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2. Baggrundenfor
udviklingslandenesgreldskrise
afFinn TarpJ

Indledning

Udenlandsklantagninger en integreretdel af udvikJingsprocessen,og der
var indtil i al fald begyndelsenaf I980erneudbredtenighedom det nyuigei
at overf0re udenlandskeopsparingsoverskudtil u-Iandene.Sadanneover­
f0rsler giver for det f0rste mulighed for at 0ge investeringerneog dermed
vrekstenud over det, den indenlandskeopsparingtillader. For det andeter
udenlandskvaluta n0dvendigfor at k0be maskinerog andre inputs, som
u-Iandeneikke kan producerelokalt. Det 0nskvrerdigei at kunneimponere
mere,end der eksponeres,er f01gelig blevet tillagt stor betydningi udvik­
lingsteorien.Endelig kan udenlandskeressourcerspille en vigtig rolle i ft­
nansieringenaf underskudpadeoffentlige bUdgeuer.Sadanneunderskuder
ofte blevet ansetfor formalstjenlige,for at tillade den offentlige sektorat
spille enaktiv udviklingsfremmenderolle.2

Savelde nu industrialiseredelandesomu-Iandeneharpadennebaggrund
stedses0gt at mobilisereen indstr0mningaf udenlandskkapital, nar de var
udeaf standtil at genereretilstrrekkelig indenlandskopsparingog ekspontil
at realiserederesmal om 0konomiskvrekst. Kapitalindstr0mningener10bet
gennemforskelligekanaler.Foru-Iandenesvedkommendehardet isrerdrejet
sig om (i) privatekommercielleIan og kreditter,(ii) offentlige Ian af forskel­
lig an, og (iii) direkteudenlandskeinvesteringer.Henil kommernaturligvis
udviklingsbistanden.Direkte udenlandskeinvesteringerog gavebistanden
skaberikke greld, men anvendelsenaf de 0vrige kilder 0gerden indenland­
ske0konomisfremtidigegreldsforpligtelseroverfor udlandet.

Vanskelighedermedgreldsbetjening(dvs. forrentningog amonisering)er
ej hellernogetnyt frenomen.Mangelantagerei Latinamerikaog Europavar

I) leg er cand.polit. Peter Hjertholm taknemlig for �h�j�~�l�p ved indsamlingen af data og udar­
bejdelsenaf label- og figurmaterialet.

2) Der kan ogsaargumenteres for overfprsel af ressourcer Iii u·landeneud fra den betragt­
ning. al del fremmer den optimale allokering af kapilalen i verden. Argumentet bygger pa­
en antagelse om, at i de kapitalfanige u-Iande er kapitalens marginalprodukt hojere end i
de kapitalrige i-Jande.
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f1ere gangei stor knibe i lilbet af 1800-talletog ikke mindst i I 930erne;og
hyppigeomlregningerafu-Iandenesgreldsbetalingerfandt stedi I 960erneog
I970erne.V-Iandenesaktuellegreldsproblemerer imidlertid denfilrste krise
af betydeligtomfangi efterkrigstiden.Desudener der ikke som oprindeligt
antagettale om et midlertidigt likviditetsproblem.Mangeu-Iandekom ved
greldskrisensudbrudi 1982i virkelighedenud i en dyb udviklingskrise.

Greldsproblemerkanhavemangeudlilsendearsager.Dissebehandlesder­
for i det fillgende afsnit med udgangspunkti en rrekkeanalytiskeovervejel­
ser,dertjenersombegrebsmressigrammefor det fillgende. Hereftergivesen
kort oversigtoverde rendringeri omfangog struktur,der fandt stedi u-Ian­
denesgreldopgennemI970erne.I det fillgende afsnit identificeresog analy­
seresde vresentligstefaktorerbagdenaktuellegreldskrise,og i detsidsteaf­
snit opsummererog runderaf meden konklusionom denrelativebetydning
af krisens eksterneog interne arsager.

Analytisk baggrund

Der findes forskellige modeller,der forsilger at beskrivesammenhrengene
mellem udenlandskgreld, rentenpa dennegreld og andreilkonomiskestilr­
relsersomLeks.denilkonomiskevrekst,opsparingen,tilfilrslen afudenland­
skeressourcerog kapitalapparatetseffektivitet. Dissemodellerkanbrugestil
at fonnulereretningslinierfor, hvorvidt det er fornuftigt at udvidelantagnin­
gen i udlandet.Men de kan ogsahjrelpemedtil at srellesavellantageresom
langiverepa sporetaf, hvilke konstellationeraf forskydningeri de nrevnte
stilrrelser,der kan medfilre, at et land havneri en greldskrise,hvor det ikke
kan opfyldesinegreldsforpligtelser.

En matematiskfremstilling af de to centralemodellerer gennemfilrti et
appendikstil delle kapite!. Her skal derfor alenepegespa devigtigstekon­
klusioner,modellernepegeri retningaf.

Den filrste helt centralekonklusion indenforden sakaldte'growth-with­
debt'modeler,atderikke viI opstagreldsproblemer,salrengede lantemidler
anvendes,sadegiveret afkast,derermindst lige sastortsomdenrealelane­
rentepadet internationalekapitalmarked.Med realrentenmenesherdenno­
minelle rentedeflateretmed et indeks for inflationen. Det understreges,at
dereksisterersavelprincipielle sompraktiskevanskelighedermedat identi­
ficere den 'rigtige' indikator for inflationsratenog dermedfor realrenten.

Omvendtsigermodellen,at hvis denforilgelseafproduktionen,derfillger
af en udvidelseaf kapitalapparatet,er mindreendrealrenten,der rna betales
for lantagningen,kan greldenudvikle sigeksplosivt.Alarmklokkernebilr alt-
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sa ringe i delle tilfrelde. Det kan tilfiljes, at der i dennesom i andregrelds­
modeller forudsrelles, at der ikke skal betalesafdrag pa hovedstolenaf
grelden.

Det er klart, at analyseraf ovennrevnteart er megetforenklede,idet der
udelukkendefokuserespasarnmenhrengenmellemopsparing,investeringog
vrekst.Hvis derdesudenb!.a. tageshiljde for, at ydelsernepagreldenskal be­
tales i udenlandskvalUla, bliver det indlysende,at kapacitetentil at betjene
greldenogsaer knyllet til udviklingeni landetsvalUlaindtjening.Sidstnrevnte
temaer netopdet centralei 'debt-dynamicsmodellen',hvor andrefaktorer
somvreksten ieksporten,vare-og tjenestebalancenoverforudlandetog stilr­
relsenaf den udenlandskegreld i forhold til eksporten- det sakaldte'debt­
export-ratio',derer en megetanvendtgreldsindikator- inddragesi analysen
for at fa yderligereet perspektivpa landetsgreldssituation.

Det kan bl.a. vises,at hvis deteret mal at holdegrelds/eksportindikatoren
pa et konstantniveau, rna vreksten ieksportenvrere stilrre end renten,hvis
der skal sikresen positiv indstrilmningaf ressourcertillandet. Er delle ikke
tilfreldet, fordi eksportenvokserfor Iidt eller ligefrem falder sammenlignet
medrenten,vii detkun vreremuligt at holdegreldsindikatorenkonstant,hvis
eksportener stilrre end importen.Delle betyderen udstrilmningaf ressour­
cer, der som omtalt i indledningenkan vrere uheldig, hvis det er et mal at
fremmevrekst-og udviklingsprocessen.

Omvendtfillger detogsaaffilrnrevntebetragtninger,at vreksti grelds/eks­
portforholdetikke i sig selv behilvervrereudtryk for nogengreldskrise.En
sadanopstarfilrst, nardetbliver vanskeligteller umuligtat opnatilstrrekkelig
udenlandskfinansieringtil at betjenegreldenog finansiereden ilnskedeind­
�s�t�r�~�m�n�i�n�g af varer og tjenesteydelser.

