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Utolso es¢ly Argentinanak?!

Buzas Sandor

November 1-én Domingo Cavallo argentin gazda-
sagi miniszter bejelentette, hogy az argentin kor-
many altal mar korabban kibocsatott kdtvények
kamatat 7 szazalékra tervezik csokkenteni. Ettdl az
intézkedéstdl azt varjak, hogy 2002-ben mintegy 4
milliard dollarral csokken az orszag adossagszol-
galata.

A dolog ,gérdekességét” az adja, hogy a
kormany tervei szerint ezt a hitelezok ,,0nkénte-
sen” fogjak vallalni. Hogy miért lennének hajlan-
doak beleegyezni a most atlagosan 15 szazalékos
kamatlab ilyen mértékii csokkentésébe? Mert rea-
listak. Tudjak, hogy ellenkezd esetben Argentina
rovidesen képtelen lenne eleget tenni fizetési ko-
telezettségeinek.

Az orszag tobb mint harom éve nem tud ki-
labalni a recessziobol, pedig 1991 és 1998 kozott a
GDP atlagos éves novekedésének iiteme megha-
ladta az 5 szazalékot. A gyors és tartds visszaes€s
okai Osszetettek, de alapvetden négy tényezot kell
emliteniink.

Az els6 problémat az jelentette, hogy a
Menem-kormany, amely elsd ciklusadban 1991 és
1995 kozott a peso egy-egy aranyu dollarhoz koté-
sével sikeresen fékezte meg az inflaciot, s allitotta
novekedési palyara a gazdasagot, az 1995 és 1999
kozotti masodik ciklusban oly mértékben lazitott a
gyeplon, elsGsorban a koltségvetési politikaban,
hogy az orszag adossagallomanya ebben az id6-
szakban a GDP 40 szazalékarol 50-re nétt (ne fe-
lejtsiik, hogy kozben a GDP is nétt!). Ennek ko-
vetkeztében az 6t kovetd Fernando de la Rua altal
vezetett, ma is kormanyon 1évé csapatnak igen
szlik mozgastere volt a fiskalis politikat illetden.

A masodik probléma az, hogy a mar emlitett
arfolyam-politika (1 argentin peso = 1 USA dollar)
a monetaris politikat is ,kiiktatta”, mikozben a
dollar er6sodése kovetkeztében az exportpiacon

jelentésen csokkent az argentin termékek verseny-
képessége.

Mindez két fontos tanulsaggal szolgal. Rog-
zitett arfolyam mellett csak szigort koltségvetési
politika garantalhatja a stabilitast. A nemzeti valuta
dollarhoz (vagy mas erds valutdhoz) kotése a ver-
senyképességet befolyasold eszkozok koziil ,kiej-
ti” az arfolyam-politikat, igy azt vagy termelé-
kenységnoveléssel, vagy megfeleld adopolitikaval
kell helyettesiteni. Mar csak azért is kellett volna,
mert a kilencvenes évtized masodik felében kipat-
tant valsagok kovetkeztében a legtobb fejlodo or-
szag valutaja leértékelddott (ez a harmadik fontos
tényezd, mely negativan hatott az argentin gazda-
sagra). Kiilonosen érzékenyen érintette Argentinat
az 1999. januari brazil leértékelés, mivel Brazilia
egyrészt fontos piaca az orszadgnak (exportjanak
tobb mint 30 szazaléka iranyul ide), masrészt sok
termékkategdridban versenytarsa is a vilagpiacon.

Végiil, negyedikként, meg kell emliteniink,
hogy a de la Rua vezette koalicid mar a kezdetek-
tol belpolitikailag meglehetésen torékeny volt, és
ez besziikitette a korméany mozgasterét. igy Ar-
gentina csak vergddott az utdbbi évek nemzetkdzi
valsagai kozepette, mert a kormanynak sem moz-
gastere nem volt, hogy reagaljon a kiilsé sokkokra,
sem kell6 politikai ereje arra, hogy megvaltoztassa
mozgéasterének hatarait.

Az utobbi egy évben valt nyilvanvalova,
hogy amennyiben az orszag nem lép a novekedés
utjara, ugy elébb-utobb képtelen lesz torleszteni
kiilfoldi adéssagait. Eppen ezért 2000 végén az
IMF vezetésével 40 milliard dollart, majd idén az
év elso felében Gjabb 8 milliard dollart adtak Gssze
a vilag vezetd gazdasagai és bankjai, hogy elejét
vegyék a befekteték elbizonytalanodasanak. A
gazdasag teljesitménye azonban tovabb csokkent.
A zsugorod6 addbevételek és a novekedd szocialis
kiadasok pedig egyértelmiivé tették, hogy a kor-
many nem képes kigazdalkodni az elkdvetkezendd



fél-egy évben esedékes torlesztd részleteket (2001
szeptembere ¢és 2002 szeptembere kozott 22 milli-
ard dollar esedékes).

