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Argentinas kriser

Morten Roed Sg@rensen, Internationalt Kontor

INDLEDNING

Argentina befinder sig i en recession, der har varet mere end 3 ar. To
gange i lgbet af 2001 har IMF ydet 1an til Argentina for at sikre, at ren-
ter og afdrag pa den offentlige udlandsgaeld kunne betales. En stigende
gaeldsopbygning over 1990'erne har veeret medvirkende til den truende
betalingsstandsning. Den offentlige udlandsgeeld har efterhanden faet
et sadant omfang, at beeredygtigheden af gaelden gentagne gange er
blevet betvivlet i det sidste ar.

Desveerre kan den nuveerende krise ikke karakteriseres som veerende
en enkeltstdende begivenhed i Argentinas gkonomiske historie — landet
er i realiteten gdet fra den ene krise til den naeste gennem det meste af
det 20. arhundrede.

Dette var naeppe den udvikling, man havde forestillet sig i starten af
1900-tallet. Pa dette tidspunkt herte Argentina til blandt de rigeste lande
i verden, og den gode gkonomiske situation virkede som en magnet pa
immigration og kapital. P4 flere mader mindede Argentina pa dette tids-
punkt om Danmark. Indkomstniveauet var pa omtrent samme niveau, og
begge landes velstand var baseret pa eksport af landbrugsprodukter.

Gennem arhundredet er denne sammenligning mellem Danmark og
Argentina blevet mere og mere irrelevant. Perioden har for Argentinas
vedkommende vaeret kendetegnet ved en markant relativ skonomisk
tilbagegang, der har fort landet fra at veere blandt de ca. 15 rigeste na-
tioner i 1913, pd niveau med fx Italien, til at vaere den 56. rigeste i 1999
pa niveau med bl.a. Ungarn og Tjekkiet (Maddison 1989 og World De-
velopment Report 2001).

Denne artikel gennemgar Argentinas usaedvanlige gkonomiske histo-
rie gennem de sidste hundrede ar med vaegt pa de gentagne kriser, lan-
det har oplevet i denne periode.

@KONOMISK VZKST | DET 20. ARHUNDREDE

Argentina havde en god udgangsposition ved indgangen til det 20. ar-
hundrede. Pampasen, en stor frodig slette, gav landbrugssektoren for-
delagtige vilkar og skabte baggrunden for staerk ekportorienteret vaekst
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ARGENTINAS BNP PR. INDBYGGER RELATIVT TIL 16 OECD-LANDE' Tabel 1

Pct. 1900 1913 1929 1950 1973 1987 2000

Argentinas relative BNP pr. indbygger .. 71 80 75 65 47 32 45

Anm.: Korrigeret for forskelle i kebekraft. For 2000 er der tale om BNI pr. indbygger. Den nuvaerende recession er endnu
ikke slaet fuldt igennem i tallene. Argentinas relative niveau ma i 2001 saledes forventes at veere blevet reduceret
i forhold til 2000 niveauet.
Kilde: Maddison (1989, s. 19) og World Development Report 2002 for ar 2000.
' Australien, @strig, Belgien, Canada, Danmark, Finland, Frankrig, Tyskland, Italien, Japan, Holland, Norge, Sverige,
Schweiz, Storbritannien og USA. Uvaegtet gennemsnit.

af primeerprodukter (fortrinsvis uld, hvede, majs og oksekgd). Da landet
samtidig havde knaphed pa savel mennesker som kapital, medferte de
hgje afkast pa disse resurser en massiv immigration og hgje investerings-
rater. Befolkningen voksede fra 3,3 millioner i 1890 til 7,5 millioner i
1913 svarende til en gennemsnitlig arlig veekstrate pa 3,5 pct. Kapi-
talapparatet voksede i samme periode med 4,8 pct. om aret (Taylor
1992). Levestandarden var tilsvarende hgj. Ved arhundredeskiftet ud-
gjorde Argentinas BNP pr. indbygger 71 pct. af gennemsnittet for 16
nuvaerende OECD-lande, jf. tabel 1.1 1913 var dette tal vokset til 80 pct.

Fra 1913 begyndte den konvergerende trend mod de vestlige landes
levestandard imidlertid at vende. | forste omgang var der tale om en
svag, men vedvarende, vigende tendens. | den anden halvdel af arhun-
dredet tog den divergerende trend fart, og i 1980'erne ndede Argenti-
nas levestandard et lavpunkt i forhold til OECD-landene. Pa trods af den
nuvaerende recession i Argentina har 1990'erne gennemsnitligt betrag-
tet vaeret praeget af hgj vaekst, og levestandarden er gennem tidret kon-
vergeret mod OECD-landenes levestandard. | 2000 udgjorde landets BNI
pr. indbygger saledes 45 pct. af gennemsnittet for OECD-landene.

