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Streszczenie:

Celem artykutu jest préba oceny pomocy udzielanej dtsgeée w latach 1991-2001 przez ¢diy-
narodowy Fundusz Walutowy. Problemem badawczym jedizarpomocyswiadczonej Argentynie
przez Medzynarodowy Fundusz Walutowy oraz ocena jej efektyain@awarte wnioski zostaty
oparte na dorobku nauki oraz danych publikowanyzezpMidzynarodowy Fundusz Walutowy.
Wywadd oparto na analizie literatury przedmiotu oragtgbnych danych. Na wspie zostaty przed-
stawione zasady, na ktorych Fundusz udziela kredgtéw narzdzia wykorzystane w Argentynie.
Nastpnie w sposob chronologiczny zostaty przedstawioneaveyghia w Argentynie i kroki podej-
mowane przez MFW. W ostatniejeszi pracy opisano znaczenie udzielanych kredytow. Rongz
nia podpisywane porizy Funduszem i Argentymie byly & tak znacace ze wzgjdu kwot przy-
znanych kredytow. Najwaiejszym skutkiem poggia przez Fundusz decyzji o udzieleniu kredytu
byto utatwienie dospu do médzynarodowych rynkéw finansowych oraz wystanie sygnatyra-
nicznym inwestorom,zikraj ten jest dobrym miejscem na lokowanie kapitiliestety, podejmo-
wane przez Midzynarodowy Fundusz Walutowy dziatania oraz zalecefeemy nie doprowadzity
do ustabilizowania gospodarki w Argentynie. Funduspierat nieodpowiedaipolityke gospodar-
cza, brakowato mu konsekwencji w egzekwowaniu wyznagebrceldw, nie zarekomendowat on
tez odepcia od niewtaciwego reimu walutowego, gdy byt na to odpowiedni momentzara:sto
kierowat s interesem wierzycieli, a nie dobremptwa, w wyniku czego przyczyniksilo wybuchu
kryzysu w Argentynie. Poglta w stabilizacji gospodarki argenfskiej, powinna skutkowareformy
programow dostosowawczych MFW, opartych na dogmatytzmgteceniach, nie uwzginiaj-
cych specyficznych warunkdéw w poszczegélnych krajach.

Stowa kluczowe Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy, Argentyna, Plan Wymaiasci,
moratorium dtugu publicznego, kryzys gospodarczy
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1. WSTEP

Kazdy kraj, ktory boryka i z powanymi problemami natury finansowej i nie jest
w stanie sptaciswoich diugow jest potencjalnym zageaiem dla stabilni@i catego
miedzynarodowego systemu finansowego (IMF, 2016a)afizgcy, ktéra stoi na
strazy tej stabilngci jest Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Petni on kilka fuikcj
jednak najwaniejsz z nich jest dziatalni@ operacyjna, poleggja na udogpnianiu
krajom cztonkowskimrodkéw finansowych w formie pgczki zwrotnej, o charakte-
rze transakciji swapa walutowego, by te mogty zravaay¢ swoj bilans ptatniczy.

Kredytowanie przez MFW opieraesha dwoch zasadach. Wedtug pierw-
szej z nich kredyty wyptacane 8 transzach. Natomiast druga zasada to tzw.
warunkowa¢, zgodnie z ktdy, kraj cztonkowski musi zobowzat sie do wdro-
zenia programu dostosowawczego, aby moéc skorgystmansowania. Stopihe
realizacji polityki zawartej w programie dostosowesym oraz ogigane wyniki
sg podstawy do decyzji o wyptacie kolejnych transz kredytua§i®rowski,
Frankiewicz, Grotte &ycienska, 2013).

Przyktadem kraju z powaymi problemami natury finansowej jest Argentyna
na pocatku lat dziewgédziesihtych. Od pocatku tej dekadyscisle wspotpraco-
wata ona z MFW, podpisag z nim pomgdzy rokiem 1990 a 2001 s@eporozu-
mien mapcych doprowadZi do poprawy sytuacji gospodarcze;.

