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2. Baggrunden for
udviklingslandenes galdskrise

af Finn Tarp'

Indledning

Udenlandsk lantagning er en integreret del af udviklingsprocessen, og der
var indtil i al fald begyndelsen af 1980erne udbredt enighed om det nyttige i
at overfgre udenlandske opsparingsoverskud til u-landene. Sidanne over-
forsler giver for det forste mulighed for at gge investeringerne og dermed
vaksten ud over det, den indenlandske opsparing tillader. For det andet er
udenlandsk valuta ngdvendig for at kgbe maskiner og andre inputs, som
u-landene ikke kan producere lokalt. Det gnskverdige i at kunne importere
mere, end der eksporteres, er fglgelig blevet tillagt stor betydning i udvik-
lingsteorien. Endelig kan udenlandske ressourcer spille en vigtig rolle i fi-
nansieringen af underskud pa de offentlige budgetter. Sddanne underskud er
ofte blevet anset for formélstjenlige, for at tillade den offentlige sektor at
spille en aktiv udviklingsfremmende rolle.2

Savel de nu industrialiserede lande som u-landene har pa denne baggrund
stedse sggt at mobilisere en indstrgmning af udenlandsk kapital, nar de var
ude af stand til at generere tilstrzekkelig indenlandsk opsparing og eksport til
at realisere deres mal om gkonomisk vakst. Kapitalindstrgmningen er Igbet
gennem forskellige kanaler. For u-landenes vedkommende har det iszr drejet
sig om (i) private kommercielle 1dn og kreditter, (i) offentlige 1an af forskel-
lig art, og (iii) direkte udenlandske investeringer. Hertil kommer naturligvis
udviklingsbistanden. Direkte udenlandske investeringer og gavebistanden
skaber ikke gld, men anvendelsen af de gvrige kilder gger den indenland-
ske pkonomis fremtidige geldsforpligtelser overfor udlandet.

Vanskeligheder med gzldsbetjening (dvs. forrentning og amortisering) er
€] heller noget nyt fznomen. Mange lantagere i Latinamerika og Europa var

1) Jeg er cand.polit. Peter Hjertholm taknemlig for hjzlp ved indsamlingen af data og udar-
bejdelsen af tabel- og figurmaterialet.

2) Der kan ogsa argumenteres for overfgrsel af ressourcer til u-landene ud fra den betragt-
ning, at det fremmer den optimale allokering af kapitalen i verden. Argumentet bygger pa
en antagelse om, at i de kapitalfattige u-lande er kapitalens marginalprodukt hgjere end i
de kapitalrige i-lande.
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flere gange i stor knibe i Igbet af 1800-tallet og ikke mindst i 1930erne; og
hyppige omlegninger af u-landenes geldsbetalinger fandt sted i 1960erne og
1970erne. U-landenes aktuelle geldsproblemer er imidlertid den farste krise
af betydeligt omfang i efterkrigstiden. Desuden er der ikke som oprindeligt
antaget tale om et midlertidigt likviditetsproblem. Mange u-lande kom ved
geldskrisens udbrud i 1982 i virkeligheden ud i en dyb udviklingskrise.

Gealdsproblemer kan have mange udlgsende arsager. Disse behandles der-
for i det fglgende afsnit med udgangspunkt i en rekke analytiske overvejel-
ser, der tjener som begrebsmassig ramme for det fglgende. Herefter gives en
kort oversigt over de @ndringer i omfang og struktur, der fandt sted i u-lan-
denes geeld op gennem 1970erne. I det fglgende afsnit identificeres og analy-
seres de vaesentligste faktorer bag den aktuelle geldskrise, og i det sidste af-
snit opsummerer og runder af med en konklusion om den relative betydning
af krisens eksterne og interne arsager.

Analytisk baggrund

Der findes forskellige modeller, der forsgger at beskrive sammenhzngene
mellem udenlandsk geld, renten pa denne geld og andre gkonomiske stgr-
relser som f.eks. den gkonomiske vakst, opsparingen, tilfgrslen af udenland-
ske ressourcer og kapitalapparatets effektivitet. Disse modeller kan bruges til
at formulere retningslinier for, hvorvidt det er fornuftigt at udvide lantagnin-
gen i udlandet. Men de kan ogsa hjzlpe med til at sette sivel lantagere som
langivere pd sporet af, hvilke konstellationer af forskydninger i de nazvnte
stgrrelser, der kan medfgre, at et land havner i en gzldskrise, hvor det ikke
kan opfylde sine geldsforpligtelser.

En matematisk fremstilling af de to centrale modeller er gennemfgrt i et
appendiks til dette kapitel. Her skal derfor alene peges pa de vigtigste kon-
klusioner, modellerne peger i retning af.

Den fgrste helt centrale konklusion indenfor den sdkaldte ‘growth-with-
debt’ model er, at der ikke vil opstd gzldsproblemer, s lznge de l1ante midler
anvendes, sa de giver et afkast, der er mindst lige sa stort som den reale 14ne-
rente pa det internationale kapitalmarked. Med realrenten menes her den no-
minelle rente deflateret med et indeks for inflationen. Det understreges, at
der eksisterer sdvel principielle som praktiske vanskeligheder med at identi-
ticere den ‘rigtige’ indikator for inflationsraten og dermed for realrenten.

Omvendt siger modellen, at hvis den forggelse af produktionen, der fglger
af en udvidelse af kapitalapparatet, er mindre end realrenten, der mé betales
for lantagningen, kan gzlden udvikle sig eksplosivt. Alarmklokkerne bgr alt-
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sd ringe i dette tilfzlde. Det kan tilfgjes, at der i denne som i andre gelds-
modeller forudszttes, at der ikke skal betales afdrag pa hovedstolen af
gzlden.

Det er klart, at analyser af ovennavnte art er meget forenklede, idet der
udelukkende fokuseres p& sammenhangen mellem opsparing, investering og
vakst. Hvis der desuden bl.a. tages hgjde for, at ydelserne pd gzlden skal be-
tales 1 udenlandsk valuta, bliver det indlysende, at kapaciteten til at betjene
galden ogsa er knyttet til udviklingen i landets valutaindtjening. Sidstnzvnte
tema er netop det centrale i ‘debt-dynamics modellen’, hvor andre faktorer
som vaksten 1 eksporten, vare- og tjenestebalancen overfor udlandet og stgr-
relsen af den udenlandske gald i forhold til eksporten — det sdkaldte ‘debt-
export-ratio’, der er en meget anvendt galdsindikator — inddrages i analysen
for at fa yderligere et perspektiv pa landets gealdssituation.