Figur 1 illustrerer ogsa Argentinas relative nedgang. Det ses af figuren,
at perioden 1950-73, hvor Argentina opnadede en meget ringe udvikling
relativt til de vestlige lande, faktisk var karakteriseret ved en forholdsvis
hgj arlig veekst i BNP pr. indbygger pa omkring 2 pct. Dette var imidlertid
en gylden periode for de vestlige lande (og for de gstasiatiske tigergko-
nomier’), en gylden periode, som Argentina kun i lille omfang fik del i.
Perioden 1973-89 fremtreeder endvidere som en exceptionel darlig perio-
de med gennemsnitlige arlig fald i BNP pr. indbygger pa omkring 1 pct.
Set i forhold til disse senere perioder i det 20. arhundrede springer Argen-
tinas relative nedgang i forste halvdel af arhundredet mindre i gjnene.
Men nedgang var der, og nedgangen havde nogle realgkonomiske savel
som gkonomisk-politiske konsekvenser, der senere i arhundredet skulle
fore til den endnu mere markante nedgang.

! Hongkong, Singapore, Sydkorea og Taiwan.
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VAKST | BNP PR. INDBYGGER | ARGENTINA OG 16 OECD-LANDE Figur 1
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Anm.: De 16 OECD-lande er naevnt i tabel 1. For perioden 1973-2000 indgar Tyskland ikke i beregningerne pa grund af
statistiske problemer som folge af genforeningen.
Kilde: Maddison (1989, s. 19), IMF og egne beregninger.

PROBLEMER FOR EN ABEN @KONOMI, 1914-34

Med 1. verdenskrigs udbrud kom Argentina i problemer. Den internati-
onale handel skrumpede ind i krigsarene, hvilket ramte landbrugseks-
porten. Med krigens afslutning abnedes markederne dog atter, og Ar-
gentina fik igen mulighed for at afsaette sine produkter. Veeksten ndede
dog ikke samme hgje niveau i 1920'erne som i perioden for 1. verdens-
krig.

Gennem 1920'erne afslgredes, med stigende intensitet, sarbarheden af
Argentinas abne gkonomi. Specielt to problemer skilte sig ud. For det
forste vil en skonomi bygget op omkring eksporten af blot et halvt du-
sin forskellige landbrugsprodukter veere seerdeles afheengig af udviklin-
gen i verdensmarkedspriserne pa disse produkter. Konjunkturcyklerne i
1920'ernes Argentina var saledes primeert drevet af udviklingen i bytte-
forholdet, der specielt pavirkedes af udviklingen i en raekke landbrugs-
produkters priser.

For det andet var Argentina afhaengig af udenlandske kapitaltilfersler,
da den indenlandske opsparing havde et begraenset omfang.' For 1. ver-

Argentinas lave indenlandske opsparingsrate kan skyldes landets davaerende befolkningssammen-
seetning. Befolkningen var saledes meget "ung" - unge under 15 ar udgjorde ca. 36 pct. af hele be-
folkningen i arene 1914-29. En hgj andel af unge vil tendere til at mindske opsparingen i samfundet
og ege forbruget (Taylor 1992).
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denskrig havde det veeret relativt uproblematisk for Argentina at skaffe
sig adgang til udenlandsk kapital, men det blev svaerere efter krigen.’
Dette viste sig bl.a. i udviklingen i den udenlandske ejerandel af Argenti-
nas kapitalapparat. | 1913 var 48 pct. af Argentinas kapitalapparat uden-
landsk ejet; i 1929 var andelen faldet til 32 pct. (Taylor 1992). Som en kon-
sekvens af de manglende udenlandske kapitaltilfersler faldt investerings-
raten. Hvor kapitalapparatet i perioden 1890-1913 voksede med 4,8 pct.
arligt, voksede det blot med 2,2 pct. i perioden 1913-29, og mulighederne
for skabelsen af gkonomisk veekst indsnaevredes tilsvarende.

