Inflation och hyperinflation - erfarenheter fran 1980-talets
Latinamerika’

1980-talet innebar for Latinamerika dramatiska fordndringar av bade politisk och
ekonomisk karaktir. Ehuru syftet med denna artikel &r att diskutera nagra aspekter av
den hyperinflation som utvecklades i flera av de latinamerikanska landerna under
1980-talet, en Oversikt Over den allmédnna politiska och ekonomiska utvecklingen kan
underlitta en forstaelse for de mekanismer som lag bakom den galopperande
inflationen. Artikeln inleds darfér med en kort politisk bakgrund, f6ljd av en
diskussion av allménna makroekonomiska tendenser under det férra decenniet.

Demokratisering i skuldkrisens skugga

Pé det politiska planet var demokratiseringsprocessen det mest framtrddande draget. I
flertalet lander 1 Latinamerika finns det langvariga parlamentariska traditioner, men
vid 1980-talets inledning styrdes over 80 procent av Latinamerikas befolkning av
militdrregimer, i regel med starkt repressiva drag. I dag, en bit in pa 90-talet, har
samtliga stater i Syd- och Mellanamerika civila, folkvalda regeringar.?
Demokratiseringen, eller "redemokratiseringen", kan forefalla sa gott som avslutad.

Trots denna glddjande utveckling finns det manga fragetecken kring den
latinamerikanska demokratins framtid. Demokratiseringen av Latinamerika méaste ses
som en process, som inletts snarare én avslutats 1 och med militdrdiktaturernas fall.
1980-talets demokratiseringsvdg kan inte dolja det faktum att oerhort mycket dterstar
for sjdlva samhillenas demokratisering. Fordelningen av politiskt inflytande, liksom
av inkomster, jord och andra tillgdngar, dr extremt ojdmn. De auktoritira dragen i de
latinamerikanska samhillena - exemplifierade av t.ex. relationerna mellan styrande
och styrda, mellan rika och fattiga, mellan man och kvinna, etc. - &r fortfarande starka.

De etablerade politiska partierna, forsvagade av ar av militdrdiktatur, har forsvagats,
och klyftan mellan partier och véljare har vaxt. Symptomatiskt for folkens bristande
fortroende for traditionella partier och institutioner ér det faktum att ndstan inget
presidentval under 1980-talet resulterade i omval for det regerande partiet.

Karakteristiskt for utvecklingen var ocksa de spektakulédra framgangarna for politiker
utanfor de traditionella partierna - sésom Perus Fujimori och Brasiliens Collor de
Melo - i flera uppmérksammade val de senaste aren.

De stindiga politikskiftena, med svag partilojalitet och ideliga aterfall i "caudillismo",
bidrog till en brist pd kontinuitet i bade ekonomisk politik och institutioner som
himmade den ekonomiska utvecklingen. En president som vunnit en jordskredsseger
pa missndjet med den sittande regeringen kunde négra ar senare dverldmna sitt land
med tre eller t.o.m. fyrsiffriga inflationstal till en eftertrddare som vunnit en
jordskredsseger pé ett nytt krisprogram. Ideliga kursomlédggningar, och tvéra kast
mellan populism i olika varianter och ortodox atstramningspolitik under IMFs

! Publicerad i PECVNIA, Kungl. Myntkabinettet, ”Skrifter i mynt- och penninghistoriska &mnen, nr. 4/1993
? Det brutala militéirstyret pd Haiti framstér som ett tragiskt undantag. Dock finns det flera grinsfall, sdsom Peru och
Panama, mellan demokratiska och odemokratiska regimer.
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(Internationella Valutafonden) bistra 6verinseende, har i manga lander priaglat den
forda politiken dven under mandatperioderna. Under sitt forsta ar vid makten
utndmnde t.ex. president Menem 1 Argentina fem olika Centralbankschefer, var och en
med ett nytt forslag till penningpolitik.

Statens kris

1980-talets demokratiseringsprocess dgde ocksa rum under en epok da skuldkrisen
kastade sin slagskugga over kontinenten. Som en direkt foljd av skuldkrisen tvingades
de nya demokratierna dels in i en kortsiktighet - "crisis management" - dels fick de se
sin handlingsfrihet kraftigt beskuren. Sa lange fragan om nista kvartals
rantebetalningar pé utlandsskulden, eller finansieringen av nista ménads oljeimport,
stod Gverst pa dagordningen var utrymmet for reformpolitik minimalt, liksom
utrymmet for langsiktighet och konsekvens. Beslut om den ekonomiska politiken -
men inte det politiska ansvaret for dess konsekvenser - kom ocksa i stor utstrackning
att foras over till utlaindska fordringségare och multilaterala finansiella institutioner,
vilket bidrog till att forstiarka en kénsla av maktloshet och uppgivenhet hos bade
véljare och de valda.

