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A féként a kdzponti koltségvetést terheld népjodléti szolgaltatasok mellett az utdbbi években a pénziigyi
kozvetitd szolgaltatasok jarultak hozza legjelentGsebb mértékben az argentin GDP termeléséhez. Szakérték
szerint az agazat az ligyfélkor (2003 és 2013 kozott az egyéni iligyfelek 157, a vallalati ligyfelek 70 szazalékos)
boviilésének koszonhetSen tudott jelentés novekedést elérni az elmilt években, valamint csékkent a
hitelek beddlési aranya is. Az alacsony piaci bizalom miatt azonban tovabbra is a rovidtavu finanszirozas a
jellemzs, amely nem kedvezd a beruhazasok szempontjabal, és a jelzalogpiac is részben emiatt nem béviil
szamottevGen. Bar a bankok’ likviditdsa a névekvé inflacié mellett is megfeleld, nem addsodhatnak el
kiilfoldi devizaban (a 2011-ben bevezetett devizapiaci korlatozasok 6ta le is csokkentek a dollartartalékaik),
és a bevételeiket is pesdban kapjak. A beruhdzisok novelése érdekében 2012-ben a jegybank® arra
kotelezte a kereskedelmi bankokat, hogy 15 szdzalékos fix kamat mellett nydjtsanak hitelt a
nagyvallalatoknak és a kkv-knak [Robinson, 2013].

A pénziigyi kozvetitd tevékenység fokozatosan ndtt 2014-ben és 2015 elején is. A haztartasok és vallalatok
finanszirozasa 2014 végén 20,2%-kal volt magasabb, mint az egy évvel korabbi szint. A betétek nagysaga még
dinamikusabban, 30,9%-kal emelkedett ugyanezen id6szakban. A pénziigyi rendszer aggregat nettd
eszkdzallomanya is tobb mint 30 szazalékkal noévekedett 2013 és 2014 decembere kozétt, amely két
szazalékponttal elmaradt az el6z6 éves eszkozallomany-béviiléshez képest. A haztartasok és vallalkozasok
hitelezése 2014 decemberében a GDP 12,7%-os szintjén allt, amely a 2013-as szinthez képest visszafogott
csokkenést jelent. EbbSl a GDP 1,2%-anak felel meg a kiilfoldi valutaban denominalt hitelek nagysaga. A
hitelkamatok — hiteltipustdl fliggéen — 24 és 40% kozott mozogtak 2015 februarjaban. 2014 decemberében a
hiteldllomany 55,8%-at adtak a vallalatok. A haztartasok fogyasztasi jellegl hitelei 35,9, az egyéb hitelei
pedig 8,3%-ot jelentettek a teljes hiteldllomanybdl. 2015 elsé felében a jegybank (BCRA) ujrainditotta a
2012 és 2014 kézott mar miikddtetett beruhazasi hitelprogramjat (Credit Line for Productive Investment —
LCIP), melynek els6 szakaszaban 116 milliard peso Osszegl forrast juttattak mikro-, kis- és
kozépvallalkozasoknak. A masodik szakaszban az elsé harom évre 19%-os fix kamaton mintegy 37,4 milliard
peso kifizetését tervezik. A BCRA egy masik finanszirozasi programot is folytat 2010 vége 6ta, amelyet az
argentin filiggetlenség 200. évforduldja el6tt tisztelegve ,Bicentennial Productive Financing Program”-nak
neveztek el, és amelynek keretében 6,87 milliard pesét juttattak 375 vallalat szamara. Ezek a kedvezé
kondicidkkal kidolgozott konstrukcidk 2014-ben a 45%-at tették ki a jogi személyeknek nyujtott teljes
hiteldllomanynak [BCRA, 2015].

Fejleszteési tervek

Mivel a latin-amerikai orszagok, és ezen beliil Argentina nemzetkozi versenyképessége az 1990-es években
kiteljesedett liberalizacio hatasara sem kezdett jelentdsen javulni, az ezredforduldra ismét el6térbe keriiltek
a hosszu tavu fejlesztési tervek és a megerdsitett allami iparpolitika, amelynek egyik formaja az
importhelyettesits iparosodas alapjaira épitkez6, agazat-specifikus politikak kidolgozasa volt. Ezek altalaban
a technoldgidk és termelési kapacitasok fejlesztését céloztak — sokrétli eszk6zok (mint példaul kereskedelmi
védébintézkedések, adékedvezmények és egyéb pénzligyi 6szténzék) egyiittes alkalmazasa révén (ez jellemzé
példaul Argentina, Brazilia és Mexikd autdiparara). A 2001-es valsagot kdvetéen Argentina kilenc agazatot

" A bankrendszer az elmult évtizedekben jelentds atalakulason és konszolidacion ment keresztiil. A felvasarlasok és 6sszeolvadasok révén az 1997-ben
m(ikodd 139 intézményb6l 2013-ra 82-re siillyedt, amelynek tulnyomé tobbsége bank (54 magan tulajdond és 12 allami). Tovabba 2013-ban
15 pénziigyi vallalkozas és egy hitelszovetkezet miikodott az orszagban [BBVA, 2015].