Mod slutningen af 1920'erne udviklede de to falsomme variable - bytte-
forholdet og udenlandske kapitaltilfersler — sig samtidig i uheldig retning,
hvilket bragte Argentina pa randen af recession allerede i 1928 (dvs. fer
Wall Street-krakket i oktober 1929). Priserne pa Argentinas landbrugsva-
rer faldt pa baggrund af savel stigende produktion som stigende protek-
tionisme i den vestlige verden. De udenlandske kapitalbeveegelser sagte i
hgjere grad mod det pa tidspunktet boomende Wall Street, hvilket gjorde
det vanskeligere at betale renter og afdrag pa udlandsgzelden. Aret efter
forveerredes situationen, da det meste af verden havnede i recession, og
Argentina endvidere havde en darlig hest. Ogsa opsvinget, da det endelig
kom i 1933-34, skyldtes eksterne faktorer. Finanspolitikken var konjunk-
turmedlgbende i recessionens veerste ar, og pengepolitikken var kun mo-
derat ekspansiv (men dog i stand til i nogen grad at modvirke de deflati-
onere tendenser via devaluering (della Paolera et al. 1998)). | stedet var
det torke i USA, Canada og Australien, der — via stigende landbrugspriser
og bedre bytteforhold - ferte Argentina ud af recessionen.

RECESSIONENS KONSEKVENSER, 1930'ERNE

En recession sa dyb som den Argentina oplevede i slutningen af
1920'erne og starten af 1930'erne matte nedvendigvis seette sig laenge-
revarende spor. @konomiens struktur eendredes. Mindre international
samhandel fgrte til mindre betydning af landbrugssektoren og ekspor-
ten. Eksportens andel af BNP faldt saledes fra 24 pct. i arene 1925-29 til
19 pct. i arene 1935-39. Og betydningen af udenlandske kapitaltilfersler
mindskedes yderligere, hvilket i kombination med lavere veekst og ind-
komster forte til et lavere investeringsniveau.

Politisk havde recessionen ogsa sine konsekvenser. Statslig interventi-
on aflgste laissez-faire pa det gskonomisk-politiske omrade. Intervention
var ikke til at komme udenom i en verden, der i stigende grad gik vaek

Med krigens afslutning havde Storbritannien mistet sin dominerende position pa de internationale
finansmarkeder, og den nye skonomiske stormagt, USA, var ikke i samme omfang som Storbritanni-
en villig til (eller i stand til) at fungere som langiver til resten af verden (Taylor 1992).



91

fra frihandel og over mod bilaterale handelsaftaler. Men med stigende
statslig intervention blev grobunden ogsa lagt for gennemfgrelsen sene-
re hen af en protektionistisk gkonomisk politik (importsubstitution), der
med tiden skulle blive drevet for vidt.

Pengepolitisk skete der ogsa eendringer. Som mange andre lande pa
dette tidspunkt havde Argentina et guldfodssystem, hvor sedlernes indlg-
selighed mod guld dog i lange perioder var suspenderet (fra 1914 til 1927
og igen, endegyldigt, fra 1929). 1 1931 skete et afgerende brud med guld-
fodssystemet, da pengemaengden fra det tidspunkt egedes uafheengigt af
bevaegelser i centralbankens guldbeholdning. Bruddet var, set med nuti-
dens gjne, fornuftigt, eftersom recessionen kraevede en lempelig penge-
politik. Regeringen og centralbankens pengepolitiske tiltag i 1935 var
derimod mere tvivisomme, om end sikkert uomgaengelige. Pa dette tids-
punkt overtog staten alle de "darlige 1an", den uregulerede banksektor
havde akkumuleret i Iobet af 1920'erne og 1930'erne. Overtagelsen finan-
sieredes i realiteten ved moneteer finansiering og belgb sig til i alt ca. 4
pct. af BNP (della Paolera et al. 1999). Herved blev grobunden lagt for
senere perioders ekstreme og inflationsskabende pengepolitik.

Med recessionen kom ogsa politisk ustabilitet. | september 1930 tog
militeeret magten for forste gang i det 20. drhundrede, og herefter sty-
redes Argentina skiftevis af militeeret og civile regeringer (ofte valgt pa
et tvivisomt grundlag). Forst i 1989 skulle det igen lykkes en civil rege-
ring at aflgse en anden civil regering.

DEN ABNE GKONOMI LUKKER, 1933-76

Den gkonomiske nedgangsperiode i Argentina og i resten af verden i
starten af 1930'erne satte gang i en proces, der i lgbet af en 20-arig pe-
riode eendrede Argentina fra en meget aben gkonomi til en meget luk-
ket. Eksportens andel af BNP faldt fra 24 pct. i 1925-29 til 7 pct. i 1950-
54. Den dag i dag udger eksporten fortsat ikke mere end ca. 11 pct. af
BNP.

| forste omgang var udviklingen primaert forarsaget af eksterne for-
hold. Et steerkt faldende bytteforhold i starten af 1930'erne resulterede i
en mangel pa udenlandsk valuta i Argentina, en nettodebitor. Som en
konsekvens heraf introduceredes i 1933 et dualt valutakurssystem, hvor
betalinger af geeld og udvalgte importvarer skete til en fordelagtigere
kurs end andre betalinger. Toldsatser blev ogsa sat op i lobet af
1930'erne i et forseg pa at skeerme den hjemlige industrisektor under
opbygning.

