). Ta program je vpeljal fiksen devizni tecaj z
nekaj omejitvami na menjavo argentinske valute v tujo. Kljub mnogim omejitvam na prosto
zamenljivost argentinske valute v ameriSki dolar, je Argentina v kratkem casu izgubila 56
odstotkov svojih deviznih rezerv. Zaradi nezmoznosti nadaljnjega branjenja vrednosti domace
valute je ta kmalu devalvirala. Gelbard Plan je trajal le slabi dve leti, dokler se ni v marcu
1975 sesul po nekaj Spekulativnih napadih na argentinsko valuto, ki je izgubila 50 odstotkov
svoje vrednosti, inflacija je narasla na prek 300 odstotkov na letni ravni, proracunski
primanjkljaj pa je presegal deset odstotkov BDP-ja. Leta 1976 je bil v Argentini drzavni udar,
s katerim so na oblast prisli generali. Nova oblast je ukinila nekaj kontrol v razli¢nih sektorjih
gospodarstva. ZmanjSane so bile trgovinske omejitve, uvajati se je zacela liberalizacija
finan¢nega trga in postopoma so se ukinjale omejitve na pritok tujega kapitala.
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¢) Tablita

Leta 1978 je Argentina uvedla popolno konvertibilnost domace valute (Kaminsky, Choueiri,
1999, str. 8). Nacrt se je imenoval Tablita Plan in je uvedel omejitve na fiskalnem podrocju in
pri kreditiranju vlade s strani centralne banke. Ceprav so se krediti vladi v tem ¢asu zmanjsali,
pa so se na drugi strani povecali krediti prebivalstvu. To je bil ¢as, ko je Argentina spet
vstopila na mednarodni trg kapitala, ki je zaCel mnozi¢no pritekati tako v Argentino kot tudi
na druge nastajajoce trge. NiZala se je stopnja inflacije, medtem ko se je stanje javnih financ
zacelo slabsati, saj je proracunski primanjkljaj zacel narascati, ta pa se je financiral z
izdajanjem novega denarja, kar je posledi¢no zacelo ustvarjati pritisk na tecaj. Marca 1980 je
izbruhnila manjSa finan¢na kriza, ker so se v javnosti pojavili dvomi v sposobnost vlade, da
ohranja fiksni menjalni tecaj, zato so ljudje Zeleli svoj denar zamenjati v ameriske dolarje.
Polozaj se je Se poslabsal zaradi istoCasne protiinflacijske politike v razvitih drzavah, kjer so
dvignili obrestne mere kot ukrep proti inflaciji. Pojavila se je razlika med viSino obrestnih
mer, kar je povzroCilo odliv kapitala iz Argentine. Tablita Plan je tako propadel februarja
1981, ko je argentinska valuta devalvirala za deset odstotkov.

Temu padcu sta nato sledili Se dve devalvaciji, in sicer v aprilu, ko je valuta izgubila 34
odstotkov, ter v juniju istega leta Se dodatnih 38 odstotkov. Kot odgovor na devalvacije je
vlada uvedla drse¢ devizni tecaj, ki je takoj depreciiral za 70 odstotkov. Ker bi imelo to za
podjetja, ki so imela dolg nominiran v ameriSkih dolarjih, pogubne posledice, so za zadolzena
podjetja uvedli poseben program, ki jim je omogocal nespremenjen devizni teca;.

Po propadu Tablita Plana je inflacija nezadrzno narascala kljub nenehnemu spreminjanju in
prilagajanju ekonomske politike. Dodatne inflacijske pritiske pa je povzrocal Se program
sanacije ban¢nega sektorja.

d) Alemann

V decembru 1981 je novi finan¢ni minister Alemann predstavil novi stabilizacijski nacrt
(Kaminsky, Choueiri, 1999, str. 8). Ukinili so dvojni devizni tecaj in zaceli omejevati domace
kredite. Toda ta program je bil zal obsojen na propad, saj je leta 1982 izbruhnila vojna za
Falklandsko oto¢je z Veliko Britanijo. To je pomenilo veliko dodatnih sredstev za
financiranje vojne, ki jih je vecinoma krila centralna banka z izdajanjem novega denarja. Za
Se dodatno poslabsanje situacije pa so poskrbeli zunanji Soki, ki so se pojavili kot znizanje cen
glavnih argentinskih izvoznih proizvodov (govedina, pSenica, itd.), dvig obrestnih mer,
svetovna recesija in dolzniska kriza. Argentina je izgubila 20 odstotkov deviznih rezerv,
¢emur je julija 1982 sledila devalvacija domace valute za 148 odstotkov, kar je spet prineslo
dvojni devizni teCaj in stroge omejitve na kapitalske tokove. Najbolj akutni problem
argentinskega gospodarstva — inflacija — pa je Se kar narascal. Leta 1985 je dosegla do tedaj
rekordno raven 672,1 odstotka na letni ravni.
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e) Austral Plan

V juniju 1985 je vlada predsednika Alfonsina najavila nov stabilizacijski program, imenovan
Austral Plan. Ta naj bi drzavo resil pred ekonomskim kolapsom, saj je poleg visoke inflacije
Argentino pestila Se negativna gospodarska rast in visoka stopnja nezaposlenosti. Inflacija je
zacela padati, vendar je kljub temu Se vedno vztrajala na visini okoli 100 odstotkov na leto.
Vlada je zelela ohraniti trden devizni teCaj, vendar je morala zaradi hitrega izgubljanja
deviznih rezerv valuto devalvirati. Samo v prvih devetih mesecih leta 1987 je centralna banka
izgubila 60 odstotkov svojih deviznih rezerv, tako da je morala zaradi nesposobnosti
nadaljnjega branjenja valute to devalvirati, najprej za 16 odstotkov, nato pa Se za dodatnih 33
odstotkov.

f) Primavera

V avgustu leta 1988 so predstavili Primavera Plan, katerega cilj je bil znizati inflacijo z ravni
okoli 350 odstotkov na leto na mesecno stopnjo 4 odstotkov. Na zacetku je bil ta program
uspesen, saj mu je uspelo zaceti znizevati inflacijo, ki je dosegla mesec¢no raven 8,4 odstotka.
Na zalost pa je zacela strogost fiskalne in monetarne politike popuscati. BlizajoCe volitve, ki
so bile najavljene za maj 1989 so Se dodatno vnaSale negotovost v zaupanje vlagateljev v
domaco valuto. To je povzroCilo skorajda popolno zamenjavo domace valute za dolar.
Primavera Plan se je koncal z izredno slabim gospodarskim stanjem, ko je domaca valuta
devalvirala za 387 odstotkov, inflacija je narasla in koncala na letni ravni ve¢ kot 3.000
odstotkov.

Julija 1989 je v Argentini priSel na oblast novoizvoljeni predsednik Menem. Lahko bi rekli,
da je bilo argentinsko gospodarstvo v tem casu v najslabSem polozaju, kar je videti tudi po
ekonomskih kazalcih. Inflacija je presegla 3.000 odstotkov na leto, rast BDP-ja je bila
negativna, na ulicah pa so se Ze zaceli nemiri (Agarwal, 2000, str. 14).

g) BB Plan

Glavni cilj, ki si ga je zadal Menem, je bilo znizanje inflacije (Kaminsky, Choueiri, 1999, str.
9). Prvi ekonomski program, ki ga je izvedel je bil BB Plan. Program ni bil uspesSen in je
propadel Ze po enem letu, ko je peso dvakrat zaporedoma devalviral in izgubil 220 odstotkov
vrednosti. Tecaj je postal drse¢, vlada pa je umaknila nadzor nad cenami. Inflacija je bila Se
vedno zelo visoka in Menem se je zavedal, da bodo za njeno znizanje potrebni strogi ukrepi.
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Tabela 1: Pregled stabilizacijskih programov

Ime programa Leto zacetka Leto krize % devalvacije v Casu
krize
Vasena 1967 1970 14
Gelbard 1973 1975 100
Tablita 1978 1981 34
Alemann 1981 1982 148
Austral 1985 1987 16
Primavera 1988 1989 387
BB 1989 1990 220
Convertibility 1991 2002 360

Vir: Kaminsky, Choueiri, 1999, str. 9.

Po priporocilih IMF-a se je Menem leta 1991 odlocil za nov stabilizacijski program, ki se je
imenoval Plan Konvertibilnost. Ta program je zajemal fiksacijo deviznega tecaja po
menjalnem razmerju en peso za en dolar, obSirno privatizacijo, deregulacijo gospodarstva,
odprtje mednarodnim kapitalskim tokovom ter reformo fiskalne politike. Ta politika se je na
zaCetku izkazala za zelo uspesno. Inflacija je skoraj takoj padla na raven, ki je ni dosegla Ze
nekaj desetletij, kljub mnogim razli¢nim programom in naporom, ki so jih vlozili v njeno
znizanje. V Argentino, kot tudi v druge latinskoameriske drzave, je zacelo pritekati veliko
tujega kapitala, predvsem iz ZDA, kjer so obrestne mere padale. Podobno kot v 70. letih so
kapitalski pritoki ustvarili veliko ponudbo kreditov prebivalstvu, kar je povzro€ilo povisanje
porabe, cene na delniSkem in nepremicninskem trgu pa so naraScale. Zaradi dobre
gospodarske situacije pa se je pojavil problem v bancnem sektorju, saj so postajali manj
previdni pri plasiranju kreditov, kar je vodilo v slabe portfelje bank. To se je pokazalo
pozneje kot velika napaka ban¢nega sektorja. Vse je kazalo, da je nova politika predsednika
Menema uspesna, a so se negativne strani programa kaj hitro pokazale.

Ko je leta 1995 izbruhnila finan¢na kriza v Mehiki je njene posledice obcutila tudi Argentina.
To je bil prvi vecji preskus za argentinsko gospodarstvo, odkar je uvedla Plan
Konvertibilnost. Gospodarska rast se je v letu 1995 znizala, a je gospodarstvo vseeno uspelo
ohraniti stabilnost in zaupanje tujih vlagateljev.

Izkusnje z mehisko krizo in njen vpliv na Argentino so pokazali, da se Argentina ne sme
ustaviti pred nadaljnjim uveljavljanjem gospodarskih reform. Argentinsko gospodarstvo je
potrebovalo fiskalno reformo, reformo trga dela ter vecji nadzor nad gospodarsko politiko
provinc. Fiskalna politika je potrebovala reformo v smeri zniZevanja vladnih izdatkov in tudi
zviSanja davcnih prihodkov, saj se je stanje javnih financ poslabSevalo, rezultat tega pa je bil

oy e

fleksibilnejsi.

Argentino so velike teZzave pestile tudi na ravni provincialnih vlad, kjer so lokalni politiki
vodili politiko v smeri kratkorocnega zadovoljevanja ljudi prek proracunskih primanjkljajev,
ki so jih nato financirali z izdajanjem obveznic lokalnih vlad (Agarwal, 2000, str. 18). Menem
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je zelel omejiti rast pla¢ in omejiti stroske tako na zvezni ravni kot tudi na ravni provinc. Zelel
je uravnoteziti proracune proving, a se je to izkazalo kot zelo zahtevna naloga. Nezaposleni in
tisti, ki bi jith zmanjSanje izdatkov za place in drugih stroSkov najbolj prizadelo, so se zaceli
upirati in protestirati, kar se je mnogokrat konc¢alo tudi z nemiri. To je naredilo tako velik
pritisk na politike, da so opustili nacrt znizevanja plac in stroskov.