Gtéwnym narzdziem wykorzystywanym przez MFW w stosunku do Argen
tyny byto porozumienie Stand-By (ang. Stand-By Agament - SBA). Z tego in-
strumentu najegciej korzystag kraje osrednim dochodzie, ktére mgkrotkoter-
minowe problemy zwizane z bilansem ptatniczym. Udzielago na maksymalnie
3 lata (IMF, 2016b). Drugim instrumentem, kt6ry tdsidos¢pniony rzdowi Ar-
gentyny, byto Rozszerzone Udogodnienie Kredytowg (&xtended Fund Facility
- EEF), przyznawane w sytuacji poimej nierownowagi bilansu ptatniczego, wy-
nikajacej z dtugotrwatych probleméw o charakterze streedtuym. Wysoké¢ kre-
dytu w przypadku obu linii kredytowych rae segna¢ 435% kwoty udziatowej,
ktorg kazdy kraj cztonkowski wptaca do Funduszu (IMF, 2016c)

2. GOSPODARKA ARGENTYNY W PIERWSZEJ POLOWIE
LAT DZIEWI ECDZIESIATYCH

Ze wzgkdu na fiasko, jakie ponosity wprowadzane dotychqzalsety stabili-
zacyjne, zdecydowanoe¢sna wycie srodkow nadzwyczajnych. W 1991 roku
wprowadzono Plan Wymienial§o — jeden z najbardziej restrykcyjnych pro-
gramoéw dostosowawczych. Najwdejszym punktem Planu byto wprowadze-
nie systemu izby walutowej, ktéra pamata argentyskiego peso z dolarem
amerykaskim w stosunku 1:1. Ponadto emisja pieizia przez Bank Centralny
Argentyny musiata by pokryta posiadanymi aktywami zagranicznymi. Argen-
tyna utracita w ten sposéb miwo$¢ reagowania na wst§gy zewrtrzne po-
przez zmiag kursu walutowego, czy zmiarstop procentowych.
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Plan pocatkowo odnosit ogromny sukces. @gigt swoj gtowny cel — zwal-
czenie hiperinflacji, ktéra do 1994 roku spadta3ié%. PKB kraju réwnie rosto
w tempie rekordowym: w latach 1991 — 1992 wzrastatoieomal 10% rocznie,
a w dwoch kolejnych latach o niecate 6%. MFW z zdmawikszym zapatem po-
pierato izl walutows, mimo iz Argentyna nie znajdowataesivtym samym obszarze
walutowym co Stany Zjednoczone i byta podatna na sroki Zutawska, 2003).

3. WSPOLPRACA Z MIEDZYNARODOWYM FUNDUSZEM
WALUTOWYM OD 1995 ROKU

W 1995 roku gospodarka Argentyny spowolnita, ujajgti ograniczenia Planu
Wymienialngci. Kryzys finansowy na rynkach wschadgch, wywotany przez
dewaluag w Meksyku w grudniu 1994 roku, petit t¢ reces i spowodowat kid
przy diagnozie jej przyczyn. Uznane trudndci, ktére s¢ pojawity byty wyni-
kiem jedynie szokéw zewirznych i catkowicie pomirto przeszkody, jakie kladt
na drodze wzrostu gospodarczego, sam model gospydargentyny. To, na
czym koncentrowali giéwczeni tworcy programu gospodarczego kraju pokazuje
list intencyjny, ktory zostat wystany do Funduszuaoku 1995. Wskazag efekty
kryzysu autorzy skupili calswop uwag; na sektorze finansowym. Méwiono o od-
ptywie kapitatu, zmniejszeniugilosci depozytéw bankowych, spadku cen obliga-
cji, wzroscie stdép procentowych, ale pomito catkowicie spoteczne efekty, takie
jak wzrost bezrobocia, czy wzrost liczby bankrupt@edsgbiorstw.

Tak wiec najwaniejszymi zasadami programu gospodarczego bytymizz
nie réwnowagi bugetowej oraz Planu Wymienialéc, aby nikt nie podawat
w watpliwosé zdolnagci sektora publicznego do wyydiania s¢ ze swoich zobo-
wigzan finansowych. W tym celu wprowadzongaia w wydatkach publicznych
obejmupce redukaj ptac w sferze bugttowej i wzrost podatkdéw, m. in.: wzrost
VAT-u z 18% do 21% i wzrost cel na towary importawea Jednate wynikiem
tych dziata byt spadek PKB o 3,4% (Brenta & Rapoport, 2003).

