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2002: Statshankerotten

Fire &rs dyb okonomisk og social krise kulminereri2002,da
Argentina gar statsbankerot. Argentina er blandt andet
smittet af finanskriser i Rusland og Brasilien. Den argentin-
ske peso er bundet til dollaren, men da Brasilien foretager
en kraftig devaluering, treekker mange udenlandske inve-
storer deres penge ud af Argentina og flytter dem til nabo-
landet, hvor priserne er meget lavere. Arbejdslosheden sti-
ger til over 25 procent, og utilfredse borgere plyndrer super-
markeder. I Buenos Aires ma titusinder af indbyggere, der
tidligere tilhgrte middelklassen, stille sig i suppekger.
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2010: Gaeldsnedskrivningen

Efter for forste gang at have fiet nedskrevet sin gald til
udenlandske kreditorer i 2005, indgér regeringen aftaler
med flere indehavere af argentinske statsobligationer. 93
procent aflandets geld er nu omlagt efter aftale med kredi-
torerne, men enkelte vil ikke vaere med. Det geelder blandt
andre den amerikanske hedgefond NML Capital, der nagter
at give Argentina rabat. Striden med NML betyder, at Argen-
tina er udelukket fra de internationale kapitalmarkeder, at
deter dyrere for landet at optage lan, og at det er vanskelige-
re for landet at udnytte sine store forekomster af skifergas.

Arkbloto: Gabriea Barnuevo/AP.

2012: Skibskonfiskeringen

NML Capital fortsatter sin drelange juridiske og globale
kamp for at fa Argentina til at tilbagebetale hele sin gelds-
post. En domstol i New York giver NML medhold i, at Argen-
tina skal betale sin geeld til de investorer, som ikke har ac-
cepteret nedskrivningerne i 2005 og 2010. Argentina anker
kendelsen. Samtidig overbeviser NML retsvasnet i Ghana
om, at det skal konfiskere et af den argentinske flades skole-
skibe som pant. 'ARA Libertad’ tilbageholdes i havnebyen
Tema 10 uger, inden det far lov at sejle hjem til Argentina,
hvor det far en begejstret modtagelse i Mar del Plata.
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2014:'Gribbene’s sejr

16. juni afviser USA's hojesteret at behandle Argentinas ap-
pel af tidligere kendelser om, at landet skal betale de kredi-
torer, der har naegtet at nedskrive gelden. Det betyder, at Ar-
gentina skal betale disse kreditorer, for landet 30. juni skal
foretage naste udbetaling til indehavere af nedskrevne
statsobligationer. Alternativet er en ny betalingsstands-
ning. Praesident Cristina Fernandez de Kirchner siger, atlan-
det bliver udsat for »afpresninge. I Buenos Aires demonstre-
rer tusinder mod 'gribbene’ i NML Capital.
tonny.pedersen@pol.di

Folk protesterer, regeringen balancerer

Argentina forhandler
netop nuom at betale
kreditorer, inden en frist
udlpber pa mandag, som
truer med at bringe landet
ibetalingsstandsning.
Forlgbet far betydning for
andre forgeldede lande.

gentinas hovedstad, Buenos Aires,
netop nu:

Landets lysebla og hvide national-
farver, som flagrer fra bygninger, blafrer
pabiler og strutter pa bannere, der hylder
det argentinske VM-landshold. Og sa en
plakat, som for argentinerne reprasente-
rer det stik modsatte:

Den viser et amerikansk flag med en
krumnabbet fugl i forgrunden. 'Stop sa,
gribbe?’, star der pd den.

Plakaterne har bredt

sig i byen, siden USA’s

" hojesteret i sidste uge
afgjorde, at Argentina

h_ skal betale en gammel

JENS LENLER,

T o ting dominerer gadebilledet i Ar-

geld til iseer den ameri-

SYDAMERIKA-  kanske  hedge-fond
KORRE- NML Capital - omkring
SPONDENT, 8 milliarder kroner, der

stammer tilbage fra

BUENOS AIRES
~ den argentinske stats-
bankerot for godt12 ar siden.

Den enlige geldspost kan Argentina
godtbetale. Men det virkelige problem er
den lavine af anden geeld, som risikerer at
folge efter og gor de forhandlinger, Ar-
gentina lige nu forer i New York, til en
balancegang, som pkonomer over hele
verden fplger med spanding, fordi den
kan fa betydning for andre geldsplagede
lande.

»P4 en vis made er Argentina et enkelt-
stdende tilfeelde, for landet har blaest pd
internationale normer og regler og pro-
vetat omskrive dem til sine egne formal,
mener gkonomen Brett House, som i
2000-2007 arbejdede i Den Internatio-
nale Valutafond med Argentina som
fokusomrédde og i dag er seniorforsker i
det canadiske Centre for International
Governance [nnovation.

