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Az argentin inflacio tartossaganak okai: Peréntol
Mileiig*
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Argentina sorozatos kudarcai a tartds infldciéo megfékezése terén nem csupdn tech-
nikai jelleg(i gazdasdgpolitikai hibdkra vezethetSk vissza, hanem az orszdg mélyen
gybkerezd politikai és intézményi merevségére is. Ezek kézlil a legfontosabbak a pe-
ronizmust, a szervezett munkavdllaldi érdekképviseleteket és az dllamot 6sszekété,
bedgyazott korporatista strukturdk, amelyek régota korldtozzdk a termelékenységet
és a kiils6 versenyképességet. Ezek a strukturdlis torzuldsok énmegerdsits infla-
ciés dinamikdat hoztak létre, alddsva az egymdst kévetd kormdnyok stabilizdcids
erdfeszitéseit. A 2023. évi hivatalba lépése ota Milei eln6k kormdnya révid tdvon
jelentds eredményeket ért el a kéltségvetési egyensuly javitdsdban és az infldcio
csékkentésében, azonban a kézelmultbeli politikai bizonytalansdg és a devizapiaci
beavatkozdsok a tovdbbra is fenndlld sériilékenységekrél drulkodnak. A peronizmus
politikai-gazdasdgi 6rékségének felszamoldsa és a munkaerdpiac rugalmatlansdga-
inak kezelése nélkiil még a jol megtervezett reformok is kudarcot vallhatnak. A je-
lenlegi idészak Argentina utolso esélyét jelentheti arra, hogy kildbaljon az infldcids
csapdabdl és fenntarthaté makrogazdasdgi stabilitdst érjen el.
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1. Bevezetés

Argentina tartés inflacidja a modern gazdasagtorténet egyik leghosszabb ideig tarté
jelensége. Az ortodox megkozelitésektdl a hetrodoxokig terjedd, szamos stabilizacids
er6feszités ellenére az orszag a tartos arstabilitas eléréséért kizd. Az ismétl6d6 min-
tdzat arra utal, hogy az inflacié nem pusztan szakpolitikai hidnyossagok vagy kiilsé
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sokkok kovetkezménye, hanem sokkal inkdbb az évtizedek alatt kialakult mélyebb
intézményi és viselkedési tényez6k eredménye.

Argentina inflaciés dinamikajanak gyodkerei a 20. szazad kozepén a peronizmus ide-
jén kialakult politikai és gazdasagi modellre vezethetGk vissza. Az allami beavatkozas,
a szervezett munkavallaléi érdekképviselet és a szocidlis védelem nemzeti identi-
tashoz vald kapcsolasaval a peronizmus sajatos intézményi keretet hozott létre,
amely egészen napjainkig alakitja a gazdasagpolitikai dontéseket és az inflacids
varakozasokat. Ahogy Calvo és Murillo (2012) megjegyzi, e rendszer alkalmazko-
doképessége lehet6vé tette, hogy a befogadas és a szuverenitas tdg narrativajaba
integralja a kiildnbo6z6 tarsadalmi csoportokat, biztositva a politikai folytonossagot
még a valtozd gazdasagi paradigmak kozepette is.

Fontos és megoldatlan kérdés azonban, hogy mi kiilonbdzteti meg Argentinat a tobbi
latin-amerikai gazdasdagtdl, amelyeknek sikerilt csokkentenitk az inflaciét és fenn-
tartaniuk az intézményi reformokat is. Argentina palydja egy 6nmegerdsité intéz-
ményi struktura eredménye-e, vagy a valasztoi preferenciak teszik valdszinlbbé az
intervencionista politikdkhoz vald visszatérést minden egyes reformciklus utan?
Az 6sszehasonlité nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak, hogy mig a régié mas
orszagai a szabalyokon alapulé makrogazdasagi keretek felé mozdultak el, addig
Argentina szakpolitikai kdrnyezete tovabbra is inkdbb palyafliggd, azaz a multbéli
utat koveti, tiikrozve a térténelmi 6rokség és a tarsadalmi elvarasok kélcsonhatasat
(Marzetti és Spruk 2022).

Ez a tanulmany Argentina inflacids problémajat egy szélesebb politikai-gazdasagi és
intézményi kontextusba helyezi. Arra a kdvetkeztetésre jut, hogy az inflacio tartds
jellege nemcsak a fiskalis és monetdris egyensulyhidanyokat tikrézi, hanem azt az
alapvetd tarsadalmi szerz6dést is, amely 6sszekoti a jovedelemelosztasi politikat,
az allam kozponti szerepét és a kollektiv varakozasokat. A kovetkez6 fejezetek ezt
a fejlédést kovetik nyomon a korai peronista korszaktoél napjainkig, feltarva, hogy az
ideoldgiai és intézményi folytonossagok hogyan korlatoztdk a reformtorekvéseket
és alakitottak a politikai fejleményeket.

Az utolso fejezetek arra térnek ki, hogy a makrogazdasagi stabilitas és az intézményi
hitelesség helyredllitasat célzd legujabb politikai kezdeményezések mennyiben jelzik
a multbeli dinamikatdl valé eltdvolodast, vagy esetleg inkdbb Argentina hosszu tavu
korrekcios ciklusdnak Uj szakaszaként értelmezheték. A tanulmany azzal, hogy az
inflaciot a gazdasagi és intézményi kihivas kdzos keretében értelmezi, az Argentina
makrogazdasagi volatilitasanak hatterében allo strukturalis tényezék jobb megér-
téséhez kivan hozzajarulni.
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2. Inflacio Argentinaban

,Az infldcid tartds fenndlldsat Argentindban nem szabad pusztdn a monetdris po-
litika kudarcdnak tekinteni, hanem a politikai tulélés sikeres hagyomdnydnak is.”*

Argentina puszta emlitése is vildgszerte egy hatalmas potencidllal rendelkez6 or-
szagot idéz fel, ugyanakkor krénikus instabilitast is, ami leginkdbb a tartésan ma-
gas és ingadozd inflacidban, valamint a kiszdmithatatlan gazdasagi névekedésben
tikrozédik. Ez az instabilitas all Argentina elhizédd hanyatldsdnak hatterében az
elmult nyolcvan évben.