¥ A megtakaritasok és a beruhazasok dsztdnzéséért a Kozponti Bank (BCRA) felel, mely a monetaris politika formaldja és végrehajtoja is. Argentinaban
iranyitott piszkos lebeg6” arfolyamrendszer van érvényben, vagyis a jegybank mint monetéris hatésag rendszeresen beavatkozik a piacon, hogy
stabilizalja az arfolyamot vagy valamilyen irdnyba (az amerikai dollar és a fébb kereskedelmi partnerek valutdjanak mozgasaval 6sszhangban)
mozditsa azt. Gazdasaganak nagysagahoz képest Argentina viszonylag kis tSkepiaccal rendelkezik. A t&zsdei miiveleteket a Nemzeti Ertékpapir
Bizottsag (CNV) felligyeli, mely dsszesen 11 t6zsdét és kilenc piacot ellendriz.
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nevesitett kiemeltként: fa-és butoripar, béripar, textil- és ruhdzati ipar, mez6gazdasagigép-gyartas,
szoftvergyartas, épit6anyag-ipar, biotechnoldgia, foldgazipar, valamint a kulturadlis ipar. [CEPAL, 2009].

Mar joval az allamcs6dot megel6z6 idészakban megkezd6dott Argentindban az Ugynevezett nem-
hagyomdnyos exportdgazatok fejlesztése. A sikeres példak kozé tartozik példaul a bortermelés, a
szoftveripar, illetve a nukledris ipar felfuttatdsa, nemzetkézi viszonylatban is. 1990-2006 kozott az argentin
borexport 25-sz0rdsére nétt [CeALCl, 2008]. A magas mindség, a termék- és ardiverzifikacié és a foldrajzi
fekvés jelentette komparativ el6nytknek hala, a boraszat sikeres exportagazatta valt az 1990-es évek végére.
A korabbi importhelyettesité iparositasra valé épitkezés legjobb példaja Argentina esetében a nuklearis ipar,
amelynek fejlesztése az 1950-es években kezd6dott meg, majd egy, a szolgaltatasok piacan jelentkezd rést is
felfedezve valhatott nemzetkozileg is sikeressé: Argentina kihasznalta az eré6mu-korszerisitésben, vagyis a
Jretrofitting”-ben rejlé lehetGségeket, amelyekkel tobb évtizedes tapasztalatanak kdszénhetSen élni is
tudott az illetékes allami vallalat, az INVAP. A szoftveripar mint nem-hagyomanyos exportagazat felfuttatasa
is hazai eredményekre épiil: az 1960-as években megindult szoftvergyartas az els6 40 évben a hazai piacra
fokuszalt, és csak a 2000-es évek elején kezd6dott meg az export jelent6s novekedése, féként az argentin
peso 2002. évi leértékelését kovetGen. Mig 2000-ben az agazatnak az orszag teljes exportjabdl vald
részesedése 0,2% volt, addig 2005-ben mar 0,5 szazalékot tett ki [CeALC/, 2008, 26.0.]. Az argentin
szoftveripar kialakulasat és megszilardulasat a (regionalis szinten kiemelkedGen) szakképzett human
eréforras (az ehhez kapcsolddd kreativitas, gyorsasag és technoldgiai tapasztalat), a megélénkiilt belsé
kereslet, a modern kommunikacios infrastruktura, valamint a regionalis partnerek tekintetében az azonos
id6zdéna és a kulturalis kozelség segitette. Napjainkban kézel ezer cég van jelen az argentin szoftveriparban,
amelyek kozott kis szamban fordulnak el6 multinacionalis vallalatok és hazai kozépvallalatok, ugyanis a hazai
t6kébdl alapitott kisebb szoftverfejleszté cégek téltenek be meghatarozo szerepet.

A 2020-ig sz0l6 argentin iparfejlesztési stratégia kifejezett célja, hogy az ipari novekedés éves ratajat
7 szazalékra emelje. Ennek érdekében a kormanyzat agazati stratégidkat készit olyan horizontalis elvek
mentén, mint a versenyképesség novelése, a beruhazasok Osztonzése, vagy a sziikséges finanszirozas
megteremtése. A dokumentum 11 3agazat fejlesztését emeli ki: béripar, faipari butorgyartas, textil- és
ruhaipar, auté- és autdalkatrész-gyartas, elektronikai és szoftveripar, mezégazdasagi gépgyartas,
gyogyszeripar, beruhazasi eszk6zok, vegyipar, épitbipar, valamint a hus- és tejipar [Ministerio de Industria,
2013].