Gospodarstvo je bilo po mehiski krizi v tezki situaciji, saj se je soocalo z recesijo, pobrani
davki so bili zaradi tega manjsi, vlada in province pa nikakor niso mogli znizati prorac¢unskih
izdatkov (Schuler, Hanke, 2002, str. 13). Zaradi tezke situacije so podjetja zahtevala
popuscanje pri strogi vladni ekonomski politiki, kar je Menema prisililo, da se je uklonil in
dal nekaj obljub o ustvarjanju tisoce novih delovnih mest za znizanje nezaposlenosti z 12
odstotkov na 6 odstotkov do leta 1996, ki pa jih realno ni bilo mogoce izpolniti (Agarwal,
1999, str. 16)

Dane obljube bi lahko izpolnil samo z veCanjem ponudbe denarja prek ponudbe cenejSih
kreditov podjetjem ali pa z visSanjem plac¢ v javnem sektorju. Vendar se je Menem zavedal, da
bi to resno ogrozilo gospodarsko politiko, ki je bila sprejeta in vodena prek Plana
Konvertibilnost. Devalvacija valute bi bila zaradi vecje koli¢ine pesov v obtoku neizbezna, tuj
kapital bi zacel zapuscati drzavo in drzava bi bila na koncu na slabSem kot pred zac¢etkom
vecanja ponudbe denarja. Tako je Menem kljub pritiskom ostal zvest zastavljeni politiki in se
je celo zavzel za nadaljnje izvajanje reform. Zelel je $¢ pospesiti privatizacijo na ravni
provinc, zmanjSati drzavne subvencije ter reformirati bancni sektor v smeri vecje
ucinkovitosti in ve¢jega zaupanja v banke. Prav tako je imel v naértu povecati ucinkovitost
realnega sektorja, vkljuéno z reformo trga dela v smeri zmanjSanja stroskov pri novem
zaposlovanju oziroma odpuscanju delavcev. Pri implementiranju teh reform je resno racunal
na zaupanje tujih vlagateljev, ki bodo Se naprej verjeli v argentinsko gospodarstvo in bodo
vanj $e naprej vlagali svez kapital. Na sre¢o predsednika Menema se je zaupanje v nastajajoce
trge povrnilo in tuj kapital je spet zacel pritekati v Argentino.

Poleg povecanja pritoka tujega kapitala se je zaCel povecCevati izvoz v drzave Clanice
Mercosurja, brezcarinskega obmocja S$tirih drzav (Argentine, Brazilije, Paragvaja in
Urugvaja) (Agarwal, 1999, str. 18). Predvsem se je povecal izvoz v Brazilijo, ki je argentinski
najvecji zunanjetrgovinski partner. Argentinsko gospodarstvo je bilo spet na tirih gospodarske
rasti in nizanja brezposelnosti, inflacije pa skorajda ni bilo.Ceprav je bila ekonomija v dobrem
stanju in je vecina ljudje zivela bolje kot pred Menemom, mu vseeno ni uspelo izvesti
klju¢nih gospodarskih reform. Javne sluzbe so bile neudinkovite in skorumpirane, poleg tega
pa se je zacel pojavljati problem socialne negotovosti in neenakosti.

Poleg teh pa so se pojavile Se druge tezave, ki so prizadele Argentino. Prva tezava je

povezana z izvozom kmetijskih proizvodov (Agarwal, 1999, str. 19). Argentina je velik
izvoznik govedine in pSenice in padec cen tem dobrinam na trgu je za Argentino pomenil
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zmanjSanje prihodkov iz izvoza. Druga tezava je bila recesija in devalvacija valute v Braziliji,
ki je najvecji argentinski trgovinski partner (30 odstotkov celotnega izvoza).

Tako recesija kot tudi devalvacija brazilskega reala sta povzrocili, da je argentinski izvoz leta
1998 upadel. Tretja tezava je bil mocan ameriski dolar. Kot ze vemo, je bil peso vezan na
ameriSki dolar v fiksnem menjalnem tecaju. To je pomenilo, da se je ob krepitvi dolarja
posledi¢no krepil tudi peso, zaradi Cesar so bili argentinski izdelki manj konkurenc¢ni, ne samo
na brazilskem trgu, ampak tudi na drugih trgih, vklju¢no z evropskim. Skoraj 60 odstotkov
argentinskega izvoza so proizvodi, med katerimi prevladujejo predvsem kmetijski izdelki.
Cena kmetijskih izdelkov je bila tedaj zelo nizka, poleg tega pa se je najvec teh izdelkov
izvozilo v Brazilijo, ki je imela tedaj zaradi recesije nizko kupno mo¢. Zaradi devalvacije
reala so postali argentinski izdelki na brazilskem trgu predragi. Argentina je nasproti Braziliji
izgubljala cenovno konkurenc¢nost tudi na drugih trgih, na katerih so tekmovala brazilska in
argentinska podjetja.

Kljub omenjenim tezavam je imela Argentina do leta 1998 pozitivno gospodarsko rast, vendar
se je ob izbruhu mehiske krize pokazalo, da ni imuna na zunanje groznje, ampak je od
dogajanj okoli nje zelo odvisna, saj je bila zaradi hitrega narasCanja javnega dolga in
primanjkljaja na teko¢em ra¢unu vedno bolj odvisna od pritoka tujega kapitala. Ko so se leta
1998 zgodile krize v Rusiji, Aziji in Braziliji, je Argentina spet padla v recesijo, iz katere pa
Se danes ni nasla izhoda.

Argentina je ostala zavezana, da bo nadaljevala svojo politiko v okviru Plana Konvertibilnost.
Vendar pa je ta politika zelo omejevala moznosti, ki jih je imela vlada na voljo pri resitvi
krize. Ker je ta politika predvidevala in ohranjala fiksen teCaj pesa proti dolarju, vlada ni
mogla devalvirati pesa, kar bi spodbudilo izvoz, niti ni mogla povecati ponudbe denarja v
obtoku. Kljub temu pa je Argentina to krizo nekako prebrodila. Zagotovila je interventne
kredite za podjetja v tezavah, tuje banke, ki so uzivale ve¢je zaupanje, pa so lahko prevzele
manjSe lokalne banke. V tej krizi, za razliko od prejSnje, ni bilo bega tujega kapitala in
reformiran financ¢ni sistem je ostal stabilen. To je opogumilo predsednika Menema, da je Plan
Konvertibilnost na pravi poti.

Kmalu zatem je zelel narediti korak naprej in prevzeti ameriski dolar kot uradno valuto, toda
leto 1999 se ni izkazalo kot pravi ¢as za to potezo, saj so se zacele pojavljati likvidnostne
tezave in nadaljevanje zastavljenih reform se je ustavilo (Agarwal, 1999, str. 20). Decembra
1999 je Menema nasledil novoizvoljeni predsednik Fernando de la Rua, ki je v predsedniski
kampanji obljubil nadaljevanje poti, po kateri je vztrajal Menem. Plan Konvertibilnost je v
¢asu Menema prinesel gospodarsko rast, tuje neposredne nalozbe so se povecale in
produktivnost je narasla. Ljudje so vedeli, da imajo trdno valuto, ki je uspesno prebrodila in
ohranila svojo vrednost, kljub dvema krizama, ki sta se zgodili v tem obdobju.
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Tudi v mednarodnem okolju je Argentina uZzivala ugled uspesne ekonomije, vendar pa so
naraS¢ajoC¢i proracunski, trgovinski primanjkljaj in javni dolg postali nov vir tezav za
Argentino. Ko je gospodarstvo po letu 1991 dozivljalo nov zacetek gospodarske rasti in
stabilizacijo ekonomije, si denarja za financiranje primanjkljaja in financiranja javnega dolga
ni bilo tezko sposoditi. V Casu zacetka recesije pa je bilo, ob Ze tako visoki zadolzenosti,
nadaljnje zadolzevanje otezeno.

4.3.2 Menjava oblasti leta 1999

Ko je de la Rua decembra 1999 prevzel predsedniski polozaj, se je hitro soocil s problemom
nizke gospodarske rasti, proracunskega primanjkljaja, naras¢ajoega javnega dolga ter
precenjene valute. Zaradi velike zadolzenosti je argentinsko gospodarstvo nujno potrebovalo
pritok tujega kapitala, ki pa ga zaradi ruske odlocitve o neodplacevanju svojega dolga, ni bilo
veliko na razpolago in tudi privabiti v drzavo ga ni bilo ve¢ tako lahko. Poleg tega se je
obdobje tehnoloskega razcveta v ZDA koncalo, kar je vplivalo tudi na trge Latinske Amerike.
Za pritok novega kapitala v Argentino je bilo treba pridobiti zaupanje tujih vlagateljev, ki pa
so postali do Argentine bolj zadrzani, saj so se zavedali tezav, ki jih ima Argentina z
zadolZenostjo. Vladna strategija po ponovni pridobitvi zaupanja tujih vlagateljev je bila
uravnotezenje proratuna. Za zmanjSanje proracunskega primanjkljaja sta na voljo dve
moznosti: zmanjSanje izdatkov ali poveCanje davcnih prihodkov. Gospodarski minister
Ricardo Lopez Murpy je poskusal uveljaviti znizanje proracunskih izdatkov, kar pa se je
koncalo z njegovo odstavitvijo komaj po dveh tednih sluzbovanja.

Edino, kar je vladi preostalo, je bilo nadaljevanje zacetih reform, kar pa je bilo v Casu recesije
tezko uresniciti. Nujno potrebne so bile reforme trga dela ter reforma javne uprave, ki je bila
zelo neucinkovita in potratna.

Naslednji korak, ki ga je naredila vlada z novim gospodarskim ministrom Domingom
Cavallom, je bila sprememba vezave pesa na dolar na novo vezavo, ki je bila sestavljena iz
kosSarice evra in ameriskega dolarja v razmerju 50 : 50 (Hanke, Schuler, 2002, str. 45). Ta
ukrep se je uveljavil junija 2001. Ceprav je bil peso do takrat trdna valuta, ki je drzal fiksen
teCaj proti ameriSkemu dolarju, je ta ukrep nakazoval smer proti mozni devalvaciji pesa.
Argentina je trgovinsko zelo vezana na Evropo, predvsem na Spanijo, in ji mo&an dolar proti
evru ni ustrezal, saj je tako zmanjSeval njeno konkuren¢nost na evropskem trgu. Ta ukrep je
na finanénem trgu povzrocil negotovost in vnesel dvom v trdnost argentinskega pesa.

Zaradi bojazni pred devalvacijo so Argentinci, ki so se zavedali resnosti polozaja, ter tuji
vlagatelji zaceli dvigovati svoje depozite v dolarjih ter jih seliti v tujino (Feldstein, 2002, str.
5). Ocena je, da je samo v letu 2001 Argentino zapustilo okoli 20 milijard dolarjev kapitala
(Jonas, 2002, str. 18). To je ustvarilo Se vecji pritisk na domaco valuto peso v smeri
devalvacije, saj je bilo zdaj ponudba dolarjev v Argentini manjSa. V tem ¢asu so tudi sprejeli
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ukrep, ki je dejansko ukinil fiksni tecaj pesa, saj so uvedli dvojni menjalni tecaj, in sicer z
namenom pospesevanja izvoza prek ugodnejSega tecaja za izvoznike.

Sredi leta 2001 je postalo jasno, da Argentina nima ve¢ dostopa do mednarodnega
kapitalskega trga, kar je za Argentino pomenilo veliko tezavo, ¢e vemo, koliko tujega denarja
je pritekalo v Argentino v preteklih nekaj letih. To je pomenilo, da je morala svoje potrebe po
najemanju kreditov prilagoditi ponudbi, ki pa je bila enaka nic.