Emiatt is kulcsfontossagu megérteni az argentin inflacié tartds fennmaradasanak
mélyebb gyokereit mint olyan problémat, amely tovabbra is uralja az orszag gazda-
sagi valosagat. Mig szamos feltorekvd piac, kiilondsen Latin-Amerikaban, hasonldan
magas inflaciot és visszatéré makrogazdasagi egyensulytalansagokat tapasztalt meg
a 20. szdzad mdasodik felében, a legtdbbjiknek végiil sikerilt stabilizalnia az drakat
és észszer( szintre csokkenteni az inflaciot. Argentina azonban kivételnek szamit.
A szamos stabilizacios kisérlet ellenére az inflacié tovabbra is kdzponti és megoldat-
lan probléma maradt, ami messzemend kovetkezményekkel jar a beruhazdsokra,
a termelésre, a foglalkoztatdsra és a kiilkereskedelemre nézve.

Az inflacié tényleges alakuldsa az elmult 75 évben jol illusztralja ezt a jelenséget
(1. dbra).
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1 A tanulmanyban megjelend idézetek vagy eredeti megfogalmazasok, vagy olyan atfogalmazott kifejezések,
amelyek az argentin politikai diskurzus retorikai és ideoldgiai hangvételét tiikrozik. Bar nem konkrét szemé-
lyektdl szarmaznak, olyan altaldanosan megfigyelhetd narrativak, tudomanyos kommentdarok vagy Ujsagirdi
szatirdk ihlették azokat, amelyek Argentina gazdasdgi és politikai torténelméhez kapcsolddnak.



Mario | Blejer

8

Az inflacié trendszer( irdnyt nem kovetett, inkdbb hulldmzd palyat irt le, a ratdk
nulla és a hiperinflacié kozeli szint kdzott ingadoztak. Bar a nagyon magas inflaciot
altaldban olyan valsagkezeld stabilizacids programok kovették, amelyeknek sikerilt
kordaban tartaniuk az inflaciot, ezek csak atmeneti jellegliek voltak, és gyakran
recessziot okoztak. Az drak emelkedésének tartés jellege miatt a gazdasdg rendki-
vil érzékenyen reagdlt az inflacids varakozdsokra minden relevdns déntéshozatal
soran. Ez ugyanakkor olyan magas foku indexalast és dollarositast vont maga utan
a gazdasagban, ami meghatdrozta, hogy milyenek lehetnek a megvaldsithato sta-
bilizacios programok.

Az inflacié els6 megbizhatdé 6konometriai vizsgalata, amely az 1935-1962 kozotti
idészakra vonatkozott, Diz (1970) munkdja volt, aki Cagan (1956) modszertanat
alkalmazta a pénzmennyiségi elmélet tesztelésére. Megallapitotta, hogy a vizsgalt
id6szakban a monetaris expanzié volt az inflacié f6 mozgatdrugdja, és a varakozasok
kritikus szerepet jatszottak. Voltak ugyan kisérletek ezeknek az eredményeknek mas
id6szakokra torténd kiterjesztésére, de ezek az eredmények nem mindig voltak meg-
bizhatdak, valdszinlileg az inflacié magas volatilitdsa és a habord utani id6szakban
a gazdasagot sujto hatalmas strukturalis sokkok miatt.?

A magas és tartds inflacio masodik figyelemre mélté mutatdja az emlitett idészak
alatt végrehajtott monetaris reformok szama, amelyek altaldban egy stabilizacids
program részeként valdsultak meg. 1945 és 1992 kozott az argentin pesot 6tszor
véltotta fel egy Uj névértékl valutdval, 6sszesen 13 nulldt tordlve a szdmjegyekbdl.
Az inflacié miatti értékvesztés illusztralasahoz vegyik figyelembe, hogy ha valaki
1945-ben 1 000 peséval rendelkezett, akkor annak értéke 1992-re 0,0000000001
peso lett.

Bar sok orszagban fordul el6 magas és ingadozé inflacio, és idénként monetaris
reformokat hajtanak végre, az Argentinaban tapasztalt idébeli elh(z6das tartdssaga
nem gyakori. Mi magyarazza ezt a szembet{né kilonbséget??

2 Az argentin inflacidval kapcsolatban leggyakrabban hivatkozott 6konometriai tanulmanyok kézott emlithetd:
Diz (1970), Damill és Fanelli (1992), Kiguel és Liviatan (1992), Damill és Frenkel (2003), Basco et al. (2009),
D’Amato és Garegnani (2013), valamint Cavallo (2013).

3 Az argentin gazdasag hosszabb tavu tendencidirdl, kiilonos tekintettel az inflacios problémara, érdemes
elolvasni Fanelli és Frenkel (1999), Canavese és Gerchunoff (1996), Calvo és Murillo (2012), Ocampo (2021),
Rodriguez (1982), Sturzenegger és Werneck (2006), valamint Marzetti és Spruk (2023) miveit.
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3. Egy magyarazat — Perdn és 6roksége

,Csak egy dolog tartésabb a peronista politikdndl: annak nem kivdnt kévetkez-
ményei.”

Argentina kivételes palydjanak egyik lehetséges oka az, hogy Juan Domingo Perdn
és az altala alapitott peronista mozgalom meghatdrozé politikai, intézményi és gaz-
dasagi szerepet jatszott az elmult nyolcvan évben.

Juan Domingo Perdn az argentin politika és gazdasag kozponti és egyben legbe-
folydsosabb alakja volt a 20. szdzadban. 1945-1955 kdzott, majd 1973-1974-ben
volt elndk, de 18 éves madridi szdm{(izetése alatt is megbrizte maximalis hatalmat,
és 1974-ben bekovetkezett haldla utdn partja tovdbbra is dént6 befolydssal birt
Argentindban, fliggetlendl attdl, hogy hatalmon volt-e vagy ellenzékben. Személyes
tapasztalatai, az 6t ért ideoldgiai hatasok és kora torténelmi kontextusa altal for-
malt politikai és gazdasagi ideoldgidja tartds strukturalis nyomot hagyott Argentina
gazdasagaban és tarsadalmaban.