Az élelmiszeriparon beliil tehat kozéptavon a hus- és tejipar fejlesztésére koncentralnak, a komparativ
elénydkre alapozva: Argentina rendelkezik ugyanis a vilag 9. legnagyobb kiterjedésli megmiivelhetd
foldteriiletével, vilagszinten kiemelkeds édesviztartaléka van, valamint viszonylag kiterjedt a mivelésbe
bevonhaté uj foldteriiletek nagysaga, és mar eddig is az élvonalba tartozott a gabonafélék és olajos magvak
termelésében. A 2020-ig érvényes stratégidban kiemelt aldgazatok pedig a korabbiakban is kivaldéan
teljesitettek: a baromfiipari termelés 2003 és 2010 kozott 125, a sertéshus-termelés 80, mig a tejtermelés
28 szazalékkal nétt. Novekedett a szektorok foglalkoztatasi aranya, valamint a bérek is. Az argentin allam
tovabbra is kitart a belsé termelés védelme mellett, és szamit a hazai maganszektor egyiittmiikodésére a
termelés fejlesztésének minden teriilletén. A kormanyzati tervek kozott szerepel, hogy ipari, termelési
kézpontokat hozzanak létre a vidéki teriiletek iparositasan keresztiil. A belsé piac tekintetében az egy fére
juto fogyasztas novelésében érdekeltek, mig a vilagpiacon a versenyképes termelés, a hozzaadott érték
novelése a cél.

Az egyik leginkabb tradicionalis nemzeti ipar Argentinaban a béripar. Az dgazaton beliil a cip6gyartas 2003-
2010 kozott 109, az egyéb béripari termékek gyartasa 93 szazalékkal né6tt. Ezzel parhuzamosan béviilt a
foglalkoztatas, valamint az agazatban tevékenyked§ vallalkozasok szama, illetve mérete. Az argentin bdéripar
azonban komoly kihivasok el6tt all: annak ellenére, hogy tovabbra is igen versenyképes agazat, amely
pozitiv hatassal van az orszag kereskedelmi mérlegére, és magas hozzaadott értéket képvisel, mara a
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noévekedése lelassult, és az Uj piacok megszerzése is nehézkessé valt. A jelenlegi cél a bels6 piac igényeinek
kielégitése — ugyanis az utobbi években a termelés csokkenése miatt megndétt a béripari import —, valamint a
vilagpiac altal elvart mindség biztositasa.

A béripar mellett a textil- és ruhaipar bir a legnagyobb hagyomanyokkal az argentin iparfejlédésben. A 2003-
ban kezd6détt ujraiparositast kovetd kilenc év sordn az agazat 146 szazalékos novekedést produkalt,
amelyben nagy szerepe volt a kormanyzat belsé keresletet élénkit6 intézkedéseinek. Az uj stratégia
7,5 szazalékos éves novekedést céloz az Aagazatban, amelyet a versenyképesség novelésével, a
nyersanyaglel6helyekhez kozel esé vidéki teriiletek iparositasaval kivan elérni.

Az argentin ipar fejlesztésében jelent8s szerepet szannak a faipari butorgyartasnak, a természeti eréforrasok
biztositotta komparativ el6nydkre alapozva. Az elsésorban exportra termelé auto- és autdalkatrész-
gyartasnak az orszag devizatartalékainak ndvelésében van jelentds szerepe, ezért Argentina az elmult
években a technoldgiai szinvonal emelésén és az exportpiacok bévitésén munkalkodott. A mezégazdasagi
gépgyartasnak is fontos szerepet tulajdonitanak, a fejl6dés kulcsa a mezdgazdasag technoldgiai
szinvonalanak emelésében rejlik. A beruhazasi javak el6allitdsa tobb agazatot is érint, de elsGsorban az
infrastruktura® fejlesztését szolgalja. Az 4gazat tulajdonosi struktirajat nagy aranyban kkv-k teszik ki,
amelyek az elmult években jelent6sen hozzajarultak az argentin GDP-novekedéséhez. Ugyancsak fontos az
infrastruktura kiépitésében az elmilt évek ipari termelésének egyik legjelentdsebb agazata, az épitdipar és
az ahhoz kapcsolodo alapanyaggyartas. Az agazatok ellatasa, s igy a gazdasagi novekedés szempontjabdl
pedig a petrolkémiai és vegyiparnak van kiemelked6 szerepe, a jelenlegi stratégia két kiemelt célja a
termelés mennyiségének novelése és a technoldgiai szinvonal emelése. A gyégyszeripar az utdbbi években
regionalis szinten is fontos eredményeket ért el, jelenleg pedig kiemelt szerep jut az agazaton beliil a
biotechnoldgianak és az innovaciénak [Ministerio de Industria, 2013].