Forskelligefaktorerkan med udgangspunkti disseanalytiskeovervejel­
seridentificeressomudlilsendearsagertil et greldsproblem:

(i) En stigning i den reale lanerenteilger ilkonomiensfinansieringskrav.
Hvis yderligereudenlandskkapital ikke kan mobiliseresi form af f.eks. stilr­
re Ian eller merebistand, kan krisen blive uundgaelig,med mindre den inden­
landskeilkonomi hurtigt kan omstillesig og skaffedennildvendigefinansie­
ring via en mindskelseaf underskuddetpa handelsbalancen.Delle er svrert i
u-Iandeneaf savelpolitiskesomstrukturellegrunde.Den realelanerentebe­
stemmespa det internationalekapitalmarked,og er isrer et resultataf den
ilkonomiskeudvikling og politik i OECD landene.V-Iandeneharderfor rin­
ge indflydelsepa dennefaktor.

Det grelderdog, at koncessionelleIan har lavere realrenteog er mindre
udsallefor svingningerend kommercielleIan med variabel rente pa mar­
kedsvilkar.Desudenbetaleru-Iandeneikke en rente,der er niljagtig lig den
reale rente pa det internationalekapitalmarked(eksempelvisden sakaldte
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der indtil slutningenaf 1960ernedo­
minerendede ikke-handelsrelaterede
kapitalstrjlmme fra i- til u-Iandene.
1Ijlbet af deuearli begyndteu-Iande­
nedoggradvistat lanepadet interna­
tionale kapitahnarked,og i 1970var
den akkumuleredelangsigtedegreld
ligeligt fordell mellem offentlige og
privatekreditorer.Det skaldogUfo ta­
bel 2.1 og 2.2) bemrerkes,at en vre­
sentlig del af grelden til de private
kreditorer var offentligt garanteret.

Herudoverviser tabel 2.3, at u-Ian­
denessarnledelangfristedegreld i star­
ten af 1970emekun udgjorde 14,3
procent af deres bruuonationalind­
komst (BNI), samt at greldsratenog
denarligegreldsbetjeningsrate,derop­
gjlres som henholdsvisden samlede
greld og renterog afdragi forhold til
eksportindtjeningen,la pa henholds­
vis knap 113 procentog 15 procent.

1 perioden 1970-82mere end 10­
dobledes u-Iandenessamledegreld,
og den arlige vrekstratei grelden la
Ufo tabel2.1 og figur 2.1) i samtligear
pa over 17 procentbortsetfra 1982,
hvor stigningstaktenfaldt til ca. 12
procent. Trods greldsopbygningen
var forjlgelsen i greldsratenyderst
moderati 1970emepa grund af den
positive udvikling I u-Iandenes
eksportindtjeningsamtden lave no­
minelle rente og den hjlje inflation,
der karakteriserededenne periode.
Fjllgelig Iii greldsrateni 1980 for u­
landeneunder et pa kun 122,4 pro­
cent. Det er mindre end 10 procent
over niveauet i 1970, og grelds­
betjeningsratenIii i arene 1971-77
rent faktisk lavereend i 1970.
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Greldsopbygningog greldsprofil

Trodsforventningenom atkapitalens'afljlnning' burdevrererelativt hjlj i ka­
pital-fauigeu-Iandevardetdeofficielle og ikke deprivatekapitaloverfjlrsler,
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real-LIBOR). De betalermere, afhrengigaf kreditoremesrisikovurdering.
U-Iandenekan derfor sjlge at undgagreldsproblemerved at vrere opmrerk­
sommepastruktureni deresgreldog ved at forhandlesig til en lavererisiko­
prremie('spread').Deueforudsreuerimidlertid forhandlingsstyrke,ogensa­
dankan vreresvrerat fremvise,naren greldskriseer underudvikling.

(ii) En forvrerring i handelsbalancenjlger ogsafinansieringsbehovetog
kan fremkaldeenkrise.Det kan i dennesammenhrengbemrerkes,at vreksten
i u-Iandeneseksportmrengdehrengernjlje sammenmed vreksteni OECD
landene,disselandesvillighed til at importerefra u-Iandene(dvs.af handels­
barriererog importelasticiteter)og af udviklingeni denrealevalutakurs,som
eksportjlrernestaroverfor. Kun det sidsteaf disseforhold kan umiddelbart
pavirkesgennemeffektiv makrQjlkonomiskstyring i u-Iandene,og ogsade
merekortsigtedesvingningeri byueforholdetfor u-Iandenesyarerer i alt vre­
sentligtudenfordereskontrol.

amdet samme kan sigespa lrengeresigt, hvor mulighedenfor at rendre
pa eksportsammensretningenopstar,er derimod et af de mest debauerede
emnerindenforudviklingsjlkonomien.Her skal blot konstateres,at udenen
veldefineretudviklingsstrategi,jlkonomiskeressourcerogenrrekkepolitiske
ogsocialeforudsretningerkanensadanomstruktureringi al fald ikke ladesig
gjlre.

(iii) Selv medurendretreallanerenteog ressourcebalancekan en grelds­
kriseopsta,hvis kreditoremebesluuerat begrrensederesIan ('exposure')i et
givet land ved at insisterepaeffektiv tilbagebetalingaf hovedstolen.Denne
kan medandreord ikke lrengerefinansieresvednye Ian ('roll-overs').Andre
mulighederer rendringeri de ikke-greldsskabendekapitalstrjlmme,der kan
begynde'at Ijlbe dengalevej' samt'kapitalflugt'.

Det er alleredefremgaet,at mangeaf de mulige faktorer bag en grelds­
krise er udenfor u-Iandeneskontrol; men en greldskriseer sjreldent forarsaget
af eksterneforhold alene.Njldvendighedenaf at anvendelantemidler ratio­
nelt er, ud overdenetopomtallefaktorer,af vresentligbetydning,og investe­
ringernesproduktivitet er bestemtafhrengig af indenlandskeforhold. Det
samme grelder udviklingen i import- og eksportmrengdernesamt i op­
sparingsraten,ogselvom arsagernetil kapitalflugtUfo Cuddington1986)kan
vreremange,er denfjlrte jlkonomiskepOlitik udentvivl en vigtig faktor.



TabeI2.2:Langfristelg<.eld: sammens<.etningog struktur, 1970-82(procenO N...
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 19801981 1982

Aile udviklingslandea �~
- Offcntlig ga:ldb 50,5 50,5 48,8 47,3 45.1 44,3 42,9 41.7 40,2 38,7 37,8 36,7 36,2 "8:- Privat gitldc 49,5 49.5 51,2 52,7 54.9 55.7 57,1 58,3 59,8 61,3 62,2 63,3 63.8 �~�.
- Koncessionelgreldd 55,8 54,6 51,7 48,2 44,9 42,0 38,4 36,0 32,8 30,1 27,8 26,3 24.9
- Greld mcd vllriabel rcntet 1,7 3.6 6,6 11,5 15,7 19,5 22,3 24,3 26,8 31.3 34,6 37,6 38,9 '"is'
Afrika syd for Sahara "
- Offentlig ga:ld 64,1 64,1 64,3 59,9 60,6 60,7 62,6 61,0 56,1 58,8 60,0 55,4 58,3 �~
- Privat goeld 35,9 35.9 35,7 40,1 39,4 39,3 37,4 39,0 43,9 44,2 40,0 44,6 41,7 �~

'"- Koncessionelgreld 58,5 57.0 55,4 51,4 51,5 49.5 49,0 46,8 42,1 39.1 38,9 38,5 37,7 00
- Gxld med vanabelrente 0,9 2,4 3.6 8,5 8,6 10.1 10.5 11,0 15,2 17,4 17.8 20,0 20.9 fl
0stasienog Stillehavsomnidet f}