Perdn politikai doktrinainak és gazdasagi gondolkodasanak intellektualis gyokereit
attekintve nyomon kovethet6 az 1950-es évek dta Argentindban kovetett struk-
turdlis és makrogazdasagi politikdk Utja. E tanulmany kdzponti allitdsa az, hogy
a peronista doktrinabdl fakado politikdk eredendéen inflacios hatasuak, és/vagy
rontjak a versenyképességet. Ebb4l az kovetkezik, hogy csak akkor lehet sikeresen
kezelni Argentina krénikus inflacidjat, ha a stabilizacids programok kidolgozasakor
a makrogazdasagi valtozdkkal egyttt a peronizmus strukturalis és politikai tényezgit
is kezeljuk.

4. Ideoldgia és megvalositas

,A peronizmus az egyetlen ideoldogia, amely képes a kéltségvetési hianybdl dicsé-
séges nemzeti vivmdnyt faragni.”

Perdon 1939 és 1941 kozotti romai katonai attaséként toltott ideje donté szerepet
jatszott gazdasagi vilagnézetének alakitasaban. Ebben az id&szakban élénk figyel-
met szentelt az olasz fasiszta korporativizmusnak, de — bar csodalta Mussolinit —,
voltak fenntartdsai a fasizmussal szemben. Harom masik korabeli politikai irdnyzat
is hatdssal volt ra: az amerikai New Deal és a kialakuldban [évé eurdpai joléti allam,
amely aktiv, szabalyozé és Ujraeloszté allamrdl alkotott vizidjat formalta, valamint
az egyhaz tarsadalmi tanitdsa, amelynek a ,tarsadalmiigazsagossagrol”, a ,munka
méltosagarol” és a szervezett munkavallaléi érdekképviseletekrdl sz616 retorikajabdl
sokat meritett.
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Mindezeket a hatasokat 6tvozve és a helyi viszonyokhoz igazitva Perdn kifejlesztette
és népszer(sitette sajat mozgalmat, az Ugynevezett , Justicialismd”-t, ami egy olyan
politikai-gazdasagi doktrina, amely 6tvozte a gazdasagi nacionalizmust a tarsadalmi
igazsagossaggal. A tarsadalmi igazsdgossag, a gazdasagi fliggetlenség és a politikai
szuverenitds harmasara épulé modellje erds allamot, hatékony szakszervezeteket
és a stratégiai dgazatok allami tulajdonba vételét szorgalmazta.

A szakszervezetek szerepe volt az egyik teriilet, ahol Perdn tullépett az 6t ér6 in-
tellektualis hatdsokon. Perdn a szakszervezeteket a politikai rendszer pilléreinek
tekintette, hasonléan Mussolini szindikatusaihoz a korporatista dllamban. A tarsa-
dalmi konfliktusokban Perdn erdsen afelé hajlott, hogy a munkavallaléknak valédi
juttatasokat, béremelést, fizetett szabadsdgot, szocialis szolgdltatdsokat és szak-
szervezeteiknek politikai befolydst biztositson. Cserébe a szakszervezetek a rezsim
politikai tdmogatasaban és tarsadalmi befolyasaban vallaltak megbizhato szerepet.
Ezen elvek beépitése az dllami doktrindba kozponti fontossagu a peronizmus fenn-
maraddsanak és hatékony hatalomgyakorlasi képességének megértéséhez — még
évekkel vezet6jik haldla utan is.

Amikor Perén 1945-ben hatalomra kerilt, nagy lendilettel fogott hozza a f6ként
sajat ideoldgiajan alapuld, atfogd reformjainak megvaldsitdsahoz. EInokségének leg-
tobb valtozdst hozd id&szaka 1947-t6l 1952-ig tartott, amikor is az dllam domindns
szerepet vallalt a gazdasdgban: szamos dallami tulajdonu vallalkozast hozott létre,
ar- és arfolyam-korlatozast vezetett be, a kozkiadasokat Ujraelosztasi eszkozként
alkalmazta, és a Kozponti Bankot a végrehajté hatalomnak rendelte ala. Mikdzben
ezek az intézkedések kiterjesztették az allam befolydsat, ugyanakkor aldastdk a gaz-
dasagi hatékonysagot, elbatortalanitottak a maganbefektetéseket és az allamtdl
vald fugg6ség kultlurajat erdsitették. Rontottdk a versenyképességet, figyelmen
kivil hagytak a koltségvetési korlatokat és természetiiknél fogva inflacidgerjesztd
hatdssal birtak.

Peréon ambicidzus importhelyettesit6 iparositasi (import-substitution industriali-
sation, ISI) politikat inditott Utjdra az importfliigg6ség csokkentése és a hazai ipar
Osztonzése érdekében. Tamogatasokat, vdmokat és az allami ellendrzés széles kor
alkalmazasat vezették be minden olyan terileten, amelyet stratégiai jelleglinek
lehetett tekinteni. Az ipart tdmogattak, de koltségvetési és elosztasi okokbdl az
exportot legjobb esetben is elhanyagoltak. A mez&gazdasagi drakat rogzitették,
bevezették a mez6gazdasdgi termékek exportaddjat, és a kormany létrehozta az
Instituto Argentino de Promocién del Intercambid-t (IAPI), amely monopolizélta
a kilkereskedelmet. A mezGgazdasagi termelGket sulyosan alulfizették, ami a ha-
gyomanyosan Argentina legfontosabb exportagazataként miikod6é mezégazdasagi
szektor stagnalasahoz vezetett.
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A peronizmus egyik legatfogdbb, legmaradanddébb és valdszin(ileg legkarosabb
strukturdlis kovetkezménye a szakszervezetek felhatalmazdsa és kdzponti politikai
szereplSként vald megjelenése volt. A szakszervezetek a rezsim pilléreivé valtak.
FG platformjuk, a Confederacion General del Trabajo (CGT) a peronista mozgalom
politikai hatorszagava, bazisava valt, és a part érdekeit ugyanugy szolgdlta, mint
a munkasokét.