Industrisektoren opndede da ogsa paen veekst i lobet af 1930'erne. Fra
1928 til 1939 steg industriproduktionen arligt med 3,2 pct. (de Paiva
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Abreu 1982). Hvor meget, der skyldtes den statslige intervention, er dog
et abent spergsmal. Det duale valutakurssystem og toldsatserne virkede
nemlig i nogen henseender imod den hjemlige industrialisering, da sy-
stemet i hgjere grad endte med at blive brugt til at subsidiere britiske
importvarer frem for importvarer, der var vigtige for industrialiseringen
(O'Connell 1984).

Argentinas favorisering af Storbritannien havde sin baggrund i Roca-
Runciman konventionen underskrevet af de to lande i 1933. Med aftalen
lykkedes det for Storbritannien at skaffe sig adgang til det argentinske
marked pa fordelagtige vilkar, jf. ovenfor, mens Argentina blot fast-
holdt de eksisterende vilkar for adgangen til det britiske marked (de
Paiva Abreu 1982). Storbritanniens forhandlingsmagt stammede pri-
meert fra landets store handelsunderskud over for Argentina, og resulta-
tet af forhandlingerne endte med at skabe steerke anti-britiske folelser i
Argentina.

| lgbet af fa maneder efter 2. verdenskrigs udbrud forsvandt de euro-
paeiske eksportmarkeder med sveere folger for den argentinske land-
brugssektor. De handelsmaessige stridigheder med Storbritannien i Igbet
af 1930'erne forte, i sammenhaeng med diplomatiske stridigheder med
USA, til en splittet nation med sympatier over for bade de allierede og
Tyskland.

Spaendingerne endte med at bringe general Juan Perén til magten i
1943 ved et militeerkup, hvilket endeligt beseglede Argentinas im-
portsubstitutionsstrategi. Flere forhold havde betydning for, at denne
indadskuende strategi blev valgt. Perén havde sin popularitetsbase
blandt arbejdere i byerne, der ville have fordele af en industriel udvik-
ling, og den kollektive hukommelse om 1930'ernes krise, der blev drevet
af udviklingen i eksterne forhold, spillede sikkert ogsa en rolle. Dertil
kom, at der efter 2. verdenskrig herskede mistro mellem Argentina og
de allierede sejrherrer (det hjalp ikke synderligt, at Argentina erklaerede
Tyskland krig i marts 1945). Set med nutidens gjne virker strategien sik-
kert mere hovedlgs, end tilfaeldet var dengang. Pa det tidspunkt var det
ikke klart, at verdenshandlen i efterkrigstiden atter skulle opleve et
boom til fordel for de mere dbne gkonomier.

Importsubstitutionsstrategien bevirkede, at i det naeste tiar blev alle
kreefter sat ind pa at opbygge en hjemlig industri pa bekostning af eks-
portsektoren. Der var dog ikke tale om nogen videre gennemteenkt plan
— eksisterende industrivirksomheder blev, uden hensyn til deres effekti-
vitet, beskyttet via valuta- og importkontrol og eksportsektoren stort set
negligeret. Landbrugssektoren havde store problemer med at skaffe sig
importerede produktionsfaktorer (fx traktorer og kunstgedning), lige-
som staten negligerede forskning i forbedringer af landbrugsproduktio-
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nen. Til gengeeld opbyggedes eksempelvis en stor bilindustri pa trods af
den begraensede starrelse af Argentinas hjemmemarked.

Ud over at strategien var darligt implementeret, havde den ogsa et
tvivlsomt teoretisk grundlag. For det fgrste forudseetter industrialisering
lobende valutaindteegter til import af centrale varer (fx maskiner). En
mere eksportvenlig politik ville kunne have lettet adgangen til uden-
landsk valuta. For det andet forvrider toldsatser og valutarestriktioner
de relative priser, og skaber grobund for misallokering af de investerede
resurser. Givet de urolige eksterne forhold i 1930'erne kan det ikke
udelukkes, at sddanne forvridninger — i en kortere industrietableringspe-
riode — havde sine fordele. Men at bibeholde forvridningerne, og endda
styrke dem, efter at industrisektoren var kommet over sin forste etable-
ringsfase, var uhensigtsmaessigt. Dels forte det til fortsat misallokering,
dels gav det ikke de beskyttede virksomheder incitament til at effektivi-
sere produktionen.

| starten af 1950'erne blev det klart, ogsa for Perdn, at strategien
havde spillet fallit. Eksporten blev ved med at falde, og i 1952 — et tor-
kear — kom det sa vidt, at Argentina matte importere hvede. Der kom
igen fokus pa landbrug og eksport i den gkonomiske politik, men de
etablerede forvridninger i de relative priser var ikke lige til at komme
af med. Interesserne i industrien var veegtige (bl.a. repraesenteret ved
militeeret og peronistpartiet), mens landbruget efterhanden beskaefti-
gede under 20 pct. af arbejdsstyrken. Pa trods af de besveerlige forhold
formaede Argentina frem til starten af 1970'erne at opna en arlig
veekst i BNP pr. indbygger pa omkring 2,2 pct., jf. figur 1. Sammenlig-
net med resten af verden i denne periode var dette dog et pauvert
resultat.

