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Argentina – vzestupy a pády
Na sklonku kvûtna 2002 uspofiádala âeská spoleãnost ekonomická ve spolupráci

s âeskou národní bankou 38. semináfi v fiadû „Ekonomické teorie a ãeská ekono-
mika“ s názvem „Argentina – vzestupy a pády“. Hlavním fieãníkem semináfie byl Jifií
Joná‰, poradce v˘konného fieditele Mezinárodního mûnového fondu. J. Joná‰ se po-
kusil seznámit pfiítomné ãleny ãeské ekonomické obce s pfiíãinami a dÛsledky krize
v této latinskoamerické zemi. Jeho vystoupení bylo moderováno Janem Fraitem,
prezidentem âeské spoleãnosti ekonomické; strukturováno bylo do pûti relativnû sa-
mostatn˘ch ãástí.

V úvodním slovû Jifií Joná‰ zdÛraznil, Ïe cílem referátu není podat vyãerpávající
anal˘zu argentinské krize a poskytnout definitivní odpovûdi na otázku, co krizi zpÛ-
sobilo; cílem je pokusit se ukázat na hlavní problémy, se kter˘mi se argentinská eko-
nomika v 90. letech pot˘kala. Zamûfiil se tedy pfiedev‰ím na anal˘zu toho, jak in-
terakce tûchto problémÛ se zhor‰en˘m vnûj‰ím prostfiedím po asijské krizi v letech
1997–98 omezila prostor pro hospodáfiskou politiku a jak nakonec navzdory zoufa-
lému úsilí argentinsk˘ch politikÛ vedla k finanãní a sociální krizi. Ve svém vystou-
pení J. Joná‰ zmínil rovnûÏ nûkterá opatfiení, která Argentina pfiijala pro pfiekonání
této krize, a to, jaké jsou jejich vyhlídky na úspûch. Tato ãást diskuze byla autorem
oznaãena za velmi pfiedbûÏnou, protoÏe ucelen˘ ekonomick˘ program fie‰ení krize je
teprve ve stadiu formování.

Po úvodní ãásti následoval struãn˘ exkurz do argentinské historie. Zde J. Jo-
ná‰ zdÛraznil, Ïe v˘voj 90. let minulého století byl pro Argentinu obdobím rychlého
vzestupu a rychlého pádu. Tato variabilita je typická pro celou témûfi 200 let dlou-
hou historii nezávislé Argentiny. ¤eãník rovnûÏ diskutoval postupné zaostávání
argentinské ekonomiky. Napfi. na poãátku 20. století patfiila Argentina k deseti
nejbohat‰ím zemím svûta a byla otevfiena znaãnému pfiílivu zahraniãního kapi-
tálu.

Po poukázání na historické souvislosti se pfiedná‰ející vûnoval souãasn˘m ekono-
mick˘m problémÛm Argentiny. Poukázal zejména na úspû‰nost mûnového v˘boru
v rámci tzv. plánu smûnitelnosti; pfiinesl omezení vysoké inflace na poãátku 90. let
minulého století. Tato míra inflace byla do velké míry zpÛsobena dluhem vefiejného
rozpoãtu. Zavedením mûnového v˘boru ztratila argentinská centrální banka moÏ-
nost volnû emitovat domácí mûnu, a tím i pfiípadnû emisí penûz financovat rozpoã-
tové schodky. Tím byla odstranûna hlavní pfiíãina inflace v argentinské ekonomice.
ZároveÀ zde existoval konsenzus v tom, Ïe rÛst mezd se musí odvíjet od rÛstu pro-
duktivity práce. Ekonomická situace Argentiny, s v˘jimkou pfietrvávající vy‰‰í ne-
zamûstnanosti, se zaãala prudce zlep‰ovat. Cenová stabilita i privatizace vefiejného
sektoru podnítily rozsáhl˘ pfiíliv zahraniãního kapitálu.

Pokraãováním pfiedná‰ky Jifiího Joná‰e bylo pfiedstavení jiného pfiíkladu zemû po-
stihnuté finanãní krizí, tj. pfiíkladu Mexika a jeho vlivu na argentinskou ekonomiku.
Mexiko bylo podobnû jako Argentina v první polovinû 90. let oblíbencem zahraniã-
ních investorÛ. V roce 1994 v‰ak byla mexická ekonomika postiÏena fiadou politic-
k˘ch a ekonomick˘ch ‰okÛ. Zneklidnûní zahraniãních investorÛ z v˘voje v Mexiku
zpÛsobilo niÏ‰í likviditu argentinsk˘ch bank, jeÏ byla následnû zhor‰ena mûnov˘m
v˘borem, kter˘ neumoÏÀoval dané obtíÏe re‰it. Brzy se objevily dopady v reálné eko-
nomice. Obnovená nedÛvûra ve finanãní systém vyvolala prudk˘ pokles vkladÛ. Na-
konec se pfiece jen dostavilo oÏivení argentinské ekonomiky, které v‰ak bohuÏel ne-
trvalo dlouho.