Det kan bl.a. vises, at hvis det er et mal at holde gelds/eksport indikatoren
pa et konstant niveau, ma vaksten i eksporten vare stgrre end renten, hvis
der skal sikres en positiv indstrgmning af ressourcer til landet. Er dette ikke
tilfzldet, fordi eksporten vokser for lidt eller ligefrem falder sammenlignet
med renten, vil det kun vaere muligt at holde geldsindikatoren konstant, hvis
eksporten er stgrre end importen. Dette betyder en udstrgmning af ressour-
cer, der som omtalt i indledningen kan vare uheldig, hvis det er et mal at
fremme vakst- og udviklingsprocessen.

Omvendt fglger det ogsa af fgrnzvnte betragtninger, at vakst i geelds/eks-
portforholdet ikke i sig selv behgver vare udtryk for nogen galdskrise. En
sadan opstar fgrst, nir det bliver vanskeligt eller umuligt at opna tilstreekkelig
udenlandsk finansiering til at betjene gelden og finansiere den gnskede ind-
stremning af varer og tjenesteydelser.

Forskellige faktorer kan med udgangspunkt i disse analytiske overvejel-
ser identificeres som udlgsende drsager til et geeldsproblem:

(i) En stigning 1 den reale lanerente gger gkonomiens finansieringskrav.
Hyvis yderligere udenlandsk kapital ikke kan mobiliseres i form af f.eks. stgr-
re 1an eller mere bistand, kan krisen blive uundgéelig, med mindre den inden-
landske gkonomi hurtigt kan omstille sig og skaffe den ngdvendige finansie-
ring via en mindskelse af underskuddet pa handelsbalancen. Dette er svert i
u-landene af savel politiske som strukturelle grunde. Den reale ldnerente be-
stemmes pd det internationale kapitalmarked, og er is@r et resultat af den
pkonomiske udvikling og politik i OECD landene. U-landene har derfor rin-
ge indflydelse pa denne faktor.

Det gelder dog, at koncessionelle 1dn har lavere realrente og er mindre
udsatte for svingninger end kommercielle ldn med variabel rente pd mar-
kedsvilkdr. Desuden betaler u-landene ikke en rente, der er ngjagtig lig den
reale rente pa det internationale kapitalmarked (eksempelvis den sékaldte
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real-LIBOR). De betaler mere, afhengig af kreditorernes risikovurdering.
U-landene kan derfor spge at undgd galdsproblemer ved at vere opmerk-
somme pa strukturen i deres gzld og ved at forhandle sig til en lavere risiko-
premie (‘spread’). Dette forudsatter imidlertid forhandlingsstyrke, og en sé-
dan kan vare sver at fremvise, nar en galdskrise er under udvikling.

(ii) En forverring i handelsbalancen @gger ogsd finansieringsbehovet og
kan fremkalde en krise. Det kan i denne sammenhang bemarkes, at veksten
i u-landenes eksportm@ngde hznger ngje sammen med vaksten i OECD
landene, disse landes villighed til at importere fra u-landene (dvs. af handels-
barrierer og importelasticiteter) og af udviklingen i den reale valutakurs, som
eksportgrerne stir overfor. Kun det sidste af disse forhold kan umiddelbart
pavirkes gennem effektiv makrogkonomisk styring i u-landene, og ogsa de
mere kortsigtede svingninger i bytteforholdet for u-landenes varereri alt va-
sentligt udenfor deres kontrol.

Om det samme kan siges pa l&ngere sigt, hvor muligheden for at @ndre
pa eksportsammensztningen opstar, er derimod et af de mest debatterede
emner indenfor udviklingsgkonomien. Her skal blot konstateres, at uden en
veldefineret udviklingsstrategi, gkonomiske ressourcer og en rekke politiske
og sociale forudsatninger kan en sddan omstrukturering i al fald ikke lade sig
gore.

(iii) Selv med uendret real lanerente og ressourcebalance kan en gelds-
krise opstd, hvis kreditorerne beslutter at begrense deres lan (‘exposure’) i et
givet land ved at insistere pa effektiv tilbagebetaling af hovedstolen. Denne
kan med andre ord ikke lzngere finansieres ved nye lan (‘roll-overs’). Andre
muligheder er @ndringer i de ikke-g®ldsskabende kapitalstrgmme, der kan
begynde ‘at Igbe den gale vej’ samt ‘kapitalflugt’.

Det er allerede fremgéet, at mange af de mulige faktorer bag en galds-
krise er udenfor u-landenes kontrol; men en geldskrise er sjeldent forarsaget
af eksterne forhold alene. Ngdvendigheden af at anvende lante midler ratio-
nelt er, ud over de netop omtalte faktorer, af vasentlig betydning, og investe-
ringernes produktivitet er bestemt afhengig af indenlandske forhold. Det
samme gelder udviklingen i import- og eksportm@ngderne samt i op-
sparingsraten, og selv om arsagerne til kapitalflugt (jf. Cuddington 1986) kan
veere mange, er den forte gkonomiske politik uden tvivl en vigtig faktor.

Galdsopbygning og galdsprofil

Trods forventningen om at kapitalens ‘aflgnning’ burde vare relativt hgj i ka-
pital-fattige u-lande var det de officielle og ikke de private kapitaloverfgrsler,

Tabel 2.1: Udviklingslandenes geld, 1970-82 (US$ milliarder)

1980 1981 1982

1979

19770 1978
1669 203,3 308,3 3834 4566 5728 673,7 7529

1975 1976

1974
138,9
1359

1973
110,6
109,4

1972
922

1971
91,0

1970
66,9

784

Samlet gweld, alle DRS lande?

Langfristet gald

1959 241,5 302,7 3594 4274 503,0 5607

155,7

162,0
126,2

77.5
58,6

66,2

1952 2484 2959 3573 407,5 4628

84,2 1043

253

68,7
224

49,5

~ Offentlig og offentlig garanteret
~ Privat ikke-garanteret

Kortfristet geeld
IMF kreditter

97.9
168,3

359 40,2 463 544 63,5 70,1 955
1555

31,7

19,0

16,6

132,9

734 89,5

7.3

59,3

124 151 240

T

(A

7.4

4.8

3,0

1,2

0,9

0.8

Anmerkninger:

a Lande der indberetter til Verdensbankens DRS-system (Debtor Reporting System).

b Bemzerk at kortfristet farst indgér i tallene fra 1977.

Kilde: Verdensbanken, World Debt Tables, flere frgange.

Baggrunden 23

der indtil slutningen af 1960erne do-
minerende de ikke-handels relaterede
kapitalstremme fra i- til u-landene.
I Ipbet af dette arti begyndte u-lande-
ne dog gradvist at lane pa det interna-
tionale kapitalmarked, og i 1970 var
den akkumulerede langsigtede gald
ligeligt fordelt mellem offentlige og
private kreditorer. Det skal dog (jf. ta-
bel 2.1 og 2.2) bemarkes, at en va-
sentlig del af gelden til de private
kreditorer var offentligt garanteret.