GALDSKRISE OG HYPERINFLATION, 1976-91

Den endelige afslutning pa importsubstitutionsstrategien i midten af
1970'erne forte ikke til fornyet vaekst i Argentina. Tveertimod blev situa-
tionen endnu mere ustabil — politisk savel som gkonomisk. Den politiske
ustabilitet udviklede sig i en blodig retning. | 1976 tog militeeret magten
endnu engang, og i den felgende periode blev der sldet hardt ned pa
politiske dissidenter. 1 1982 kulminerede denne udvikling med krigen
mellem Argentina og Storbritannien om Falklandsgerne.

En konsekvens af den politiske ustabilitet var, at der heller ikke blev
nogen stabilitet i den gkonomiske politik. De forskellige regimer, for
ikke at tale om de forskellige skonomiministre, fik kort tid ved magten,
og landet gik fra den ene krise til den naeste (og fra den ene stabilise-
ringsplan til den naeste). Pa sddan en baggrund kan det ikke undre, at
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vaeksten i BNP pr. indbygger blev negativ mellem 1973 og 1989, som vist
i figur 1.

Selv om den gkonomiske udvikling sendrede sig til det veerre i denne
periode, fulgte skonomien stadig samme sakaldte "stop-go" konjunk-
turcykler, som Argentina havde gennemlevet siden slutningen af
1940'erne. Et opsving ville hurtigt forplante sig til stigende underskud
pa handels- og betalingsbalancen, hvilket i sidste ende ville resultere i
valutakrise og recession. For at genskabe ligeveegt ville en devaluering
herefter blive gennemfort af den annoncerede faste valutakurs. Den
hgjere inflation, der felger af en devaluering, ville fa et yderligere skub
opad, da steerke fagforeninger forhandlede kompenserende lgnstignin-
ger hjem. Endvidere gjorde staten i denne periode stor brug af moneteer
finansiering til deekning af budgetunderskuddene, hvilket resulterede i
yderligere inflation (som sa igen forte til kompenserende lgnstignin-
ger).'

Efter en ekstraordineer kraftig cyklus i midten af 1970'erne overtog
militaeret styringen af landet og anlagde en gkonomisk politik, der kan
ses som det endelige opger med importsubstitutionsstrategien. Liberali-
seringer af priser, udenrigshandel og kapitalbeveegelser blev gennem-
fort og banksektoren dereguleret. Budgetunderskuddene blev formind-
sket, men ikke elimineret. Hvor underskuddene i 1975 og 1976 var pa
henholdsvis 15,6 og 10,6 pct. af BNP, var det i 1977 pa 5,0 pct. — et ni-
veau underskuddene holdt sig omkring i de naeste par ar. Inflationsraten
blev relativt hurtigt bragt ned fra over 300 pct. til under 200. For at
deempe inflationen yderligere introduceredes i 1979 et crawling-peg
arrangement, hvor den forudannoncerede deprecieringsrate formind-
skedes over tid. Den gradvist reducerede nedskrivningsrate ville med
tiden mindske den direkte inflationseffekt af deprecieringen, og det var
habet, at forudannonceringen kunne gge troveerdigheden af regerin-
gens disinflationspolitik.

Inflationen blev med valutakursarrangementets indferelse reduceret
til under 100 pct., men inflationen forblev storre end den lgbende de-
preciering af valutakursen med en stadig darligere konkurrenceevne til
folge. | starten af regimets levetid — mens der stadig var tiltro til det —
skete der en stor valutaindstremning, da renterne i Argentina 13 vee-
sentligt over verdensniveauet.

Konkurrenceevnen blev imidlertid darligere og darligere, og efterhan-
den mistede valutakursarrangementet sin troveerdighed med en massiv
kapitalflugt til folge — en kapitalflugt, der i gvrigt kunne ske uhindret,

! Eksempelvis var budgetunderskuddet i 1975 pa 16 pct. af BNP, hvilket i hgj grad finansieredes ved
monetaer finansiering. Inflationsraten var saledes ogsa hej: 335 pct.
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da kapitalbeveegelserne netop var blevet fuldt liberaliseret. Centralban-
ken og regeringen opgav ikke valutakursregimet med det samme, men
lante i stedet store belgb i udlandet, som de herefter solgte for at op-
retholde regimet. Dette udsked dog kun det uundgaelige sammenbrud,
og i 1981 devalueredes valutaen 3 gange med henholdsvis 10, 20 og 20
pct.