W 1996 roku M¢dzynarodowy Fundusz Walutowy zdecydoweads przyznanie
kredytu SBA na kwat720 min SDR-6w (Special Drawing Rights), celemekazenia
zaufania zagranicznych inwestoréw do izby walutoargz wsparcia prowadzonej
przez rad strategii reform zorientowanych na rynek. Fundusainkowat kredyt kon-
solidacj fiskalma, prywatyzacj oraz reform rynku pracy, jednate w tym aspekcie nie
ustalono konkretnego celu. Argentyna stosowaldsizalecé Funduszu, jednék po-
mimo dobrych wynikéw gospodarczych (wzrost PKB wurd 996 wyniost 5,5%,
aw 1997 8,1%) nie byta w staniegagia¢ wyznaczonych celéw budtowych. Chocia
byfa to bardzo silna podstawa do odmowy wyptacaaiesz kredytu, Rada Administra-
cyjna wydawata pozytywne oceny w kolejnych pradgth. Ostatecznie kraggingt po
85% przyznanyckrodkdw, czyli 613 min SDR-6w (Diaz-Cassou, 2012)

Pomimo coraz to powszechniejszych gtoséw sprzeamalec stosowaniaesi
do wytycznych Funduszu, prezydent Carlos Menem ykamwat restrykcyjne
dziatania, wprowadza¢ kolejne podwyki w podatkach i zmniejszgj wydatki
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publiczne. Zdaniem MFW kontynuacja tej polityki saigpoméc Argentynie prze-
trwac¢ zblizajgca sic sptat odsetek (Paddock, 2002).

W 1998 roku przyznano nawlini¢ kredytowy EEF, ktéra miata charakter
ostraznosciowy. Miata ona stanowisygnat poparcia dla prowadzonej polityki.
W jej ramach MFW udogpnito ponad 2 mld SDR-6w, jednak ze wzgédu na
charakter tego kredytu, Argentyna nigdy paértki nie segneta. Wymogami po-
stawionymi przed krajem bylo przeprowadzenie reforgnku pracy oraz wpro-
wadzenie programu dostosawfiskalnych (Diaz-Cassou, 2012).

Spowolnienie wzrostu PKB Argentyny od 1998 rokwtybwiazane z segikry-
zysow, ktore miaty miejsce w tym okresie na terémigch krajow. Najpierw, w wy-
niku kryzysu azjatyckiego spadty ceny gtéwnych piadw eksportowych Argentyny
— surowcOw ywnasci. Nastpnie kryzys w Rosji spowodowat wzrost stop procento
wych na mgdzynarodowym rynku walutowym, co wpkto na wzrost kosztow ob-
stugi zadtienia. Ostatecznie do gwaltownego pogorszenigsyguacji Argentyny
w 1999 roku, przyczynit sikryzys walutowy u jej gtéwnego partnera handlowego
czyli Brazylii, ktéra zdewaluowata walukrajows o 40%. Skutkowato to pogorsze-
niem s¢ konkurencyjnéci cenowej eksportu argetitgskiego na ten rynek.

Rezultatem takiej sytuacji byto pogorszenie &liggalnaci podatkéw, gdy
przedsgbiorcy, w obliczu spadku dochoddw, unikali ptacesigoich zobowdgzan.
Byto widoczne réwnig, ze gorliwie popierany przez MFW Plan Wymienialcigrze-
stat by¢ odpowiednim sposobem prowadzenia polityki. W wynikrzymania izby wa-
lutowej, peso ulegto znagzej realnej aprecjacji. Przez dzigslat funkcjonowania,
realny efektywny kurs walutowy wzrost o 75% (Sotkm&rzysztofik, 2003).

Pod koniec 1999 roku kongres zatwierdzit refermedukujca wydatki radowe
0 1,4 mld USD i podnogea podatki, co miato zasdiargentyiski budzet kwot, okoto
2 mld USD. Dziatanie to miato Bysygnatem dla zagranicznych inwestorée/yzd
przyjmuje zdecydowaypostaw w dziataniach na rzecz poprawy gospodarki. Wzrost
dochodéw z tytutu podatkéw miat bgapewniony poprzez zgkiszenie obaizen po-
datkowych dla najbogatszych, wzrost wéet@kcyzy na paliwo i alkohol, natenie
podatku VAT na uslugi prywatnej opieki medyczneyowprowadzenie podatku od
spadkéw i darowizn. Wprowadzony program przynoshré efekty w pierwszym
kwartale 2000 roku i MFW w wyrazie poparcia dla jgogth dziata przyznat Argen-
tynie w marcu kredyt SBA w wysoka 7,4 mld USD. Wielu ekonomistow uwso,
ze celem dziadapodejmowanych przez éwczesnego prezydenta Dedaliyto nie
dobro spoleczestwa, a zdobycie poparcia MFW (VanDuyne, 2013).