Kiilkereskedelem és kiilfoldi miikodétéke

Argentina tagja a Kereskedelmi Vilagszervezetnek (WTO), illetve részese a régié 12 orszagat tomorité Latin-
amerikai Integraciés Tarsulasnak (ALADI). Alapito tagja a Déli K6z6s Piacnak, amely mar tobb mint 15 éve
szabadkereskedelmi megallapodast kotott az Eurdpai Unidval [HITA, 2012]. Argentina legjelent6sebb
kiilkereskedelmi partnerei 2013-ban Brazilia (exportja 21%-at, importja 28%-at bonyolitja vele), Kina, az
Egyesiilt Allamok, Németorszag és Chile voltak [CIA World Factbook, 2014].

Az export jelentds részét a mez6gazdasagi nyerstermékek (széjabab, kukorica, szdjaolaj, buza),
asvanykincsek (kéolaj, arany, vasérc), valamint feldolgozdipari termékek (személygépkocsik, gépek,
berendezések) teszik ki. A Kereskedelmi Vilagszervezet szerint az utdbbi két évben azonban sokat veszitett
dinamikajabdl az argentin export, s a becslések szerint 2015-ben 11 szazalékkal eshet vissza [Elizondo, 2015].

° A gazdasag teljesitGképességéhez nagyban hozzajarul a fejlett kozlekedési és kommunikacids infrastruktura is. Argentina Gsszesen 58 légkikotével
(ebbdl 23 nemzetkozi) rendelkezik, melyek biztositjak a légi 6sszekottetést a f6bb eurdpai és latin-amerikai varosokkal. Az orszag kiterjedt koz- és
vasuthalézatot épitett ki, s a tavolsagi buszjaratok magas szinvonall szolgaltatast nydjtanak. A févaros négy metrévonallal rendelkezik. A tengeri és
folyami hajézas legfontosabb kikdtGje Buenos Aires, mely a kiilkereskedelem fellegvara. Az 1998-as liberalizacios terv megnyitotta az utat a verseny
és a kiilfoldi t6ke bedramlasa el6tt a telekommunikécié terén is, igy egyre terjednek a modern technolégia vivmanyai. A térséget illetéen
Argentinaban a legnagyobb a vezetékes és mobiltelefonok aranya, s az orszagban 11 milliéra teszik az internethaszndalok szamat, emellett Buenos
Airest tartjak a WiFi-szolgaltatas latin-amerikai févarosanak.
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importkorlatozasok ellen, a WTO pedig 2015 elején helyt adott a harmak panaszanak. 2012 nyaran Mexiko is
bejelentette, hogy visszavonja az autdimport terén Argentinanak nyujtott vampreferenciakat (igy a nullardl
20%-ra néttek a vdamok nem csak az autdkra, hanem az alkatrészekre és gépekre vonatkozdéan is), valaszul
Buenos Aires korabbi |épésére, amelynek értelmében felfliggesztette a Mexikdval kétott kétoldalu gépkocsi-
kereskedelmi egyezményt, aminek révén olcsdbban jutottak piacra a mexikéi autdk.

A kereskedelmi korlatozasok mellett a t6ke kiszivargasa ellen hozott deviza-szabdlyozasi intézkedések
(amelyek egyarant érintik a bankokat és a maganszemélyeket) miatt csokkent a maganszektor piaci
bizalma, s ezaltal befektetéseik nagysaga is, valamint a kdzszolgaltatasok (féként az energiaellatas) kapcsan
nyujtott allami tamogatasok csokkentése tovabbi koltségvetési megszoritasok lehetdségét vetitette el6re. A
tékekivitel 2010-hez képest rendkiviil jelent6sen, 88%-kal nétt 2011-ben, amely mdar jocskan
megkozelitette a 2008. évi rekordot. A 2011 oktdberében bevezetett, majd az azt kévetd hdnapokban a
gazdasagi élet tobb szinterére (iizleti és banki szféra, kereskedelem és utazas) kiterjesztett dollarvasarlasi
korlatozas miatt mind a dollarban elhelyezett banki betétek, mind a dollaralapi devizahitelek aranya
csokkent 2012 juliusara. Az argentin kormanynak azért kellett ezzel az eszkézzel élnie, mert mar nem tudja
tartani a korabbi évekre jellemzé ikerszufficitet: mind a koltségvetési, mind a folyé fizetési mérlege
kedvezdtlenebbiil alakult: elébbi az allami tulkoltekezés, utobbi a kiilkereskedelmi mérleget ronto,
kedvezdtlen vilaggazdasagi folyamatok miatt. Cristina Kirchner elnék azzal magyarazta a korlatozasokat,
hogy ,az Egyesiilt Allamok nyomtatja a dollar bankjegyeket, nem Argentina, s elGbbi tigy akarja megoldani a
problémait, hogy azokat a vilaggazdasag mas szereplGire haritja”. ElImondta azt is, hogy az orszag az
idegenforgalom, a kiilféldi befektetések és a kereskedelmimérleg-tébblet révén jut devizdhoz, igy a
kormanynak ellenérzése alatt kell tartania a devizapiacot és a kiilkereskedelmet annak érdekében, hogy ,az
iparagak hozzajuthassanak a termelés fenntartasahoz sziikséges alapanyagokhoz”.