Herudover viser tabel 2.3, at u-lan-
denes samlede langfristede gald i star-
ten af 1970eme kun udgjorde 14,3
procent af deres bruttonationalind-
komst (BNI), samt at gzldsraten og
den érlige geldsbetjeningsrate, der op-
gores som henholdsvis den samlede
gald og renter og afdrag i forhold til
eksportindtjeningen, 1& pa henholds-
vis knap 113 procent og 15 procent.

I perioden 1970-82 mere end 10-
dobledes u-landenes samlede geld,
og den arlige vaekstrate i galden 1d
(jf. tabel 2.1 og figur 2.1) i samtlige ar
pa over 17 procent bortset fra 1982,
hvor stigningstakten faldt til ca. 12
procent. Trods galdsopbygningen
var forggelsen i galdsraten yderst
moderat i 1970erne pa grund af den
positive udvikling i u-landenes
eksportindtjening samt den lave no-
minelle rente og den hgje inflation,
der karakteriserede denne periode.
Fplgelig 14 geldsraten i 1980 for u-
landene under ét pa kun 1224 pro-
cent. Det er mindre end 10 procent
over niveauet i 1970, og gzlds-
betjeningsraten 1a i arene 1971-77
rent faktisk lavere end i 1970.




Tabel 2.2: Langfristet geld: sammensa&tning og struktur, 1970-82 (procent)
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Alle udviklingslande?

— Offentlig galdd 50,5 50,5 488 473 451 443 429 41,7 402 387 378 367 362
— Privat gzld® 495 495 51,2 527 549 557 571 583 598 613 622 633 638
— Koncessionel galdd 558 546 51,7 482 449 420 384 360 328 30,1 278 263 249
— Gazld med variabel rente® 1,7 3.6 66 11,5 157 195 223 243 268 313 346 376 389
Afrika syd for Sahara

— Offentlig geeld 64,1 641 643 3599 606 607 626 610 561 588 600 554 583
— Privat gzld 359 359 357 401 394 393 374 390 439 442 400 446 41,7
— Koncessionel gzld 585 570 554 514 515 495 490 468 42,1 391 389 385 3717
— Geld med variabel rente 09 24 3.6 85 86 101 105 11,0 152 174 178 200 209
Ostasien og Stillehavsomradet

— Offentlig gzld 454 4806 487 494 468 426 418 421 429 408 378 374 362
— Privat gzld 546 514 513 506 532 574 582 579 571 592 622 626 638
— Koncessionel geld 543 592 574 564 526 445 393 375 354 308 268 251 225
— Geld med variabel rente 0.4 22 45 53 75 162 183 180 172 209 272 318 347
Latinamerika og Karibien

- Offentlig geld 29,7 290 273 260 242 238 21,7 203 192 17,7 17,7 167 168
— Privat geld 703 710 727 740 758 762 783 79,7 808 823 823 833 832
— Koncessionel gald 37,7 348 300 255 202 174 139 120 103 9,0 83 1.6 7.0
— Gald med variabel rente 4.0 83 152 242 326 377 423 453 488 560 580 61,8 623
Anmerkninger:

a DRS lande.

b Beregnet pé basis af gieldens oprindelige kilde. En stigende andel af den offentligt garanterede private gzld er efterfplgende overgiet som offentlig forpligti-
gelse.

¢ Dvs. biide offentlig garanteret og ikke-garanteret privat geeld.

d Koncessionel gzld i procent af langfristet offentlig og offentlig garanteret gaeld. Koncessionelle lin er defineret som 1in med et oprindeligt gaveelement pi
25 procent eller derover.

¢ Andelen af langfristet offentlig og offentlig garanteret gaeld med variabel rente, dvs. en rente der varierer i forhold til @ndringer i markedsrenten, f.eks LIBOR
(London Interbank Offered Rate) eller US prime rate.

Kilde: Verdensbanken: World Debt Tables, 1988-89.

Tabel 2.3: Udvikling i galdsindikatorer, 1970-82 (procent)
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Alle udviklingslande®

— Gzld/BNI 143 153 161 155 155 159 178 240 255 255 278 306 348
— Geldsraten© 1129 1106 1073 903 769 916 97.0 1244 1362 1244 1224 1354 1603
— Gaeldsbetjeningsratent 149 143 139 131 11,0 130 124 133 169 174 159 178 210
Afrika syd for Sahara

— Gald/BNI 141 146 149 167 155 162 17,1 23,1 272 280 282 336 372
- Geldsraten 659 706 707 66,7 510 642 668 878 1182 1081 975 1363 1827
— Geldsbetjeningsraten 62 66 6,9 89 48 6.3 6.2 58 1.5 7.8 83 115 153
Ostasien og Stillehavsomradet

— Gald/BNI 6,5 7,7 83 1,7 8.5 96 11,5 154 150 151 172 198 233
— Galdsraten 730 846 802 57,7 482 610 630 798 794 718 731 759 915
— Geldsbetjeningsraten 96 10,1 9.5 8.4 6,0 74 8,0 87 120 9,9 8,6 95 11,0
Latinamerika og Karibien

- Geeld/BNI 186 185 196 182 180 198 21,9 31,7 335 341 353 378 463
- Geeldsraten 147,1 1585 1648 1386 1183 1458 1592 2083 229,7 2080 1893 2109 268,0
— Geeldsbetjeningsraten 255 26,7 257 242 21,2 272 255 2716 368 37,7 30,1 318 390

Anmerkninger:

a Kortfristet geld indgér fgrst fra 1977.

b DRS lande.

¢ Samlet gaeld i forhold til eksportindtjening.

d Afdrags- og rentebetalinger i forhold til eksportindtjening. Baseret pa faktiske (i modsatning til pligtige) betalinger.
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Figur 2.1: Vekst i offentlig og privat geld?, 1970-82 (procent)

50
45 1
40 4
35 - A

Offentlig gld £
30 i

25

Privat gzld \

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Anmmarkning: 2 Offentlig gld er angivet som offentlig og offentlig garanteret gzld, mens
privat geld her er angivet som privat ikke-garanteret geld.
Kilde: Tabel 2.1.

Trods en vis stigning i 1978-79 13 gzeldsbetjeningen i 1980 derfor kun ganske
lidt over 1970-niveauet. Det kan af denne grund ud fra en overfladisk be-
tragtning forekomme naturligt, at galdsindikatorerne mindre end to ar for
gaeldskrisens udbrud ikke gav anledning til udbredt nervgsitet. Der eksistere-
de dog regionale forskelle i geldens sammensatning, dens betjening og op-
bygning, som burde have vakt stgrre bekymring end tilfzldet var.