Pfiedposlední ãást vystoupení Jifiího Joná‰e byla vûnována popisu krátkého zota-
vení argentinské ekonomiky a vzniku nové krize. Autor zde pfiipomnûl, Ïe pro vznik
nové krize byl klíãov˘ dopad následujících finanãních krizí v roce 1997 (opût ome-
zení dÛvûry zahraniãních investorÛ), a zejména skuteãnost, Ïe Brazílie, jeden z nej-
vût‰ích obchodních partnerÛ Argentiny, byla pfiinucena opustit fixní kurz a následnû
v˘raznû devalvovat.

Omezená konkurenceschopnost argentinsk˘ch v˘vozcÛ byla znásobena posilÀu-
jícím americk˘m dolarem, mûnou, na niÏ byla argentinská mûna vázana. Logick˘m
dÛsledkem byly schodky platební bilance a drastick˘ pokles investic. Argentina
byla nucena ve stále vût‰í mífie spoléhat na financování z oficiálních zdrojÛ, pfie-
dev‰ím MMF, a ocitala se v zaãarovaném kruhu, kde se nejevila Ïádná reálná moÏ-
nost hospodáfiského oÏivení. Ukazovalo se, Ïe Argentina nebude schopna dostát
sv˘m závazkÛm. Ekonomická krize nakonec pfierostla i do nepokojÛ sociálních a po-
litick˘ch.

V závûreãné ãásti pfiedná‰ky se J. Joná‰ soustfiedil na diskuzi pfiíãin argentinské
krize. Zde fieãník pfiipomnûl, Ïe Argentina v dÛsledku sv˘ch nízk˘ch domácích úspor
musela spoléhat na úspory zahraniãní. Argentina nebyla schopna se pfiizpÛsobit do-
ãasnému v˘padku zahraniãních úspor zmûnou relativních cen, ale pouze nákladnou
recesí. V˘razné ãerpání zahraniãních úspor nebylo doprovázeno zv˘‰enou konku-
renceschopností a exportní v˘konností ekonomiky, které by umoÏÀovaly vznikl˘ za-
hraniãní dluh obsluhovat a které by tím udrÏely pfiístup Argentiny na zahraniãní
kapitálové trhy.

Semináfi pfiinesl pfiítomn˘m obohacení o hlub‰í rozbor argentinského problému;
to ve svém koneãném dÛsledku pfiispívá obecnû ke zkvalitnûní diskuze nad aktuál-
ními hospodáfiskopolitick˘mi tématy.

Luboš KOMÁREK* – Roman HORVÁTH**

571Finance a úvûr, 52, 2002, ã. 10

* poradce ãlena Bankovní rady âeské národní banky; pfiedná‰ející na Vysoké ‰kole ekonomické (katedra mû-
nové teorie a politiky) v Praze; v˘konn˘ tajemník âeské spoleãnosti ekonomické (lubos.komarek@cnb.cz)

** Roman Horváth – student ekonomie na Fakultû sociálních vûd Univerzity Karlovy v Praze a na Central Eu-
ropean University v Budape‰ti (c02hor01@student.ceu.hu)



SUMMARY

JEL Classification: E52, E58, F34
Keywords: financial crises – central banking – currency board – Argentina

Argentina: Rise and Decline
Luboš KOMÁREK – Czech National Bank, Prague; University of Economics Prague (lubos.komarek@cnb.cz)
Roman HORVÁTH – Faculty of Social Sciences, Charles University, Prague; Central European University, Budapest

(horvath@mbox.fsv.cuni.cz)

The article summarises the main points discussed at the seminar on „Argentina: Rise and Dec-
line,“ held by the Czech Economic Society in May 2002. The keynote speaker, Jiri Jonas, an ad-
visor to the executive director of the International Monetary Fund, summarized the Argentinean
financial crisis at the end of the 1990s. His presentation concentrated on the crisis sources and
was structured in five parts: (i) introduction, (ii) the rise and decline of the Argentine economy,
(iii) plan of convertibility, (iv) the Mexican economic crisis in comparison, and (v) Argentina’s short
recovery and subsequent new crisis.
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