Med devalueringerne fulgte store problemer for realgkonomien. Virk-
somheder og banker, der som under 1930'ernes bankkrise i det store
hele var uregulerede, kollapsede, og regeringen endte med at overtage
store dele af den private sektors geeld. Hvor den offentlige sektor i 1980
stod for ca. halvdelen af den eksterne geeld, var andelen steget til 82
pct. i 1985.

Endnu en ekstrem konjunkturcykel i Argentina var gennemlevet; end-
nu en stabiliseringsplan mislykket. Inflationsraten var atter trecifret,
budgetunderskuddet i pct. af BNP tocifret og den eksterne geeld vokset
fra ca. 20 pct. af BNP i 1977 til 60 pct. i 1982.

De felgende ar skulle byde pa endnu et par mislykkede stabiliserings-
planer bygget op omkring brugen af valutakursen som nominelt anker
(Austral-planen og Primavera-planen i henholdsvis 1985 og 1988). Ingen
af disse planer, denne gang udformet af demokratisk valgte regeringer,
formaede dog at fa styr pa de offentlige finanser, hvilket lagde grunden
for efterfelgende valutakriser og endnu hgjere inflationsrater. Primave-
ra-planens kollaps farte til decideret hyperinflation i 1989-90.

Hyperinflationen var kulminationen pa 1970'ernes og 1980'ernes fejl-
slagne gkonomiske politik, der ferte til mere og mere volatile "stop-
go" konjunkturcykler. Den stigende volatilitet afspejledes i inflations-
raterne, idet inflationen "toppede" pa hgjere og hgjere niveauer over
perioden, jf. figur 2. En konsekvens af den hgje inflation var jeevnlige
pengeombytninger, som for hver gennemfgrelse reducerede antallet
af nuller pa de cirkulerende pengesedler, jf. tabel 2. Siden 1970 er i alt
13 nuller blevet elimineret pa pengesedlerne via disse pengeombyt-
ninger.

ARGENTINAS PENGEOMBYTNINGER Tabel 2
Valuta Indfgrelsestidspunkt Kurs i forhold til tidligere valuta

Peso Moneda Nacional 1881 -

Peso Ley 1970 1 Ley = 100 Moneda Nacionales
Peso Argentino 1983 1 Argentino = 10.000 Leyes

Austral 1985 1 Austral = 1.000 Argentinos

Peso 1992 1 Peso = 10.000 Australes

Kilde: Argentinas centralbank.
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INFLATION Figur 2

Pct. 1989: 4929 pct., 1990: 1345 pct.
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Kilde: IMF.

STABILISERING (... NASTEN), 1991-2001

Hyperinflationen gav anledning til, at den i 1989 nyvalgte praesident,
Carlos Menem fra Peronistpartiet, overtog embedet tidligere end plan-
lagt. Hans forste 18 maneder pa praesidentposten aendrede dog ikke pa
nogen made afgerende ved situationen. Der var fortsat hyperinflation.
Men sa gennemfartes i 1991 et disinflationsprogram, der endeligt skulle
forma at stoppe Argentinas kronisk hgje inflationstal og kroniske "stop-
go" konjunkturcykler.

Hjornestenen i disinflationsprogrammet var introduktionen af et cur-
rency board i april 1991, der bandt den argentinske peso fast i forholdet
1 til 1 over for dollaren.’ Til forskel fra tidligere stabiliseringsplaner blev
dette forhold nedskrevet i en lov, der forpligtede centralbanken til at
udveksle dollars mod pesos til den fastlagte kurs. Derudover kreevede
loven, at centralbanken var i besiddelse af likvide internationale reser-
ver, der (naesten) daekkede 100 pct. af pengebasen.’ Dette centrale ele-
ment i loven forhindrede moneteer finansiering af budgetunderskuddet.
Den moneteere finansiering havde ofte tidligere fort til vedvarende hgj
inflation i Argentina.

For en neermere beskrivelse af currency boards henvises til Bie og Hahnemann (2000).

Centralbanken har dog stadig en smule manevrerum. Fx er det tilladt for centralbanken at kebe
argentinske statsobligationer denomineret i dollars, saleenge andelen af internationale reserver
(ekskl. statsobligationerne) ikke falder under 2/3 af pengebasen. Derudover kan centralbanken aen-
dre pa bankernes reservekrav.