Den uensartede geldsprofil kan eksempelvis illustreres med, at geldsra-
ten og geldsbetjeningen i starten af 1970erne 14 relativt lavt i Afrika syd for
Sahara. Denne region skilte sig (jf. tabel 2.2 og 2.3) ogsé ud ved, at nasten to
tredjedele af den langfristede geld stammede fra offentlige kreditorer. Des-
uden var en meget beskeden del af den afrikanske gald (0,9 procent) optaget
med variabel rente, og den koncessionelle andel 14 helt oppe pa 58,5 procent.

I Latinamerika var galdsraten i 1970 langt hgjere end i Afrika, og ogsd
gelden til private kreditorer (70,3 procent) var mere betydningsfuld. Det
samme g&lder geldsbetjeningsraten pa 25,5 procent, hvortil kommer at gzl-
den pa koncessionelle vilkdr var pA mindre end 38 procent. Derimod ud-
gjorde den gald, som var optaget med variabel rente ogsa i Latinamerikas
tilfelde en meget lille andel (4 procent) af den samlede langfristede gzld i
1970.
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Profilen i @stasien? 14 om ikke lige midt imellem, s4 i al fald indenfor de
netop nzvnte yderpunkter, bortset fra at en helt ubetydelig del (0,4 procent)
af gzlden var optaget med variabel rente.

De regionale nuancer i geldsopbygningen i 1970erne fremgér af tabel 2.3
samt af figur 2.2 og 2.3. Geldsraten steg med nesten 50 procent i Afrika mel-
lem 1970 og 1980 og med ca. 30 procent i Latinamerika. Derimod forblev
gzldsraten stort set uzndret i de gstasiatiske lande. Fglgelig var glden, milt
i forhold til eksportindtjeningen, lavere i @stasien i 1980 end i Latinamerika
og Afrika.

Der var ogsa forskelle i udviklingen i gzldsbetjeningsraten i 1970erne.
Denne steg med en tredjedel i Afrika, men kun med 18 procent i Latin-
amerika, og i @stasien var der tale om et fald fra 9,6 procent i 1970 til 8,6
procent i 1980. Dette antyder, at geeldsbetjeningen blev relativt mere tyngen-
de i Afrika, men ogsd at en af grundene til, at @stasien klarede sig bedre, var
deres st@rre eksportfremgang.

Trods de nazvnte forskelligheder kendetegner tre ensartede, og meget karak-
teristiske tendenser, udviklingen i geldsstrukturen i de her omtalte regioner i
perioden 1970-80. Ved at sammenholde tabel 2.2 og figur 2.1 og 2.4 ses at:
(i) den private gld steg i forhold til den offentlige, (ii) geeldsandelen pa kon-
cessionelle vilkér faldt, og (iii) geldsandelen med variabel rente forggedes.

Dvs. selv om geldsbyrden ikke voksede serlig markant, var geldssam-
mensztningen langt mere ufavorabel i 1980. Det er desuden klart, at de @st-
asiatiske lande var mindre fglsomme overfor de gkonomiske choks, som
kom til at prege perioden efter 1980, end Afrika og Latinamerika pa grund af
en mere behersket geldsopbygning i de foregdende &r.

Det fremgir af tabel 2.3 samt figur 2.2 og 2.3, at geldsbyrden og gelds-
betjeningsraten voksede kraftigt i savel 1974 som i den korte periode fra
1980 til 1982. 1 1974 lykkedes det imidlertid u-landene at ‘ride stormen af’,
og de regionale galdsrater stabiliseredes nogeti 1978-80.4 Men i 1980 valgte
OECD landene at iveerksette en kraftig deflationzr gkonomisk politik, og
verdensgkonomien gik i recession.

Den internationale recession medfgrte eksempelvis, at geldsbetjeningsraten
hoppede fra 8,3 procent til 15,3 procent i Afrika fra 1980 til 1982, og Afrikas
geldsrate blev nzsten fordoblet i Igbet af disse 2-3 ar. Stigningen i denne in-
dikator var ligeledes drastisk i Latinamerika, hvorimod de gstasiatiske lande
klarede sig bedre. Galdsraten steg kun med ca. en fjerdedel fra 73,1 procent til
91,5 procent, og geldsbetjeningen voksede fra 8,6 procent til blot 11,0 procent.

3) Dvs. lande som Sydkorea, Indonesien, Thailand, Malaysia, Filippinerne og Kina i
modsatning til sydasiatiske lande som Bangladesh, Indien, Pakistan og Sri Lanka.

4) Det vil fremgd af det fglgende (se f.eks. figur 2.8), at den aggregerede udvikling i de
regionale galdsrater deekker over meget store variationer fra land til land.
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Figur 2.2: Udvikling i gzldsraten, 1970-82 (procent)
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Kilde: Tabel 2.3.

Figur 2.3: Udvikling i gldsbetjeningsraten, 1970-82 (procent)

40 1
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Latinamerika
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Kilde: Tabel 2.3,
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Figur 2.4: Struktur af langfristet geld, 1970-82 (procent)
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Det kan herudover om perioden 1980-82 bemarkes, at der skete voldsomme
@ndringer i den private ldngivning. Det er allerede navnt, at geldssammen-
seetningen 1 1970erne blev forskudt over mod de private kreditorer. Det er
desuden tydeligt fra figur 2.1, at vaeksten i den private geld var mere svin-
gende op gennem 1970erne end opbygningen af geld til offentlige kredito-
rer. Specielt gav fire-doblingen af oliepriserne i 1973-74 og den efterfplgen-
de ‘recycling af petro-dollars’, som hjalp de ikke-olieeksporterende u-lande
over den fgrste oliekrise, anledning til en kraftig udvidelse af de private 14n
til u- landene.

Det falder alligevel un®gtelig i gjnene, at geelden til de private kreditorer
steg med ikke mindre end 36,2 procent mellem 1980 og 1981. Dette er langt
mere end i noget andet ar i den forudgdende 10-4rige periode, og denne ud-
videlse fandt sted effer, at geldsraten var begyndt at stige. Det skulle ogsa
blive den sidste ‘spurt’ i den private langivning til u-landene i ca. et ti-ar, ind-
til nye @ndringer kunne noteres i begyndelsen af 1990erne. Fra 1982 be-
grensede bankermne nemlig deres langivning kraftigt, i klar modsatning til
hvad der skete i perioden efter 1973-74.