Perdn atalakitotta a munkatigyi térvényeket annak érdekében, hogy a kollektiv
targyalasokban ,, megfelel6 kimeneteket” garantdljon és korlatozza az elbocsata-
sokat, valamint olyan kiterjedt szocidlis védelmi halét hozott |étre, amely addig
példatlan volt — csakugy, mint a szakszervezetek és vezetSik kezében 6sszpontosuld
hatalom. 1949-re a CGT nemcsak Latin-Amerika legnagyobb, hanem politikailag is
a legbefolydsosabb szakszervezetévé valt. A szakszervezetek hatalma Argentindban
a peronista kormanyok utan is megmaradt.

Mint koztudott, rovid tdvon ezek az intervencionista politikdk mikodhetnek, kii-
[6n6sen, mielbtt az inflacids varakozasok tartdssa valnanak. Argentindban néttek
a realbérek, béviilt a foglalkoztatas és megugrott a belféldi kereslet. Ezek az ered-
mények kezdetben taplaltdk a ndvekedést és a kdzvélemény tamogatasat. Azonban
ezt a sikert a K6zponti Bank altal finanszirozott expanziv fiskalis politikakkal, szigoru
arszabalyozassal és a termelékenységndvekedést tulszarnyald redlbér-emelkedéssel
érték el, ami kedvez6tlenil hatott az orszag versenyképességére.

A program végrehajtasanak elsé éveiben Argentina abbdl profitalt, hogy a maso-
dik vildghdboru végére nagy mennyiségli devizaval és arannyal rendelkezett annak
kdszonhet6en, hogy a vildghdboru sujtotta terileteire élelmiszert exportalt. Perén
ezeket a tartalékokat haszndlta fel a k6zmunkaprogramjai, az ipar és a szocialis
programok finanszirozasara. Az 1950-es évek elejére azonban ezek a tartalékok
kimerultek, a kezdeti prosperitas stagnalasba fordult, és az inflacié tovabb emel-
kedett. Szigorité intézkedéseket vezettek be, tobbek kdzott a bérek befagyasztasat
és fiskalis szigoritdst. Ez volt az elsd a nyolc j6l meghatarozott makrociklus kozil,
amelyek az elmult 70 évben hatdssal voltak az orszégra.

A devizahidny, a termelékenység és a realbérek csokkenése aldasta Perdn tdmoga-
tottsagat, és 1955-ben katonai puccsal eltdvolitottak a hatalombél. Perén bukasa
utdn 18 évet toltott szamlizetésben. Addigra azonban mar maradandé nyomot ha-
gyott maga utan, és a peronista ideoldgia tovdbbra is kdzponti szerepet jatszott az
argentin politikdban és gazdasagban. Az orszag tovabbra is id6szakos fizetésimérleg-
valsagokkal, krénikus inflacioval és a versenyképesség folyamatos romlasaval kiiz-
dott. Ebben az id6szakban valt nyilvanvaléva, hogy ezek a folyamatok nem csupdn
a rovid tavu rossz gazddlkodas eredményei voltak, hanem inkdbb a Perdn alatt
kialakult intézményi strukturaban gyokereznek.
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5. A Perdn utani fejlédés 1973-t6l napjainkig

,Az argentinok 45 szdzaléka centrista (radikdlis vagy szocidldemokrata), 30 szdza-
lékuk szocialista, 25 szdzalékuk pedig jobboldali. Mind a 100 szdzalékuk peronista.”

Perdn 1973-ban hatalmas népi tamogatdassal tért vissza a hatalomba, azonban egy
inflacioé és politikai erészak altal mar destabilizalt gazdasagot kapott vissza. Meg-
prébalt bevezetni egy ,tarsadalmi paktumot”, amelynek célja az arak és a bérek
szabalyozasa volt a munkavallalék, a kormany és a munkaaddk kozotti megéllapodas
révén, ezuttal azonban ,varazslata” nem m{kodott, és a paktum gyorsan felbomlott.
Az inflacié tovabb emelkedett, 1974-ben meghaladta a 60 szdzalékot.

Peréon 1974-ben meghalt, de az egymast kdvet6 kormanyok — peronistak és nem
peronistak egyarant — hidba kiizdottek azért, hogy felszdamoljak az altala hatraha-
gyott intézményi 6rokséget. A mélyen gyokerez8 szakszervezeti hatalom, az erds
érdekcsoportok, a magas elosztdsi elvarasok és a reformokkal szembeni ellenallas
egyUttesen megakadalyoztak egy fenntarthato, versenyképesség-vezérelt noveke-
dési modell kialakuldsat.* Az 1976-ban hatalomra kerult katonai diktatira megpro-
balta lebontani a peronista intézményeket, a mogottes gazdasagi logikat azonban
nem. Jose Alfredo Martinez de Hoz gazdasagi miniszter vezetésével a junta egy
neoliberalis politikai keretrendszert vezetett be. Ez magaban foglalta a kereskede-
lem liberalizaldsat, a pénzlgyi deregulaciot és a rogzitett arfolyamot. A reformok
azonban 1981-ben a névekvé kiilféldi addssag és az emelked6 inflacié terhe alatt
0sszeomlottak. Végiil a diktatira nem javitott a strukturdlis egyensulytalansagokon.

A demokrdcia 1983-as visszatérése nem forditotta meg a korporatista logikat, és
nem csokkentette a peronizmus allamkézpontu szerepét. Alfonsin elndk, a Radikalis
Part tagja, rendelkezett a peronizmussal szembeni fellépéshez szlikséges hiteles-
séggel, de 6 sem tudta lekiizdeni Argentina gazdasagi valsagat. A fiskalis reformot
bérvezérelt novekedéssel probalta 6tvozni, a program azonban a szakszervezetek
ellenséges reakcidja miatt gyorsan 6sszeomlott. Ismét érvényesiilt az 6nmagat eré-
sit6 folyamat, az arak emelkedtek, és 1989-ben hiperinflacids szintet (a heti ratak
éves szinten 3 000 szazalékos csucsot) értek el. Alfonsin gyenge politikai mandatuma
és a szakszervezeteknek tett jelentds engedményei megakadalyoztak a stabilizacids
programot, és elGidézték korai lemondasat, megnyitva az utat a peronista uralom
Uj szakasza el6tt.