A devizakorlatozasok miatt azonban nézeteltérés alakult ki a kormany és az orszag legnagyobb olaj- és
gazipari vallalata, a YPF (mely a spanyol Repsol iranyitasa alatt allt) kézott, ugyanis a devizapiaci
korlatozasok miatt a cég nem tudott elegendé kéolajat importalni. Ez pedig egy masik, fontos problémahoz
kapcsolodik: Argentina hazai kdolaj- és foldgazkitermelése ebben az id6északban folyamatosan csdkkent,
azonban a novekvd gazdasag energiaigénye ekdzben fokozodott, s ez igy egyiitt kritikus helyzetet idézett
el6 az orszag energiaszektoraban. 2011 volt a fordulépont, amikor Argentina energiaexportérbél nettd
importérré valt, s kézel 10 milliard dollar értékili behozatalra szorult. Az orszag energiadilemmait latva nem
meglepd, hogy mindenaron kitartott példaul a Falkland-szigetek visszaszerzése mellett, mert bar a szigetek
fenntartasa Nagy-Britannianak is koltséges volt, a kozelben rejl6 mélytengeri kéolajtartalékok miatt mégis
minden raforditast megért. A Kirchner-kormany ekézben a YPF-en kiviil mas olaj- és gazipari cégekre is
nyomast gyakorolt annak érdekében, hogy azok minél tébbet fektessenek a kitermelési technoldgiak
fejlesztésébe, mivel a névekvs import jelent6sen rontotta a kiilkereskedelmi mérleget.

2012 aprilisaban Cristina Fernandez de Kirchner eln6k a Kongresszus elé terjesztette javaslatat, amely
szerint az orszag legnagyobb, magankézben lévé olajcége, a YPF a jovoben 51 szazalékban allami,
49 szazalékban tartomanyi tulajdonba keriilne, vagyis a korabbi feltételezésekkel 6sszhangban a kormany
allamositana az 1990-es években privatizalt vallalatot. Az 1999-ben a spanyol Repsol tobbségi (57,43%-0s)
tulajdonaba keriil6 YPF ellen is az volt a "fé vad", hogy nem forditott elegendé forrast a fejlesztésekre, a
kitermelés korszer(isitésére. Kirchner elnok Iépését a cég stratégiai jelentGségével, valamint azzal indokolta,
hogy Argentina , az egyetlen latin-amerikai orszag, ahol nem all allami iranyitas alatt a természeti kincsekkel
valé gazdalkodas”.

2012 majusaban az argentin alséhaz is megszavazta a YPF allamositasat, ezzel a folyamat jogi része Buenos
Airesben lezarult. Cristina Fernandez de Kirchner partja, a Juszticialista Part (Igazsagossag Partja) az argentin
torvényhozas mindkét hazaban tobbséggel birt, igy nem volt kérdéses a szavazas kimenetele. Az allam igy
atvette a Repsol ellenGrzése alatt allé YPF részvényeinek 51 szazalékat. Az ellenzéki partok is tamogattak az
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2012 novemberében azonban a Fitch Ratings nemzetkozi hitelmindsit6 cég is 6t fokozattal lemingsitette az
argentin allam hosszu lejaratu devizaadodssagat, igy a mar eleve ,befektetésre nem ajanlott” kategdriaba
sorolt kotvények ,,CC” azaz ,jelentds kockazatu” mindsitést kaptak. A cég kdzleményében azzal indokolta a
lemindsitést, hogy ,megné6tt annak valdszinlisége, hogy Argentina nem tudja teljesiteni atiitemezett
addssaganak torlesztését”. Mindezt ugy, hogy az IMF statisztikai szerint az allamaddssag GDP-hez
viszonyitott ardnya 165-r6l 45,2 szazalékra csékkent 2002 és 2011 kozott dgy, hogy kozben jelentésen
névelni tudta devizatartalékait. Az IMF adatai szerint Argentina ekkor 45,3 milliard dollar értékd
devizatartalékkal rendelkezett.