30 Udviklingslandenes geeldskrise

Geldskrisens arsager

Den @ndrede gkonomiske politik i OECD landene efter 1980 kostede u-lan-
dene dyrt. Figur 2.5 viser, at den reale ldnerente steg drastisk fra—10 procent
i 1980 til 14,3 procent i 1982, og savel u-landenes nettolantagning som deres
ressourcebalance udviklede sig i negativ retning fra 1981. Der er derfor in-
gen tvivl om, at ydre faktorer spillede en udslaggivende rolle ved gzlds-
krisens udbrud for u-landene som helhed.

Det fremgik imidlertid af det foregdende afsnit, at en geeldskrise kan ud-
Igses under meget forskellige omstendigheder, og at de underliggende ar-
sager kan vere af sdvel ekstern som intern karakter. Desuden var der meget
betydelige regionale forskelle i galdsopbygning og geldsprofil. Det samme
gzlder som netop nzvnt fra land til land. Aggregerede opgerelser og konklu-
sioner baseret herpd ma folgelig fortolkes med forsigtighed.

For at fa en dybere forstaelse af geldskrisens drsager undersgges derfor i
det folgende 10 gzldsplagede u-lande indenfor den skitserede begrebsmas-
sige ramme. Landene blev udvalgt ud fra savel geografiske som analytiske
kriterier. Tre lande (Mexico, Argentina og Chile) er fra Latinamerika, tre

Figur 2.5: Udlgsende faktorer, alle udviklingslande, 1973-82 (milliarder US$ og
procent)
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1980 & 1984.
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(Korea, Indien og Filippinerne) er fra @st- og Sydasien og fire (Elfenbens-
kysten, Kenya, Tanzania og Zambia) er fra Afrika syd for Sahara. Zambia,
Kenya, Indien og Tanzania er desuden lav-indkomstlande, mens resten til-
hgrer mellem-indkomstgruppen. Endelig klassificeres Mexico, Argentina,
Elfenbenskysten, Kenya, Tanzania og Zambia af Verdensbanken som ‘seve-
rely indebted’, mens Indien, Filippinerne og Chile blot er ‘moderately indeb-
ted’. Korea betragtes ikke l&ngere som galdsramt.

’Growth-with-debt’

Det er et samspil af mange faktorer, som bestemmer den pkonomiske vakst,
sd det er en steerk forenkling, nir veekstresultatet i et givet land forklares ved

Figur 2.6: Udvikling i kapitalens marginalprodukt og realrente, udvalgte lande,
1970-82 (procent)
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hjelp af den sikaldte ICOR, dvs. forholdet mellem udvidelsen af kapital-
apparatet og stigningen i produktionen. Imidlertid er kapitalakkumulation s
central en del af enhver vekstproces, at det i sig selv er af stor interesse at
studere forholdet mellem kapitalens produktionsmessige afkast og renten
for at fa indblik i det samfundsgkonomiske forsvarlige i at 1dne. Dette gelder
iser, nar man som i det fglgende anvender beregninger af ICOR for en arrek-
ke, og altsa forsgger at angive niveauet for afkastet, og ikke dets stgrrelse i
nogle enkelte ar.

Den centrale sammenhang i ‘growth-with-debt’ modellen er da ogsa for-
holdet mellem ICOR (eller rettere kapitalens marginalprodukt, der svarer til
den inverse af ICOR) og omkostningerne ved at lane. De af Verdensbanken
beregnede gennemsnit af ICOR i de 10 udvalgte lande for perioden 1973-80
er derfor i figur 2.6 sammenholdt med udviklingen i realrenten. Det umiddel-
bare indtryk er, at det i de fleste tilfzzlde synes velbegrundet, at udlands-
galden blev gget i 1970erne. P4 den anden side er det vigtigt at pointere, at
langt fra alle 1an blev anvendt produktivt til kapitalakkumulation.
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Hertil kommer at den reale ldnerente var negativ i store dele af perioden,
og ydermere meget varierende pd grund af sterkt svingede eksportpriser.
Den nominelle rente steg (jf. figur 2.7) mere stabilt. Men det kan ogsd bemzr-
kes, at kapitalens gennemsnitlige marginalprodukt 13 meget lavt i lande som
Zambia, Tanzania og Argentina, og renten oversteg faktisk 1/ICOR i ikke
mindre end halvdelen af landene i 1974-75. Endelig antyder figur 2.6 klart,
at de her studerede lande generelt ikke opfyldte ‘growth-with-debt’ solvens-
kriteriet ved indgangen til 1980erne. Den eneste tydelige undtagelse var
Korea.

Det er pd basis af ovenstiende bemarkelsesvardigt, at der ikke blev ud-
vist stgrre forsigtighed i lanepolitikken pa sdvel lingiver- som lintagerside.

Figur 2.7: Udvikling i nominel ldnerente, ressourcebalance og eksportindtjening,
udvalgte lande, 1970-82 (procent)
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Specielt den stzerke stigning i langivningen i 1981 var alt andet end fornuftig.
De private bankers lanepolitik, der pa davarende tidspunkt oplagt havde ka-
rakter af ‘loan pushing’, var derfor utvivlsomt en vigtig arsag til galds-
krisens udbrud.

Bankernes bemarkelsesvaerdige adferd kan, under forudszatning af at de
handlede ud fra rimeligt rationelle overvejelser, forklares med, at de kalkule-
rede med, at i-landenes regeringer ville trede hjzlpende til i tilfzlde af pro-
blemer. Det er ogsa (jf. Avery 1990, s. 506) blevet argumenteret, at bankerne
mente, at u-landene ikke kunne gi fallit. Denne sidste antagelse er dog dis-
kutabel, for hvis et land kommer i den situation, at eksportindtjeningen sam-
men med andre kilder til udenlandsk valuta ikke kan dekke dets geldsfor-
pligtelser overfor udlandet, vil en betalingsstandsning blive uundgaelig. Den
fgrste formodning om i-landenes offentlige reaktion viste sig imidlertid i
lgbet af 1980erne vasentligt mere realistisk.

Arsageme til, at u-landene ekspanderede lintagningen sa kraftigt i
1970erne, er komplekse, men der kan alligevel peges pa en rakke forskellige
dimensioner af denne problematik. For det fgrste var det ganske enkelt uhgrt
fristende at udvide lantagningen pa grund af den negative realrente. Hertil
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kommer interne politiske-gkonomiske forhold og de oliechok, deri 1973-74
og 1978-80 fordrsagede stor ravage overalt i verden.