»Men efter retssagen risikerer magt-
balancen at skifte, sa flere kreditorer ikke
leengere vil acceptere at omlegge etlands
geeld«.

Befolkningen er rasende
Men forst den argentinske geeldshistorie.
1 Buenos Aires’ centrum sidder gkono-

UD, GRIBBE! Argentinere demonstre-
rer mod de 'amerikanske gribbe’ — de
fonde, der har vundet en retssag og gen-
abnet landets gamle geeld. Foto: Martin
Zabala/Xinhua/Sipa USA/Scanpix

men Ramiro Castifieira pé sit kontor i fir-
maet Econométrica, som siden 1970 har
radgivet internationale firmaer om gko-
nomiske forhold i Argentina.

Han slar nogle tabeller op pa
computerskarmen. Ved stats-
bankerotten omkring nytaret 2001-2002
gik Argentina i betalingsstandsning med
en gald pa godt 500 milliarder kroner i
nutidens penge. Men siden er landet pd
forbloffende vis sluppet ud af sin galds-
faelde, viser skemaerne - og efter Ramiro
Castineiras mening ikke ved at bgje inter-
nationale regler.

»Der var en aggressiv genforhandling

af geelden fra Argentinas side, men kredi-
torerne accepterede frivilligt, og det hele
skete efter international lovgivningy, si-
gerhan.

Ved to forhandlinger i 2005 og 2010
godtog kreditorerne bag i alt 93 procent
af geelden nemlig at skaere byrden ned til
langt under halvdelen af den oprindelige
vardi. Siden har Argentina betalt til
punkt og prikke. Fra midt i 00’erne eks-
ploderede priserne pa soja, korn, oksekod
og andre ravarer meget heldigt, s& det
enorme landbrugsland kunne skovle va-
lutaind pa fodevareeksport.

Tilbage stod sd kreditorerne bag de sid-
ste 7 procent af galden, som nagtede at
acceptere en aftale. En lille del af dem -
blandt andre amerikanske NML Capital,
som holder til i skattely pi Cayman Island
ogopkeber usund gzld for enslik for der-
efter at opkraeve den fulde veerdi ad ret-
tens vej -anlagde en sag mod Argentina i

New York for de omkring 8 milliarder kro-
ner.

Dem skal Argentina altsd nu betale. Re-
serverne i nationalbanken i Buenos Aires
ligger omkring 150 milliarder, sa reelt
kunne gkonomiminister Axel Kicillof ud-
skrive en check med det samme. Men
dommen betyder, at resten af kreditorer-
ne bag de 7 procent uomlagt geld nu og-
s& har krav pa deres penge. Alle pengene.
Mindst 80 milliarder kroner.

Det belgb kan Argentina ikke ryste op
med kontant uden at ggre national-
banken sdrbar. Og nagter regeringen at
betale, er det, ja, en ny betalings-
standsning.

»Argentina har reelt kun én mulighed:
at punge ud. Ikke i cash, men i nye stats-
obligationer. Det vil kreditorerne ogsa
vaere interesserede i, for sa snart en aftale
falder pd plads og der ikke leengere er
denne usikkerhed om Argentinas pkono-

mi, sd vil de selv samme obligationer
straks stige i veerdi, og sa scorer de ameri-
kanske spekulanter en endnu storre ge-
vinst«, siger Ramiro Castifieiras.

»0g det vil befolkningen vare rasende
over. For du kan selvfplgelig sige, at Ar-
gentina er skyld i sin egen gald. Men cir-
ka halvdelen af byrden er grundlagt i
1970’erne, hvor amerikanske banker
uden videre udlante penge til at finansie-
re en brutal militerjunta. Siden kom
1990'erne med en neoliberal politik, hvor
nye lan samtidig blevbrugt tilat holde en
fast valutakurs, mens kapitalen fossede
ud aflandete.

Den argentinske regering skal nu for-
Klare over for folket, at den bojer sig for de
amerikanske spekulanter, som er udstil-
let som gribbe pa plakaterne i Buenos Ai-
res. Og samtidig lurer etandet problem.

For i aftalerne fra 2005 og 2010 om de
93 procent af gaelden indgar en klausul,

som betyder, at hvis Argentina tilbyder
bedre vilkar til nogle kreditorer, skal de
resterende ogsa have samme tilbud. Og
sd taler vi pludselig om hele galden fra
dengang.

Indtil videre lyder de juridiske vurde-
ringer, at Argentina formelt ikke tilbyder
nogen noget, fordi landet er blevet domt
ved en domstol til at betale. Men balance-
gangen i de kommende dage bliver at for-
handle betingelserne, uden at det ligner
en forhandling om selve galden.