Posledica tega je bilo sprejetje zakona Zero Deficit, kar je pomenilo izenaCenje proracunskih
izdatkov s proracunskimi prihodki. Kljub pove¢anim davénim stopnjam in znizanju plac v
javnem sektorju za 13 odstotkov jim prora¢una ni uspelo uravnoteziti (Hanke, Schuler, 2002,
str. 27). Ljudje so se zaceli zavedati, da je devalvacija pesa neizogibna. Zaceli so mnozic¢en
naval na banke, saj so Zeleli svoje depozite dvigniti iz bank in jih zamenjati v dolarje. Banke
so 30. novembra izplacale ve¢ kot dve milijardi pesov oziroma tri odstotke vseh depozitov.
Vlada je nato kot odgovor na beg denarja iz bank 1. decembra uvedla omejitve na dvig
denarja na 1.300 pesov na mesec ter na prenos denarja v tujino, ki ga je morala od zdaj napre;j
odobriti centralna banka. Ko je v decembru 2001 postalo jasno, da zakon Zero Deficit ne bo
dosezen, je celo IMF Argentini obrnil hrbet ter ni izplacal Ze dogovorjena obroka, saj je
ugotovil, da trenutna ekonomska politika ne bo zagotovila stabilizacije in ponovne
gospodarske rasti. Zaradi vsesplosne krize in zaradi omejitev na dvig denarja se je 13.
decembra zacela splosna stavka, ki se je nato sprevrgla v mnozi¢ne nemire in celo v plenjenje
trgovin z zivili, saj so se ljudje $e dobro spominjali podobnih zamrznitev ban¢nih vlog v letih
1982 in 1989, ko jim je inflacija izni¢ila realno vrednost njihovih prihrankov (Hanke, Schuler,
2002, str. 45).

Zahtevali so odstop predsednika de la Rue, ki je nato 20. decembra tudi odstopil. Zacasni
predsednik Saa je zamrznil odplacevanje zunanjega dolga, saj ga Argentina dejansko ni mogla
ve¢ odplacevati, poleg tega pa je to bila tudi poteza za mnozice, ki so za svojo katastrofalno
situacijo krivili tudi tuje kreditodajalce, predvsem IMF.

Tuji vlagatelji prav gotovo niso bili krivi za katastrofalne gospodarske razmere in kolaps, so
pa z mnozi¢nim umikom naloZenih sredstev krizo prav gotovo pospesili.

V kaoti¢nem stanju so se v ¢asu od 20. decembra do imenovanja 1. januarja zamenjali Stirje
predsedniki. Eduardo Duhalde je 1. januarja prisegel kot predsednik, ki bo dokonc¢al mandat
de la Rue. Peso je devalviral 9. januarja na novo menjalno razmerje 1,4 pesa za en ameriski
dolar, vendar samo za doloCene transakcije (Hanke, Schuler, 2002, str. 6). Nadaljnji ukrep
vlade je bila asimetri¢na pesifikacija. S tem ukrepom je vlada dolocila, da morajo banke svoja
dolarska posojila komitentom zamenjati v pese po razmerju en peso je en dolar, medtem ko so
za depozite dolocili menjalno razmerje 1,4 pesa za en dolar. S tem ukrepom so banke izgubile
velik del svojega kapitala, saj so se jim njihove obveznosti v primerjavi z njihovimi
nalozbami povecale.
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Ko se je devizni trg 11. februarja ponovno popolnoma odprl, je peso spet devalviral na novo
razmerje dva pesa je en dolar, vendar to Se ni bil dokon¢ni padec pesa. Dno je dosegel 25.
marca pri razmerju 4 : 1 ter se na koncu ustalil pri menjalnem razmerju 3,6 pesa za en dolar.

S VZROKI ZA KRIZO

Danes je to Ze zgodovina, ampak Se ne tako dolgo tega je bila Argentina zgled uspesne
ekonomije na nastajajoCih trgih (Hausman, Velasco, 2002, str. 2). Skozi 90. leta so ji
nazdravljali pri njenem napredku pri zniZanju inflacije, privatizaciji, deregulaciji, krepitvi
gospodarske rasti ter vezavi njene valute na ameriSki dolar prek Plana Konvertibilnost, tako v
Washingtonu kot tudi na Wall Streetu. Tezko bi rekli, da so to politiko hvalili samo zato, ker
je imela korenine prav v ZDA oziroma v IMF-u, temvec je ta gospodarski model Argentini
dejansko prinesel tako Zeleno zniZanje cen, stabilizacijo gospodarstva ter gospodarsko rast.
Argentinsko gospodarstvo je raslo v letih od 1991 do 1997 povprecno po letni stopnji 6,7
odstotka, ve&jo gospodarsko rast je dosegal samo Cile.

Leta 2002 je gospodarska situacija povsem obrnjena. Bruto domaci proizvod je drasticno
padel, nezaposlenost je rekordno visoka, realne place so padle za 18 odstotkov, inflacija se
zadrZuje na viSini okoli 35 odstotkov in ve¢ kot polovica Argentincev Zivi v revs€ini (Cibils,
Weisbrot, Kar, 2002, str. 2). Argentina se je znaSla v najve¢ji gospodarski krizi v svoji
zgodovini, katere ozadje sega na ekonomsko, politi¢no ter socialno in zgodovinsko podrocje.
Za SirSe razumevanje argentinske krize, ki je dosegla vrh konec leta 2001, je potrebna analiza
ne le gospodarskega razvoja, temve¢ tudi socialnega in politicnega polozaja Argentine, ki je
povzrocil sprejetje dane gospodarske politike (Jonas, 2002, str. 18).

Vzrokov, zakaj je Argentina zaSla v tako globoko krizo, je veliko. Lahko bi rekel, da jih je
toliko, kolikor ekonomistov po svetu se s to krizo ukvarja. Nekateri vidijo najvecji problem v
fiksnem tecaju pesa proti dolarju, drugi vidijo glavne tezave v slabi fiskalni politiki, spet tretji
krivijo nezmoznost prilagajanja trga dela, za nekatere so vsega krivi zunanji Soki v obliki
finan¢nih kriz po svetu, nekateri vidijo napako v odvisnosti od zunanjega financiranja in tako
dalje. Najblize resnici je verjetno kombinacija vseh teh problemov skupaj z napacnimi
politicnimi odlo¢itvami ter neugodnimi svetovnimi finan¢nimi okolis¢inami.

5.1 Nizki domaci prihranki
Argentina je bila skozi vse obdobje Plana Konvertibilnost zelo odvisna od tujih kapitalskih

pritokov oziroma tujega denarja, saj je bila viSina prihrankov v Argentini zelo nizka.
Argentinski domacih prihranki so bili nizki, okoli 15 odstotkov BDP-ja v zacetku 90. let,
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medtem ko so bili v vzhodnoazijskih drzavah okoli 30 odstotkov BDP-ja, v
vzhodnoevropskih drzavah pa okoli 25 odstotkov BDP-ja (Jonas, 2002, str. 18).

Tabela 2: Var¢evanje (v % od BDP)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Do.mac1 - 17.1 18,6 19,7 16,2 15,9 15,5 13,9 13,5
prihranki
Tuji prihranki 4.1 4.8 0.9 2,7 477 5,6 5,1 4,1
NaloZbe 212 23,4 20,6 18,9 20,6 21,1 19,0 17,6

Vir: Jonas, 2002, str. 18.

Analizo vzrokov za krizo bi torej lahko zaceli pri nizkih domacih prihrankih oziroma pri nizki
nagnjenosti Argentincev k varcevanju.

Razlog za nizko nagnjenost k varcevanju v zgodnjih 90. letih je verjetno v visoki stopnji
inflacije v obdobju po drugi svetovni vojni, ko so ljudje kar nekajkrat izgubili vse prihranke,
ki jim jih je izni€ila inflacija (Jonas, 2002, str. 18). Tako so denar zaradi slabih izkuSenj raje
namenili za porabo kot za varéevanje. Ce Zelimo, da se gospodarstvo razvija in raste, so
potrebne nalozbe vanj, ki pa se lahko financirajo samo iz prihrankov ali z zadolZevanjem. Ker
so bili domaci prihranki v Argentini nizki, je bil za nove nalozbe nujno potreben denar iz
tujine. Denar iz tujine lahko pomeni tuja posojila ali pa tuje naloZzbe v gospodarstvo. Te
nalozbe so lahko portfolijske ali neposredne nalozbe v podjetja v obliki nakupa delnic podjetij
ali zgraditvi novih podjetij (t. i. green field investments). Argentina je bila skozi cela 90. leta
odvisna od tujega kapitala, kar pa na dolgi rok gospodarstvu zagotovo prinasa vecje tveganje
za gospodarsko nestabilnost. Pripravljenost vlagateljev za vlaganje njihovih prihrankov v
Argentino je odvisno od tega, koliko je Argentina privlacna za njihova vlaganja oziroma ali
bodo njihovi donosi dovolj visoki in varni. Argentina tako tekmuje na trgu z drugimi
drzavami za kapital vlagateljev. Ce so pri¢akovani donosi nalozb vegji, na primer v drzavah
vzhodne Evrope, bodo tuji vlagatelji vlagali veCinoma v te drzave, kar pomeni manj denarja
za Argentino. Ce je drzava zelo odvisna od tujega kapitala, ga lahko dobi samo tako, da na
posojila obljubi vis§je obresti oziroma poskusa omogociti visje donose na vlozen kapital. To
posledicno pomeni visje stroske financiranja tujega dolga, kar lahko v zacaranem krogu
pripelje do potreb po dodatnem tujem financiranju.

Za Argentino je bilo zelo pomembno, da je bila zanimiva drzava za tuje prihranke, saj so bile
od njih odvisne domace nalozbe in gospodarska rast. V primeru Argentine, ki je imela
politiko fiksnega te€aja, so se posledice pritoka tujega kapitala kazale kot bolj ekspanzivna
monetarna politika, ki je znizevala obrestne mere, povecala ponudbo kreditov, kar je
omogocilo porast nalozb in s tem gospodarsko rast. Njena odvisnost od pritokov tujega
kapitala je lepo razvidna v povezanosti njihove visine z gospodarsko rastjo. V letih, ko tuji
vlagatelji niso bili navduseni nad nalozbami v Argentino, je gospodarska dejavnost padala.
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V ZDA so se zaradi gospodarskega razcveta in bojazni pred inflacijo februarja leta 1994
obrestne mere zacCele dvigovati (Agarwal, 1999, str. 18). Poleg tega pa se je za Argentino
dogodila Se ena tezava, in sicer mehiska finan¢na kriza, ki je omajala zaupanje vlagateljev v
vlade latinskoameriSkih drzav v zmoznost ohranjanja vrednosti njihovih valut. To je
povzroéilo beg kapitala iz Argentine. Ceprav so bile neto neposredne nalozbe v letu 1995
rekordne v vrednosti 4,6 milijarde dolarjev, je bil skupni neto odliv kapitala, predvsem
portfeljskih nalozb 4,1 milijarde dolarjev. Pritok kapitala v Argentino je bil v letih 1993 in
1994 povprecno Sest milijard dolarjev na leto, tako da je nepricakovan beg kapitala
argentinsko ekonomijo spravil v velike likvidnostne tezave. Banke so se soocale z velikim
umikom depozitov, kar je povzrocilo Se dodatni pritisk na ban¢ni sektor.

Ko so vlagatelji zamenjali pese v dolarje, so se rezerve centralne banke hitro skrcile
(Kaminsky, Choueiri, 2001, str. 9). Zaradi likvidnostnih tezav je Argentini na pomo¢ priskocil
IMF, saj je ocenil, da je Argentina na pravi poti, ker je kljub velikim likvidnostnim tezavam
in veliki izgubi deviznih rezerv Argentina prvi¢ po drugi svetovni vojni uspela ohraniti fiksni
teCaj nespremenjen pri menjalnem razmerju en peso je en dolar.

Kljub ohranitvi vrednosti teCaja pa je mehiSka kriza pokazala ranljivost argentinskega
gospodarstva in njenega stabilizacijskega programa (Agarwal, 1999, str. 16). Zaradi izgube
deviznih rezerv se je posledicno zmanjSala ponudba denarja, kar je pripeljalo do dviga
obrestnih mer, ki so se v obdobju med 1994 in 1995 skoraj podvojile. To je imelo posledice
na realni sektor gospodarstva, saj veliko podjetij tega dviga obresti ni moglo prenesti in so
tudi zaradi tega propadla. Propad teh podjetij je povzroCilo znizanje gospodarske rasti in
povecanje brezposelnosti.