Niestety ju od kwietnia wyniki uzyskiwane przez Argengulegly znacznemu
pogorszeniu (ngdzy innymi odsetki od zadbenia osignety 15% catkowitej wartéci
wydatkéw publicznych), przez co spadfa cergogvych papierow wartgiowych.
Zdecydowano gina reforng ustawy o banku centralnym, tak aby bez formalreego
wania z systemem izby walutowej, mogt on lepiepgdaat ptynnaicig kraju. Ponadto
zredukowano cta na import débr kapitatowych, w iigidm aywienie w tym zakresie
(Sotomska-Krzysztofik, 2003). Utrzymagp sé jednak recesja doprowadzita do
zmniejszenia wpltywow podatkowych, odnotowano spdi€R, deflacg, wzrost bez-
robocia oraz spadek rezerw walutowych. Wzrostymaist realne stopy procentowe,
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Co jeszcze bardziej patiiito spadek aktywni@i gospodarczej. Pomime izad starat
sic wprowadzt wiele bodcow podatkowych dla inwestycji oraz ustabilizéwsa-
runki funkcjonowania BlZ, ze wzgllu na niekorzystny klimat polityczny, dziatania
nie przynosity spodziewanego rezultatu. Znéw pdjasic problemy z lokowaniem
na rynku radowych papieréw wartgiowych, co zmusito gd do nowelizacji ustawy
budzetowej w celu zwikszenia dopuszczalnego poziomu deficytu.

Przy tak rysujcej sk sytuacji, Argentyna mogta mieogromne trudngci
w sptacie kolejnej raty odsetek i amortyzacji diugagranicznego. Rosoe
obawy przed coraz to bardziej prawdopodobnym zaeieiem sptaty zadie-
nia rodzity presj na odejcie od systemu izby walutowej. Aby ztagodziwe
naciski do czasu zakozenia negocjacji nad restrukturyzaepdiwenia zagra-
nicznego, w grudniu 2000 roku zastosowano tzw. pemfinansowy, polegagy
na umaliwieniu Argentynie dostpu dosrodkéw o wysokéci 40 mid USD. Na
srodki te sktadaty si porozumienie z MFW, pgczka od BankiSwiatowego,
Miedzyamerykaskiego Banku Rozwoju oraz hiszskich firm, ktére dokonaty
znacacych inwestycji bezpgednich (Brenta, 2006).

Niestety w 2001 roku sytuacja finansowa krajua#sic pogarszata, pogbiajac
zadhwenie i zwekszapc koszty obstugi diugu. duv marcu 2001 r. sam diug zagra-
niczny Argentyny byt réwny 130 mid USD i stanowiinad 50% PKB. Taka waib
dtugu w warunkach recesji powodowata obawy u inerést zagranicznych oraz od-
ptyw kapitatu. W potowie 2001 roku stal@ gasneze nie zostanspetnione cele usta-
lone przez MWF, co stawiato pod znakiem zapytarnyiptaie kolejnej transzy kredytu,
ktora byta niezbdna, by Argentyna mogta sptaciadchodacs rak zadhzenia.

Narodzita s§ wowczas nagta potrzeba restrukturyzacji zagramigarzadtu-
zenia, czego dokonano czerwcu 2001 r., z poparci&wMV ramach tzwmega-
canjezamieniono 30 mid USD dtugu na obligacje ozdkych terminach zapadal-
nosci, co zmniejszyto obgizenie Argentyny z tytutu obstugi dlugu w latach 2001
2005. Niestety jednak, operacja ta byla bardzo tkegza, gdy oprocentowanie
cze$ci obligacji wynosito 16% (Sotomska-Krzysztofik, @%).