1989-ben Carlos Menem — egy peronista — lett az elndk. Egy éles ideoldgiai és poli-
tikai fordulatot kovet6en azonban atfogd liberdlis reformokat inditott el, tobbek kd-
z0tt nagyszabasu privatizaciot, kereskedelmi liberalizaciét és néhdny munkaerdpiaci

4 A populista munkaalapu integracid tartds hatasairdl és intézményi 6rokségérdl Argentinaban lasd Collier
(1999).
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reformot. A legszembet(inGbb intézkedés az volt, hogy Domingo Cavallo gazdasagi
miniszter iranyitasaval bevezette a , konvertibilitasi tervet”, amely a pesét 1:1 aradny-
ban kototte az amerikai dollarhoz, és megsziintette az 6sszes devizaszabalyozast.
Ezek a politikdk ideiglenesen stabilizaltdk az inflaciot, és elGsegitették a téke bearam-
[3sat, de a tetemes koltségvetési hiany és a kiilsé szamlak jelentds egyensulyhidnya
tovabbra is fennallt, ami a programot fenntarthatatlanna tette. igy ismét a verseny-
képesség csapddjiba estek: a versenyképességet aldastdk a rogzitett arfolyam mel-
lett tovabbra is ndvekvé bérek és koltségek. Mig az 1990-es évek elején névekedés
volt tapasztalhatd, az évtized masodik felében emelkedd munkanélkiliség, stagnalas
és fokozddo tarsadalmi nyugtalansag volt jellemzé.>

Az évtized végére az allamaddssag fenntarthatatlannd valt. 2001-ben Argentina
nem tudta fizetni addssagait, és feladta a konvertibilitasi rendszert. Az ezt kovetd
valsag tomeges tiltakozdsokhoz, bankrohamokhoz, a GDP 6sszeomldsahoz és mély
politikai vakuumhoz vezetett. Az orszadg ismét a hiperinflacié szélén allt (Blejer 2005).

A kdoszbdl egy Ujabb peronista irdnyzat, a kirchnerizmus emelkedett ki. Nestor
Kirchner (2003—2007) és Cristina Fernandez de Kirchner (2007-2015) — inkabb po-
litikai opportunizmustél vezérelve, mint ideoldgiai meggy6z6désbdl — a neoliberalis
politika hiteltelenné valdsat kihasznalva, erészakkal visszadllitotta a kemény pero-
nizmus szdmos szimbolumat és ritualéjat, annak populista és nacionalista gazdasagi
retorikdjdval egyltt. De ez nem csak retorika volt. Argentina fokozta a piaci beavat-
kozdst, és szamos inflacids intézkedést megujitott, az arak és a téke szabalyozasa, az
exportaddk és az allamositasok szamanak noévelésével, beleértve a Menem-kormany
altal korabban privatizalt vallalkozasok ujradllamositasat is.

5.1. Miért tekinthetd a peronista politika alapvet6en inflaciégerjeszt6nek?

Az Argentinaban zajlé folyamatok dinamikajat legjobban a peronista gazdasagpoli-
tikai eszk6zok belsé inflacids hajlamanak vizsgalataval érthetjik meg.

A ,peronista gazdasagpolitika” alapjat képezd f6bb eszkozok felliletesebb attekinté-
se is azt mutatja, hogy azok 6sszeegyeztethetetlenek a hosszu tavu arstabilitassal.
A f6bb politikdk a kovetkez6k:

a) Strukturdlis bér-dr dinamika: A peronizmus az erGs szakszervezeteken keresztil
intézményesitette a kdzpontositott, atpolitizalt bértargyaldsokat. A bérek nem
csupan koltségtényezévé, hanem politikai jogosultsagga valtak. Ez koltségoldali
inflacids torzitast eredményezett. A bérek visszafogdsan alapuld stabilizacios ki-
sérletek azonnali ellenallasba tkoztek, és a rendszeres bérfelzarkoztatasi korok
id6rél id6re erodaltak Sket.

® Lasd McGuire (1997) és Levitsky (2003).
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b) Fiskdlis populizmus: A peronista kormanyok a fiskalis egyensullyal szemben a jo-
vedelemelosztasi célokat és a teljes foglalkoztatottsagot részesitették el6nyben.
A gyakran monetdris expanzidval finanszirozott ismétl6dé fiskalis hianyok a gaz-
dasdg tartds jellemzbjévé valtak, késébb kiegészitve az allamaddssaggal is. Mivel
a koltségvetési hianyok tobbsége strukturdlisan a transzferekhez, a tdmogata-
sokhoz és a kozszféra tulfoglalkoztatdsahoz kot6dott, a finanszirozas kvazi tartds
mechanizmussa valt.

¢) Indexdlds és vdarakozdsok: A peronista kormanyok alatt az inflacié gyakori eld-
forduldsa a bérek és a szerz6dések visszamendleges (ex-post) indexaldasahoz ve-
zetett, ami az inflacidt bedgyazta a gazdasagi strukturdba. Ez inercidlis inflaciét
eredményezett, ahol az drdinamika a keresleti sokkoktdl figgetlendl fennmarad.

Kezdetben, a kedvezd globalis drupiaci fellendiilés tdmogatdsaval ezek a politi-
kak lehet6vé tették a GDP erételjes novekedését és a szegénység csdkkentését.
Azonban, amikor a kereskedelmi feltételek a 2010-es évek elején megfordultak,
a fiskalis fenntarthatésag gyorsan romlott, a tartalékok csdkkentek, és az inflacio
ismét erGteljesen visszatért. Novelte a tarsadalmi nyomast és Ujra allami irdnyitasu
Ujraelosztdshoz vezetett, Ujjdélesztve a klasszikus peronizmus kulcsfontossagu ele-
meit, beleértve a szakszervezetekkel vald stratégiai szovetséget. A versenyképesség
Ujabb csatat vesztett.