Ko se je kriza v Mehiki polegla in so nastajajoci trgi spet pridobili zaupanje vlagateljev, so se
kapitalski tokovi povecali, kar je povzrocilo vi§jo gospodarsko rast (Agarwal, 1999, str. 18).
Neto kapitalski pritok je v letu 1996 znaSal sedem milijard dolarjev, v letu 1997 pa ze
rekordnih 13 milijard dolarjev, od tega skoraj polovico neposrednih tujih nalozb. To je bila
med drugim verjetno tudi posledica obSirne privatizacije ter odprtja rudarskega in naftnega
sektorja za tuji kapital.

Tu je razvidna povezava med visino tujih prihrankov oziroma tujih nalozb in gospodarsko
rastjo. Vendar pa se pojavi tezava, ¢e je drzava, zaradi nizke stopnje domacega varCevanja
odvisna od tujih pritokov denarja. Dolgorocna odvisnost od zunanjih prihrankov povecuje
zunanji dolg drzave. Ce drzava zunanje prihranke najema kot posojila, ta nadin uporabe
zunanjih prihrankov neposredno povecuje zunanji dolg drzave, medtem ko zunanji prihranki
kot neposredne tuje nalozbe ne povecujejo neposredno viSine zunanjega dolga. Lahko pa
imajo posledice na placilno bilanco v prihodnosti, ko zacnejo tuji lastniki domacih podjetij
dobicke, ustvarjene v drzavi, prenasati v tujino.
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Drzave v razvoju, ki imajo nizke domace prihranke in velike potrebe po novih nalozbah v
domace gospodarstvo, so nujno odvisne od pritoka tujih prihrankov, saj samo z njimi lahko
financirajo domace nalozbe. Ker je v drzavah v razvoju razmerje med kapitalom in Stevilom
zaposlenih manjSe kot v razvitih drzavah, bi po teoriji morala nalozba na trg z nizjim
razmerjem med kapitalom in Stevilom zaposlenih prinesti vecji donos na vlozeni kapital. To
pomeni, da bi morale imeti drzave, kot je Argentina, v obdobju pospeSenih nalozb presezek
na kapitalskem rac¢unu in primanjkljaj na tekocem racunu placilne bilance.

Tezave se pojavijo, ko drzava naenkrat ne more ve¢ dobiti toliko zunanjih prihrankov, kot bi
jih Zelela oziroma kot jih potrebuje, saj je od njih odvisna nadaljnja gospodarska rast. Vendar
pa v ekonomiji obstaja mehanizem, ki to groznjo odpravlja. V takem primeru je treba povecati
izvoz in zmanjSati uvoz, saj tako drzava dobi tuji denar. V drzavi, kjer imajo fleksibilen
devizni tecaj, se kot odgovor na zmanjSanje tujega kapitala temu prilagodijo z deprecijacijo
teCaja, ki poveCa izvoz in zmanj$a uvoz. Tako se v drzavi gospodarska rast ne zmanjsa,
vendar pa se zaradi depreciacije, ki podrazi uvoz, poveca inflacija. Argentina tega mehanizma
ni mogla uporabiti, saj je imela fiksen devizni teCaj, pri katerem tak$na prilagajanja niso
mogoca. Kombinacija politike fiksnega tecaja in nefleksibilnega trga dela, ki je onemogocal
nizanje stroskov, je Argentino ob vsakokratnem zmanjS$anju pritoka tujega kapitala pripeljala
Vv recesijo.

To prilagajanje manjSemu pritoku tujega kapitala je povzrocilo recesijo, ki pa je posledicno
samo Se poslabsala moznost privabljanja tujega denarja. Ko je gospodarska rast drzave
dolgoro¢no odvisna od pritoka tujega kapitala in ko se ji povecuje zunanji dolg, mora drzava
nujno uvesti ukrepe za izboljSanje produktivnosti in konkurencnosti, saj le tako lahko poveca
izvoz, ki lahko prinese nov tuj denar za financiranje dolga. Tukaj se pojavi problem
Argentine, ki ni bila dovolj odprto gospodarstvo, saj je izvoz znaSal samo okoli deset
odstotkov bruto domacega proizvoda. Na eni strani je bila zelo odvisna od tujega denarja, po
drugi strani pa je bila njena moznost dobiti tuj denar prek izvoza zelo majhna. Zunanji dolg
Argentine je stalno narascal in je proti koncu 90. let dosegel 50 odstotkov BDP-ja (Jonas,
2002, str. 20). To niti ni tako visok odstotek, ki bi govoril, da je Argentina preve¢ zadolZena
drzava in bi povzrocal skrbi o zmoznostih odplacevanja dolga. Vendar pa razmerje med
zunanjim dolgom in BDP-jem ni glavni faktor o zmoznosti drzave, da servisira svoj dolg.
Pomembnejsi podatek je, ali je drzava zmozna pridobivati oziroma zasluziti tujo valuto, s
katero nato odplacuje svoje obveznosti.

Zunanji dolg Argentine se je nenehno vecal, moznosti za pridobivanje tuje valute prek
povecanega izvoza dobrin in storitev pa so se vedno bolj manjsale, saj se je primanjkljaj na
teko¢em delu placilne bilance poveceval. Posledica tega je bila, da se je razmerje med
zunanjim dolgom in prihodki od izvoza nenehno povecéevalo, kar je pomenilo, da Argentina
vedno teze servisira svoj dolg do tujine. Zaradi slabih kazalcev o sposobnosti odplac¢evanja
zunanjega dolga je bilo posledi¢no vedno teze pridobiti nove posojilodajalce, kar je stanje Se
poslabsevalo.
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Zaradi obseznih ekonomskih teZzav na nastajajoCih trgih, predvsem finan¢ne krize v Rusiji,
Braziliji ter Aziji, so tuji vlagatelji v letu 1998 zaceli ponovno umikati svoj kapital iz
Argentine, poleg tega pa se je zaradi veCjega tveganja neodplacevanja posojil povecala
premija za tveganje, kar se je odrazilo v vi§jih obrestnih merah. Visje obrestne mere so imele
negativni ucinek na porabo, nalozbe in posledi¢no na gospodarsko rast.

Ruska finan¢na kriza in odloCitev ruske vlade o zamrznitvi odplacevanja tujega dolga v
avgustu 1998 sta povzrocili tezjo dostopnost do mednarodnega kapitala za drzave v razvoju.
Zaradi zadrzanosti tujih vlagateljev so imela argentinska podjetja tezave pri najemanju tujih
kreditov, poleg tega pa sta velik proracunski primanjkljaj ter naras¢ajo¢ dolg povzrocala vladi
tezave pri njunem financiranju. Zato so S$li dostopni finan¢ni viri najprej v financiranje
proracunskega primanjkljaja, Sele nato v gospodarstvo. Nalozbe v gospodarstvo so upadle, ker
so bili krediti tezko dosegljivi, zaradi vi§je obrestne mere pa tudi dragi.

Argentinska situacija se ni izboljSevala in tudi novih vlagateljev s svezim kapitalom ni bilo
veliko, zato se je morala Argentina soociti s problemom, kako zmanjsati svojo odvisnost od
tujih kreditodajalcev. Za izboljSanje svoje kratkorocne finanéne pozicije se je odlocila za
prestrukturiranje svoji dolgov, ki so zapadli v placilo med 2001 in 2005 v obdobje po letu
2006 (Scott, Jackson, 2002, str. 16). Medtem ko je ta operacija zmanjSala obveznosti iz
naslova servisiranja dolga za okoli 12 milijard dolarjev, se bodo na ta racun zelo povecale
obveznosti po letu 2006.

Krajsi povzetek tega nam pove, da na videz nepomembna zadeva, pomanjkanje domacih
prihrankov, lahko nevarno ogrozi stabilnost gospodarstva. Argentina je za svojo gospodarsko
rast potrebovala tuje prihranke in se je zato zelo odprla za tuje kapitalske tokove, vendar pa je
ostala razmeroma zaprta drzava, kar zadeva izvoz dobrin in storitev. Dokler so ti kapitalski
tokovi normalno pritekali v Argentino, je njeno gospodarstvo dozivljalo svoja obdobja rasti.

Nato so se zgodili zunanji Soki, v obliki mehiSke, ruske, brazilske in azijske krize, ki so
naenkrat zelo zmanjSali zmoznost pridobivanja tujih prihrankov, sam izvozni sektor
gospodarstva pa je bil premalo razvit, da bi te izpade tujega denarja lahko nadomestil. To je
povzrocCilo recesijo, ki je nato Se dodatno zmanjSala zaupanje tujih vlagateljev in
posojilodajalcev, in s tem moznosti za pridobivanje novega denarja iz tujine, kar je Se dodatno
poslabsalo gospodarsko situacijo. In tako se gospodarstvo za¢ne vrteti v zacaranem krogu,
dokler sCasoma ni sposobno placevati niti tekocih obveznosti do tujine in razglasi moratorij
na odplacevanje tujega dolga.

22 -



5.2 Fiskalna politika

Nadaljnje iskanje vzrokov za finan¢no krizo bom zacel z analizo fiskalne politike argentinskih
oblasti. Za nizke domace prihranke bi lahko rekli, da so bili izhodisce, iz katerega je bilo treba
v zacetku 90. let graditi nadaljnjo gospodarsko politiko, saj politika na njihovo viSino ob
zacetku Plana Konvertibilnost ni mogla vplivati. Pri oblikovanju fiskalne politike pa je imela
argentinska vlada, vsaj v prvi polovici 90. let popolnoma proste roke. Medtem ko so bili nizki
domaci prihranki najvecja strukturna slabost argentinskega gospodarstva, je bila po mnenju
nekaterih ekonomistov najvecja politicna slabost njena fiskalna politika (Jonas, 2002, str. 21).

Verjetno najve¢ja napaka, ki jo je naredil Menem v Casu svojega predsednikovanja, je bila
neuresnicitev fiskalne reforme. Drzavni proracun je imel stalni primanjkljaj. Vzrok za to je bil
na prihodkovni in na odhodkovni strani. Zaradi velike davéne evazije, ki je po nekaterih
ocenah znaSala celo 20 milijard dolarjev ali okoli osem odstotkov BDP-ja, so bili pobrani
davki vedno nizji od nacrtovanih (Schuler, 2002, str. 14). Zaradi tega se je Menem zatekal k
tujim kreditodajalcem, ki so financirali proracunski primanjkljaj, posledica pa je bila nenehno
vecanje javnega dolga. Javni dolg je samo v letih od 1993 do 2001 narasel s 77,6 milijard
dolarjev na 151 milijard dolarjev, kar pomeni za skoraj 100 odstotkov, medtem ko se je BDP
v istem obdobju nominalno povecal z 236,7 milijard dolarjev v letu 1993 na 271 milijard
dolarjev v letu 2001.

Tabela 3: Vladni prihodki in izdatki (milijoni dolarjev)
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000 | 2001

Prihodki 50.726| 51.078| 50293 | 47.670| 55.376| 56.726 | 58.455|56.570 | 51.318
Odhodki 47996 | 51.364| 51.667| 52.933| 59.653| 60.800 | 63.224|63.362 | 60.038
Odhodki

(% BDP) 203|200 200 190 204 204 223 223| 224
Primanjkljaj B j } B B 3 - -
(% BDP) L2 01 05 19| LS 14| 17| 24| 33
Obresti

(% BDP) 1.2 1,2 1,6 1,7 2,0 221 29| 34| 38
Primarni

primanjkljaj 2,4 1,1 1,1 0,2 0.5 -0,8| 1,22 1,0 0,5
(% BDP)

Vir: Cibils, Weisbrot, Kar, 2002, str. 5.