'""- Offentlig ga:ld 45,4 48.6 48,7 49,4 46,8 42.6 41.8 42,1 42.9 40.8 37,8 37,4 36,2 a·- Privllt greld 54,6 51,4 51,3 50,6 53,2 57,4 58,2 57.9 57.1 59,2 62.2 62.6 63.8 "- Koncessionelgreld 54,3 59.2 57,4 56,4 52.6 44,5 39,3 37,5 35,4 30,8 26,8 25,1 22,5
- G.eld medvariabelrente 0,4 2,2 4.5 5,3 7,5 16,2 18.3 18.0 17,2 20,9 27.2 31,8 34.7
Latinamerikaog Karibien
- Offentlig ga:ld 29,7 29,0 27,3 26,0 24,2 23,8 21,7 20,3 19,2 17,7 17,7 16.7 16,8
- Privatgreld 70,3 71.0 72,7 74,0 75,8 76,2 78,3 79.7 80,8 82,3 82.3 83.3 83,2
- Koncessionelgreld 37,7 34,8 30,0 25,5 20,2 17,4 13,9 12,0 10.3 9,0 8,3 7.6 7.0
- Greld medvariabel rente 4,0 8.3 15,2 24,2 32,6 37,7 42.3 45.3 48,8 56,0 58,0 61,8 62.3
A"'lUrrkninger.
a DRS Jande.
b Beregnetpabasisaf g::eldensoprindeligekilde. En stigcndeandelaf denoffenlligl garanleredeprivalegrelder �e�f�t�e�r�f�~�l�g�e�n�d�e overgacisomoffentlig forpligli-
gelse.
C Dvs. badeoffentlig garanteretog ikke-garanteretprivat gxld.
d Koncessionelgreld i procentaf langfristetoffentlig og offenllig garanteretgreld. KoncessionelleIan er dcfineretsom Ian medet oprindeligl gaveelemenlpa
25 procenlcller derover.
eAndclenaf langfristeloffentlig ogoffentlig garanteretgreld medvariabclrenle,dvs.en rentedervariereri forhold til rendringeri markedsrenten,Leks UBOR
(LondonInterbankOfferedRate)eller US prime rate.
Kifde: Verdensbanken:World Debt Tables,1988-89.

TabeI2.3:Udvikling i ga:ldsindikatorcr,1970-82(procelll)

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

Aile udviklingslandeb

- Ga:ldlBNI 14,3 15,3 16.1 15,5 15.5 15,9 17,8 24,0 25,5 25.5 27,8 30,6 34,8

- GreldsratenC 112,9 110,6 107,3 90,3 76.9 91,6 97,0 124,4 136,2 124,4 122,4 135,4 160,3

- G.cldsbeljeningsratend 14.9 14.3 13,9 13,1 11,0 13,0 12.4 13.3 16,9 17,4 15,9 17,8 21,0

Afrika s)'d for Sahara

- Ga:ldlBNI 14.1 14.6 14,9 16,7 15,5 16.2 17,1 23,1 27,2 28,0 28,2 33,6 37,2

- Ga:ldsralen 65,9 70,6 70,7 66,7 51,0 64.2 66,8 87,8 118,2 108.1 97,5 136,3 182,7

- G<eldsbetjeningsralen 6,2 6.6 6,9 8.9 4.8 6.3 6,2 5,8 7,5 7.8 8.3 11,5 15.3

0stasienog Stillehavsomnidet

- Ga:ldlBNI 6,5 7,7 8,3 7.7 8,5 9,6 11,5 15,4 15,0 15.1 17,2 19.8 23,3

- Ga::ldsraten 73,0 84,6 80,2 57,7 48,2 61,0 63,0 79,8 79,4 71.8 73,1 75,9 91,5

- Greldsbctjeningsralen 9,6 10,1 9.5 8,4 6,0 7.4 8,0 8.7 12,0 9,9 8,6 9.5 11,0

Latinamerikaog Karibien

- G:eldlBNI 18,6 18,5 19.6 18,2 18,0 19.8 21,9 31,7 33,5 34,1 35,3 37,8 46,3

- Ga:Idsratcn 147,1 158.5 164,8 138.6 118,3 145,8 159.2 208,3 229,7 208,0 189,3 210,9 268,0

- Greldsbetjeningsratcn 25,5 26,7 25,7 24,2 21,2 27,2 25,5 27,6 36,8 37,7 30,1 31,8 39,0 tl:>
�~
00

Aml1lfrkllillger: �~
:I Kortfristel greld indgar f0rst fra 1977. "b DRS lande. �~

"C Samicig::eld i forhnld til eksportindtjening.
d Afdrags-og renlcbetalingeri forhold Iii eksportindtjening.Baserelpa fakliske (i modsrelningtil pligtige) betalinger. N

V>
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3) Dvs. lande som Sydkorea. Indonesien, Thailand, Malaysia, Filippineme og Kina i
modsa':tning til sydasialiskeJande sam Bangladesh,Jodien, Pakistan og Sri Lanka.

4) Det viI fremga af det f01gende (se f.eks. figur 2.8), at den aggregeredeudvikling j de
regionalegreldsrater drekker over megetstore variationer fra land til land.
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Profilen i 0stasien3 la om ikke Jigemidt imellem, sai al fald indenforde
netopn",vnteyderpunkter,bortsetfra at en helt ubetydeligdel (0,4 procent)
af g",lden var optagetmedvariabelrente.

De regionalenuanceri g",ldsopbygningeni I 970ernefremgaraf tabel2.3
samtaf figur 2.2og 2.3.G",ldsratenstegmedn"'sten50procenti Afrika mel­
lem 1970og 1980og med ca. 30 procenti Latinamerika.Derimod forblev
g",ldsratenstortsetu",ndreti de¢stasiatiskelande.F¢lgeligvarg",lden,malt
i forhold til eksportindtjeningen,laverei 0stasieni 1980endi Latinamerika
ogAfrika.

Der var ogsaforskelle i udviklingen i g",ldsbetjeningsrateni 1970erne.
Dennesteg med en tredjedel i Afrika, men kun med 18 procent i Latin­
amerika,og i 0stasienvar der tale om et fald fra 9,6 procenti 1970til 8,6
procenti 1980.Detteantyder,atg",ldsbetjeningenblev relativt meretyngen­
de i Afrika, menogsaat en af grundenetil, at 0stasienklaredesig bedre,var
deresst¢rreeksportfremgang.

Trodsden",vnte forskellighederkendetegnertre ensartede,og megetkarak­
teristisketendenser,udviklingeni g",ldsstruktureni deheromtalteregioneri
perioden1970-80.Ved at sammenholdetabel 2.2 og figur 2.1 og 2.4 sesat:
(i) denprivateg",ld stegi forhold til denoffentlige,(ii) g",ldsandelenpakon­
cessionellevilkar faldt, og (iii) g",ldsandelenmedvariabelrentefor¢gedes.

Dvs. selv om g",ldsbyrdenikke voksedes",rlig markant,var g",ldssam­
mens"'tningenlangt mereufavorabeli 1980.Det er desudenklart, at de ¢st­
asiatiskelande var mindre f¢lsomme overfor de ¢konomiskechoks, som
kom til at pr"'geperiodenefter 1980,endAfrika og Latinamerikapagrundaf
en merebehersketg",ldsopbygningi de foregaendear.

Det fremgaraf tabel 2.3 samtfigur 2.2 og 2.3, at g",ldsbyrdenog g"'lds­
betjeningsratenvoksedekraftigt i savel 1974 som i den korte periode fra
1980til 1982.1 1974Iykkedesdet imidlertid u-Iandeneat 'ride stormenaf',
ogderegionaleg",ldsraterstabiliseredesnogeti 1978-80.4 Men i 1980valgte
OEeD landeneat iv",rks",tte en kraftig deflation",r ¢konomiskpoJitik, og
�v�e�r�d�e�n�s�~�k�o�n�o�m�i�e�n gik i recession.

Den internationalerecessionmedf¢rteeksempelvis,at g",ldsbetjeningsraten
hoppedefra 8,3 procenttil 15,3procenti Afrika fra 1980til 1982,og Afrikas
g",ldsrateblev n",stenfordobleti I¢betaf disse2-3 ar. Stigningeni dennein­
dikatorvar Iigeledesdrastiski Latinamerika,hvorimodde¢stasiatiskelande
k1aredesig bedre.G",ldsratenstegkun medca.en fjerdedelfra 73,1 procenttil
91,5procent,og g",ldsbetjeningenvoksedefra 8,6procenttil blot 11,0procent.
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Anmcukl/ing: a Offentlig g<eJd er angivet som offentlig og offentlig garanteret greld, mens
privat greld her er angivetsam privat ikke-garanteret greld.
Kilde: Tabel 2.1.