6. A kirchnerizmus és Milei kozott: A Macri-intermezzo

,Peronizmus nélkiil lehet vdlasztdsokat nyerni, de Argentindt nem lehet kormdnyozni
nélkiile.”

A kirchnerista uralom hosszu id&szaka utan 2015-ben Mauricio Macri-t valasztottak
meg elndknek jobbkodzép, piacbarat programmal, amely a makrogazdasagi stabili-
tas helyredllitdsat, a gazdasag liberalizaldsat és a peronista korporativizmus athaté
befolydsdnak csokkentését igérte. Ez volt az elsé alkalom a demokracia 1983-as
visszaallitasa ota, hogy egy nem peronista koalicid szabad és tisztességes valaszta-
sokon elnyerte az elndki posztot és kit6ltotte hivatali idejét.

Macri egy erésen torzult gazdasagot 6rokolt: tékekorldtozdsokat, exportadokat, tul-
méretezett kozszférat, magas inflaciét és koltségvetési egyensulyhianyt. Kormanya
kezdetben erds politikai tdmogatdst és kedvezd kiilsé fogadtatast élvezett. A ko-
rai intézkedések kozott szerepelt a devizaszabalyozas eltorlése, az agrartermékek
exportvamjanak megsziintetése és Argentina kilfoldi hitelez6kkel régdta fennalld
vitdjanak rendezése — ezek a lépések helyreallitottak a piaci hozzaférést.

Macri azonban a fokozatossag hive volt a strukturalis reformok terén, és a gyors
fiskdlis rendezés helyett a tarsadalmi és politikai stabilitast helyezte elGtérbe.
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A kozkiadasok tovdbbra is magasak maradtak, és a kormany a hianyt addssagkibo-
csatassal finanszirozta ahelyett, hogy politikailag koltséges megszoritdsokat alkalma-
zott volna. Amikor 2018-ban a globdlis pénziigyi feltételek szigorodtak, a befektet6k
bizalma megcsappant, ami valutavalsaghoz, az IMF-tamogatashoz vald visszatérés-
hez és a gazdasagi instabilitds elmélyiiléséhez vezetett.

A Macri-kormdny kudarca a fenntarthaté novekedés és az inflacié csokkentése te-
rén —a novekvé szegénységgel és munkanélkiliséggel parosulva — alaasta a reform
hitelességét. 2019-ben Macri elvesztette a valasztasokat Alberto Fernandezzel szem-
ben, aki Cristina Kirchner helyettese volt, Cristina Kirchner pedig alelnokként tért
vissza. Ez a vereség a hagyomanyos peronizmus Ujbdli meger6stdését jelentette,
és jol illusztralta azt, hogy milyen nehéz nem peronista reformokat végrehajtani
Argentina mélyen beagyazddott intézményi keretein beldl.

A Fernandez-kormany Ujra a hagyomdnyos peronista témakat hangsulyozta, mint
a szocidlis védelem, a kdzkiadasok és a tarsadalmi igazsagossag, de a kdzszolgalta-
tasok, az infrastruktura és az oktatds szinvonala tovabb romlott. Ugyanakkor 2022-
ben az inflacid 94 szazalék folé emelkedett, a redljévedelmek pedig stagnaltak.
A peso stabilizalasara iranyuld eréfeszitések tobbféle arfolyam és beavatkozasok
révén tovabb torzitottdk a gazdasdgi 6sztonzéket. 2023-ra az orszag Ujabb sulyos
inflacids valsaggal és politikai széttoredezettséggel szembesiilt.

6.1. Miért tekinthet6 a peronista politika versenyellenesnek?

Az alacsony szintl versenyképesség és az ismétl6dé makrogazdasagi valsagok Ar-
gentindban a peronista keretrendszerbe bedgyazott intézményi és politikai jellem-
z6knek tulajdonithatok:

a) Munkaerdépiaci merevségek: A peronizmus némileg 6nkényesen meghatdrozott
munkavallaléi jogvédelme dualis munkaerépiacot hozott létre. A formalis szektor
merev koltségekkel, az informalis szektor pedig rugalmassaggal jellemezhetd. Ez
a merevség csokkentette a termelékenység novekedését és visszatartotta a be-
ruhdzasokat a kereskedelmi szektorokban.®

b) Tulértékelt drfolyamok és importhelyettesités: A peronista modell el6nyben ré-
szesitette az importhelyettesits iparositast, és alabecsuilte az export-versenyké-
pesség szerepét. Az arfolyam ismétlédé haszndlata nominalis horgonyként (az
arak szabalyozasara) rontotta a kiilsd versenyképességet, és ismétlddé fizetési-
mérleg-valsagokhoz vezetett.

¢) Protekcionizmus és jaradékvaddszat: A magas vamtételek miatti akadalyok és
a diszkreciondlis tdmogatdsok védték a nem hatékony iparagakat, ami a téke

6 Az ECLAC-ILO (2019:44, 11.11. dbra) dokumentdlta, hogy Argentindban a redlbérek gyakran meghaladtdk
a termelékenységet, ami ersitette a koltségoldali inflacids tendencidt és rontotta a kiilsé versenyképességet.
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és a munkaerd kozotti ,, jaradékmegosztdsi” egyensulyt eredményezett az allam
kozvetitésével — ez olyan megoldas volt, amely 0sszeegyeztethetetlen a globalis
versenyképességgel.

7. Javier Milei: szakitas a multtal, és miért lehet ezuttal mas a helyzet?

»Milei nem csak antiperonista, hanem antietatista, antikollektivista és a fenndllé
tdrsadalmi rendszer ellenzdje is.”