Ko ima drzava vecje proracunske odhodke kot prihodke pomeni, da si mora za ta primanjkljaj
denar sposoditi. Ta denar si lahko sposodi pri domacih ali tujih posojilodajalcih. V primeru
Argentine, kjer so bili domaci prihranki nizki, je za financiranje primanjkljaja nujno
potrebovala tuj denar, ki pa ga je bilo treba ¢ez nekaj ¢asa oziroma ob zapadlosti dolga vrniti.
Tuji dolg pa lahko drzava vrne samo v primeru, ¢e ima na voljo tujo valuto. to lahko drzava
pridobi na dva nacina: z novim tujim dolgom oziroma tujimi nalozbami ali prek izvoznega
sektorja. Financiranje starega dolga z novim dolgom ne more biti dolgotrajna resitev, torej
preostane na dolgi rok samo moznost povecCanega izvoza. Izvoz se lahko poveca prek
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devalvacije domace valute ali z bolj produktivnim in cenovno konkurencnim izvoznim
sektorjem. Devalvacija za Argentino, ki je imela fiksni devizni teCaj, ni mogoca, pri
povecevanju cenovne konkurencnosti pa je bila neuspesna, saj je bil njen trg dela zelo
nefleksibilen.

Argentini je torej za vracilo tujega dolga ostala samo moZnost najema novega posojila, s tem
pa postane drzava Se bolj zadolzena. Zaradi vec¢je zadolZzenosti se poveca premija za tveganje
in s tem obrestna mera, saj se z ve¢jo zadolzenostjo poveca moznost neodplacila dolga. To se
ponavlja tako dolgo, dokler drzava dejansko ne zmore ve¢ servisirati tujega dolga. 1z tega
sledi, da je v primeru, ko ima drzava fiksen devizni tecaj in je za stabilnost in gospodarsko
rast potreben pritok tujega kapitala, treba vzdrzevati uravnotezen proracun.

Argentina je od leta 1993 do leta 1998 dosegala gospodarsko rast. To so bila njena najboljsa
leta z izjemo leta 1995, ko ji je zaradi posledic mehiske krize za eno leto padla gospodarska
rast, a je bila kljub temu njena povprecna gospodarska rast 4,5 odstotka BDP-ja. To je zelo
solidna gospodarska rast, ki je zbujala v Argentini veliko optimizma. Vendar pa je imela
Argentina, kljub gospodarskemu vzponu, ko bi si morala narediti proracunske rezerve, vsako
leto proracunski primanjkljaj, ki pa si ga ne bi smela privosciti.

Proracunski primanjkljaji na prvi pogled niti niso bili zelo veliki, vendar pa je treba
upostevati, da je drzavna blagajna v tem Casu dobivala veliko denarja od privatizacijskih
kupnin, ki so bile enkratnega znacaja. Te kupnine so znaSala 3,1 milijarde dolarjev, brez njih
pa bi se vladni dolg povecal Se za dodatna dva odstotka (Mussa, 2002, str. 14). Kljub
naras¢ajo¢im proracunskim primanjkljajem pa za njih niso bili toliko krivi primarni vladni
izdatki, ampak naras¢ajoca placila za obresti na javni dolg (Porzecanski, 2002, str. 3). Ta
placila so narascala vsako leto od leta 1993, ko so znaSala 1,2 odstotka BDP-ja do leta 2001,
ko so znasala ze 3,8 odstotka BDP-ja. Za tako veliko narasc¢anje obresti sta dva vzroka. Prvi je
narascajoc¢ javni dolg, ki je narasel za ve¢ kot enkrat v obdobju 1994-2001, drugi vzrok pa tici
v zapadlosti Bradyjevih obveznic.

Bradyjeve obveznice se imenujejo po nekdanjem ameriskem finanénem ministru Bradyju, ki
je leta 1989 predlagal program za zmanjSevanje zunanjega dolga drzav v razvoju in
obveznosti, ki sledijo iz njihovega servisiranja (Mrak, 2002, str. 601). To so bili Se dolgovi, ki
so se nabrali v velikem zadolzevanju v 70. letih, kriza pa je izbruhnila na zacetku 80. let.
Velike dolgove drzav v razvoju so prestrukturirali in upali, da jih bodo drzave neko¢ lahko
povrnile.

Na koncu 80. let je postalo jasno, da dolzniske krize samo s prestrukturiranjem dolgov ne bo
mogoce resiti, zato se je zacel izvajati Bradyjev program, ki je dal formalni okvir za
prostovoljni odpis dela dolga in za njegovo prestrukturiranje. To prestrukturiranje se je
izvedlo z Bradyjevimi obveznicam.
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Ko so Bradyjeve in Se druge vladne obveznice v 90. letih zacele zapadati v placilo, je to
pomenilo Se dodatno tezavo za Ze tako preobremenjene javne finance. Za poplacilo starih
dolgov je morala najemati nova posojila, kar pa po prej opisani logiki na dolgi rok ne more
biti reSitev za proracunske tezave. Zaradi novih dolgov so se obveznosti za placilo obresti na
zunanji dolg iz leta v leto povecevale. Tako so placila za obresti v letu 1993 znasala 1,2
odstotka BDP-ja oziroma 2,8 milijarde dolarjev, medtem ko je ta obveznost v letu 2001
znaSala kar 3,8 odstotka BDP-ja oziroma okoli 10,3 milijarde dolarjev.

Veliko argentinskih fiskalnih problemov je nastalo zaradi slabe fiskalne discipline na ravni
provinc (Mussa, 2002, str. 14). Argentinski sistem omogoca vladam provinc veliko
samostojnosti pri oblikovanju njihovih fiskalnih politik, vendar posledice na koncu nosi
centralna vlada. Ta sistem fiskalne neodgovornosti se lepo vidi v rezultatu konsolidiranega
proracunskega primanjkljaja, ki izraza vladno in provincialno stanje javnih financ. Fiskalni
primanjkljaj konsolidiranih blagajn je bil vedno ve¢ji od primanjkljaja na sami vladni ravni.

Slika 3: PreseZzki in primanjkljaji javnih financ (v % BDP)

Primanjkljaji javnih financ
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Vir: Cibils, Weisbrot, Kar, 2002, str. 6.

Verjetno glavni razlog za neodgovorno vedenje provinc glede proracunskih primanjkljajev
ti¢i v tem, da province same na koncu niso nosile odgovornosti za primanjkljaje, ampak se je
to prevesilo na vladna ramena, saj je bila vlada v kon¢ni fazi odgovorna za placilo dolgov
(Mussa, 2001, str. 14). Javni dolg je tako nenehno narascal. Leta 1993 je znasSal 30,1 odstotka
BDP-ja in je do leta 1998 narasel na 41,3 odstotka BDP-ja. To so bila leta, ko je Argentina po
dolgem casu dozivljala ekonomski razcvet in bi se moral javni dolg verjetno celo zmanjSevati.
Zaradi recesije v letu 1998 se je proracunski primanjkljaj povecal, saj so bili pobrani davki
nizji od nacrtovanih, placila za obresti pa so se povecevala. Skupni javni dolg je samo v letih
med 1997 in 1999 narasel z 38,1 odstotka BDP-ja na 47,3 odstotka BDP-ja. V tem trenutku je
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imela vlada zelo malo moznosti za izboljSanje ekonomskega stanja. Drzava je privatizirala
skoraj vse, kar je bilo mogoce, razen dveh vec¢jih drzavnih bank in letalis¢, tako da tukaj ni
mogla racunati na vec¢je prihodke iz naslova kupnin, ki so v¢asih polnile vrzeli v drzavnem
proracunu.

Kljub temu pa ta stopnja zadolzenosti niti ni tako velika, ¢e upoStevamo, da so mnoge
industrijsko razvite drzave in pa drzave v razvoju celo bolj zadolzene, katerih javni dolg celo
presega njihov BDP (Mussa, 2001, str. 16). Nekatere industrijsko razvite drzave imajo slabse
razmerje med javnim dolgom in BDP-jem kot Argentina, vendar to pri njih ni tako velik
problem, saj so mnogo uspeSnejSe pri pobiranju davkov kot Argentina. Delez davénih
prihodkov v Argentini je le okoli 20 odstotkov BDP-ja, medtem ko je v kar nekaj evropskih
drzavah ta delez okoli 50 odstotkov, pri tem pa se viSine davcnih stopenj v Argentini in
Evropi pomembno ne razlikujejo.

Vendar pa je zadolZenost za vsako drzavo poseben problem in za Argentino obstaja nekaj
razlogov, zakaj takega =zadolzevanja ni mogla prenesti (Mussa, 2001, str. 16).
Najpomembne;jsi razlogi so: nizki davéni prihodki oziroma visoka davéna evazija, tezave pri
menjavi domace valute v tujo valuto za vracilo tujih dolgov, narascajoci trend zadolzevanja v
dobrih in slabih gospodarskih razmerah, velika odvisnost od tujih kapitalskih pritokov ter
izpostavljenost zunanjim Sokom. Ker je bila Argentina v gospodarski recesiji, bi bilo
zmanjSanje izdatkov zelo tezko izvedljiv ukrep, saj bi to pomenilo manjse socialne transferje,
nizje place drzavnih usluzbencev ali celo njihovo odpuscanje.

Ker ni bilo mogoce znizati proracunskih izdatkov, je preostalo samo Se poveCanje davénih
prihodkov. Tako se je predsednik de la Rua odlocil veéje davéne prihodke dobiti prek
povisanja dav¢nih stopenj in z uvedbo nekaterih novih davkov. Prvega januarja 2000 se je
povecala davéna stopnja za ljudi, ki zasluzijo ve¢ kot 30.000 pesov na leto (Hanke, Schuler,
2001, str. 43). Povecali so se Se davki na premozenje, davki na pijaCe, prispevki na
avtomobile ter davki na toba¢ne izdelke. Prvega aprila 2000 so uvedli Se davek na finan¢ne
transakcije v visini 0,25 odstotka, ki so ga hitro dvignili na novo stopnjo 0,4 odstotka, v
avgustu 2001 pa so ga ponovno povisali na 0,6 odstotka. Kljub ve¢jim davénim stopnjam se
dav¢ni prihodki niso povecali, nasprotno, v primerjavi z letom 2000 so se celo zmanjsali.
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Slika 4: Dav¢ni prihodki
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Vir: Porzecanski, 2002, str. 8.

Tukaj je na mestu vprasanje, zakaj se kljub visji davénim stopnjam in uvedbi novih davkov,
dav¢ni prihodki niso povecali?

Odgovor bi morda lahko nasli v u¢inku, ki ga razlozi Lafferjeva krivulja, visje davéne stopnje
ne pomenijo tudi vi§jih davénih prihodkov. Ko so davéne stopnje Ze dovolj visoke se vsako
njihovo povecanje rezultira v manjsih davénih prihodkih, in sicer na dva nacina. Kot prvo so
izdelki, ki so obdavéeni po novih visji stopnjah zaradi tega drazji in jih ljudje manj kupujejo.
Kot drugo pa postanejo ljudje zaradi visjih davkov bolj nagnjeni k izogibanju njihovega
placevanja oziroma se povecuje davéna evazija. V Argentini so bile davéne stopnje Ze pred
njihovim povecanjem dovolj visoke, po njihovem dodatnem povisanju in uvedbi novih
davkov pa so se davéni prihodki znizali, tako da je u€inek Lafferjeve krivulje precej verjeten.
Seveda vse znizanje davénih prihodkov ne moremo pripisati samo opisanemu u¢inku, ampak
je za nizje pobrane davke kriva tudi recesija, ki zmanjSuje porabo in s tem davke. Kljub temu
pa ostaja vprasanje o primernosti poviSanih davénih stopenj v primeru Argentine odprto. V
primeru recesije je lahko znizanje visokih davkov primernejsi ukrep, saj se tako spodbudi
poraba ter poveca nagnjenost k placevanju davkov.
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Slika 5: Lafferjeva krivulja
|

Vir: Stanovnik, 1998, str. 57.