De olieimporterende lande befandt sig i en situation med faldende realind-
komist, og regeringerne burde som f@glge heraf gribe ind og tilpasse gkonomi-
en til de ®ndrede betingelser. Det er imidlertid, som enhver regering verden
over vil vide, svert at skere ned, nér realindkomsten er faldende. I forsgget
pa at undgé alt for skarpe sociale modsetninger og for ikke at miste politisk
opbakning tyede den offentlige sektor derfor til at gge sine udgifter og bud-
getunderskud. Dette skete f.eks. i form af stgrre subsidier til at holde fgde-
varepriserne nede for bybefolkningerne. Et andet eksempel er projekter, der
skulle sikre stabilitet i den rurale sektor, men som seti ‘bakspejlet’ aldrig bur-
de vere sat i gang.

Offentlige budgetunderskud kan medvirke til gkonomisk udvikling, hvis
der investeres hensigtsmzssigt. Men det der skete i 1970erne som fglge af
den offentlige ekspansion var i mange tilfzlde, at inflationen accelererede.
Dette fgrte til stzrkt overvurderede valutakurser, som regeringerne fandt det
vanskeligt at ggre noget effektivt ved, idet de overvurderede kurser var til
fordel for indflydelsesrige grupper i samfundet. Importartikler blev nemlig
billigere, hvis man da ellers kunne skaffe sig adgang til de ngdvendige im-
portlicenser. Sterkt overvurderede valutakurser undergraver imidlertid som
regel eksporten, og det var som omtalt netop en af grundene til geldsratens
stigning. Denne udvikling blev tilspidset, da geldskrisen brgd ud for alvor,
og der ikke lengere var nem adgang til petro-dollars, som kunne holde ‘kar-
rusellen’ 1 gang.

De olieeksporterende lande fik, pd den anden side, pludselig rigeligt med
udenlandsk valuta. De skulle altsd ogsa tilpasse sig. Dette lykkedes imidler-
tid heller ikke serlig godt. De store ekstra indtzgter blev ofte ikke anvendt
pa forsvarlig vis. Tvertimod mistede mange regeringer kontrollen over de
offentlige udgifter med deraf fglgende inflation, overvurdering af valutakur-
serne og underminering af eksporten pa lengere sigt. Hertil kommer, at man-
ge olie-eksporterende lande blev angrebet af den sdkaldte ‘hollandske syge’.

I et land med sterkt stigende valutaindtagter vil der vaere en tendens til,
at valutaen apprecierer. Dette er ikke noget problem, hvis valutaindstrgmnin-
gen skyldes generelt bedre konkurrenceevne. Men hvis der er tale om ind-
tegter fra blot én sektor som f.eks. olien, der bliver ‘konkurrencedygtig’ af
helt serlige omstzndigheder, kan de gvrige sektorer i gkonomien — som
f.eks. landbruget - risikere at blive endog meget hardt ramt. Dette kommer
dels til udtryk i, at eksporten gar ned, dels at konkurrencen fra f.eks. fgde-
vareimport gges. Og ndr olieindtzgterne si pludselig falder bort, treekkes
‘gulvteppet’ si at sige vk under gkonomien, og manglen pé styring bliver
abenbar.
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Dvs. mange u-lande mistede den makrogkonomiske balance, og det gjaldt
for savel olieimporterende som -eksporterende lande. Hertil kom en udbredt
mangel pa forstaelse for ngdvendigheden af at gge produktiviteten i takt med
den stgrre anvendelse af ikke-koncessionel, geldsskabende finansiering af
det reale ressourceforbrug, der som omtalt karakteriserede 1970eme, Ende-
lig spillede den meget ringe kapacitet til at registrere og overvage udviklin-
gen i ldntagningen utvivlisomt ind.

’Debt dynamics’

I ‘debt dynamics’ modellen er kapaciteten til at betjene galden ogsé knyttet
til udviklingen i landets valutaindtjening. I denne model gges landets geld-
sztning derfor ved stigninger i henholdsvis den nominelle rente pd gzlden
og ressourcebalancen (dvs. vare- og tjenestebalancen overfor udlandet, der
ofte divideres med eksporten af illustrative grunde), mens en stigning i eks-
portveksten mindsker gelds®tningen. Udviklingen i disse tre forklarende
variable i de 10 udvalgte lande er vist i figur 2.7 for perioden 1970-82. Det
umiddelbare indtryk er en relativ stgt, men ogsa kraftig stigning i den nomi-
nelle rente i de fleste lande, specielt i sidste halvdel af perioden, sammen-
holdt med meget betragtelige udsving i savel udtrykket for ressourcebalan-
cen som vaksten i eksporten.

Det falder imidlertid ogsa i gjnene, at der skete et klart og udbredt skift
opad i ressourceindstrgmningen malt i forhold til eksportindtjeningen i tids-
rummet efter midten af 1970erne, dvs. efter det ferste olieprischok. Skiftet
var specielt udpraeget i Chile og Mexico (og lidt senere Argentina) samt i
Tanzania, Zambia og Kenya. Elfenbenskysten, Indien og i nogen grad Korea
fulgte imidlertid ogsd godt med. Det eneste land med en nogenlunde stabil
udvikling i denne periode var derfor Filippinerne.

Stigningen i ressourcebalance/eksport indikatoren fulgte 1 nogle lande
(specielt Mexico og Chile) efter en forudgéende, kraftig stigning i eksport-
indtjeningen. I andre lande (bl.a. Argentina, Korea og Elfenbenskysten) skete
skiftet enten efter eller samtidig med et fald i eksportvaekstraten. Det ma der-
for atter fremhaves, at de konkrete gkonomiske omstendigheder udviste stor
uensartethed fra land til land. Denne observation understreges yderligere af
de betydelige forskelle, der kan iagttages i renteniveauet. Det er f.eks. oplagt,
at den nominelle rente spillede en langt stgrre rolle i de tre latinamerikanske
lande og Elfenbenskysten end i Indien og Tanzania. Atter andre lande (som
Kenya og Zambia) befinder sig i en mellem-position.

Figur2.7 illustrerer ogs, at der i alle de 10 lande (med undtagelse af Korea)
abnedes et gab mellem ressourcebalance/eksportindikatoren og vaksten i
eksportindtjeningen efter 1980. Nar denne udvikling sammenholdes med

Baggrunden 37

stigningen i den nominelle rente kan det ikke undre, at geeldsraten begyndte
at stige som vist i figur 2.8. Det fremgér imidlertid igen med al gnskelig ty-
delighed, at udviklingen ikke var homogen fra land til land.