A lemindsités hatterében egy New York-i birdsagi dontés allt: a 2012. november 21-i hatarozat értelmében
Argentinanak 1,33 milliard dollart kellett — ha nem is azonnal kifizetnie, de — letéti szamlan elhelyeznie azon
hitelezi szamara, akik nem mentek bele a 2001-es cs6dot kovetéen 2005-2010 kozott az addssag cserébe. A
dontés szerint Argentina mindaddig nem torleszthette a 2012. december 15-én esedékes, 3 millidrd dollart
kitevé adossagszolgalatat (t6ke és kamat) azon hitelez6i szamara, akik a korabbi években beleegyeztek az
adodssag atiitemezésébe (még olyan aron is, hogy jelentds veszteséget kellett elkdnyvelniiik), mig ki nem
fizette az adossagcserében részt nem vett hedge fund-ok felé fennallo tartozasat. Ugyanis a birosag szerint
az adés nem tehet kiilonbséget hitelez6i kozott azon szempont szerint, hogy azok beleegyeztek-e az
atlitemezésbe vagy sem.

Az argentin kormany az ezredfordulén bejelentett cs6dét kovetéen 2005 és 2010 kozott hitelezGinek
93 szazalékaval allapodott meg addssaganak atstrukturalasardl, azonban néhany hedge fund ebbe nem
egyezett bele, s az allamcsdd idején rendkiviil olcsé aron megvasarolt kbtvényeiket most eredeti néveértékiik
aranyaban vasaroltattak volna vissza az argentin allammal. A Kirchner-kormany azonban nem volt hajlandé
torleszteni az altala ,keselyiiknek” nevezett befektetési alapoknak, név szerint az Elliot&Associate’s™
lednyvallalataként mikodé NML Capital Ltd-nek és az Aurelius Capital Management—nek (ACM), valamint az
altaluk teremtett precedenst kovetd, un. ,me-too” hitelez6knek. Buenos Aires fellebbviteli forumhoz fordult
az ligyben, kérelmét ott azonban elutasitottak 2014 juniusaban [CEPAL, 2014]. Egy 2005. évi argentin
jogszabaly szerint pedig a Kongresszus felhatalmazasa nélkiil a kormany nem is kezdhet parbeszédet az
atlitemezési targyalasokbdl kordbban kimaradt hitelez6kkel. Ezért sem lehetett mar akkor arra szamitani,
hogy Argentina fizetni fog december 15-én a két hedge fund-nak, ami igy technikailag nem teljesitésnek
mindsiilt. Ez pedig elég volt a Fitch Ratings-nek ahhoz, hogy a fent emlitett mértékben leminésitse az
argentin papirokat 2012 telén.

A birdsagi dontés a kiilfoldi befektetékre és a tézsdei folyamatokra is hatdst gyakorolt. A hatarozat
kihirdetését kdvets két napon beliil a Buenos Aires-i t6zsdén a dollarhoz kététt allamaddssag papirok tobb
mint 13 szazalékot veszitettek értékiikbdsl. Elemzék ekkor arra hivtak fel a figyelmet, hogy a kilfoldi
befektet6k esetleges lassu lemorzsolddasa nem is a kézponti kormanyzatot, hanem joval inkabb a kiilfoldi
finanszirozasra jelentésen tamaszkodd helyi és tartomanyi kormanyokat érintené rendkivill rosszul.
Nemzetkoézi elemzbk szinte azonnal mas orszagok felé kezdték iranyitani a potencialis befektetdk figyelmét:
Argentina, Bolivia, Brazilia vagy Venezuela helyett sokkal inkabb az ugynevezett Csendes-6ceani Szovetség
allamait (Chile, Kolumbia, Mexiké és Peru) javasoltdk, amelyek nyitott, befektetSbarat, kiegyenstlyozott
gazdasagoknak szamitanak az el6bbiekhez képest, és a novekedés kulcsat a szabadkereskedelemben és a
K+F-befektetések névelésében latjak.

' Nem véletleniil kapott pejorativ jelzét az Elliott&Associates az argentin kormanytol. A befektetési alap ugyanis arrél vélt hirhedtté, hogy bevett
gyakorlatként olcson felvasarolja a csGdhelyzetbe keriilt orszagok allamkotvényeit, a fizetésképtelenség bejelentése utan pedig a kdtvények teljes
névértékének erejéig beperli az adott allamot. Példaul 1995-ben az Elliot 20 millié dollarért vasarolt meg egy cs6dbe ment perui bankot, majd
sikeresen perelte az allamot 58 millié dollarra.
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indulhat meg 2016-ban, amelynek segitségével Argentina csokkenteni tudja a Braziliabdl szarmazé gépkocsi-
importjat.