Figur2.1: Yrekst i offentlig og privat greW, 1970-82(procent)

Trodsenvis stigningi 1978-79la g",ldsbetjeningeni 1980derforkun ganske
Iidt over 1970-niveauet.Det kan af dennegrund ud fra en overfladisk be­
tragtning forekommenaturligt, at g",ldsindikatorernemindre end to ar f¢r
g",ldskrisensudbrudikke gayanledningtil udbredtnerv¢sitet.Dereksistere­
de dog regionaleforskelle i g",ldenssammens"'tning,densbetjeningog op­
bygning,somburdehavevakt st¢ITebekymringendtilf",ldet var.

Den uensartedeg",ldsprofil kan eksempelvisillustreresmed,at g",ldsra­
ten og g",ldsbetjeningeni startenaf I970ernela relativt lavt i Afrika syd for
Sahara.Denneregionskilte sig Gf. tabel2.2og 2.3) ogsaud ved,at n",stento
tredjedeleaf den langfristedeg",ld stammedefra offentlige kreditorer.Des­
udenvaren megetbeskedendel af denafrikanskeg",ld (0.9 procent)optaget
medvariabeJrente,og denkoncessionelleandellaheltoppepa58.5procent.

1Latinamerikavar g",ldsrateni 1970 langt h¢jereend i Afrika. og ogsa
g",lden til private kreditorer (70,3 procent) var mere betydningsfuld.Det
sammeg",lderg",ldsbetjeningsratenpa25,5procent,hvortil kommeratg"'l­
den pa koncessionellevilkar var pa mindre end 38 procent.Derimod ud­
gjorde den g"'ld, som var optagetmed variabel renteogsai Latinamerikas
tilf",lde en megetlille andel (4 procent)af den samledelangfristedeg",ld i
1970.

....



28 Udviklingslandenesgteldskrise Baggrulldell 29

Figur2.2: Udvikling i greldsraten.1970-82(proeent) Figur2.4: Strukturaf langfristelgreld, 1970-82(praeelll)
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Figur2.3: Udvikling i greldsbetjeningsraten,1970-82(praeelll)
Det kan herudoverom perioden1980-82bemrerkes,atdersketevoldsomme
rendringeri den privateli'mgivning. Det er alleredenrevnt,at greldssammen­
sretningeni 1970erneblev forskudt over mod de private kreditorer.Det er
desudentydeligt fra figur 2.1, at vreksteni den privategreld var meresvin­
gendeop gennem1970erneendopbygningenaf greld til offentlige kredito­
rer. Specieltgav fire-doblingenaf olieprisernei 1973-74og denefterf¢lgen­
de 'recyclingaf petro-dollars',som hjalp de ikke-olieeksporterendeu-Iande
overden f¢rste oliekrise,anledningtil en kraftig udvidelseaf de private Ian
til u- landene.

Det falderalligevel unregteligi ¢jnene,at greldentil de privatekreditorer
stegmed ikke mindreend36,2pracentmellem 1980og 1981.Delle er langt
mereend i nogetandetar i denforudgaendelO-arigeperiode,og denneud­
videlsefandt stedefter, at greldsratenvar begyndtat stige.Det skulle ogsa
blive densidste'spurt'i denprivatelangivningtil u-Iandenei ca.et ti-ar, ind­
til nye rendringerkunne noteresi begyndelsenaf I990erne.Fra 1982 be­
grrensedebankernenemlig dereslangivning kraftigt, i klar modsremingtil
hvaddersketei periodenefter 1973-74.
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Figur 2.6: Udvikling i kapitalens marginalprodukt og realrente, udvalgte lande,

t970-82(procell()

(Korea, Indien og Filippinerne)er fra 0st- og Sydasienog fire (Elfenbens­
kysten,Kenya,Tanzaniaog Zambia)er fra Afrika syd for Sahara.Zambia,
Kenya, Indien og Tanzaniaer desudenlav-indkomstlande,mensrestentil­
hlilrer mellem-indkomstgruppen.Endelig klassificeresMexico, Argentina,
Elfenbenskysten,Kenya.Tanzaniaog Zambiaaf Verdensbankensom 'seve­
rely indebted',mensIndien,FilippinerneogChile blot er 'moderatelyindeb­
ted'. Koreabetragtesikke lrengeresomgreldsramt.

'Growth-with-debt'
Oeter et samspilaf mangefaktorer, sombestemmerdenlilkonomiskevrekst,
sadet erenstrerkforenkJing,narvrekstresultateti etgivet land forklaresved
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Anmccrkning: Realrenten er beregnet som den norninelle lanerente deflateret med 'world trade
unit value in US$terms'.
Kilde: Verdensbanken. World Debt Tables. flere Argange og lME World Economic Outlook
/980 & /984.

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982

Greldskrisensarsager

Den rendredelilkonomiskepoJitik i OECOlandeneefter 1980kostedeu-Ian­
denedyrt. Figur 2.5 viser,at den realelanerentestegdrastiskfra -10 procent
i 1980til 14,3procenti 1982,og savelu-Iandenesnettolantagningsomderes
ressourcebalanceudvikledesig i negativretning fra 1981.Oerer derfor in­
gen tvivl om, at ydre faktorer spilledeen udslaggivenderolle ved grelds­
krisensudbrudfor u-Iandenesomhelhed.

Oet fremgik imidlertid af det foregaendeafsnit, at en greldskrisekan ud­
llilses undermegetforskellige omstrendigheder,og at de underliggendear­
sagerkan vrereaf saveleksternsom intern karakter.Oesudenvar der meget
betydeJigeregionaleforskelle i greldsopbygningog greldsprofil.Oet samme
greldersomnetopnrevntfra landtil land.Aggregeredeopglilrelserogkonklu­
sionerbaseretherparnaflillgelig fortolkesmedforsigtighed.

For at fa en dybereforsraelseaf greldskrisensarsagerunderslilgesderfor i
det flillgende 10 greldsplagedeu-Iandeindenfordenskitseredebegrebsmres­
sige ramme.Landeneblev udvalgt ud fra savelgeografiskesom analytiske
kriterier. Tre lande (Mexico, Argentina og Chile) er fra Latinamerika,tre

Figur 2.5: Udllilsende faktorer, aile udviklingslande,1973-82(milliarder US$ og
procent)
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Figur 2.7: Udvikling i nominel Janerente,ressourcebalanceog eksportindtjening,
udvalgtelande,1970-82(procellt)

Hertil kommerat den realeIlmerentevar negativi storedeleaf perioden,
og ydermeremegetvarierendepa grund af strerkt svingedeeksportpriser.
Den nominellerentesleg(if, figur 2,7) merestabil!. Men detkanogsabemrer­
kes,at kapitalensgennemsnitligemarginalproduktla megetlavt i landeSOlO

Zambia,Tanzaniaog Argentina,og rentenoverslegfaktisk IflCOR i ikke
mindreendhalvdelenaf landenei 1974-75,Endeligantyderfigur 2,6 klart,
at de herstuderedelandegenereltikke opfyldte 'growlh-with-debt'solvens­
kriteriet ved indgangentil I980erne,Den enestelydelige undtagelsevar
Korea,

Det er pa basisaf ovenstaendebemrerkelsesvrerdigt,at der ikke blev ud­
vist st0rreforsigtighedi li\nepolilikken pa savel Iangiver- SOlo lantagerside,
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------------- IIICQR (MPk) Real h'inerente(r)

hjrelp af den sakaldteICOR, dvs. forholdet mellem udvidelsenaf kapital­
apparatetog stigningeni produktionen.Imidlertid er kapitalakkumulationsa
centralen del af enhvervrekstproces,al det i sig selv er af stor interesseat
studereforholdet mellem kapitalensproduktionsmressigeafkast og renten
for at fa indblik i detsamfunds0konomiskeforsvarligei at lane,Dettegrelder
isrer,narmansomi det f01gendeanvenderberegningerafiCORfor enarrrek­
ke, og altsafors0gerat angiveniveauetfor afkastet,og ikke detsst0rrelsei
nogleenkeltear,

Dencentralesammenhrengi 'growth-with-debt'modellener daogsafor­
holdetmellem ICOR (eller retterekapitalensmarginalprodukt,der svarertil
den inverseaf ICOR) og omkostningerneved at lane,De af Verdensbanken
beregnedegennemsnitaf ICOR i de 10 udvalglelandefor perioden1973-80
erderfori figur 2,6sammenholdtmedudviklingeni realrenten,Det umiddel­
bare indtryk er, at det i de fleste tilfrelde synesvelbegrundet,at udlands­
greldenblev 0get i I 970erne,Paden andensideer det vigtigt at pointere,at
langt fra aile Ian blev anvendtproduktivt til kapitalakkumulation,

AllIna:rklling: IflCOR er af Verdensbankenberegnetsomet gennemsnitfor perioden1973-80
ud fra konstanteprisserier.Realrenten(r) er for hvert land beregnelsomdenaf Verdensbanken
angivnenaminellelanerente0), deflateretmedden arlige vrekst i eksportpriserne(f.a.b.)<I\)
samf0Jger;(I + i)/( I + f\).
Kilder: Verdensbanken,World Debt Tables, tlere argange samt Trends ill Developing
Economies,1990.