2023-ban fontos valtozas tortént Argentindban. A peronista kormany gazdasagi
eredményei ismét csalddast okoztak, de ezuttal egy tovabbi tényezé is aldasta a nép
bizalmat a kormanyban és a peronista adminisztraciéban: a széles korben elterjedt
és athato korrupcio, amely a kormany legfelsd szintjeire is eljutott, beleértve Cristina
Kirchner volt elnokét is. Ugy tiinik, hogy az emberek belefaradtak a politikusokba, és
radikalis valtozast kdveteltek. Ebben a kérnyezetben Javier Milei, egy szakmailag jol
képzett kozgazdasz, politikai kiviilalld, varatlanul megnyerte az elndki valasztasokat
egy ultraliberalis, peronistaellenes programmal. Javier Milei 2023-as megvalasztasa
példatlan valtozast jelentett az argentin politikdban. Milei, egy liberalis kozgazdasz,
aki korabban nem rendelkezett vezetGi tapasztalattal, heves médiaszerepléseivel és
radikalis beszédeivel valt ismertté. Milei nemcsak a peronizmust, hanem a hagyo-
manyos partrendszert is elutasitotta, és radikalis kiadascsokkentd gazdasagpolitikai
(chainsaw econonomics) programmal indult a valasztdsokon, amelyben a politikai

//////

gazdasagi programjanak f6bb elemei a kdvetkezdk:

o A koltségvetési hidny megsziintetése a kozkiaddsok, a tdmogatasok és a kdzszféra
foglalkoztatasanak drasztikus csokkentésével.

¢ Az allami tulajdond véllalkozasok privatizalasa, valamint a kereskedelem és a t6-
kedramlas liberalizaldsa. A gazdasag lehetd legnagyobb mértéki liberalizaldsa és
a szabdlyozas enyhitése.

e A Kozponti Bank fizet6képességének helyreallitasa.

¢ A munkaerdpiacok liberalizdldsa és a szabdlyozas lazitdsa, kiilondsen a szak-
szervezetek kollektiv alkuerejének csokkentése a bértargyaldasokban és annak
megszlntetése, hogy a szakszervezetek politikai célok érdekében kényszeritsék
a vallalatokat a termelési mintdk megvaltoztatdsara.

¢ Argentina nemzetkozi Ujraorientdldsa a fejlett nyugati gazdasagok felé, valamint
jelenlétének erGsitése az OECD-ben, a BIS-ben és a G20-ban, a BRICS-orszagok
helyett.

Tanulmadny



Az argentin infldcid tartéssdgdnak okai: Peréntdl Mileiig

Milei legfébb prioritdsa azonban az inflacio csokkentése, hogy megallitsa a veszé-
lyes, 6rokolt palyan halado hiperinflacio felé sodrédast. Els6 évében Milei gyorsan
cselekedett. Jelent6s kiaddscsokkentésekkel, az arszabalyozas és a tdmogatasok el-
torlésével, az exportvamok mérséklésével és a kincstdr monetaris finanszirozasanak
ledllitasaval megsziintette a koltségvetési hianyt.

Az inflacid lassulni kezdett, 2023 majusaban havi 15,6 szazalékrdl 2025 majusara havi
2,5 szazalékra csokkent. A varakozasok szerint 2025-ben az éves inflacid nem haladja
meg a 35 szdzalékot. A fizetésképtelenség kockazata csokkent, de az orszdgkockazat
tovabbra is magas, bar ez szinte teljes egészében a ,visszatérés kockdzatat” tiikrozi,
azaz azt a bizonyos kérokben még mindig fennallo félelmet, hogy a peronizmus
visszatérhet a politikaba.

A 2025 Gszére kiirt kongresszusi valasztdsok kozeledtével azonban nétt a politikai
bizonytalansag, és a szeptemberi Buenos Aires-i id6kozi valasztdsokon elszenve-
dett varatlan vereség bizonytalan helyzetet teremtett, ami t6kekidaramlast véltott ki.
Milei, hogy megvédje deflacios sikereit, er6teljes beavatkozast hajtott végre a devi-
zapiacon, tulzottan er@sen tartva a peso értékét, ami karos hatassal volt a kezd6d6
fellendilésre, ndvelte az orszdgkockazatot, és amerikai dollar-piaci rohamot valtott
ki. A peso tulértékeltsége novelte az importot, és megakadalyozta Argentindt abban,
hogy az IMF-fel kotott megallapoddsnak megfelel6en novelje nemzetkozi tartalékait
és felhalmozza azt a dollarkészletet, amelyre a kilfoldi addssag visszafizetéséhez
szliksége van.

A legtobb megfigyel6 hibdsnak tartotta az arfolyam ilyen jellegdi, stabilizaciés célokra
vald felhasznaldsat. A kormany tul nagy hangsulyt fektetett az inflaciéra, és nem
fedezte magat eléggé a tartalékok tekintetében. Ez sebezhet6vé tette az orszagot
a politikai és kiilsé sokkhatasokkal szemben.

Ez Ujra felszinre hozta a még mindig nem mulo kételyeket, miszerint ezdttal valéban
megtorik-e az inflacids 6rddgi kor, vagy a peronistak régi modelljikkel ismét vissza-
térnek a hatalomba. Az argentin eszkozok eladasanak megallitasara utolsé pillanat-
ban tett kisérletként az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuma bejelentette, hogy
a Trump-kormany ,kész megtenni a sziikséges lépéseket” Argentina tdmogatdsara,
és hogy ,,minden stabilizacids lehetéséget fontoldra vesznek”.”

A tamogatdsi csomag két f6 elembdl all: (1) 20 milliard USD értéki deviza-swap-meg-
allapodas az Egyesiilt Allamok Pénziigyminisztériuma és az Argentin Kdzponti Bank
(BCRA) kozott, amely az amerikai pénzliigyminisztérium devizastabilizacids alapja
(Exchange Stabilization Fund, ESF) révén biztosit hozzaférést az amerikai dollarhoz;
és (2) tovabbi 20 millidrd USD hitelkeret mobilizalasa magan- és allami alapok révén.