A tavalyi évben tovabb emelkedett a kozponti koltségvetési hiany még annak ellenére is, hogy jelentds
transzfer érkezett a jegybank és a tdrsadalombiztositasi alapok részérdl. A bankszektor hitelezési
lehet&ségei korlatozottabbakka valtak, s az IMF szerint nétt a bankok allamaddssag-kitettsége. Folytatodott
a hedge fund-okkal szembeni per" is: 2014 juniusaban az USA LegfelsGbb Birésaga elutasitotta az argentin
fellebbezési kérelmet, igy jogerGssé valt a New York-i keriileti birdsag itélete, miszerint Argentinanak tébb
mint 1,5 millidrd dollart kell fizetnie a befektetési alapoknak. Az ligyben eljaré Thomas Griesa biré a Citibank
Buenos Aires-i fidkiroddjat bizta meg azzal, hogy az Argentindval perben all6 hedge fund-ok szdmara
biztositsa a kdétvényekre vonatkozd kifizetéseket. A Citigroup 2015. majus 11-én bejelentette, hogy az
argentin kormany pert inditott a céggel szemben, amelynek kdvetkeztében néhany alkalmazottjat akar
blintetSeljaras ald is vonhatjdk. Argentina mar marciusban felfiiggesztette a Citibank argentinai
lednyvallalatanak egyes tevékenységeit: a Nemzeti Ertékpapir Bizottsag dontott igy arra hivatkozva, hogy a
bank nem az argentin, hanem az amerikai torvények szerint jart el annak érdekében, hogy a New York-i
birdsag hatarozatat két kifizetés esetében végrehajtsa az argentin addssagtorlesztés kapcsan.

2015 juniusdban Thomas Griesa, egy uj eljaras keretében, ugy hatarozott, hogy Argentinanak ujabb
5,4 milliard dollart kell fizetnie a korabbi évek adodssag-atiitemezését el nem fogado befektetési alapoknak.
Ezzel 6sszesen kézel hétmillidrdra nétt az Argentina altal kifizetendd addssag. Az argentin kormany szerint
Griesa itélete ,veszélyes a nemzetkdzi pénziigyi rendszer egészére”, és bar a gazdasagi miniszter ugy
nyilatkozott, hogy erre a dontésre szamitottak, nem fogjak kifizetni az 6sszeget: , Egyértelm, hogy Argentina
nem bocsathat ki akkora pénzmennyiséget, amelybdl ezt fedezni lehet” — hangstlyozta Axel Kicillof, a
gazdasagi tarca vezetGje. Kicillof szerint, amennyiben minden hitelezé a keselylikh6z hasonloé feltételeket
szabna a visszafizetésnél, akkor Argentina a jelenleg 34 milliard dollar érték(i devizatartalékainak akar felét is
felaldozhatna a torlesztés érdekében. Az argentin kormany az Uj déntés ellen is fellebbezést nyujtott be az
USA Legfels6bb Birésagahoz.

Az orszag jelenlegi, nem torlesztett addssaganak értéke 24 milliard dollar, amelynek 66 szazalékara New
York-i, 34 szazalékdra eurdpai torvényhozasi szabalyok vonatkoznak. igy még 17 millié dollar sorsa tovabbra
is fliggbben van. Egy Argentindhoz hasonlé méretl orszag sem engedhetne meg maganak ekkora kifizetést
anélkil, hogy veszélybe sodorna a gazdasagat, és igy a lakossagat. A gazdasagi miniszter ugy véli,
,amennyiben Argentina ujabb hitelhez folyamodna a régi addssag rendezése érdekében, akkor a nemzetkozi
ligynokségek ismét jogot formalnanak arra, hogy kiigazitasokra és dallami vallalatok privatizaciojara
kényszeritsék a kormanyt”. Az id6 mulasaval pedig az addssagallomany is n6, Argentina esetében — a régio
mas orszagaihoz viszonyitva — az addssag kamatterhe magas, atlagosan 9 szazalék.

A kormany 2015. majus végén bejelentette, hogy marciusban az elsédleges kdltségvetési hiany — amelyben
még nem szerepel az addssagszolgalat — 17,4 milliard pesdra (1,93 milliard dollarra) nétt, amely a kiadasok
jelent6s megugrasat jelzi az el6z6 év ugyanazon idGszakahoz képest: tavaly ugyanis a koltségvetés elsGdleges
egyenlege 3,6 millidrd peso tobbletet mutatott. Felmérések szerint kevesen gondoljak ugy, hogy Cristina
Kirchner elndk jobb allapotban hagyna a gazdasagot utddjdra, mint amilyenben férje, Néstor Kirchner
atvette azt a 2001-02. évi valsagot koveten. Elemzdk felhivtak a figyelmet arra, hogy az allami kiadasok a

nyersanyagarak vilagpiaci virdgzasanak (amely Argentinanak elsGsorban a mez6gazdasagi exportbevételek