I Filippinerne, Kenya og Zambia kan stigningen i galdsraten i 1980-82
nermest karakteriseres som en fortszttelse af trenden fra midten af 1970emne.
Det samme kan til en vis grad siges om Elfenbenskysten og Tanzania, men
der kan identificeres ‘klarere knaek’ i geeldsratens stigningstakt i 1980-81 i
disse to lande. Pa den anden side er det oplagt, at det Iykkedes for Korea at
holde galdsraten under kontrol trods et hgjt nominelt renteniveau, og selv
om gzldsniveauet steg i Indien ved indgangen til 1980erne var det langt min-
dre end i begyndelsen af 1970erne.

Blandt de latinamerikanske lande voksede galdsraten ekstraordinart hur-

Figur 2.8: Udvikling i geld/eksportraten (gzldsraten), udvalgte lande, 1970-82
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Kilde: Verdensbanken, World Debt Tables, flere drgange.

tigt i Argentina efter 1980, men den opadgende tendens blev pibegyndt al-
lerede i 1977-78. I Chile pgedes geldsraten ogsa ganske meget, men der var
ikke tale om nogen ‘eksplosion’ i 1980, og 1982-niveauet 14 ikke vasentligt
over gzldsraten 10 &r tidligere. Endelig var vaksten i geldsraten i Mexico i
1980-82 egentlig temmelig moderat, og det er i lyset af Mexicos centrale rol-
le ved geldskrisens udbrud i 1982 tankevakkende, at gzldsraten pa dette
tidspunkt var lavere end i 1976-79.

Der kan med andre ord drages fglgende konklusioner:

(i) Gzeldskrisens udbrud kan ikke umiddelbart forklares ved geldsratens
niveau, og veksten i geldsraten var i flere tilfzlde ikke serlig udtalt mellem
1980-82 i forhold til tidligere.

(ii) Det er tydeligt, at de 10 lande generelt havde svart ved at styre sam-
spillet mellem de tre centrale ‘debt dynamics’ variable i 1980-81 med Tanza-
nia som et fremtreedende eksempel. Der var dog ogsa undtagelser som Ko-
rea.

(iii) Rentestigningen og faldet i eksportvaksten varierede en del mellem
de udvalgte lande, men ressourceindstrgmningen malt i forhold til eksporten
blev reduceret ganske betragteligt i 1982 i alle de 10 lande med undtagelse af
Tanzania og Filippinerne. Denne reduktion var altsd i gang allerede fpr,
geeldskrisen brgd ud.
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Udlesende faktorer

Det er pa ovenstiende baggrund klart, at ‘debt-with-growth’ og ‘debt dyna-
mics’ modellerne ggr det muligt at identificere en rekke faktorer, der var af
vasentlig betydning i gzldsopbygningsprocessen i 1970erne. Det fremgik
imidlertid ogsa af det analytiske afsnit, at en akut gzldskrise fgrst opstar,
hvis det bliver vanskeligt eller umuligt at opna tilstreekkelig udenlandsk ka-
pital til at finansiere savel betjeningen af den aktuelle geld som det givne un-
derskud pé handelsbalancen. Det er derfor berettiget at slutte, at andre arsa-
ger ma have spillet en betydelig rolle ved selve gzldskrisens udbrud i sam-
spil med de ovenfor identificerede faktorer.

Dette underbygges af tabel 2.4. Heraf fremgér nemlig for det fgrste (som tid-
ligere vist), at realrenten steg kraftigt i alle de her udvalgte lande i 1980-81, og
det samme gjorde sig galdende i Mexico, Argentina, Korea, Indien og Filippi-
nerne i 1981-82; men der var pa den anden side tale om fald i 1981-82 i Chile,
Elfenbenskysten, Tanzania, Zambia og Kenya. For det andet forbedredes han-
delsbalancen i 1981-82 i alle de udvalgte lande bortset fra Mexico og Tanzania.
Det er derfor berettiget at overveje, hvorfor krisen netop skulle bryde ud i 1982.

Svaret synes ganske enkelt at veere, at tilliden til u-landenes kreditverdig-
hed og gkonomiske politik led et alvorligt knzk i august 1982. Det gik efter
al sandsynlighed pludselig op for de private banker, at den kraftige lineudvi-
delse i 1981 var uklog og méske kunne blive farlig for bankernes soliditet.
Folgelig blev der trukket i ‘ngdbremsen’ si hurtigt som muligt, og mulig-
heden for at foretage ‘roll-overs’ af gelden blev indskranket.

Det fremgér da ogsé af tabel 2.4, at nettoléngivningen til store ldntagere
som Mexico og Korea faldt bide hurtigt og med ikke mindre end 35-45 pro-
cent pd €t &r. Samtidig steg linebehovet. Nettoldntagningen i Argentina faldt
ogsd, og det samme var tilfeldet i lande som Chile, Filippinerne, og Zambia.
Kun Elfenbenskysten, Indien, Kenya og Tanzania formiede at gge deres
nettoléntagning i 1982, men der var tale om meget begrensede belgb.

Dvs. nok voksede den samlede gzld som vist i tabel 2.1 for u-landene
som helhed, men dette var is@r pa grund af kapitaliseringen af rentebyrden,
ikke fordi nettoldngivningen til de udvalgte lande blev udvidet. Desuden
stagnerede den totale private gzlds andel af den samlede langfristede gzld i
1982 for fgrste gang siden 1970, og vaksten i den private ikke-garanterede
geld ophgrte helt (jf. tabel 2.2 og figur 2.1). Veksten i den offentlige og of-
fentligt garanterede gld blev dog nogenlunde fastholdt, specielt i afrikanske
lande; men det blev tydeligt, at fundamentale @ndringer var undervejs.

Hertil kommer at kapitalflugten, der allerede i 1981 var blevet af et meget
alarmerende omfang i Mexico og Argentina, fortsatte i 1982, omend pi et
noget lavere niveau. Dette forhold, som afspejlede den manglende inden-
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Tabel 2.4: Udlgsende faktorer, udvalgte lande, 1974-82 (millioner USS$)
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 Total

Argentina

Realrente (%) -10,0 124 6,8 6,3 22 -103 37 138 221
Ressourcebalance? -117 1292 633 -1095 -1788 570 4797 4690 2387
Kapitalflugt 36 -163 266 -618 1497 -1693 2301 8680 4978 15285
Nettolantagning 464 =502 1119 426 1278 4566 2855 6396 5759 22361
Chile

Realrente (%) 90 41,1 -04 140 59 -25.1 24 282 257
Ressourcebalance 307 502 100 647 1185 1294 2084 4841 2413
Kapitalflugt 47 25 -252 503 -250 -4i6 -482 -899 792 --]1988
Nettolantagning 510 45 14 196 1137 1466 2038 3336 1388 10130
Elfenbenskysten