Ponadto pogorszeniu ulegt stan rezerw walutowycymd¥zce na pocatku
roku 25 mid USD rezerwy, w wyniku obawy przed devealp, spadly drastycz-
nie, osjgajgc w sierpniu poziom 16 mld USD. W tej sytuacji Fusd zdecydo-
wat si nha powekszenie kwoty kredytu przyznanego w 2000 roku iatat nad-
zwyczajnej wyptaty 6,3 mld USD. W zamian Argentyzabowhzata s¢ do ure-
gulowania problemu prowincji, ktére generowaty dgfibudetowy réwny 1%
PKB oraz do wdrgenia polityki zerowego deficytu. Przeprowadzoneanvko-
lejng serte cig¢ w wydatkach publicznych, redukygj o 13%swiadczenia emery-
talne oraz wynagrodzenia w sferze beibwej przekraczage 500 USD, a natgy
zauway¢, iz przecetna argentygska rodzinazyjaca na granicy ubdstwa wyda-
wata na dobra podstawowe okoto 450 USD mgiemiie.

Polityka zerowego deficytu zaga formalnie obowizywat we wrz&niu
2001 i tylko do grudnia tego samego roku spowodavwahniejszenie siwpty-
woéw z podatkéw o 30% wzegllem tego samego okresu w roku poprzednim.
PKB kraju réwnie spadto o 10,5% (Brenta, 2006).
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Ze wzgkdu na z4 sytuacg finansows, Argentyna nie uzyskata pozytywnej
oceny w nagipnym przegidzie MFW, w wyniku czego wstrzymano wypdat
kolejnej transzy kredytu, ktora miata nieniejsce z kacem roku. Wslad za
Miedzynarodowym Funduszem Walutowym, deeyajzamraeniu payczki,
podjat rowniez Bank Swiatowy oraz Médzyamerykaski Bank Rozwoju, ktore
to instytucje miaty udospni¢ srodki o cznej wartéci okoto 1,2 mld USD.
Oznaczato to trudrici w rolowaniu kolejnej transzy zadtenia, co oznaczato
brak maliwosci splaty przez Argentynrat poryczek.

Decyzja ta wywotata searidesperackich krokéw pagych, by utrzyma izbe
walutowg i unikmg¢ dewaluacji. Mgdzy innymi wprowadzono gzciowa dolary-
zacg i tzw. Corralito, czyli ograniczenie madiwosci wyptaty wkladow bankowych
do 250 USD tygodniowo, w celu zatrzymania depozywdsystemie finansowym
(tylko od marca do wrzaia 2001 roku wycofano z systemu bankowego depozyty
o wartaci okoto 10,7 mld USD). Ograniczenie to miato téwdo 28 lutego 2002,
gdyz uwazano, ze taki okres czasuelizie potrzebny na dokozenie procesu re-
strukturyzacji zadlzenia. Ponadto wprowadzono kontgrgiad obrotem dewizo-
wym, dziki czemu udato si zahamowé spadek rezerw walutowych, jedriak
rownoczeénie spowodowato to truddoi w handlu zagranicznym, ktéry na przeto-
mie 2001 i 2002 spadt drastycznie (Brenta & Raphi03).

Podgte dziatania miaty jak zostalo wspomniane bardzekaizystny
wplyw na sytuagj ekonomiczyg argentyiskiej ludngci, co doprowadzito
w efekcie do masowych spotecznych protestow i krwawzamieszek, w kto-
rych zgireto ponad 30 os6b. W konsekwencji do dymisji zmuszpostat pre-
zydent De la RUa, a nowo wybrany prezydent, Ad&lfmriguez Sad, ogtosit
najwicksze w historii zawieszenie sptaty diugu publiczmegynosacego
wéwczas 155 miliardéw dolaréw. Oznaczato to w pyakt bankructwo pa
stwa oraz odeicie od zewntrznego czy wewgtrznego kredytowania.

1 stycznia 2002, zrezygnowano z izby walutowejstzaiono jp systemem
podwdjnego kursu walutowego, ze statym kursem dadakcji handlu zagra-
nicznego oraz przeptywow kapitatowych (1,40 pesd zlara, co oznaczalo
29% dewaluagj) i kursem rynkowym dla pozostatych operacji. Do&nn
réwniez dewaluacji peso o 60% oraz zamiany osdecwsci dolarowych znaj-
dujacych s& w argentyiskich bankach na peso argeifigiie po niekorzystnym
dla bankoéw kursie, przez co banki, wedtug swoickcsmkoéw, odniosty straty
przekraczajce 10 mld USD Zutawska, 2003).