"7 Az ENSZ szakértsi 2015 februarjaban kezdték el vizsgalni az allames6dok Uj szabalyozasaval kapesolatos argentin javaslatot, amelynek & célja, hogy
a ,kitartd befekteték” kis csoportja (a "kesely(i alapok™) ne tudjon technikai csGdbe taszitani egyetlen allamot se a jovGben. Az argentin kormany
javaslata szerint egy harom orszagbol allé6 megfigyel6 bizottsag (Comisiéon Veedora) felligyelné az érintett felek kozott zajlé targyalasokat, ezéltal
megteremtve az addssag atstrukturalasanak legitimitasat a nemzetkodzi kozosség el6tt. A hitelez6k tobbsége altal elfogadott feltételeket pedig
minden hitelez6nek el kellene fogadnia.
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kiizdelem komoly esélyesévé azt kovetGen valt, hogy 2013 oktéberében a Buenos Aires tartomanyi

torvényhozasi valasztasokon legy6zte Fernandez eredeti jel6ltjét, Martin Insaurraldét.

Az elGvalasztasokat Scioli és a kirchnerizmus nyerte, azonban az oktdberi elnokvalasztas még akar az ellenzék
gy6zelmét is hozhatja, hiszen a FPV kevesebb szavazatott szerzett, mint a tobbi part egylittvéve. Ernesto
Sanz, a Cambiemos masik elndkjel6ltje, aki alulmaradt Macrival szemben, emlékeztetett, hogy a legutdbbi
eldvalasztason Cristina Kirchner tobb szavazatot ért el, mint most Scioli. Az elndkné akkor tébb mint 6tven
szazalékkal nyert, Scioli viszont nem szerzett abszolut tobbséget vasarnap. Ha ugyanez lenne a végeredmény
oktéber 25-én, akkor masodik forduldt kellene tartani (az elsé korben akkor nyerhet a legtobb szavazatot
kapé jelolt, ha megszerzi a szavazatok negyvenot szazalékat, vagy a negyven szazalékat és minimum 10
szazalékpontos elényt a masodik helyezettel szemben). Egy esetleges masodik forduléban pedig
megtorténhet, hogy az ellenzéket tamogatdk szavazataival Macri lesz a gyGztes

Az elsé elndkvalasztasi vitara oktober 4-én, a valasztasok el6tt harom héttel keriil majd sor, ekkorra deriil ki,
hogy az egyes jeldltek programjai miben térnek el egymastol. Elemzék tobbsége szerint mindhdarom jel6lt az
eddigieknél jéval piac-baratabb intézkedéseket fog hozni, eltérolve néhany adénemet, illetve csékkentve az
import- és devizakorlatozasokat. A szkeptikusok azonban ugy vélik, hogy Kirchner utdédja sem tud majd
radikalisan uj gazdasagpolitikai iranyvonalat venni, legaldbbis nem révidtavon. Daniel Scioli is ugy
nyilatkozott majus végén, hogy koriilbeliil 2-3 évre lesz sziikség a korlatozasok feloldasahoz.

A gazdasagpolitikat illetéen a harom jeldlt koziil Macri a leginkabb ortodox beallitottsagu, gyézelme esetén
jelent6sebb valtozasokra lehetne szamitani. Korabban azt igérte, hogy a hivatalba lépését kovet6 napon,
azaz december 11-én eltorélne minden korlatozast. Massa szerint azonban ez nem realis, ehelyett
fokozatosan kell haladni: megvalasztasa esetén Massa 100 napon beliil eltdrélné a devizakorlatozasokat.
Ezzel 6sszefliggésben arrdl is nyilatkozott, hogy gazdasagi tanacsadodival mar az ingatlanpiaci, lakhatasi
kérdésekkel is foglalkoznak, ugyanis az elndkjeldlt a lakdspiacot tartja az argentin névekedés kulcsanak.

A kiilpolitika kapcsan mindharom elnékjeldlt tgy nyilatkozott, hogy készek rendezni az Egyesiilt Allamokkal a
hitelez6kkel folyd per nyoman fesziiltté valt viszonyt, els6sorban a gazdasagi kapcsolatok helyreallitasa
érdekében. A Kirchner-kormany az elmtilt években Kina felé kozeledett annak érdekében, hogy friss kiilfoldi
mkodo tékét és addssagfinanszirozasi forrast szerezzen.

Elemzdk egyeldre Scioli gy6zelmét vetitik eldre, de erds versenyre szamitanak kozte és Macri kozott. Egyes
értesiilések szerint Scioli elndksége esetén Cristina Kirchner tovabbra is a peronista nemzeti mozgalom
vezetGje maradna, azonban mas politikai tisztséget nem vallal. Gazdasagi minisztere, Axel Kicillof azonban
bejelentette, hogy indul a képvisel6i mandatumért az Gszi valasztasokon. Kicillof még az esélyesek kozott
van, nem Ugy mint Maximo Kirchner, Cristina és Néstor Kirchner fia, aki nem jart sikerrel elsé képviselGjelolti
indulasan, ugyanis nem szerzett mandatumot a térvényhozas alséhazaban.
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