Samtidigt var de folkliga forvéntningarna pa de nya demokratierna mycket stora, efter
militdardiktaturernas fall. Det var diktaturerna som hade skuldsatt ldanderna, men det
blev demokratiernas plikt att betala kalaset - och detta i en tid av sjunkande
exportpriser och stigande rintor.

Statens kris blev ett faktum 1 flertalet 1ander, liksom krisen for alla ideologier 1
Latinamerika som bejakar en starkare statsmakt.

Statens roll i Latinamerika bor inte bara, eller ens huvudsakligen, tolkas i traditionella
hoger-vénstertermer. Krisen for staten som institution ar i stor utstrackning en kris for
statens bristande kompetens, folkliga forankring, moral och legitimitet. Och, i
skuldkrisens spér, bristande resurser; skuldbetalningarna kom att tranga ut ekonomiskt
och socialt angeldgna offentliga utgifter (och dven visst byrékratiskt dodkott och
missriktade subventioner till medelklassen), samtidigt som den hoga inflationen i
manga ldnder urholkade statsbudgetens intdktssida. Eftersom det &r politiskt littare att
underminera framtiden dn att forsdmra situationen i dag blev det oftast de offentliga
investeringarna som drabbades forst, under det att driftsbudgeten - 16ner,
subventioner, m.m. - skurits ned i mindre omfattning.

Den offentliga sektorn i dagens Latinamerika formar 1 dag inte garantera ens ett
minimum av de utvecklingsroller som staten i de framgangsrika utvecklingslédnderna -
t.ex. NIC-ldnderna (de "nya industrildinderna" i Asien) - atagit sig: bevarandet av
vissa, ndgorlunda permanenta "spelregler", en viss makroekonomisk stabilitet, stod &t
uppbyggandet av fysisk och social infrastruktur i landet, ett minimum av social
rittvisa och trygghet, etc. Forsvagningen av statens legitimitet och "kérnfunktioner"
har gjort att staten forlorat formégan att sdga nej till alla de mer eller mindre
beréttigade krav som reses pa den fran alla samhillsgrupper, inklusive de
statsanstéllda sjdlva. Foljden har blivit att staten 1 manga ldnder 6verldmnat at
inflationen den otacksamma uppgiften att prioritera, och séga ne;j.
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Denna mekanism - att inflationen far ersétta politiskt svara beslut om nedskérningar
av offentliga utgifter - ar forvisso inte ndgon unikt latinamerikansk foreteelse, men
den antog gigantiska proportioner i 1980-talets Latinamerika.

Den onda cirkeln blir I4tt ett faktum. Statens centrala funktioner, institutioner och
legitimitet undermineras (ytterligare). Den fysiska och sociala infrastrukturen
forfaller. Den privata sektorn, som inte litar pa stabiliteten i spelreglerna, slutar att
investera langsiktigt. Det som ser l16nsamt ut i dag kan bli en katastrof i morgon.
Snabba klipp, och kapitalflykt sa snart som mojligt, blir de helt naturliga reaktionerna.

1980-talet: ett forlorat artionde
1980-talets ekonomiska kris kan beskrivas pa ménga olika sétt. Till exempel sa hér:

Tabell 1. Genomsnittlig inflation (stegring av konsumentprisindex) ar 1989.

Region Inflation 1989
OECD-lénder (i-lander) 4 %
Asien 9 %
Afrika 17 %
Latinamerika 994 %

Eller sa hir. Den 22 februari 1990 stod foljande tva notiser att ldsa i Dagens Nyheter:
”UPPLOPP I VENEZUELA”

Uppretade folkmassor plundrade matbutiker och slogs mot polis i sju stéder i
Venezuela pa tisdagen. Minst 50 personer greps vid upploppen som utlostes av en
strejk vid kollektivtrafiken."

"MATPLUNDRINGAR I ARGENTINA”

Polisstyrkor och grinstrupper patrullerade delar av Argentinas nést storsta stad
Rosario pa onsdagen sedan livsmedelsaffarer plundrats av hundratals sluminvanare pé
tisdagskvillen. 15 personer arresterades, meddelade polisen. Liknande
plundringsaktioner i maj i fjol ledde till svéra upplopp och sammandrabbningar med
polisen varvid 16 manniskor dodades, ndra 200 sérades och mer dn 1.700
arresterades."