4. ZNACZENIE KREDYTOW UDZIELANYCH PRZEZ
MI EDZYNARODOWY FUNDUSZ WALUTOWY

Tabela 1 przedstawia zestawienie wiglkiozadhwenia Argentyny wzgidem
MFW w odniesieniu do catkowitej wardoi zadlwenia zagranicznego w po-
szczegolnych latach.
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Tabela 1. Zadlwenie Argentyny wobec Mdzynarodowego Funduszu Walutowego, jako
% zadhzenia zagranicznego w latach 1991-2001

Zadtuzenie zagraniczne Zadtuzenie wobec MFW | Diug wobec MFW jako %

Rok w min USD w min USD diugu zagranicznego w %
1991 52 739 2483 5
1992 50 678 2314 5
1993 53 606 3520 7
1994 61 268 4211 7
1995 67 192 6131 9
1996 74 113 6293 8
1997 74 912 5868 8
1998 83111 5442 7
1999 84 750 4478 5
2000 84 615 7343 9
2001 90 957 13 840 16

Zrodio: Brenta & Rapoport, 2003.

Jak wynika z przedstawionych w tabeli 1 danych,zsshie Argentyny
wzgledem MFW stanowito jedynie niewiedkcze$¢ zadhwenia zagranicznego.
Oznacza toze ponad 90% zagranicznego finansowania (zaatkigm roku
2001), pochodzito z innyclrodet nz MFW. Ponadto warto rowniezauwety¢,
ze przez caly okres lat dzieg¢dziesitych, niejednokrotnie kwoty sptat zade+
nia Argentyny wobec MFW, byly wksze ni kwoty wyptacane, w ramach ko-
lejnych porozumig, co zostato przedstawione na Wykresie 1.
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Zrédio: Brenta & Rapoport, 2003.

Jak wid& na wykresie 1, pierwszym rokiem dla Argentyny, dsieuzy-
skanesrodki od MFW przekroczyty wysoké argentyiskich wptat do Fundu-
szu byt rok 1993, gdy w ramach dodatkowego finarewa, MFW wyptacito
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Argentynie 1,6 mld USD. W tym samym czasie Argemtgiokonata sptaty réw-
nej 378 min USD, odkupa¢ swop walute w zamian za dewizy o wagoi 275
min SDR-0w. Wynik netto transakcji przeprowadzonyettym roku medzy
Funduszem a Argentyrbyt réwny 1,2 mld USD na korZy Argentyny. Pieng-
dzy tych wyto do nabycia obligacji srlu Standéw Zjednoczonych.

Korzystne dla Argentyny saldo przeptywdw utrzymywak az do 1996 roku
wiacznie, osigajac maksymalg wartas¢ w 1995 roku, kiedy to MFW wyptacito Ar-
gentynie 2,3 mld USD. Odejmyg od tego wartd sptaty transzy zadhenia, ktorej
Argentyna dokonata w tym samym czasie zmomowt o wyptacie netto rownej
1,8 mid USD. Z tychrodkéw, 1,2 mld USD zostato wykorzystane desciowego
finansowania systemu gwarancji depozytéw oraz dorzenia funduszu powierni-
czego, na rzecz restrukturyzacji systemu finansowgsztarodkow zostata prze-
Zznaczonha ha rezerwy walutowe oraz gpitigu publicznego (Brenta, 2006).

W 2000 roku, kiedy to zae dostrzegarealmy grozbe zawieszenia za-
diuzenia, zaréwno wyptaty MFW, jak i sptaty dokonywamezez Argentyn
znacznie wzrosty, da¢ wynik nieco ponad 600 min USD, co byto bardzo- nie
wielkg sumg w poréwnaniu do potrzeb finansowych kraju. Jedsatzytowym
momentem byt rok 2001, gdy to pakszono kwo¢ przyznanego wczaiej
kredytu i dokonano dodatkowej wyptaty 6,3 mld USD.

Mimo iz kredyty przyznawane przez Fundusz nie byiytak znaczce ze
wzgledu na kwog, na ktés opiewaty, spetniaty one jednak bardzoawafunk-
cje informacyjry. W latach dziewd¢dziesitych, a w szczegélsoi w drugiej
ich polowie, relacje pangge medzy raadem Argentyny a Midzynarodowym
Funduszem Walutowym, byty traktowane na areniedzynarodowej jako wy-
znacznik stanu gospodarki tego kraju. Takaydrzyznanie kredytu byto wyra-
zem poparcia dla wprowadzanych zmian gospodarceyah dawato znak za-
granicznym inwestoromziw kraju tym mana lokowa kapitat. Bez przychyl-
nosci ze strony Funduszu, uzyskasiedkow z innychzrodet byto praktycznie
niemazliwe, z tego wzgddu wdraanie reform zgodnych z zaleceniami MFW,
byto dla Argentyny konieczrigiag (Brenta & Rapoport, 2003).

