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W zesziym miesigcu Argentyna zbankrutowata trzeci raz na
przestrzeni 30 lat. Mato ktéory kraj bankrutuje z taka
czestotliwo$cig. Jest to zadziwiajgce, zwtaszcza, ze jeszcze
60 lat temu Argentyna byta jednym z bogatszych krajow na
Swiecie.

Niestety, od przeszto 30 lat kraj ten jest miejscem, w ktérym
socjat wygrywa nad przedsiebiorczoscig, a centralnie sterowana
gospodarka zastepuje wolny rynek.

Po bankructwie z 2001 roku Argentyna by*a marginalizowana
przez zachodnie rynki finansowe. Nie przeszkodzito to jednak w
stopniowym zwiekszaniu zad*uzenia, =zardwno na rynku
wewnetrznym (dtug w peso), jak i zewnetrznym, denominowanym w
walucie obcej, zazwyczaj w dolarach amerykanskich.

Centralnie sterowana gospodarka, przy rozdmuchanych wydatkach
rzadowych oraz ogromnej korupcji, byta bardzo nieefektywna. W
pewnym momencie zabrakto kupcow na obligacje rzgdowe, a to
przetozyto sie na wyzsze odsetki. Zamiast zredukowac role
rzagdu i ograniczy¢ wydatki, wtadze Argentyny poszty po
najnizszej linii oporu. Rozpoczeto masowy dodruk peso, co
miato pobudzié¢ gospodarke. Skoro tak robi caty swiat, to czemu
w Argentynie miatoby sie to nie udacd?

Cristna Kirchner — Prezydent Argentyny, wielokrotnie w swoich
przeméwieniach odwotywata sie do swojego ulubienca, Paula
Krugmana — twércy Nowej Ekonomii, wg ktdorego recepta na
problemy ekonomiczne jest dodruk waluty.

W ciggu ostatnich 4 lat *gczna podaz waluty w obiegu wzrosta
ponad trzykrotnie. Oznacza to 40% wzrost peso w obiegu kazdego
roku. Oficjalne dane publikowaty jednak wytgcznie 10-11%
inflacje.
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Ostatecznie, po latach dodruku, kurs lokalnej waluty sie
zatamat. Bank centralny, probujgc ratowa¢ sytuacje zaczat
wyprzedawa¢ skromne rezerwy walutowe i skupowa¢ peso. Sztuczny
popyt zadziat*at tylko przez chwile, zwtaszcza, ze bank
centralny Argentyny wielokrotnie zawyzat stan rezerw
walutowych, co rzekomo miato odbudowa¢ zaufanie do peso.

Efektem dodruku i dewaluacji waluty 1lokalnej jest
btyskawicznie rosngca inflacja, z ktdérej zdawali sobie sprawe
wszyscy, poza instytucjami rzgdowymi. W ostatnich miesigcach
wielki kapitat* zaczat ucieka¢ z Argentyny do Urugwaju,
petnigcego role potudniowo-amerykanskiej Szwajcarii.

Chwile pézniej, przecietni obywatele nauczeni doSwiadczeniami
sprzed 13 lat, zaczeli wyptaca¢ srodki zgromadzone na kontach
oszczedno$ciowych. W ciggu trzech tygodni z kont bankowych
podjeto réwnowartos¢ 700 mln USD. Rzad niestety szybko
zareagowat, ograniczajac wyptaty do 300 peso (ok. 30 USD)
tygodniowo. Oczywiscie, wszystko to w ramach ratowania systemu
bankowego oraz dla dobra obywateli.

W podobnym tonie ogtoszono nacjonalizacje przydatnych funduszy
emerytalnych. Obecnie, wielu ekspertéw uwaza, ze kolejnym
krokiem bedzie czeSciowe przejecie depozytdédw zablokowanych na
kontach bankowych, co pozwolitoby sptacié¢ czes¢ zagranicznych
inwestoréw.

Jest to o tyle prawdopodobne, ze w ciggu ostatnich kilku dni,
bardzo ozywit sie popyt na bardzo przecenione argentynskie
obligacje. G*déwnym kupcem okazat sie JP Morgan, ktory
wczesniej je ubezpieczat. Mozemy sie zatem domys$lad, Zze pewne
decyzje odnosnie zadtuzenia Argentyny juz zapadty. Najgorsza w
catym procesie bankructwa jest destrukcja gospodarki. Patrzagc
z boku wydaje sie, ze dtugi Argentyny nagle przestajg istnie¢
i kraj moze zaczg¢ rozwija¢ sie od poczgtku. Nic bardziej
mylnego.