Poleg tega so bili daveéni prihodki, pobrani na provincialni ravni, povec¢ini namenjeni trosenju,
ne pa vracilu dolgov, Ceprav so imele province nenehno proracunske primanjkljaje, so
odgovornost za pokrivanje teh primanjkljajev raje prenasale na zvezno vlado. Iz tega lahko
razberemo, da so bila za servisiranje javnega dolga dejansko na voljo samo denarna sredstva,
ki so bila pobrana prek davkov zvezne vlade, ta pa je bila pri tem, kot smo videli, zelo
neucinkovita. Argentinska vlada je imela najvecji uspeh pri pobiranju davkov v letu 1994, ko
je delez pobranih davkov v BDP-ju znasal 24,3 odstotka, nato pa je ta delez nenchno padal,
kljub visanju davcnih stopenj in razsirjanju baze za davéna placila. Eden od vzrokov za upad
davénih prihodkov je zagotovo pokojninska reforma leta 1994, ki je prispevke za pokojnine iz
drzavnih skladov prelila v zasebne sklade. StroSke te reforme se ocenjuje na priblizno en
odstotek BDP-ja na leto (Porzecanski, 2002, str. 4).

Drugi pomemben razlog za nizje davéne prihodke bi lahko bil v tem, da je argentinsko
gospodarstvo zaradi mo¢nega argentinskega pesa, Sibkega brazilskega reala in nefleksibilnega
trga dela izgubljalo mednarodno konkurencnost ter si je zacelo stroske znizevati prek davéne
evazije. Podjetja so placilo davkov videla kot dodatne stroske, ki jih je treba znizati, ljudje pa
so se zaradi padajoCega standarda po letu 1998 zaceli izogibati placilu davka, da so lahko svoj
razpolozljivi dohodek ohranjali nespremenjen. Davéni dohodki so se zelo zmanjsali v drugi
polovici leta 2001 in v prvih mesecih leta 2002 (Rofman, 2002, str. 10). Padec je bil ociten
predvsem v najpomembnejSem davku na porabo, davku na dodano vrednost. Zaradi nizjih
dav¢nih prihodkov je bilo nujno zmanjsati javne izdatke in tako je vlada znizala place javnih
usluzbencev ter pokojnine, ki so bile visje od 500 pesov.

Poleg tezav s pobiranjem davkov je bil za vlado dodatni problem menjava pesov v tujo valuto,
s katero so nato lahko vracali javni dolg, ki je bil ve¢inoma nominiran v tuji valuti. Vlada je
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tako imela pri prepri¢evanju morebitnih posojilodajalcev dvojni problem, in sicer glede njene
sposobnosti pobiranja davkov za vracilo dolga in glede zamenjave pobranih denarnih sredstev
v tujo valuto po veljavnem fiksnem menjalnem tecaju, s katero se je dolg servisiral.

To je bila tezavna naloga, saj je bil poleg zunanje zadolZenosti vlade v tujini moc¢no zadolzen
tudi zasebni sektor, ki je moral svoj dolg prav tako vracati v tuji valuti.

Tabela 4: Zunanji dolg

1993 | 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Skupni 70,6 77,4 99,01 112,0| 130,8| 141,5, 147,9| 1504
Javni 52,0 54,7 55,8 63,0 67,6 77,2 84,6 91,4
Zasebni 18,6 22,7 46,2 49,0 63,2 64,3 63,3 59,0
Vir: Jonas, 2002, str. 19.

Iz podatkov lahko vidimo, da je bila rast zadolzevanje zasebnega sektorja v tujini Se
intenzivnej$a od javnega, saj se je zadolzenost v zasebnem sektorju povecala za ve¢ kot 300
odstotkov v obdobju od leta 1993 do leta 2000, zadolzenost javnega sektorja pa »le« za 100
odstotkov. Za primerjavo naj navedem, da se je nominalni BDP v tem €asu povecal za dobrih
20 odstotkov.Ceprav je zadolZenost nara$¢ala hitreje kot BDP, razmerje med dolgom in BDP-
jem ni tako pomemben pokazatelj, ki bi dolocal, ali je drzava prezadolZzena ali ne.
Pomembnejsi pokazatelj je sposobnost drzave, da ta dolg redno servisira, kar pa je bolj
odvisno od tega, ali ima drzava moZnost pridobivanja tuje valute za servisiranje zunanjega
dolga. Tujo valuto drzava pridobi prek zunanje trgovine oziroma prek izvoza blaga in storitev.
Boljsi pokazatelj sposobnosti servisiranja zunanjega dolga je torej razmerje med zunanjim
dolgom in izvozom, ki pa je od leta 1993 do leta 2000 narascalo in s tem poslabsevalo
moznosti vracila zunanjega dolga (Jonas, 2002, str. 19).

Tabela 5: Kazalci zunanje zadolZenosti v %

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Zunanji 29,9 30,0 38,4 41,1 44.6 47,5 52,3 52,9
dolg/BDP
Zunanji 530,1| 493,01 473,7| 470,6| 497,3| 536,0| 634,8| 570,0
dolg/izvoz

Vir: Jonas, 2002, str, 21.

Ceprav je bila zadolzenost velika, je pomembno tudi, kak$no je bilo gibanje dolga v &asu.
ZadolZenost Argentine se je od leta 1993 do leta 2000 iz leta v leto povecevala, ¢eprav so bila
to za Argentino ena izmed boljSih ekonomskih obdobij v zadnjih petdesetih letih in je bila
povpreéna gospodarska rast nad §tirimi odstotki na leto. Ce se je Argentina tako zadolZevala v
letih dobre gospodarske rasti, je bil to verjetno slab znak za obvladovanje fiskalne discipline.
Celotna slika javnih financ se je v 90. letih iz leta v leto slabsala. Vecali so se proracunski
primanjkljaj, javni dolg, stroski obresti na javni dolg, poslabSevala se je sposobnost
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servisiranja zunanjega dolga, in ko argentinska vlada ni bila ve¢ sposobna zagotoviti sredstev
za placilo upnikom, je konec leta 2001 izbruhnila kriza. Fiskalna kriza je dozivela svoj
vrhunec decembra 2001, ko je vlada najavila, da ni ve¢ sposobna servisirati svojega dolga.

5.3 Nefleksibilen trg dela

Iz dosedanjega opisa vzrokov, ki so povzrocili argentinsko krizo, in sicer tezave s
pridobivanjem tuje valute ter visoke zadolzenosti bi lahko trdil, da bi bile te tezave manj
usodne za nastalo krizo, e bi v gospodarstvu obstajal trzni mehanizem, ki bi podjetjem
omogocal zmanjSevanje stroSkov v izvoznem sektorju. S tem ko bi podjetja lahko
zmanjSevala stroske dela, bi kljub mo¢nemu tecaju pesa laze konkurirala na tujih trgih in tako
pridobivala tujo valuto za poplacilo tujih dolgov.

V drzavah, ki imajo fiksen devizni teCaj, je treba podjetjem zagotoviti zadostno raven
fleksibilnosti predvsem pri stroskih dela, saj lahko tako nadomestijo izgubljeno
konkuren¢nost zaradi precenjenega deviznega tecaja.

Rigidni trg dela v Argentini je v ¢asu zunanjih Sokov in narasc¢ajoCe zadolzenosti pustil velike
posledice (Schuler, 2001, str. 44). Nezaposlenost je po letu 1993 narascala, ¢eprav so bila to
leta visoke ekonomske rasti, ko bi morala po ekonomski logiki padati. Podjetja so zaradi
visokih prispevkov za zaposlene in visokih stroskov odpustitve raje placevala nadure ze
zaposlenim, kot pa da bi zaposlili nove delavce, s katerimi bi imeli visje stroSke pri placah ter
stroske pri morebitni odpustitvi. V situaciji, ko se stroSki zaradi vi§jih obrestnih mer
povecujejo, je treba podjetjem omogoditi varcevanje na drugih podroc¢jih. Nov zakon bi moral
poseCi na trg dela tako, da bi podjetjem omogocil, da lahko v podobnih gospodarskih
situacijah hitreje reagirajo in prek zniZzevanja stroskov dela laze prebrodijo krizo.

Vendar pa Menemu ni uspelo uveljaviti sprememb na podro¢ju trga dela v smeri vecje
fleksibilnosti, saj so mu nasprotovali tako v njegovi peronisti¢ni stranki, kot tudi vecji
sindikati v drzavi, ki imajo v Argentini precej moci, kar zadeva zascito delavskih pravic in
oblikovanje delavske politike (Schuler, 2001, str. 44). Ceprav je izvolitev novega predsednika
Fernanda de la Rue prinesla nekaj optimizma v gospodarstvu, se je hitro pokazalo, da njegova
Sibka levo usmerjena koalicijska vlada ne bo kos reformam ponudbene strani gospodarstva,
predvsem reformi trga dela, Ceprav je bila za argentinsko gospodarstvo nujna.
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Slika 6: Stopnja nezaposlenosti med leti 1993 do 2001
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Vir: Statistical Yearbook, 1997, 2000; Schuler, 2002.

Posledice neuresni¢evanja reforme trga dela so se kazale na vedno visji nezaposlenosti od
zaCetka Plana Konvertibilnost. Nezaposlenost je zacela hitreje narascati po letu 1998, ko je
ruska kriza otezila dostop do tujega denarja in je Argentina zaradi nizje domace porabe zaSla
v recesijo. To se je zgodilo zato, ker je bila Argentina zelo zadolzena in je potrebovala tuj
denar, med drugim tudi za vracilo zapadlih obveznosti.

Ker je bil dostop do tujega denarja omejen, ga je bilo treba Crpati pri prebivalstvu, kar pa je
povzrocilo nizjo porabo pri prebivalstvu v domacdem gospodarstvu. Ko je domace
gospodarstvo v recesiji, je treba iskati nove trge, kjer podjetja lahko nadomestijo izpad
dohodka zaradi manjSega povprasevanja na domacem trgu. Zaradi recesije bi se morale
znizati place, kar bi podjetjem omogocalo nizje stroske in s tem vec¢jo konkurencnost na tujem
trgu. To bi na koncu pripeljalo do novega tujega denarja. Tako bi lahko Argentina s casom
iznicila negativne zunanje Soke in morda prebrodila krizo.

Vendar pa se ta mehanizem ni pojavil, saj podjetja zaradi rigidnosti pla¢ navzdol niso mogla
znizati stroskov in tako povecati svoje konkurenénosti na tujih trgih. Zato Argentina ni bila
zmozna povecati svojega izvoza in tako zmanjsati trgovinskega primanjkljaja (Jonas, 2002,
str. 29).

Iz tega sledi, da nefleksibilen trg dela ob politiki fiksnega deviznega tecaja, visoki
zadolzenosti, dolgotrajnem proracunskem primanjkljaju ter odvisnosti od tujih denarnih
pritokov ne vpliva spodbudno na ekonomsko dejavnost, kadar se pojavijo negativni zunanji
Soki.
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5.4 Devizni tecaj

Devizni tecaj je eden izmed najpomembnejsih faktorjev oziroma vzvodov gospodarske
politike drzave, saj je z njim povezano gospodarsko sodelovanje s tujino. Devizni tecaj tako
vpliva na izvoz in uvoz, na placilno bilan¢no ravnotezje, inflacijo, na raven zaposlenosti in
viS§ino BDP-ja.

Ko je leta 1991 Argentina uvedla ekonomski program Plan Konvertibilnost, je bila osrednja
vloga v programu namenjena deviznemu tecaju, in sicer njegovi vezavi na ameriski dolar v
razmerju en peso en dolar. Glede na to, da je imel rezim fiksnega teCaja osrednjo vlogo v
gospodarski politiki Argentine v 90. letih, ne preseneca dejstvo, da je zaradi tega najveckrat
omenjan kot glavni krivec za gospodarski zlom argentinskega gospodarstva. Vse vecje krize v
90. letih so bile povezane s fiksnim deviznim tecajem, ki so ga morale na koncu opustiti in
sprejeti fleksibilnejse oblike deviznih rezimov (Jonas, 2002, str. 24).

Razlog za uvedbo fiksnega tecaja je bil v umiritvi hiperinflacije, ki je pestila Argentino ob
koncu 80. let. Ta poteza je inflacijo skoraj takoj spustila na raven, kot jo imajo razvite drzave.
S tega vidika je bila uvedba fiksnega tecaja razumljiva in verjetno edino ucinkovito orozje v
boju s hiperinflacijo. Kljub temu pa ostaja vprasljivo, ali je bila vezava pesa na ameriski dolar
pravilna odlocitev (de la Torre, Levy Yeyati, Schmukler, 2002, str. 1).