»Hvis det lykkes, har Argentina stadig
nedskrevet over 90 procent af gelden og
betalt under 10 procent fuldt uds, siger

Ramiro  Castifiei-

ras.
»Hvis det var en
landskamp,  ville

Argentinahar ~ derstd 91«
reeltkun én eﬁfgegti"a har
f . t den ameri-
mulighed: at kanske  dommer
pung_e ud Thomas Griesa om
Ramiro udsattelse for at f
Castifieiras, mere tid til for-
gkonom handling, for pa

mandag skal lan-
det betale af pa sine andre gzldsaftaler,
hvilket ikke er muligt uden at g i beta-
lingsstandsning, medmindre Argentina
forst har fulgt dommen.
NML Capitals advokater opfordrede
derimod i aftes dommeren til ikke at
hjelpe Argentina.

Sluppet for billigt

Sporger man pkonomen Brett House,
som fulgte Argentinas bankerot og gen-
rejsning i 00’erne fra Den Internationale
Valutafond, er argentinerne sluppet for
billigt.

»Argentina slap hurtigt ud af finansiel-
le problemer i 00’erne pa grund af pget
eksport, men landet naegtede stadig at be-
tale sin geeld efter evne. Blandt andet der-
for stod den gruppe kreditorer uden for
aftalerne i 2005 og 2010, som nu giver
problemerq, siger han.

Og uanset de naste dages udfald vil Ar-
gentinas galdskrise fi betydning, fordi
kreditorer vil taenke sig om to gange, in-
den de gar med pd en omlegning af en
nations geld, hvis det viser sig muligt at
kraeve hele belpbet tilbage i en retssag.

»Sd vi har brug for bedre internationale
systemer for gaeldsrestrukturering, som
blandt andet sikrer, at kreditorer og for-
geldede lande modes pa et tidligere tids-
punkt for at forhandle rimelige vilkar. Og
at geldsforpligtelser hanger sammen
med et lands evne til at betale, siger pko-
nomen.
jens.lenler@pol.dk

Ministeren: @konomen, der skal gore Argentina attraktiv

42-arige Axel Kicillof skal
genoprette tilliden til
argentinsk okonomi, men
detarbejde ernuifare.

JENS LENLER

an horer jevnlig argentinske
kvinder erklare, at Axel Kicillof
er landets mest sexede mand.

Men siden den 42-drige universitets-
professor tradte til som gkonomimini-
ster i november 2013, er det nu is@r pd
den internationale okonomiske scene, at
han har haft travlt med at gore sig laekker.

Asxel Kicillof gar for at vaere venstre-
orienteret og en tilhenger af gkonomen
Keynes' ideer om en sterk offentlig sek-
tor. Men han har brugt de seneste méane-
der pd at trekke Argentina lidt leengere
ind mod midten i pkonomisk forstand -
forst og fremmest for igen at gore det mu-
ligt for Argentina at skaffe kapital pa in-

ternationale markeder, hvor landet har
varet en paria siden statsbankerotten for
godt12 drsiden.

Tjanuari ar stod han bag den sterste ar-
gentinske devaluering siden 2001 og ned-
skrev montenheden peso med over 20
procent til en mere realistisk verdi, sam-
tidig med at nogle af restriktionerne pa
valutahandel blev ophaevet. Han har ogsa
rettet op pa det argentinske statistik-

bureaus smink af landets ok -

42 AR. Universi

en Axel

ske nggletal - isar for inflationen.
Siden har Axel Kicillof blandt andet sik-

Kicillof blev udnzevnt til skonomiminister
sidste ar. Arkivfoto: Eduardo Di Baia/AP

ret en aftale om betaling af gammel ar-
gentinsk gald til den sakaldte Club de Pa-
ris. Han sergede ogsd for nylig for en
milliardkompensation til det spanske
olieselskab Repsol, efter at regeringen i
2012 tvangsnationaliserede det argentin-
ske selskab YPF, som var ejet af spanierne.

Meningen med Axel Kicillofs indsats er
at give Argentina international trovaer-
dighed, for landet har brug for ny kapital.
Dels til at afbede den gkonomiske ned-
gang. Dels for at kunne udvinde Argenti-
nas enorme forekomst af skifergas og

-olie, Vaca Muerta (Den Dpde Ko), som kan
blive verdens tredjestorste felt afsin slags.
Og maske endegyldigt forbedre landets
okonomi, der stadig gemmer sig bag
toldmure og lider under Sydamerikas
nasthgjeste inflation.

Hele indsatsen er nu truet af den aktu-
elle gaeldskrise - isaer hvis Argentina igen
skulle ga i betalingsstandsning. Derfor
har Axel Kicillof ogsa allerede mattet &ede
nogle uforsonlige ord fra sidste uge i sig
og gar nu forhandlingsvejen for at finde
en made at betale landets kreditorer pa.