(fnr(s:Cllcs n,!,SIC side)
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---------- Ressourcebalance/eksport(B = M-XfX)

.............Vrekst i eksportindtjening(gx)

Kilde: Verdensbanken,World Debt Tables,flere argange.
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kammerinternepalitiske-i<\kanamiskefarhaldag de aliechak,der i 1973-74
ag 1978-80fararsagedestarravageaveralti verden,

De alieimparterendelandebefandtsig i ensituatianmedfaldenderealind­
kamst,agregeringerneburdesamfi<\lge herafgribeind og tilpassei<\konomi­
en til de rendredebetingelser,Det er imidlenid, somenhverregeringverden
overvii vide, svrertat skrerened,nar realindkomstener faldende.I forsi<\get
paat undgaall for skarpesocialemodsretningerog for ikke at mistepolitisk
opbakningtyededenoffentlige sektorderfor til at i<\ge sineudgifterog bud­
getunderskud.DenesketeLeks. i form af sti<\rre subsidiertil at holde fi<\de­
vareprisemenedefor bybefolkningeme.Et andeteksempeler projekter,der
skullesikrestabiliteti denruralesektor,mensomseti 'bakspejlet'aldrigbur­
de vreresati gang,

Offentlige budgemnderskudkan medvirketil i<\konomiskudvikling, hvis
der investereshensigtsmressigt.Men det der skelei 1970ernesom fi<\lge af
den offentlige ekspansionvar i mangetilfrelde, at inflationen accelererede.
Denefi<\rte Iii strerktavervurderedevalutakurser,somregeringernefandt det
vanskeligtat gi<\re nogeteffektivt ved, idet de overvurderedekurservar til
fordel for indflydelsesrigegrupperi samfundet.Importartiklerblev nemlig
billigere, hvis manda ellers kunneskaffesig adgangtil de ni<\dvendigeim­
partlicenser.Strerktovervurderedevalutakurserundergraverimidlertid som
regeleksporten,og det var somomtall netopen af grundenetil greldsratens
stigning. Denneudvikling blev tilspidset,da greldskrisenbri<\d ud far alvor,
og der ikke lrengerevar nemadgangtil petro-dollars,samkunneholde 'kar­
rusellen'i gang.

De olieeksporterendelandefik, padenandenside,pludseligrigeligt med
udenlandskvaluta. De skulle altsaogsatil passesig. Dette Iykkedesimidler­
tid heller ikke srerlig godt. De storeekstraindtregterblev ofte ikke anvendt
pa forsvarlig vis. Tvrenimod mistedemangeregeringerkontrollen over de
offentlige udgiftermedderaffi<\lgendeinflation, overvurderingaf valutakur­
serneogundermineringafeksportenpalrengeresigt. Hertil kommer,atman­
geolie-eksporterendelandeblev angrebetaf densilkaldte 'hollandskesyge'.

I et land med strerktstigendevalutaindtregtervii der vrereen tendenstil,
at valutaenapprecierer.Detteer ikke nogetproblem,hvis valutaindstri<\mnin­
gen skyIdesgenerellbedrekonkurrenceevne,Men hvis der er tale om ind­
tregterfra blot en sektorsom Leks. olien, der bliver 'konkurrencedygtig'af
helt srerJigeomstrendigheder,kan de i<\vrige sektoreri i<\konomien- som
Leks. landbruget- risikereat blive endogmegethardt ramt. Denekommer
dels til udtryk i, at ekspartengar ned,dels at konkurrencenfra Leks. fi<\de­
vareimport i<\ges. Og nar olieindtregternesa pludselig falder bort, trrekkes
'gulvtreppet'saat sigevrek underi<\konomien,og manglenpa slyring bliver
abenbar.
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Specieltdenstrerkestigningi langivningeni 1981 varall andetendfornuftig.
De privatebankerslanepolitik,derpadavrerendetidspunktoplagthavdeka­
rakter af 'loan pushing', var derfor utvivlsomt en vigtig arsagtil grelds­
krisensudbrud.

Bankernesbemrerkelsesvrerdigeadfrerdkan, underforudsretningaf at de
handledeud fra rimeligt rationelleovervejelser,forklaresmed,atdekalkule­
redemed,at i-Iandenesregeringerville trredehjrelpendetil i tilfrelde af pro­
blemer.Det erogsa(if. Avery 1990,s. 506)blevetargumenteret,at bankerne
mente,at u-Iandeneikke kunnega fall it. Dennesidsteantagelseer dagdis­
kutabel,for hvis et land kommeri densituation,at eksponindtjeningensam­
men medandrekilder til udenlandskvaluta ikke kan drekkedetsgreldsfor­
pligtelseroverforudlandet,viI en betalingsstandsning bliveuundgaelig.Den
fi<\rste formodning om i-Iandenesoffentlige reaktion viste sig imidlertid i
Ii<\bet af I 980ernevresentligtmererealisrisk.

Arsagerne til, at u-Iandeneekspanderedelantagningen sa kraftigt i
I970erne,erkomplekse,menderkan alligevel pegespaenrrekkeforskellige
dimensionerafdenneproblematik.Fordetfi<\rste vardetganskeenkelluhi<\rt
fristendeat udvide lantagningenpa grund af den negativerealrente.Hertil
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sligningeni dennominellerenlekan del ikke undre,al greldsratenbegyndte
at slige somvist i figur 2.8. Det fremgarimidlertid igen medal ;lnskelig ty­
delighed,at udviklingen ikke var homogenfra land til land.

I Filippinerne,Kenya og Zambiakan stigningeni greldsrateni 1980-82
nrermestkarakteriseressomenfortsrettelseaftrendenfra midlenaf 1970erne.
Det sammekan til en vis grad sigesom Elfenbenskystenog Tanzania,men
der kan identificeres'klarereknrek' i greldsratensstigningstakti 1980-81 i
disseto lande.Padenandensideer det oplagt,al dellykkedesfor Koreaat
holde greldsratenunderkontrol trods et h;ljt nominelt renleniveau,og selv
om greldsniveauetstegi Indienvedindgangentil 1980emevardet langlmin­
dre end i begyndelsenaf I970eme.

Blandtde lalinamerikanskelandevoksedegreldsratenekstraordinrerthur-

Figur 2.8: Udvikling i g",ldJeksportraten(g",ldsraten),udvalgte lande, t970-82
(pmcent)
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Dvs. mangeu-Iandemistededenmakro;lkonomiskebalance,ogdetgjaldt
for savelolieimporterendesom-eksporterendelande.Hertil kom en udbredt
mangelpaforstaelsefor n;ldvendighedenaf at ;lge produktiviteteni takt med
den st\lITe anvendelseaf ikke-koncessionel,greldsskabendefinansieringaf
det realeressourceforbrug,der somomlall karakteriserede1970eme.Ende­
lig spillededen megetringe kapacitettil at registrereog overvageudvikJin­
gen i lantagningen utvivIsomt indo

'Debt dynamics'
I 'debtdynamics'modellener kapacitetenIiI al beljenegreldenogsaknyttet
til udviklingen i landets valutaindtjening.I dennemodel ;lgeslandetsgreld­
sretningderfor ved stigningeri henholdsvisden nominellerentepa grelden
og ressourcebalancen(dvs. vare- og tjeneslebalancenoverfor udlandet,der
ofte divideresmedeksportenaf illuslrative grunde),mensen stigning i eks­
portvrekslenmindskergreldsrelningen.Udviklingen i dissetre forklarende
variable i de 10 udvalgle landeer viSI i figur 2.7 for perioden1970-82.Det
umiddelbareindtryk er en relativ st;ll, menogsakraftig stigning i dennomi­
nelle rente i de f1este lande,specielti sidstehalvdel af perioden,sammen­
holdt med megetbetragteJigeudsvingi savel udtrykkel for ressourcebalan­
censomvreksteni eksporten.