Argumenti za in proti glede fiksne vezave domace valute na tujo valuto so predstavljeni v
okviru teorije o optimalnem valutnem obmocju, ki na kratko pravi, da je fiksni devizni tecaj
primernejs$i za drZzavo prevzemnico, ¢e z drZzavo, na katero je svojo valuto vezala, veliko
trguje ter da drZavi nista izpostavljeni vecjim asimetricnim Sokom, ki bi zahtevali razli¢no
posredovanje denarnih oblasti v teh dveh drzavah (Perry, Serven, 2003, str. 16). Ce pa je
obseg asimetri¢nih Sokov kljub temu precejSen, je vezava mogoca samo, ce je drzava, ki je
valuto vezala, sposobna hitrih prilagoditev realnim Sokom prek nominalnih cen in
fleksibilnosti plac.

Argentina teh meril za optimalno valutno obmocje z ameriskim dolarjem ni dosegala. Delez
ZDA je v celotni zunanji trgovini Argentine znasal 15 odstotkov, kar je v celotnem BDP-ju
pomenilo samo okoli 3 odstotke. Ta nizka medsebojna trgovinska povezanost ZDA in
Argentine je puscala veliko prostora za asimetricne Soke v argentinskem gospodarstvu, poleg
tega pa je bila fleksibilnost cen in pla¢ zelo majhna, kar je Se dodatno onemogocalo
prilagoditve izvoznega dela gospodarstva. Poleg tega je bil najvecji delez argentinskega
izvoza namenjen drzavam, ki so spreminjale svoj tecaj nasproti ameriSkemu dolarju,
predvsem Braziliji, kar je pomenilo, da je apreciacija dolarja pomenila tudi apreciacijo pesa
nasproti brazilskemu realu, in tako poslabSalo konkurencni polozaj argentinskih izdelkov v
Braziliji.
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Ce bi bil odstotek medsebojne trgovine med ZDA in Argentino vigji, na primer 70 odstotkov,
potem apreciacija dolarja ne bi pustila ve¢jega vpliva na izvozni sektor, saj bi bil delez izvoza,
namenjen ZDA, nespremenjen vsaj glede vpliva deviznega tecaja.

Ceprav vezava pesa na dolar ni bila narejena po merilih optimalnega valutnega obmodja ter
trgovinskih razlogov, je imela vezava pesa na dolar svoj pomen. Po dolgotrajni gospodarski
nestabilnosti v 80. letih je Argentina potrebovala stabilno valuto, ki bi ji tuji in domaci
vlagatelji zaupali (Perry, Serven, 2003, str. 17). Zacetna leta Plana Konvertibilnost so bila v
tem pogledu zelo uspesna, saj se je zaupanje v argentinsko gospodarstvo povrnilo. Poleg
znizanja inflacije se je povrnila gospodarska rast, povrnilo se je zaupanje v financni sistem in
na trg so zacele vstopati tuje finan¢ne institucije.

Kljub zacetnemu pozitivnemu ucinku pa je neprimernost vezave pesa na dolar postajala
ocitna, saj je ta politika postajala odvisna od zmoznosti pridobivanja tuje valute oziroma
dolarjev, s katerimi so branili fiksni tec¢aj. Dolarje pa se pridobi ali s povecanjem izvoza ali
prek tujih nalozb oziroma tujih posojil. To dvoje pa je za Argentino postajalo vse tezje, saj je
bilo na eni strani izvoz tezko povecati zaradi precenjene valute, na drugi strani pa je bilo tujih
posojil vse manj na voljo. Ko so bila iz¢rpana vsa sredstva za pridobivanje tuje valute se je
rezim fiksnega tecaja sesul.

5.4.1 Vzroki za precenjenost realnega efektivnega deviznega tecaja

Nominalni efektivni devizni tecaj je merilo, ki nam pove, kako se giblje — apreciira oziroma
depreciira — posamezna valuta v odnosu na tehtano povprecje valut drugih drzav, vklju€enih v
kosarico (Mrak, 2002, str. 50). Tecaj se izraza v obliki indeksa, pri ¢emer spremembe v
indeksu kazejo na efektivno apreciacijo oziroma depreciacijo domace valute v odnosu do
izbrane kosarice tujih valut. Da bi ta indeks postal uporaben za merjenje mednarodne
konkuren¢nosti drzave, ga je treba prilagoditi tako, da bo pri izraCunu upostevano tudi gibanje
cen, tako v domaci drzavi kakor tudi v vseh tistih drzavah, katerih valute so vkljucene v
kosarico valut. Tako dobimo realni efektivni devizni teca;.

Realni efektivni devizni tecaj Argentine je moc¢no apreciiral v 90. letih (Perry, Serven, 2003,
str. 17). Ocena je, da je med leti 1990 in 2001 apreciiral za okoli 75 odstotkov.

Glavne tezave Plana Konvertibilnost so se zacele v drugi polovici 90. let, ko je apreciiral
ameriSki dolar nasproti glavnim argentinskim trgovinskim partnerjem, predvsem Evropi ter
ko je leta 1999 devalviral brazilski real. Gibanje realnega efektivnega deviznega teCaja bi
lahko razdelili in natan¢neje razdelali glede na dve ¢asovni obdobji:
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a) Obdobje od 1990 do 1996, ko je dejanski realni efektivni tecaj sledil ravnoteznemu.
Realni efektivni devizni tecaj je apreciiral med letoma 1990 in 1993 zaradi izboljSane
produktivnosti, kar je bila predvsem posledica post hiperinflaciskega obdobja, ter zaradi
izboljSane neto tuje pozicije v letu 1991 (Perry, Serven, 2003, str. 22). Po letu 1993 ni bilo
vecjega napredka v izboljSanju produktivnosti, kar gre pripisati predvsem zaustavitvi
strukturnih reform v drugi polovici desetletja. Sledila je depreciacija realnega efektivnega
te¢aja v obdobju 1994-1996, ki je bila predvsem posledica poslabSanja neto tuje pozicije.
Gibanje realnega efektivnega tecaja se je kazalo tudi na izvozu, ki je v obdobju 1990—
1993 sicer dosegal pozitivno rast, vendar nizjo kot v primerljivih drzavah. Ko je leta 1993
sledila depreciacija realnega efektivnega teCaja, se je rast izvoza ocCitno poboljsala in
dosegala enake ali boljSe rezultate kot v primerljivih drzavah.

Slika 7: Gibanje produktivnosti
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Vir: Perry, Serven, 2003, str. 21.

b) Obdobje od 1997 do 2001 je glede precenjenosti pesa pomembno, saj je v tem obdobju
odstopanje dejanskega od ravnoteznega realnega efektivnega teCaja najvecje. Dejanski
teCaj je apreciirial, medtem ko je ravnotezni tecaj depreciiral. Glavni razlogi za taksno
odstopanje so precejSnja apreciacija dolarja v odnosu do evra, devalvacija brazilskega
reala v letu 1999, stagnacija produktivnosti in slabSanje neto tuje pozicije Argentine.
Ameriski dolar je v drugi polovici 90. let apreciiral v odnosu do valut glavnih argentinskih
trgovinskih partnerjev, kar je posledicno preneslo precenjenost tudi na argentinski peso.
Za ta del precenjenosti pesa bi lahko rekli, da izhaja iz neprimerne vezave pesa na dolar,
saj se v primeru vezave pesa na nemsko marko oziroma pozneje na evro precenjenost pesa
v takem obsegu ne bi pojavila. Za Se dodatno poslabSanje konkuren¢nosti argentinskega
gospodarstva je bila kriva devalvacija reala, ki je argentinski izvoz v Brazilijo Se dodatno
podrazila. PoslabSevanje neto tuje pozicije je bila predvsem posledica stalnih
primanjkljajev na teko¢em ra¢unu in posledi¢no velike zunanje zadolZenosti. Se posebno
so bili ti primanjkljaji kriti¢ni, saj so se pojavljali v letih, ko je bila Argentina v recesiji in
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v fazi vecje nezaposlenosti, kar napeljuje, da bi bili ti primanjkljaji ob polni zaposlenosti
verjetno Se vecji (Roubini, 2001). Apreciaciji dejanskega realnega efektivnega deviznega
tecaja je sledilo gibanje izvoza, ki se je poslabsal po letu 1997 predvsem v primerjavi z
drugimi latinskoameriskimi drzavami.

Slika 8: Dejanski in ravnotezni realni efektivni devizni tecaj

Dejanski in ravnotezni realni efektivni devizni tecaj

1,3

1,2 - o y/
1,1 1

Indeks | |

—e— Dejanski efektivni
devizni tecaj

0,9 7 / —m— Ravnotezni efektivni
0,8 / \\.\. devizni tecaj
0,7 &

0,6 T 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000

Leto
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Neravnovesje realnega efektivnega deviznega tecaja je pustilo resne posledice za argentinsko
gospodarstvo. Zaradi precenjenosti pesa je imela Argentina stalni primanjkljaj na teko¢em
racunu placilne bilance. Ker je bilo dolgoro¢no taksno stanje za Argentino nevzdrzno, bi se
moral devizni te¢aj temu prilagoditi oziroma v tem primeru depreciirati. Ker fiksni rezim
deviznega teCaja ne omogocCa njegove nominalne prilagoditve, se prilagoditev k bolj
ravnovesnemu realnemu deviznemu tecaju zgodi prek sprememb v relativnih cenah (Perry,
Serven, 2003, str. 25).

Za realno depreciacijo, ki bi realni tecaj priblizala bolj ravnovesnemu, je torej treba znizati
stopnjo inflacije v primerjavi z glavnimi trgovinskimi partnerji. Problem nastane, ko imajo
glavni trgovinski partnerji zelo nizko inflacijo, na primer Evropska unija, in morajo cene v
odnosu z njimi pasti v absolutni viSini. Temu pojavu pravimo deflacija in ima na
gospodarstvo zelo negativne posledice, predvsem na gospodarsko rast in na nezaposlenost. V
primeru Argentine, ko so bile place rigidne navzdol in prilagoditev ni bila mogoca prek nizjih
plac, se ta zgodi na bole¢ nacin, in sicer prek recesije, ki zmanjSa agregatno povprasevanje in
s tem posledi¢no tudi zniza cene. Zaradi nizjih cen in zmanjSane kupne moci doma postane
izvoz cenejsi, kar je za izvozni del gospodarstva sicer pozitivno, uvoz pa postane drazji. Tako
se placilna bilanca ne uravnotezi. Ta proces se je v Argentini dejansko dogodil, ko so cene v
obdobju od 1998 do 2001 realno padle za dobre 3 odstotke. To je bila sicer zelo majhna
prilagoditev, saj bi bila vecja deflacija politicno tezko dosegljiva, poleg tega pa bi povzrocila
Se vecjo recesijo (Perry, Serven, 2003, str. 26).
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Za zadolzeno drzavo, kot je Argentina, je takSno prilagajanje lahko usodno, saj recesija Se
dodatno zmanjSa moznosti vraanja dolga dolznikov, katerih prihodki prihajajo iz
nemenjalnega sektorja (de la Torre, Levy Yeyati, Schmukler, 2002, str. 6).

Kombinacija precenjenega teCaja in velike zunanje zadolZenosti zagotovo nista edinstvena
samo v primeru Argentine (Feldstein, 2002, str. 2). Ta dva pojava, skupaj ali posamezno, sta
bila navzoca pri vseh vec¢jih krizah zadnjih let, ki so se zgodile v Mehiki, Aziji, Rusiji in
Braziliji. Pasti te gospodarske politike, ki je vodila v precenjenosti domacih valut, so bile
dobro poznane ekonomistom in ustvarjalcem gospodarske politike v Argentini. Zato se tukaj
zastavlja vprasanje, zakaj oblasti te politike niso prekinile prej in uvedle fleksibilen tecaj pesa,
kar bi povzroc¢ilo njegovo postopno depreciacijo proti bolj ravnovesnemu tecaju ter tako
omogocilo izboljSanje trgovinske bilance in zmanjSevanje zunanje zadolZenosti.