2
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Nedfeeldelsen i lov ger det i princippet neermest umuligt at gennemfere
en devaluering, hvilket dermed @ger regimets troveerdighed. Devalue-
ringen vil nemlig skulle gennemferes via kongressens vedtagelse af en
ny lov, men i det tidsrum, det tager for kongressen at behandle lovfor-
slaget, vil centralbankens reserver hurtigt forsvinde pa grund af kapital-
flugt. Behandles lovforslaget i stedet over en bankferie, vil der derimod
veere abnet for private segsmal af regeringen.

Gennemforelsen af loven ma ses pad baggrund af den netop overstde-
de hyperinflation, der efterlod den argentinske befolkning med et
steerkt gnske om stabilitet. Udviklingen i starten af 1990'erne har sand-
synligvis styrket opbakningen til currency boardet. Inflation blev praktisk
taget elimineret, jf. figur 2, og flere og flere lan blev i starten af
1990'erne denomineret i dollars. En devaluering vil sadledes ramme hus-
holdninger, virksomheder og den offentlige sektor hardt.

Preesident Menem pabegyndte andre reformer i starten af 1990'erne.
@konomien blev gradvist forsegt abnet igen, bl.a. via deltagelse i fri-
handelssamarbejdet MERCOSUR sammen med Brasilien, Paraguay og
Uruguay. @konomien forblev dog fortsat relativt lukket. Banksektoren
blev liberaliseret (endnu engang), men til forskel fra tidligere opbygge-
des samtidig hermed et effektivt banktilsyn." Det lykkedes ogsa for Me-
nem at minimere budgetunderskuddet kraftigt frem til 1993, men der
var ikke tale om nogen decideret reformering af de offentlige finanser. |
stedet fremkom budgetforbedringen bl.a. via privatiseringsgevinster og
et faldende internationalt renteniveau, der lempede Argentinas geelds-
byrde.’

Reformtiltagene i starten af 1990'erne ledte til en useedvanlig makro-
okonomisk stabilitet og peen veekst i perioden 1991-94. Den dramatiske
stabilisering af gkonomien er illustreret i tabel 3. Mest bemaerkelses-
vaerdig var reduktionen af inflationen og budgetunderskuddet, mens
arbejdslgsheden til gengeeld steg pa baggrund af omfattende struktur-
reformer.

Med stabiliteten vendte de udenlandske kapitaltilfarsler atter tilbage
til Argentina, hvilket resulterede i steerkt ekspanderende kreditgivning.
Men tilbageslag i bade 1995 og 1998 viste, at situationen fortsat var
folsom. Begge tilbageslag skyldtes pludselige vendinger i de internatio-
nale kapitalstromme foranlediget af kriser opstdet i andre nye
vaekstgkonomier. | 1995 opstod krisen i Mexico ("Tequila-krisen"); i 1998
i Rusland ("Ruslandskrisen"). Kriserne resulterede i et markant hojere

! Argentinas banktilsyn blev sidst i 1990'erne vurderet til at veere blandt de nye veekstokonomiers
) bedste (Calomiris et al. 2000).
Geeldsbyrden lempedes endvidere ogsa ved en geeldsaftale med Argentinas kreditorer gennemfort i
1992 under den sékaldte Brady-plan.
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MAKROG@KONOMISKE INDIKATORER Tabel 3
Pct. 1989 1994 2000

Real BNP-VaeKSt ...ccvvvveeeeeciee e eeee s -6,2 58 -0,5
INflation ...coeeeeveieeeeeee e, 4.928,6 3,9 -0,7
Betalingsbalancens lgbende poster' ............ -1,8 -3,7 -3,2

Den offentlige sektors budgetbalance’ ...... -21,8 -2,3 -3,6
Arbejdslashed’...........ccccueueuieceeeieecieeeee 7.1 12,2 14,7

Kilde: IMF.

' 1 pct. af BNP.

2

| pct. af arbejdsstyrken.

renteniveau, der deempede investeringsniveauet og ferte til negativ
veekst. Den indenlandske finansielle sektor var ikke udviklet nok til at
kunne kompensere for faldet i udenlandske kapitaltilfersler, snarere
tveertimod. Under begge kriser har stigende usikkerhed fort til et fald i
bankindskud med mindre indenlandsk privat langivning til falge.’

De negative effekter af kriserne har vaeret storre i Argentina end i de
fleste andre nye veekstokonomier. Argentina var et af de fa lande bort-
set fra Mexico, der blev ramt af Tequila-krisen, og Ruslandskrisen forte
Argentina ind i den aktuelle 3 ar lange recession. En arsag til den storre
sarbarhed er, at Argentina har staet alene med fastkurspolitik (currency
board), mens de omgivende landes flydende valutaer er deprecieret
kraftigt.” Dette har forringet Argentinas konkurrenceevne betydeligt og
dermed vanskeliggjort et opsving.