Det falder imidlertid ogsai ;ljnene, at der sketeel klart og udbredtskift
opadi ressourceindslr;lmningenmalt i forhold IiI eksportindtjeningeni tids­
rummetefter midten af 1970eme,dvs. efter det f;lrste olieprischok.Skiflel
var specieltudprregeti Chile og Mexico (og lidl senereArgenlina) samti
Tanzania,Zambiaog Kenya.Elfenbenskysten,Indienog i nogengradKorea
fulgte imidlertid ogsagodl med. Det enesteland med en nogenlundestabil
udvikling i denneperiodevarderforFilippinerne.

Stigningen i ressourcebalance/eksportindikatoren fulgte i nogle lande
(specieltMexico og Chile) efteren forudgaende,kraftig stigning i eksport­
indtjeningen.I andrelande(bJ.a.Argentina,Koreaog Elfenbenskysten)skete
skiftetenteneflerellersamtidigmedet fald i eksportvrekstralen.Del rnader­
for aller fremhreves,al dekonkrele\lkonomiskeomstrendighederudvislestor
uensartethedfra land til land. Denneobservationunderstregesyderligereaf
debetydeJigeforskelle,derkan iagttagesi renteniveauet.Del er f.eks.oplagt,
al dennominellerentespilledeen langl st;lITe rolle i deIre latinamerikanske
landeog Elfenbenskystenend i Indien og Tanzania.Atler andrelande(som
Kenyaog Zambia)befindersig i en mellem-position.

Figur2.7illustrererogsa,atderi ailede 10 lande(medundtagelseaf Korea)
abnedesel gab mellem ressourcebalance/eksportindikatorenog vreksten i
eksportindljeningenefter 1980. Nar denneudvikling sammenholdesmed
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Kilde: Verdensbanken, World DebTTables,f1ere argange.

tigt i Argentinaefter 1980,mendenopadgaendetendensblev pabegyndtal­
leredei 1977-78.I Chile ¢gedesgreldsratenogsaganskemeget,mendervar
ikke tale om nogen'eksplosion'i 1980,og 1982-niveauetI<i ikke vresentligt
overgreldsraten10 ar tidligere. Endeligvar vreksteni greldsrateni Mexico i
1980-82egentligtemmeligmoderat,og deter i lysetafMexicoscentralerol­
Ie ved greldskrisensudbrud i 1982 tankevrekkende,at greldsratenpa dette
tidspunktvar lavereend i 1976-79.

Der kan medandreord dragesf¢lgendekonklusioner:
(i) Greldskrisensudbrudkan ikke umiddelbartforklares ved greldsratens

niveau,ogvreksteni greldsratenvar i flere tilfrelde ikke srerligudtaltmellem
1980-82i forhold til tidligere.

(ii) Det er tydeligt, at de 10 landegenerelthavdesvrertved at styresam­
spillet mellemdetrecentrale'debtdynamics'variablei 1980-81medTanza­
nia som et fremtrredendeeksempel.Der var dog ogsaundtagelsersom Ko­
rea.

(iii) Rentestigningenog faldet i eksportvrekstenvarieredeen del mellem
deudvalgtelande,menressourceindstr¢mningenmalt i forhold til eksporten
blev reduceretganskebetragteligti 1982i ailede 10 landemedundtagelseaf
Tanzaniaog Filippinerne. Denne reduktion var altsa i gang alleredef¢r,
greldskrisenbr¢d ud.

Udlosendefaktorer
Det er paovenstaendebaggrundklart, at 'debt-with-growth'og 'debtdyna­
mics' modellerneg¢r det muligt at identificereen rrekke faktorer,der var af
vresentligbetydningi greldsopbygningsprocesseni 1970erne.Det fremgik
imidlertid ogsaaf det analytiskeafsnit, at en akut greldskrisef¢rst opstar,
hvis det bliver vanskeligteller umuligt at opnatilstrrekkelig udenlandskka­
pital til at finansieresavelbetjeningenafdenaktuellegreldsomdetgivneun­
derskudpa handelsbalancen.Det er derfor berettigetat slutte,at andrearsa­
ger rna havespillet en betydeligrolle ved selvegreldskrisensudbrudi sam­
spil meddeovenforidentificeredefaktorer.

Detteunderbyggesaf tabel2.4.Heraffremgarnemligfor detf¢rste(somtid­
ligere vist), at realrentenstegkraftigt i aile de herudvalgtelandei 1980-81,og
det sammegjordesig greldendei Mexico, Argentina,Korea, Indien og Filippi­
nemei 1981-82;mendervar padenandensidetaleom fald i 1981-82i Chile,
Elfenbenskysten,Tanzania,Zambiaog Kenya. For det andetforbedredeshan­
delsbalanceni 1981-82i aile deudvalgtelandebortsetfra Mexico og Tanzania.
Deterderforberettigetatoverveje,hvorfor krisennetopskullebrydeud i 1982.

Svaretsynesganskeenkeltat vrere,at tilliden til u-Iandeneskreditvrerdig­
hedog ¢konomiskepolitik led et alvorligt knrek i august1982.Det gik efter
al sandsynlighedpludseligop for deprivatebanker,at denkraftige laneudvi­
delsei 1981 var uklog og maskekunneblive farlig for bankemessoliditet.
Fl'llgelig blev der trukket i 'nl'ldbremsen'sa hurtigt som muligt, og mu1ig­
hedenfor at foretage'roll-overs'af greldenblev indskrrenket.

Det fremgarda ogsaaf tabel 2.4, at nettolangivningentil storelantagere
somMexico og Koreafaldt badehurtigt og medikke mindreend35-45pro­
centpaot ar. Samtidigsteglanebehovet.Nettolantagningeni Argentinafaldt
ogsa,og detsammevar tilfreldet i landesomChile, Filippineme,og Zambia.
Kun Elfenbenskysten,Indien, KenyaogTanzaniaformaedeat l'lge deres
nettolantagningi 1982,mendervar tale om megetbegrrensedebell'lb.

Dvs. nok voksededen samledegreld som vist i tabel 2.1 for u-landene
somhelhed,mendettevar isrer pagrundaf kapitaliseringenaf rentebyrden,
ikke fordi nettolangivningentil de udvalgte lande blev udvidet. Desuden
stagnerededenlOtale privategreldsandelaf densamledelangfristedegreld i
1982 for fl'lrste gangsiden 1970,og vreksteni den private ikke-garanterede
greld ophl'lrtehelt (if. tabel2.2 og figur 2.1). Vreksteni denoffentligeog of­
fentligt garanteredegreldblev dognogenlundefastholdt,specielti afrikanske
lande;mendetblev tydeligt, at fundamentalerendringervar undervejs.