Fiksni devizni teCaj je bil v zacetnih letih uvedbe zelo ucinkovit predvsem v znizanju
hiperinflacije ter stabilizacije gospodarskega okolja, kar je omogocalo visoko gospodarsko
rast v zacetnem obdobju programa. Prebivalci Argentine in tuji vlagatelji so spet pridobili
zaupanje v peso, ki so ga v tem rezimu sprejemali za enako trdno valuto kot dolar. Trden tecaj
je omogocal ponovno vkljucéitev v mednarodno trgovino, privabil tuje vlagatelje ter omogocil
privatizacijo drzavnih podjetij. Poleg tega je bila vezava na dolar tudi jamstvo, da se leta
hiperinflacije ne bodo ponovila.Ceprav je obstajala moznost realne apreciacije pesa zaradi
apreciacije dolarja, je bilo vseeno mogoce, da se konkuren¢nost argentinskega gospodarstva
ohranja zaradi vecje rasti produktivnosti nad placami, kar bi omogocalo pocenitev
argentinskih izdelkov glede na tujino. Predpostavka je bila, da bo nizka inflacija ter
liberalizacija in privatizacija gospodarstva vodila v precejSnje povecanje produktivnosti
(Feldstein, 2001, str. 3). Dejansko se je to na zacetku 90. let tudi zgodilo, a so mo¢ni pritiski
sindikatov preprecili nadaljnjo zmanjSevanje proizvodnih stroSkov, kar je bilo klju¢no pri
pridobivanju mednarodne konkuren¢nosti. Tako je Argentina zacela izgubljati mednarodno
konkurencnost, saj sta bila oba vzvoda (devizni te¢aj, znizevanje plac) zunaj obmocja vpliva
argentinskih oblasti. Trgovinski primanjkljaj je narasal in najlazji nacin za njegovo
zmanj$anje bi bila postopna opustitev fiksnega tecaja in njegova zamenjava s fleksibilnejSim.
Vendar pa je to postalo tezko izvedljivo, saj bi ob koncu 90. let peso moral devalvirati ze za
okoli 50 odstotkov, kar bi gotovo povzrocilo velike tezave predvsem za dolznike, ki so bili
zadolzeni v dolarjih, prihodke pa so dobivali v pesih. Za zelo zadolZzena podjetja in tudi
posameznike, ki jih v zadolzeni Argentini verjetno ni bilo malo, bi takSna devalvacija lahko
pomenila verizno reakcijo steCajev. Poleg tega bi takSna devalvacija zagotovo povzrocila
zacCetek inflacije, kar bi Argentino lahko spet pripeljalo v obdobje 80. let.
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5.5 Samoizpolnjujoci se pesimizem

Poleg omenjenih vzrokov se pogosto omenja tudi samoizpolnjujoci se pesimizem (angl. self-
fulfilling pessimism), ki naj bi odlo¢ilno vplival na nastanek krize. Po mnenju zagovornikov
teze samoizpolnjujocega se pesimizma je na izbruh krize vplivalo pesimisti¢no razpoloZenje
ljudi glede moznosti ohranjanja fiksnega tecaja pesa v odnosu na dolar. Pri¢akovanje
devalvacije pesa naj bi povzrocilo, da ljudje za¢nejo pospeSeno menjavati pese v dolarje.
Ceprav je imela centralna banka dovolj dolarjev za ohranjanje razmerja en peso en dolar za
koli¢ino denarja v obtoku, je bilo to vseeno premalo za menjavo pesov v dolarje, ki so jih
ljudje Zeleli zamenjati na tekocih in varevalnih racunih (Feldstein, 2002, str. 4). Ker bi velika
menjava pesov v dolarje hitro povzrocila devalvacijo pesa, je bilo treba zvisati obrestne mere
za depozite v pesih. Vi§je obrestne mere pa so nato povzrocile zmanjSanje nalozb, porabe ter
tako tudi padec rasti BDP-ja. Nato so se zaceli negativni faktorji dogajati sami od sebe: nizja
gospodarska rast povzro¢i manjSe zanimanje tujih vlagateljev in s tem niZji pritok tujega
denarja, nizje nalozbe, nizjo agregatno ponudbo in nizje agregatno povprasevanje, kar v krogu
naprej znizuje BDP. Tak pesimisti¢ni scenarij na koncu res pripelje do devalvacije valute in
do finan¢ne krize (Husmann, Velasco, 2002, str. 5).

Povzamemo lahko, da v sistemu fiksnega deviznega teCaja pesimistino pri¢akovanje
devalvacije valute dejansko povzro¢i njeno devalvacijo, Ceprav se ta morda sploh ne bi
zgodila oziroma vsaj ne tako hitro in ne v takem obsegu.

V skladu z rezultati empiri¢ne raziskave, ki so jo naredili Boinet, Napolitano in Spagnolo' bi
lahko sklepali, da je bil za devalvacijo pesa med drugim kriv tudi samoizpoljnjujoci se
pesimizem, ki pa po vsej verjetnosti izvira iz Ze tako slabega stanja v gospodarstvu. Lahko bi
torej rekli, da je bil pesimizem samo kaplja ¢ez rob, ki je krizo Se dodatno pospesila.

6 MEDSEBOJNA POVEZANOST RAZLICNIH VZROKOV

Zunanji vzroki v obliki precenjenega ameriSkega dolarja, finanénih kriz po svetu in
devalvaciji brazilskega reala so zunanje okolis€ine, ki so zagotovo negativno vplivale na
argentinsko gospodarstvo, vendar so bile enake za vsa gospodarstva in se jim je bilo treba
prilagajati z ustrezno gospodarsko politiko, tako da odlocilnih faktorjev ne bi iskal v teh
pojavih.

! Obseznejsi opis raziskave je v ¢lanku Are Currency Crises Self-fulfilling? The Case of Argentina, avtorjev
Boinet, Napolitano in Spagnolo, Brunel University, London.
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Glavni notranji vzroki za finan¢ne tezave, ki so se zacele po letu 1998 in so povzrocile
obsezno financno krizo konec leta 2001, so bili nizki domaci prihranki, narascajoci
proracunski primanjkljaji, nefleksibilen trg dela ter politika fiksnega deviznega tecaja.

Vsak od teh faktorjev je deloval po svoje, zaradi Cesar so imeli ti faktorji razlicno pomemben
vpliv na potek krize. Zato sem v zadnjem poglavju izbral samo tiste tri faktorje, ki so po
mojem mnenju najpomembnejsi, saj je bilo nanje mogoce vplivati s primerno gospodarsko
politiko, medtem ko na nizke domace prihranke iz preteklosti (v zaCetku 90. let) in na
samoizpolnjujoci se pesimizem vlada tezko vpliva.

Zgodnejsa opustitev vezave pesa na dolar ali vsaj sprememba sidra v prid vezavi na valute
drzav, ki so pomembnejsi trgovinski partnerji (Evropa, Brazilija) bi zagotavljala mednarodno
konkurencnost in tako prek izvoza lazji dostop do tujega denarja.

Strozja fiskalna politika v letih gospodarske rasti, bi pripomogla k manjSemu zadolzevanju in
tako k nizjim placilom za obresti na dolg ter posledicno k manjsi odvisnosti od tujega
kapitala. To bi Argentino obvarovalo pred obdobji, ko zaradi finan¢nih kriz po svetu na
mednarodnem trgu ni bilo zadosti denarja oziroma je bil ta predrag.

Nefleksibilen trg dela oziroma nerigidnost pla¢ navzdol je bil privilegij, ki si ga Argentina v
izbrani gospodarski politiki ni mogla privos€iti. Zaradi nezmoznosti konkuriranja na tujem
trgu prek depreciacije deviznega tecaja bi to nujno morala storiti z nizanjem stroskov,
predvsem prek nizjih stroskov dela. Tako pa je njen izvozni sektor ostajal cenovno
nekonkurencen in nesposoben pridobivati tuj denar, ki je bil nujno potreben za odplacevanje
zunanjega dolga.

Povzamem lahko, da je kombinacija fiksnega deviznega teaja, nekonsistentne fiskalne
politike in nefleksibilnega trga dela glavni krivec za argentinsko polomijo, saj so to
podrocja, na katera bi argentinska oblast morala imeti vpliv, da bi jih lahko vodila v
smer, ki bi Argentini zagotavljala dolgoro¢no stabilnost.

7 SKLEP

Skoraj desetletje dolga zgodba o uspehu argentinskega gospodarstva se je nesrecno koncala z
vsesplosno krizo konec leta 2001 in z devalvacijo pesa v zacetku leta 2002.

Po letih slabe gospodarske situacije se je novoizvoljeni predsednik Menem leta 1991 odlocil

za nov, ambiciozen gospodarski program, imenovan Plan Konvertibilnost. Ta program je prek

fiksacije deviznega tecaja na ameriski dolar, Argentini prinesel tako Zeleno znizanje inflacije
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in gospodarsko stabilnost. Argentina je hitro prisla na pot gospodarske rasti, pospeseno se je
odpirala tujemu kapitalu, izvedla obsezno pokojninsko reformo ter privatizirala vecino
drzavnih podjetij. Z izjemo leta 1995, ko je izbruhnila mehiSka kriza in prenesla negativne
posledice tudi v druga gospodarstva, je Argentina dozivljala obdobja gospodarske rasti. Leta
1997 je bila gospodarska rast celo 8,1-odstotna, kar bi bil izjemen dosezek celo za razvitejSa
in stabilnejSa gospodarstva. Vendar pa je Argentina vsako leto postajala bolj odvisna od
pritokov tujega kapitala v drzavo. To je postalo o€itno, ko so leta 1998 izbruhnile financne
krize v Aziji, Rusiji in Braziliji, ki so vplivale na previdnejsi odnos tujih vlagateljev in
posojilodajalcev do drzav v razvoju in se je Argentina zacela soocati z nizjim prilivom tujega
denarja. Tega leta je zasla v vrtinec gospodarskega nazadovanja, ki je leta 2001 pripeljalo do
moratorija na odplacevanje tujega dolga in pozneje do devalvacije pesa.

Se danes ni enoznaénega odgovora, kaj toéno je povzroéilo tako hitro spremembo in tako
intenzivno krizo. Vzrokov in okolis¢in, ki so do tega pripeljali, je mnogo, predvsem pa njihov
medsebojni negativni vpliv, zaradi katerega so drug drugega $e dodatno krepili. Morda bi bila
situacija danes drugac¢na, ¢e ameriski dolar ne bi tako moc¢no apreciiral ali ¢e se leta 1998 ne
bi zgodilo toliko finan¢nih kriz, ki so vse po vrsti slabo vplivale na Argentino. Vendar pa je
treba poudariti, da so to le zunanje okolis¢ine, na katere se mora znati gospodarska politika
primerno odzvati. Glavni krivci se verjetno skrivajo v predolgem vztrajanju pri fiksnem
deviznem tecaju, neprimerni fiskalni politiki, ki je dopuscala prevelike primanjkljaje ter v
nefleksibilnem trgu dela.

Argentina zagotovo ni edina drzava, ki je vodila taksno politiko in tudi prenagljeno bi bilo
trditi, da takSna kombinacija nujno vodi v finan¢no krizo. Je pa res, da takSna kombinacija v
primeru zunanjih Sokov omogofa manj manevrskega prostora tako trznim silam kot tudi
politiki, da pripelje gospodarstvo v neko pozitivno ravnotezje.

Argentinska finan¢na kriza ni bila neizogibna, vendar bi bila za njeno preprecitev potrebna
zgodnejsa opustitev fiksnega menjalnega tecaja ali pa vsaj sprememba sidra, strozja fiskalna
politika v letih gospodarske rasti ter obSirnejSa reforma trga dela, ki bi trznim silam
omogocila uravnavanje plac¢ vsaj v sektorju, ki je konkuriral na tujih trgih.
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