Az argentin kormany ¢és a legtobb argentin
kozgazdasz ragaszkodik a jelenlegi arfolyam-
politikdhoz, és ahhoz, hogy mindent tegyenek meg
az adossagok torlesztéséért. Ennek oka nem feltét-
leniil a szigortian kozgazdasagi érvekben keresen-
do. Az orszag hitelességéhez kapcsolodonak tekin-
tik az intézményrendszer stabilitasat.

A terv tehat az, hogy tokét és tamogatast
(valdjaban garanciavallalast) szerezzenek. ElsOsor-
ban az IMF-t6l, a Vilagbanktol és a G-7 orsza-
goktol, hogy azt és a majdani adobevételeiket te-
gyék a csokkentett kamatozasu kotvények mogé
mint biztositékot. Emellett olyan gazdasagélénkitd
intézkedéseket vezetnek be (elsGsorban adomér-
séklést), amelyek reményeik szerint csokkentik a
jelenleg mar 16 szdzaléknal is magasabb munka-
nélkiiliségi ratat, és ndvelik a hazai fogyasztast.

Ahhoz azonban, hogy mindezt valdra is valt-
sak, a kovetkezOknek kell sikeriilniiik: El0szor a
kormanynak meg kell egyeznie a szovetségi alla-
mokkal, hogy azok hajlandok legyenek a torvé-
nyekben foglaltnal kisebb résszel beérni az adobe-
vételekbol, mivel a kormanynak sziiksége van
plusz forrasokra a nullszaldos koltségvetés eléré-
séhez. Ez, kiilonosen az ellenzéki vezetésu allamok
esetében, nem lesz konnyii. Tovabba nyilvanossag-
ra kell hozniuk gazdasagélénkité csomagjuk rész-
leteit. Ezeknek alkalmasnak kell lenniiik arra, hogy
meggy6zz¢Ek a kiilfoldi piacokat arrél, hogy a prog-
ram realis esélyt teremt a gazdasagi ndvekedés
meginditdsara. Ez utan kell megegyezni a hitele-
zOkkel (a kotvények kétharmada van kiilfoldi kéz-
ben), és el kell érni, hogy az emlitett tamogatok
valddi garanciat vallaljanak a kotvényeknek lega-
1abb egy részére.

Ez sem lesz konnyli. Ami mégis meg-
konnyiti a dolgot, az az, hogy minden szerepld
kényszerhelyzetben van, igy valdsziniileg hajlani
fognak az egyetlen elképzelhetd megoldasra. Fel-
tételezhetjiik tehat, hogy az addssagcsere megtor-
ténik a kozeljovoben. Az igazi kérdés, hogy a gaz-
dasagi novekedés is megindul-e? Ha nem, akkor
elkeriilhetetlenné valik a fizetésképtelenség. A
novekedési kilatasokat rontja az amerikai gazdasag
recesszidja, a vilaggazdasag novekedésének lassu-
lasa. Egy gyengiilé dollar viszont pozitivan hatna
az argentin exportteljesitményre. Sok mulik a na-
pokban nyilvanossagra hozand6 gazdasagélénkitd
csomag részletein s a nemzetkdzi reakciokon. De
nagyon fontos lenne, hogy a lakossag, a belsd piac
is hinni tudjon a ndvekedésben. Azonban, mivel

2003 és 2005 kozott ujabb 40 milliard dollarnyi
(nem szamitva a kamatokat) addssag visszafizetése
valik aktualissa, a legjobb esetben is néhany na-
gyon nehéz év var Argentinara.

Ami egy esetleges argentin fizetésképtelen-
ség tovagylrizd hatasait illeti, azok rovid tdvon
valoszintileg nem lennének olyan sulyosak, mint az
azsiai vagy az oroszorszagi valsag esetében voltak,
mert a piac mar honapok o6ta ,,varja” ezt, igy felké-
sziilt ra, ,bearazta” azt. A legtobb kdtvénytulajdo-
nos mar legalabb részben leirta a veszteséget.

Ugyanakkor, mivel a feltorekvd orszagok
(emerging markets) altal kibocsatott kotvények
negyede argentin, igy az ezekre a piacokra befek-
tetok jelentds része szenvedne, vagy szenvedett
mar el komoly veszteségeket. Ezért kozép- és
hossza tavon konnyen elképzelhetd, hogy vissza-
vonulot fijnanak a befektetok, és joval dvatosab-
ban helyeznék ki tokéjiiket. Azaz hosszabb tavi
elfordulas is elképzelhetd ezektdl a piacoktol.

Sajnos azonban a révid tava hatds sem telje-
sen elképzelhetetlen, mivel nem kizart, hogy a
nemzetkdzi pénzpiac masik ,,nagybetegét”, Toro-
korszagot éppen az argentin csdd rantja magaval.
A kett6 egyiitt pedig akar (jabb panikot is eldidéz-
het.

A kilatasok tehat, kiilonosen az amugy is
kedvezobtlen vilaggazdasagi helyzetben, nem til
rozsasak, és konnyen elképzelhetd, hogy Argenti-
nanak a kozeljovoben fel kell adnia korabbi arfo-
lyam- és monetaris politikai ,elveit”, és — tobbek
kozott — a leértékelés eszkozéhez kell nytlnia.
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