Hertil kommerat kapitalflugten,deralleredei 1981 var blevetafetmeget
alarmerendeomfang i Mexico og Argentina, fortsattei 1982,omendpa et
noget lavere niveau. Dette forhold, som afspejlededen manglendeinden-
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TabeI2.4:�U�d�l�~�s�e�n�d�e faktorer,udvalgtelande.1974-82(mil/iolter U5$)
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 Total

Argentina
Realrente(%) -10.0 t2,4 6.8 6.3 2.2 -to.3 1,7 13,8 22.1
Ressourcebalance3 -117 1292 633 -1095 -1788 570 4797 4690 2387
Kapitalflugtb 36 -163 266 -618 1497 -1693 2301 8680 4978 15285
Neuolantagning 464 -502 1119 426 1278 4566 2855 6396 5759 22361
Chile
Realrente(%) -9.0 41.1 -Q,4 14.0 5.9 -25.1 2,4 28,2 25.7
Ressoufcebalance 307 502 -100 647 1185 1294 2084 4841 2413
Kapiralf1ugt 47 -25 -252 -503 -250 -416 -482 -899 792 -1988
Neuolantagning 510 45 14 196 1137 1466 2038 3336 1388 10130
Elfenbenskysten
Realrente(%) -24.6 19.6 -39,0 -32.0 13,7 -4.2 12.9 27.2 16.7
Ressourcebalance -32 238 -9 -123 420 811 1121 933 654
Kapitalflugt 15 905 251 14 -716 54 135 658
Nct!oU.ntagning 105 292 263 738 860 725 1133 1122 1618 6856
Filippinerne
Realrente(%) -52,9 34,4 6.1 1.6 0.9 -19.7 1,1 18,6 21.1
Ressourcebalance 1080 46 -1260 -1537 366 982 2973 3185 3100
Kapitalflugt
Nettolantagning 401 532 1095 t015 1017 1188 1619 1677 1438 9982
lodien
Realrente(%) -31,1 -2.8 6,1 -7.0 -5.1 -9.0 -12,7 -4,7 12.5
Ressourcebalance 340 269 139 39 751 590 1034 776 438
Kapitalflugt
Ncuo]antagning 866 1361 1048 817 588 644 2438 2281 3933 13976
Kenya
Rea-Irenle(%) -61,0 15,4 -17.4 -27.1 16.7 -10.9 -11.3 13.7 13,6
RessourcebaJance 2249 2085 656 211 1556 4590 5770 5147 3149
Kapitalflugt 5 197 3 -47 51 -237 83 255
Ncltolanw.gning 222 113 212 165 499 41 I 487 245 380 2734
Korea
Realrente(%) -19.5 6.7 -5.1 6.6 -2.7 -8.7 5.1 10.3 15.2
Ressourcebalance 2997 4195 3567 2019 3354 5684 10895 16236 6512
Kapilalflugl -69 -453 -112 12 1524 -516 -1607 494 1285 558
Nettolantagning 1019 1351 1361 1604 2425 3404 3019 4452 2501 21136
Mexico
Rcalrente(%) -17.6 18.6 -4.5 5.0 13.8 -8.8 -17,7 8.8 20.5
Ressourccbalancc 485 1242 1370 888 1259 1659 2145 2314 3447
KapitalOugt 1272 1285 3331 917 517 1447 4826 11510 7558 32662
Neuolantagning 2669 3746 4504 4709 4557 4115 6686 12429 8190 51605
Tanzania
Realrente(%) -56.2 10.6 -25,1 -19.9 10,5 -11.3 2.2 15.8 6.3
Ressourcebalance 335 333 89 187 638 522 555 293 500
Kapitalnugt 335 214 -72 -77 7 139 46 592
Neuol::\l1tagning 380 279 327
Zambia
Realrcnte(%) -10.9 47.0 -4.7 13.0 1.9 -38.2 -3.3 26.8 21.8
Ressourcebalance -143 594 14 135 236 404 361 657 537
Kapitalllugt 137 594 202 698 -186 207 -406 1246
Nenol::\ntagning 429 538 193
Alllllrerknillger: a Import minus eksportaf varerog tjenesler.b Estimeret(residual!)kapilalud-
�s�t�n�~�m�n�i�n�g�. SeCuddinglon(1986) og Chang& Cumby (1990) for definilioner og beregnings-
metoder.
KUder: Verdensbanken,World Debt Tables.1988·89.CUddington(1986) og Chang& Cumby
(1990).
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landsketillid til den �~�k�o�n�o�m�i�s�k�e politik i depagreldendelande,bidrogderfor
oplagttil denakuttemangelpaudenlandskvaluta,somvardendirektegrund
til greldskrisensudbrud.Det blev �n�~�d�v�e�n�d�i�g�t for u-landeneat pabegyndeen
tilpasningsproces.Imponkompressionensattegradvistindo menjusteringer­
nehar. somerfaringemefra I980emeklan viser, vreretyderstvanskeligeaf
savelpolitiskesomstrukturel1egrunde.

Afslutning

Baggrundenfor u-Iandenesgreldskriseersompavistovenformangesidig,og
markanteregionale forskel1egjordesig greldende,specieltmel1emAfrika og
Latinamerikapa den eneside, og 0stasienpa den anden.En rrekke frel1es
tendenserblev imidlenid ogsaidentificeret.Det grelderisrer, at selvomgrel­
den malt i forhold til eksponindtjeningenikke voksede srerJig udtalt i
I970eme.varsammensretningenafgreldeni 1980langtmereufavorabelend
ti ar tidligere.Arsagemetil greldskrisensudbrudvar desudenaf savelekstern
somintern naturi al1edeher �u�n�d�e�r�s�~�g�t�e IOlande.

Det eksplosivtstigenderenteniveaupa det internationalekapitalmarked,
udviklingen i bytteforholdetog mindskede�k�a�p�i�t�a�l�o�v�e�r�f�~�r�s�l�e�r var vigtige ek­
sogenedrivkrrefter. Betydningen af den rendrede �~�k�o�n�o�m�i�s�k�e politik i
OECD landenei 1980kan ogsafremhreves.Det �b�~�r endviderepointeres.at
deprivatebankersaggressivelaneudvidelse,somfandt stedi Iysetaf den ri­
geligeinternationalelikviditet, var srerdelesuheldig.

Omvendter det oplagt,at utilstrrekkelig �m�a�k�r�o�~�k�o�n�o�m�i�s�k styring bidrog
til krisensudbrudi savelde olieimponerendesomde olieeksponerendelan­
de. Indikatorersom det offentlige budgetunderskud,inflationsratenog den
realevalutakursblev ikke inddrageti analysen;mendeter fremgaet,at ufor­
sigtig lantagningtil10d densamledegreldatekspanderemegetvoldsomtefter
1970.I mangelandeblev der tagetringe hensyntil underliggende�~�k�o�n�o�m�i�­

skeforhold somvreksteni produktionog eksponindtjening.Samtidiggjorde
den forvrerredegreldsstrukturu-Iandeneekstraordinrensarbareoverfor ver­
�d�e�n�s�~�k�o�n�o�m�i�s�k�e chok.

Det er afgjort fristendeat �p�r�~�v�e at vurderedenrelativebetydningaf hen­
holdsvisde interneog eksternefaktorerbaggreldskrisen.Adskil1ige studier
(se f.eks. Cline 1985)angiverda ogsa.at omkostningenfor u-Iandenesom
helhedaf de �v�e�r�d�e�n�s�~�k�o�n�o�m�i�s�k�e chok fra 1980var ikke blot kolossal,men
dominerendei forhold til de indre faktorer.Dennekonklusiongrelderutvivl­
somtogsafor Afrika syd for Sahara(sebl.a. Tarp 1993),og flere af de her
inddragnelandeeksemplerpegeri sammeretning.

...
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Det er dagvigtigt at fremhreve,at apdelingenpa interneag eksternefak­
tarer i praksiser yderstproblematisk.De ta grupperaf arsagerpavirkedei
realitetenudviklingen i et kamplekstsamspil,ag der var tale am starefar­
skeBeikke kun fra regiantil regian,menagsafra land til land,bademedhen­
syn til de indre faktarer, specieltden f!'lrte !'lkanamiskepalitik, ag de ydre
faktarer,herunderisrer de udenlandskeaffentligeag private kreditorersad­
frerd. Eksempelvisvar kapitalflugtenag apbremsningeni neualangivningen
i 1982centraleudl!'lsendefaktareri vigtige u-landesamMexica, menaf be­
tydelig mindrebetydningi andrelande.

Dvs. det er svrertat udtaJesig prrecistam, hvardandeydreag indre iirsager
spiBedesammenpa det generelleplan i farbindelsemedgreldskrisensudbrud.
Men uansetdet vanskeligeheri, er det for en farstaelseaf, hvad der senere
blev gjart ved greldskrisen,vigtigt at fasthalde,at deuesamspilvar til stede.
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Appendiks:To modelrammer

�G�r�e�l�d�s�s�p�~�r�g�s�m�a�l kan analyseresindenforde sakaldte'growth-with-debt'og
'debtdynamics'modeller,derkan hjrelpemedat sretteenpasporetafdecen­
trale sammenhrengei greldsproblematikken.Udgangspunkteti �f�~�r�s�t�n�r�e�v�n�t�e

tilgang er (if. Greeneog Khan 1990,s. 7-8) en model med to blokke, hvor
alle variableer reale �s�t�~�r�r�e�l�s�e�r�. Den �f�~�r�s�t�e blok er en vrekstrelation,der for­
klarer udviklingen i nationalproduktet(BNP). I den simplesteversion ses
bort fra alle andreproduktionsfaktorerendkapitalen.Vreksteni BNPeraltsa
aleneafhrengigaf kapitalapparatets�s�t�~�r�r�e�l�s�e (K). Dvs.