5. PODSUMOWANIE

W Argentynie Funduszowi nie udatce sbshgna¢ swojego podstawowego celu,
jakim byto doprowadzenie do stanu rownowagi makooeknicznej. Pomimo po-
dejmowanych dziafg nie unikngto wybuchu kryzysu. W przypadku Argentyny,
tak samo, jak w przypadku wielu innych krajow, zea s¢ Funduszowize nie
wzigt pod uwag w swoich zaleceniach szczegdllnych warunkéw panyah

w kraju. W literaturze (m.in. Sordyl, 2003) tma spotké si¢ z oping, ze jest to
zwigzane z brakiem konsekwencji ze strony MFW w egzekarou zatagonych
celow. Pomimoi wyniki Argentyny niejednokrotnie odbiegatly znaca od wy-
mogow Funduszu, pracownicy MFW wydawali pozytywn@nge w kolejnych
przeghdach i wyptacano kolejne transze kredytow.
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Jednake u podstaw by problem wspierania niewdeiwej strategii gospodar-
czej (Sordyl, 2003). W raporcie opublikowanym pri2W w 2003 roku, doko-
nano autokrytyki wskazagg, iz gdyby odejcie od izby walutowej miato miejsce
wczesniej, dziatania antykryzysowe moglyby przysidagodniejsze negatywne
skutki dla gospodarki Argentyny i jej spotedégbva. Dobrym momentem dla ta-
kiego kroku byt okres tupo dewaluacji reala brazylijskiego. Gdyby wtedg ey
dowano st na to rozwizanie, warté¢ peso spadtaby wzglem reala, co wptyn
loby bardzo pozytywnie na argenski eksport (VanDuyne, 2013).

Poraka, jalg zakaczyt sie proces stabilizowania gospodarki argédiskie]
przez Mgdzynarodowy Fundusz Walutowy powinna skiodo refleksji nad sto-
sowanym przezetinstytucg mechanizmem pomocy oraz nadatghks petni za-
réwno w okresach stabildoi gospodarczej, jak i czasach kryzysu (Daseking,
Ghosh, Lane & Thomas, 2005). Niejednokrotnie oprgamane programy dosto-
sowawcze okazywaly sinieskuteczne, gdyoparte bylty na niezmiennych, do-
gmatycznych zaleceniach. Zalecenia testa nie uwzgidniaty specyficznych
warunkow poszczegolnych fistw, w wyniku czego, nie byly w stanie ustabili-
zowa& sytuacji ekonomicznej tycle krajow (VanDuyne, 2013).
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Role of the International Monetary Fund as the stabizer
of Argentina’s economy before the crisis in 2001

Abstract: The aim of the article is to evaluate the assistarméded by the International Mone-
tary Fund to Argentina between 1991 and 2001. The emerging repealptdm is to determine if
the assistance provided by the IMF was effective, did itritmrté to the improvement of the Ar-
gentina’s economy, and what was it's real significance.cbimelusions contained in this article
were based on the review of the literature and availalideplfblished by the International Mon-
etary Fund. The argumentation was based on the analysis ditlatulie on the subject. In the
beginning the author describes the IMF loan conditionality, and inetrisnthat were used in
Argentina. Then the sequence of events that occurred in Argéhiimasented, along with steps
taken by the Fund. In the final part the author descritgesignificance of approved arrangements.
The real value of IMF's lending arrangements was not the craditiat itself. Approval of lending
arrangements signalled the Fund’s support for policies that Argewtis implementing, there-
fore, facilitated the access to international financiatkats and was a sign for foreign investors,
that this country was a good place for capital allocation. Unfoenahe steps taken by the
International Monetary Fund, the reforms it recommended did aloilise the Argentina’s econ-
omy. The Fund supported inadequate policies, was inconsistent tingxae set targets and also
missed the opportunity to abandon currency board, when there wasilgliyps$o minimize the
negative effects of this step. Also its actions were masthed to benefit the creditors, than the
country. In result it contributed to plunging Argentina into a cridif=’s failure to stabilize Ar-
gentina’s economy should have caused a reform of adjustment pspgvhith are based on dog-
matic recommendations, that do not take into account particitantstances of each country.
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