Obecnie, w Argentynie mamy trzycyfrowg inflacje. Jednoczes$nie,



stopa zwrotu z depozytdow zablokowanych na kontach wynosi oko%*o
15%. Kapitat zablokowany w systemie bankowym jest niszczony. 0
ile za przyktadowy depozyt mozna byto kupié¢ samochdéd, o tyle
po odblokowaniu systemu bankowego jego sita nabywcza wystarczy
na dobry obiad. Dodrukiem waluty oraz inflacjg, rzad jest w
stanie w niewidoczny sposdéb skonfiskowaé¢ majatek obywateli.
Brak zaufania do instytucji rzadowych oraz brak
przewidywalnos$ci, zniecheca nawet najbardziej odwaznych
inwestoréw do jakichkolwiek inwestycji w Argentynie.

Mamy zatem kumulacje dwéch bardzo niekorzystnych zjawisk. Na
lokalnym rynku brakuje kapitatu na inwestycje dajgce prace,
gdyz zostat on zniszczony inflacjag. Z drugiej strony,
inwestorzy zagraniczni nie chca inwestowaé¢ w kraju, w ktdrym
jednym dekretem ich majatek moze by¢ przejety przez rzad.

Jak z pozycji Argentynczyka ratowad sie przed nieobliczalnym
rzadem? Generalnie, sposoby postepowania nie réznig sie od
tych, o ktdrych wielokrotnie pisatem na %*amach bloga.

1. Nie trzyma¢ w bankach znacznej ilosci gotéwki, gdyz w razie
probleméw mozemy do niej nie mie¢ dostepu przez czas
nieokreslony. Po odblokowaniu dostepu nasza gotdéwka bedzie nic
nie warta.

2. Nie kupowac¢ obligacji rzgdowych, ani komercyjnych obligacji
dtugoterminowych. Rzad w razie probleméw budzetowych ma do
dyspozycji dwa rozwigzania. BezpoSrednie bankructwo (nie
sptacam moich obligacji, gdyz nie mam z czego) lub zniszczenie
waluty (sptacam obligacje nic nie warta walutg).

3. Akcje. Pewna ochrone dajg akcje duzych spétek uzytecznosci
publicznej. Zazwyczaj w okresach niszczenia waluty, akcje
doznajg spektakularnych rajdéw. Problem jest taki, ze wzrost
ceny akcji jest zawsze nizszy, niz stopien dewaluacji waluty.

Wigze sie to z tym, ze akcje maja generowal dochdd, co jest
trudne w sytuacji gospodarki pogrgzonej w stagflacji (depresja



gospodarcza, wysokie bezrobocie i bardzo wysoka inflacja).

4. Nieruchomos$ci, w zasadzie bardzo podobnie zachowujg sie jak
wyzej opisane akcje. Powaznym minusem jest brak ptynno$ci oraz
mozliwos¢ ich nagtego opodatkowania, nawet wstecz, jak to
miato miejsce w Grecji.

5. Ztoto 1 srebro umozliwiajg przechowanie kapitatu z dala od
rzagdu, poza tym zazwyczaj bardzo rosnie ich si*a nabywcza w
okresach zatamania systemu monetarnego. Bardzo waznym atutem
metali jest ich ptynnos¢, dzieki czemu mozemy w miare %tatwo
naby¢ za nie inne warto$ciowe aktywa.

Niestety, nie jestem w stanie przedstawié¢ wiarygodnych cen
ztota i srebra w Argentynie, ze wzgledu na to, ze obecnie
funkcjonujg 2 kursy walut, po ktdrych przeliczane jest peso na
dolary. Wg kursu oficjalnego, cena z*ota wyrazona w peso
wzrosta raptem o kilkanascie procent w ciggu ostatniego roku.
W realnym Swiecie cena ztota czy srebra jest wielokrotnie
wieksza.

Najgorszy, w przypadku Argentyny jest fakt, ze obecnie prawie
wszystkie kraje na sSwiecie podazaja jej przyktadem. Ogromne
zadtuzenie jest zwiekszane, aby stymulowal gospodarke
kolejnymi wydatkami rzgdowymi. Schemat jest powtarzany, mimo
iz nigdy nie przyniést rezultatu.

Negatywne stopy procentowe (zwrot z lokat nizszy niz realna
inflacja) niszczg kapitat, niezbedny dla przysztych
inwestycji. W Polsce, podobnie jak w Argentynie,
znacjonalizowano OFE, aby ratowaé¢ ZUS przed upadkiem. Obecnie
debatuje sie nad mozliwo$cig dodruku waluty, w celu
sfinansowania deficytu.

Dziatania, ktore dawniej byty zarezerwowane wytgcznie w
krajach trzeciego Swiata, dzi$ sg normg 1 nie mamy co
oczekiwaé, ze ostateczny rezultat bedzie inny niz w przypadku
Argentyny.



Albert Einstein powiedziat* kiedy$ ,Szalenstwem jest robi¢
wcigz to samo i oczekiwaé¢ réznych rezultatdéw”. Szkoda ze
politycy nie znajg tego powiedzenia.
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