Endeliggiver de to centraleJigninger3 og 5 tilsammen�f�~�l�g�e�n�d�e udtryk for
vreksteni BNl (gy):

(5)

(6)
d(BNl)/dt

BNl

I ligevregt er den samledeopsparingS lig investeringerne(dKldt), sa
blok 2 i modellengiver sammenhrengenmelleminvesteringernepadenene
sideog indenlandskplus udenlandskopsparingpadenanden.

dKldt = S= sBNl+ dD/dt

(I)BNP =f(K)

Den anden byggeblok i modellen tager udgangspunkti den samledeop­
sparing(S), derkan stammefra entenindenlandsk(Sd) eller udenlandsk(Sf)
opsparing.Dvs.

hvor D er greldens�s�t�~�r�r�e�l�s�e og r denrealelanerente.
Kombineresdisseto ligningerog foretagesdifferentieringmht. tiden fils

�f�~�l�g�e�n�d�e udtryk for rendringeni indkomsten:

Kapital-outputforholdet kan skrivessomKlBNP, og det marginalekapital­
output forhold (lCOR), er defineret ved dKld(BNP}. Kapitalensmarginal­
produkt,MPKeller d(BNP)/dK,svarer�f�~�l�g�e�l�i�g til den inverseaf lCOR.

Nationalindkomsten(BN!) er lig differencenmellemBNPog nettofaktor­
betalingernetil udlandet.Sesbort fra andrefaktorbetalingerendrenternepa
udenlandskgreld fas:

(7)

Heraffremgar,at vreksteni realindkomstenBNl kun �~�g�e�s vedlantagning,nar
kapitalensmarginalprodukt(MPK) er �s�t�~�r�r�e end de realeomkostningerved
lanet (r). Er r > MPK falder gy Dennekonklusion har oplagtepolicy-im­
plikationerfor lantagendelande.Desudenkan det bemrerkes,atenstigningi
opsparingsraten(s) giver en �s�t�~�r�r�e vrekstrate(gy)' hvorimod en stigning i
renten (dr/dt > 0) vii mindskevreksten(gy)' Det sammegrelder(forudsat
MPK > r) for fald i denudenlandske�k�a�p�i�t�a�l�t�i�l�s�t�r�~�m�n�i�n�g (dD/dt < 0).

'Growth-with-debt'modellenunderstregeraltsa,at optagelseaf greld kan
vrereen �s�a�m�f�u�n�d�s�~�k�o�n�o�m�i�s�k rationeldisposition.Desudenvii greldsproble­
mer ikke opstaindenformodellen,hvis de lantemidler anvendes,sadegiver
etafkast,derermindstlige sastortsomdenrealrentetil hvilken, derlanespa
det internationalekapitalmarked.Tvrertimod,vrekstenvii �~�g�e�s�. Det er med
andreord vigtigt at analysere,hvordanr og deninverseaf lCOR relaterersig
til hinanden,samtat �f�~�l�g�e udviklingeni disseto variable.

I 'debtdynamics'modellenfokuseresderpadetudenlandske'ressource­
gab'.Der tagesudgangspunkti, atdennominellegreld til udlandet(opgjort i
US$) paet givet tidspunkter lig summenaf �f�~�l�g�e�n�d�e �s�t�~�r�r�e�l�s�e�r�: (i) dengreld,
somovertagesfra tidligere,og(ii) denominellerentebetalingersamt(iii) den
�o�v�e�r�f�~�r�s�e�l af realeyarerog tjenesteydelserfra udlandettil den indenlandske
�~�k�o�n�o�m�i (dvs. importenM minuseksportenX), derharfundetstedi denfor­
�I�~�b�n�e periode.Dettegiver �f�~�l�g�e�n�d�e sarnmenhreng,narmodellenfonnuleres
i kontinuerttid:

Der sessomovenforbort fra andre�k�a�p�i�t�a�l�s�t�r�~�m�m�e og eventuellerendringer
i den internationalevalutareserve,og dD/dt er rendringeni grelden,mensi er
dengennemsnitligenominellerente.DivideresmedD pabeggesideraf lig­
hedstegnetfas:

dD/dt = iD + (M - X)

(3)

(4)

(2)BNl = BNP - rD

d(BNl)/dt= M PK (dK/dt) - r (dDldt) - D (dr/dt)

Sdkan specificeressornen funktion af dendisponibleindkomst,og en made
at �g�~�r�e det paer Leks. at sretteSd= sBNl, hvor s er den gennernsnitligeop­
sparingsrate.DetudenlandskeopsparingsoverskudSfsomstillestil riidighed
for den indenlandske�~�k�o�n�o�m�i og 'Iukker' det indenlandskeopsparingsgab
(I - Sd), er pro definition lig saldoenpa betalingsbalancen.Dennebalance
svarertil rendringeni den samledeudenlandskelantagning,nar der sesbort
fra andre �k�a�p�i�t�a�l�s�t�r�~�m�m�e og eventuelle rendringer i den internationale
valutareserve.Dvs. Sf= dD/dt.

...
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dDldt . M-X
--;gD;/+--

D D (8)

hvor gD er vreksteni gadden.Det fremgar,at i en situation med balanceret
handel,hvor udlandetikke stiller realeressourcertil radighedfor deninden­
landskeIlkonomi, voksergreldennetopmedrenten.

Greldensandel af eksporten(dvs. den sakaldtegreldsrateD/X, her be­
nrevntd) er sammenmedgreldensandelaf BN! (dvs. D/BNl) vigtige grelds­
indikatorer.Vreksteni dissebrllker er lig vreksteni grelden(trelleren)minus
vreksten i henholdsviseksportenog nationalindkomsten(nrevneren).Der
grelderderfor flllgende for vreksteni d:

(9)

_._-

hvord ; D/X, ogB ; (M - X)/X. Ligning (9) kan omskrivestil B ; d(gd + gx
- i).

Udviklingen i greld/eksportforholdeter med andreord afhrengigaf den
nominellerente,udviklingen i ressourcebalancenog vreksteni eksporten.5

Hvis denIlkonomisk-politiskemalsretninger at holded konstant(sagd; 0),
viser Iigning (9), at der kun kan opretholdesen positiv ressourceindstrllm­
ning (B > 0), hvis vreksteni eksporten(gx) er stllITe endrenten(i). GreIder
derimodat gx < i, kand kun hoIdeskonstant,hvis B er negativ(dvs. X over­
stiger M). En sMan udstrllmning af ressourcerkan (if. afsnit I) pavirke
vrekst-og udviklingsprocessennegativt.

Det kan desudenbemrerkes,aten 'eksplosion'i greldsratenindenfor'debt
dynamics'modellenmaforkJaresentenved kraftigt stigendei, fald i gx, stig­
ning i Beller en kombinationheraf.Da dissevariableikke blot er svrereat
forudsige,menogsaer strerktpavirkedeafekstemeforhold, erdetoplagt,at
detkan vreresvrertat styreudviklingen i D/X. Det skal herudoverunderstre­
ges,at hvis deandrekapitalstrllmme,derblev setbort fra, bliver afbetydelig
stllITelse,kangreldsratenstigevoldsomtsomflllge af modsatrettedestrllmme
pakapitalbalancen.Detteskerf.eks.,nar Ilget lantagningog greld modsvares
af kapitalflugt.

5) En gansketilsvarendeudJedning af sammenhrengenmellem vrekstraten i D/BNI indikato­
ren kan gennemf0res med udgangspunkt i. at <endringen i grelden (dD/dt) er givet ved ren·
tebetalingemeplus differencen mellem investeringemeog den indenlandskeopsparing.
Forudsal opsparings- og investeringsratemeer konstante bliver belingelsenfor urendret
DIBNI forhold, at vrekstraten i indkomsten er Jig renten.