Den langvarige nedgang i kglvandet pa Ruslandskrisen har fort til en
steerk belastning af de offentlige finanser. Skatteindteegterne har veeret
for nedadgaende pa grund af den negative indkomstudvikling, og det
har vist sig vanskeligt at skeere i udgifterne (dog reduceredes statslan-
ninger pa over 500 pesos om maneden med 13 pct. i juli 2001). Resulta-
tet har veeret stigende budgetunderskud og offentlig geeld.

Mod slutningen af ar 2000 ferte Argentinas fortsatte gkonomiske pro-
blemer til stigende usikkerhed om baeredygtigheden af Argentinas
geeldsbyrde. Investorer viste sig mindre tilbgjelige til at holde argentin-
ske statsobligationer, da de tilsyneladende vurderede, at risikoen for, at
Argentina gik i betalingsstandsning, var eget betydeligt. Argentinas
problemer forte til, at IMF i januar 2001 tildelte et |&n p& 14 mia.dollar’,
hvilket — for en kortere periode — genskabte roen pa de finansielle mar-

Usikkerheden kan fx dreje sig om currency boardets overlevelse, men ogsd om frygt for, at regerin-
gen ville kunne finde pa at beskatte bankindestaender (en made det offentlige tidligere har inddre-
vet skatter pa i Argentina). Derudover kan frygt for bankernes solvens ogsa spille en rolle, selv om
banksektoren i dag generelt er velfunderet. Enkelte banker kollapsede dog i forbindelse med Tequi-
la-krisen.

Dette gaelder i hgj grad for Brasiliens valuta oven pa Ruslandskrisen.

Inkl. et IMF-Ian givet i 2000, som Argentina imidlertid ikke havde benyttet sig af pa tidspunktet for
tildelingen af det nye lan.
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ARGENTINAS NYERE IMF-LAN Tabel 4
Mio.SDR! Belob Pct. af kvote®
1.183 106
948 85
736 66
780 70
2.149 193
334 162
1.537 262
720 47
2.080 135
5.399 255
5.187 500
6.351 800

Kilde: IMF.

Special Drawing Rights (SDR) er en international reserveenhed skabt af IMF som supplement til eksisterende reserver.
Vaerdien af SDR er fastlagt ud fra en kurv af hovedvalutaer. | 2000 var den gennemsnitlige veerdi af SDR 1,32 dollar.
Pct. af kvote angiver lanets storrelse i forhold til Argentinas kapitalindskud i IMF — Argentinas sakaldte kvote.

Der var tale om en foregelse af et tidligere lan. Tallet i belobskolonnen angiver laneforggelsen, mens tallet i sidste
kolonne angiver det samlede lans storrelse relativt til Argentinas IMF-kvote. | 1993 faldt den relative storrelse af lanet i
forhold til kvoten pa trods af laneforegelsen, hvilket skyldtes en kvoterevision gennemfort i 1992.

keder. Vedvarende darlige skonomiske nagletal for Argentinas gkonomi
og politisk ustabilitet forte dog til en fornyet tillidskrise i juli og et nyt
IMF-1an pa 8 mia.dollar i september.

De to IMF-1an givet i 2001 kan ikke siges at have veeret exceptionelle
begivenheder. Argentina har historisk gjort god brug af lanemulighe-
derne hos IMF, jf. tabel 4, der giver en oversigt over Argentinas nyere
IMF-1an. Storrelsen af Argentinas seneste l1an har sdledes veeret betydeli-
ge — bade i forhold til Argentinas tidligere 1an og i forhold til Argentinas
kapitalindskud i IMF.

AFSLUTNING

Argentinas kriser i det 20. drhundrede har veeret forskelligartede. | for-
ste tredjedel af arhundredet blev Argentina ramt af sin dbenhed, da
verdenshandlen skrumpede ind. Efter 2. verdenskrig ramtes landet af sin
lukkethed i en verden, der atter begyndte at abne op. Timingen kan
ikke siges at have veeret pa Argentinas side.

| den sidste tredjedel af arhundredet har ustabilitet, politisk savel som
okonomisk, skabt seerdeles vanskelige vilkar for det hardt prevede land.
Udviklingen i starten af 1990'erne gav anledning til forhdbninger. Poli-
tisk havde demokratiet endelig faet rodfeeste, og skonomiske reformer
bibragte den ngdvendige stabilitet. Men tilbageslag senere hen i artiet
har vist, at situationen fortsat er skrobelig.
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