Realrente (%) -246 196 -390 -320 137 42 129 272 167
Ressourcebalance -32 238 -9 -123 420 811 121 933 654
Kapitalflugt 15 905 251 14 -716 54 135 658
Nettolintagning 105 292 263 738 80 725 1133 1122 1618 6856
Filippinerne

Realrente (%) -529 344 6,1 1,6 09 -197 1,1 186 21,1
Ressourcebalance 1080 46 -1260 -1537 366 982 2973 3185 3100
Kapitalflugt
Nettoldntagning 401 532 1095 1015 1017 1188 1619 1677 1438 9982
Indien

Realrente (%) -31,1 -28 61 70 -51 -90 -127 -47 125
Ressourcebalance 340 269 139 39 751 590 1034 776 438
Kapitalflugt
Nettoldntagning 866 1361 1048 817 588 644 2438 2281 3933 13976
Kenya

Realrente (%) -61,0 154 -174 =271 16,7 -109 -113 13,7 136

Ressourcebalance 2249 2085 656 211 1556 4590 5770 5147 3149
0 5 397 3 47 51 =237 83 255

Kapitalflugt " 3

Nettoldntagning 222 H3 212 165 499 411 487 245 380 2734
Korea

Realrente (%) -19,5 6,7 5.1 66 -2,7 =87 53 103 152
Ressourcebalance 2007 4195 3567 2019 3354 5684 10895 16236 6512
Kapitalflugt -69 453 -112 12 1524 -516 -1607 494 1285 558
Nettoldntagning 1019 1351 1361 1604 2425 3404 3019 4452 2501 21136
Mexico

Realrente (%) -176 186 45 50 138 -88 -177 88 205
Ressourcebalance 485 1242 1370 888 1259 1659 2145 2314 3447
Kapitalflugt 1272 1285 3331 917 517 1447 4826 11510 7558 32662

Nettoldntagning 2669 3746 4504 4709 4557 4115 6686 12429 8190 51605
Tanzania

Realrente (%) -562 106 -251 -199 105 -113 22 158 6.3
Ressourcebalance 335 333 89 187 638 522 555 293 500
Kapitalflugt 335 214 =72 =77 7 139 46 592
Nettolantagning .. 380 279 327
Zambia

Realrente (%) -109 470 47 130 19 -382 -33 268 218
Ressourcebalance -143 594 14 135 236 404 361 657 537
Kapitalflugt 137 594 202 698 -186 207 406 1246
Nettoldntagning . . . .. 429 538 193

Anmerkninger: 2 Import minus eksport af varer og tjenester. ® Estimeret (residualt) kapitalud-
strgmning. Se Cuddington (1986) og Chang & Cumby (1990) for definitioner og beregnings-
metoder.

Kilder: Verdensbanken, World Debt Tables, 1988-89, Cuddington (1986) og Chang & Cumby
(1990).
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landske tillid til den gkonomiske politik i de pdgezldende lande, bidrog derfor
oplagt til den akutte mangel pd udenlandsk valuta, som var den direkte grund
til geldskrisens udbrud. Det blev ngdvendigt for u-landene at pibegynde en
tilpasningsproces. Importkompressionen satte gradvist ind, men justeringer-
ne har, som erfaringerne fra 1980erne klart viser, vaeret yderst vanskelige af
savel politiske som strukturelle grunde.

Afslutning

Baggrunden for u-landenes gzldskrise er som pdvist ovenfor mangesidig, og
markante regionale forskelle gjorde sig gzldende, specielt mellem Afrika og
Latinamerika pa den ene side, og @stasien pd den anden. En rekke fzlles
tendenser blev imidlertid ogsd identificeret. Det gaelder iser, at selvom gal-
den malt i forhold til eksportindtjeningen ikke voksede sarlig udtalt i
1970erne, var sammensatningen af gelden i 1980 langt mere ufavorabel end
ti ar tidligere. Arsageme til gaeldskrisens udbrud var desuden af sivel ekstern
som intern natur i alle de her undersggte 10 lande.

Det eksplosivt stigende renteniveau pa det internationale kapitalmarked,
udviklingen i bytteforholdet og mindskede kapitaloverfgrsler var vigtige ek-
sogene drivkrefter. Betydningen af den @ndrede gkonomiske politik i
OECD landene i 1980 kan ogsa fremhaves. Det bgr endvidere pointeres, at
de private bankers aggressive laneudvidelse, som fandt sted i lyset af den ri-
gelige internationale likviditet, var szrdeles uheldig.

Omvendt er det oplagt, at utilstreekkelig makrogkonomisk styring bidrog
til krisens udbrud i sdvel de olieimporterende som de olieeksporterende lan-
de. Indikatorer som det offentlige budgetunderskud, inflationsraten og den
reale valutakurs blev ikke inddraget i analysen; men det er fremgéet, at ufor-
sigtig lantagning tillod den samlede gzld at ekspandere meget voldsomt efter
1970. I mange lande blev der taget ringe hensyn til underliggende gkonomi-
ske forhold som vaksten i produktion og eksportindtjening. Samtidig gjorde
den forvarrede galdsstruktur u-landene ekstraordinzrt sarbare overfor ver-
densgkonomiske chok.

Det er afgjort fristende at prgve at vurdere den relative betydning af hen-
holdsvis de interne og eksterne faktorer bag gaeldskrisen. Adskillige studier
(se f.eks. Cline 1985) angiver da ogsd, at omkostningen for u-landene som
helhed af de verdensgkonomiske chok fra 1980 var ikke blot kolossal, men
dominerende i forhold til de indre faktorer. Denne konklusion geelder utvivl-
somt ogsd for Afrika syd for Sahara (se bl.a. Tarp 1993), og flere af de her
inddragne landeeksempler peger i samme retning.
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Det er dog vigtigt at fremhzve, at opdelingen pa interne og eksterne fak-
torer i praksis er yderst problematisk. De to grupper af arsager pavirkede i
realiteten udviklingen i et komplekst samspil, og der var tale om store for-
skelle ikke kun fra region til region, men ogsa fra land til land, bide med hen-
syn til de indre faktorer, specielt den forte gkonomiske politik, og de ydre
faktorer, herunder is@r de udenlandske offentlige og private kreditorers ad-
ferd. Eksempelvis var kapitalflugten og opbremsningen i nettoldngivningen
i 19082 centrale udlgsende faktorer i vigtige u-lande som Mexico, men af be-
tydelig mindre betydning i andre lande.

Dvs. det er svart at udtale sig praecist om, hvordan de ydre og indre drsager
spillede sammen pé det generelle plan i forbindelse med gldskrisens udbrud.
Men uanset det vanskelige heri, er det for en forstaelse af, hvad der senere
blev gjort ved gzldskrisen, vigtigt at fastholde, at dette samspil var til stede.
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