7 @SecScottBessent, X, 2025. szeptember 22. https://x.com/SecScottBessent/status/1970108242522251304
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Az intézkedések nagyban hozzajarultak a piac megnyugtatasahoz, és szerepet jat-
szottak a 2025. oktdberi kongresszusi vélasztasok dont6 eredményeiben, amelyek
a kormany reformtorekvéseinek erés, széles korl tamogatdsat mutatjak. Milei politi-
kai képességeitdl fliggben pedig az argentin kongresszus Uj 6sszetétele megnyithatja
az utat a targyaldsok és a kompromisszumok el6tt.

Milei eInOksége valami valéban Ujat képvisel: frontdlis tdmadast az elsé Perdn-el-
nokség ota kiépitett gazdasagi strukturak ellen. Milei diagndzisa szerint Argentina
valsdga nem csupan gazdasagi, hanem intézményi jellegl is, és stratégidja ezt tik-
rézi. Létrehozta a Strukturalis Reformok Minisztériumat, amelynek vezetésével egy
neves argentin kdzgazdaszt, Federico Sturzenegger korabbi jegybankelnokot bizta
meg, aki kivaléo munkat végez a kozszféra méretének csdkkentése és racionalizdlasa
terén. Mindazonaltal az, hogy Milei radikalis megkozelitése politikailag fenntartha-
t6 és intézményileg konszolidalhaté-e, tovabbra is meghatarozd kérdés Argentina
jovGje szempontjabdl.

8. Kovetkeztetések és politikai implikaciok

A szamos és gyakran jol megtervezett stabilizacids kisérletek ellenére Argentina hosz-
szU id6n at kovetkezetesen kudarcot vallott az inflacié fenntarthaté médon torténé
megfékezése terén. Ezek a kudarcok kilonb6z6 politikai és gazdasdgi rendszerek
alatt kovetkeztek be. A demokratikus rendszerektdl a katonai diktaturakig, a popu-
listaktdl a jobboldali kormanyokig, a heterodox tervektdl a hagyomanyos valutéris és
fiskalis szabalyokig stb. minden egyes stabilizacids program 6sszeomlott a mélyebb,
figyelmen kivil hagyott és kezeletlen torzulasok sulya alatt. A kudarcok hosszu sora
nem csupan technikai hibak vagy elemzési baklovések sorozatat tikrozi, hanem
inkdbb a tarsadalom tartds vonakodasat és objektiv képtelenségét bizonyitja arra
vonatkozdan, hogy szembenézzen a probléma valddi gyokereivel.

Ezek kozul a torzulasok kozil a legfontosabb a szakszervezetek mélyrehatd politiza-
Idsa altal a gazdasag egészére kényszeritett strukturalis rugalmatlansag. Ez a rugal-
matlansag — amely szamtalan munkaerdpiaci szabdlyban és munkajogi gyakorlatban,
az er@s szakszervezeti hatalomban és a kdzszféra gyakorlataban gydkerezik — er6sen
gatolta a belfoldi és kiilfoldi beruhdzasokat, csékkentette Argentina termelékenysé-
gének novekedését, gyengitette a kiils6 versenyképességet és olyan visszacsatolast
eredményezett, amelyben az inflacié dngerjesztévé valt. Ezen gazdasagi korlatok
mellett szerepet jatszik Perdn ideoldgidja, a peronista politikai aktivizmus és a szak-
szervezetek kozotti erds politikai interakcid is, ami altal egy szigoru korporatista
rendszer jott létre, amelyben a bértargyaldasoknak, a munkavallaldk védelmének
és a sztrajkjogoknak inkabb politikai kdzvetit6 szerepe van, semmint gazdasagi in-
doka. Illyen koriilmények kozott nehéz volt a realbérek kiigazitasat végrehajtani, és
ez a realbérek és a termelékenység kozotti tartds egyensulyhidnyhoz vezetett, ami

Tanulmadny



Az argentin infldcid tartéssdgdnak okai: Peréntdl Mileiig

pedig az egységnyi munkaerd-koltségek emelkedését és a kilsé versenyképesség
csokkenését eredményezte, illetve ismétlédd leértékeléseket és tovabbi inflacids
nyomast okozott.

A fentiek miatt nem meglepd, hogy a tébbszords gazdasagi reformok és stabili-
zacidés programok ellenére az inflacio tovabbra is Ujra megjelenik Argentinaban.
A munkaerdpiaci merevségek politikai gazdasagtananak és Perdn és a peronizmus
intézményi 6rokségének felszamolasa nélkil a reformok valdszintleg nem érnek el
tartds stabilizacidt. A rendszer olyan ,,csapdat” teremtett, amelyben minden hiteles
reformtdrekvést vagy a mélyen gydkerezé politikai és korporatista érdekek blokkol-
nak, illetve a gyenge vagy kovetkezetlen végrehajtds assa ala.

Milei elnok jelentds sikereket ért el makrogazdasagi szinten. Drasztikus megszoritd
programja csokkentette a koltségvetési hianyt, és ami a legfontosabb, kordaban
tartotta az inflaciét, amely 2023 decemberében, amikor atvette a hatalmat, meg-
kozelitette a hiperinflaciés szintet. Emellett, lassabb Gtemben ugyan, de jelentGs
szamu strukturdlis reformot hajtottak végre.

Az amerikai kormany tdmogatdsdval a piaci volatilitast is sikeresen kezelték a 2025
Gszi id6kozi kongresszusi valasztasok idején, ahol az oktéberi eredmények a kormany
reformtorekvéseinek erds, széles korl tdmogatasat mutatjak. Az argentin kong-
resszus Uj 0sszetétele megnyithatja az utat a targyaldsok és a kompromisszumok
el6tt. Mileinek — gyenge hazai targyaldi multja ellenére — lehet, hogy nincs mas
valasztasa. Létre kell hoznia egy reformkoaliciét, mert ez lehet Argentina utolsé
esélye a peronizmus felszdmoldsara és az inflacids csapdabdl vald kiszabadulasra,
amely az elImult nyolcvan évben meghatdrozta gazdasagi palyajat.
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