Notiser av ovanstiende slag hade for tio-femton ar sedan varit tinkbara i
rapporteringen frén Karibien, och fran Bolivia och négra av de allra fattigaste
linderna i Latinamerika. I dag kan de komma fran néstan vilket land som helst - inte
minst fran de forna hoginkomstlanderna Venezuela och Argentina, dér per capita-
inkomsten mellan aren 1981 och 1989 sjonk med 24,9 respektive 23,5 procent.
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I Latinamerika som helhet lag BNP per invanare 1990 néstan tio procent under nivén
vid 80-talets borjan. Per capita-inkomsten - som till foljd av bl.a. réintebetalningarna
pa utlandsskulden &r lagre &n BNP per capita - har fallit &nnu snabbare. Inflationen
1989 - ett vigt genomsnitt av konsumentprisernas stegring - uppgick, som vi ser i
Tabell 1 ovan, till ndstan 1.000 procent.

Data over olika sociala indikatorer - arbetsloshet, hdlsostandard, utbildning,
kriminalitet, drogmissbruk, inkomstférdelning, etc. - dr av ojimn kvalitet, och
jamforelser mellan olika ldnder och tidsperioder &r svara att géra och tolka, utan att
forse dem med alla nddvéndiga reservationer. En vanlig, for att inte séga trivial,
uppfattning bland bedémare dr dock att 80-talet kinnetecknades av bade dkad
arbetsloshet och vixande sociala problem av olika slag.

I ett mer 14ngsiktigt perspektiv kan det konstateras att Latinamerika tappat mark
gentemot resten av varlden. I den internationella arbetsfordelningen har Latinamerika
marginaliserats under de senaste decennierna. Som exempel kan ndmnas att
Latinamerikas andel av virldsexporten sjunkit frén 7,7 procent 1960 - och hela 12,2
procent ar 1947 - till 5,5 procent 1980 och bara 3,9 procent 1988. Nedgangen i
andelen av virldens total import dr dnnu kraftigare: fran 7,6 procent 1960 till 3,3
procent 1988.

En jamfGrelse med vissa asiatiska ldnders exportframgéangar visar tydligt
Latinamerikas relativa kriftgang. Ett land - eller, snarare, en stad - som Singapore har
i dag en hogre export av industrivaror én de latinamerikanska staterna tillsammans.
Tva asiatiska stdder, Hong Kong och Singapore, med tillsammans drygt atta miljoner
invanare, har i dag en storre export én hela Latinamerika.

I ett langsiktigt perspektiv kan Latinamerikas kris ocksa beskrivas i termer av en
fortgdende naturresurs- och miljokris. Framvixten av urbana monster i
storleksordningen 10-20 miljoner invanare, med en infrastruktur anpassad till kanske
hogst en tredjedel s& ménga ménniskor, har skapat en storstadsmiljé som pé flera héll
kénnetecknas av nira nog kollaps inom t.ex. trafik, vattenforsorjning och
sophdmtning. Luftféroreningarna har i flera fall blivit sa allvarliga att barnen vixer
upp utan att ndgonsin ha sett en stjirna, och frekvensen av luftvigssjukdomar och
cancer vdxer snabbt.

I traditionella ekonomiska kategorier var Latinamerikas situation genomgaende
samre, eller mycket sdmre, i slutet av 1980-talet &n tio ar tidigare. Tabell 2 nedan, som
1 huvudsak ar baserad pa ECLACs (Economic Commission for Latin America and the
Caribbean) oversikt fran 1989 (Preliminary Overview of the Economy of Latin
America and the Caribbean 1989), sammanfattar nagra av de viktigaste ekonomiska
tendenserna i Latinamerika under 1980-talet.
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Tabell 2. Ett urval ekonomiska indikatorer for Latinamerika (inkl. Karibien)
under 1980-talet.

1982 1986 1989
BNP (index 1980=100) 99 107 112
Befolkning(milj. inv.) 376 409 436
Per capita-inkomst (index 1980=100) 95 93 92
Genomesnittlig inflation 85 65 994
Export (miljarder USD) 88 78 110
Import (miljarder USD) 78 60 82
Nettobetalningar av rantor
och vinsthemtagningar 39 32 38
Utlandsskuld (miljarder USD) 327 394 416
Rantebetalningar pa utlandsskulden
(avtalsfasta, ej faktiskt betalade)
i procent av exporten 41 37 30

Genomsnittssiffrorna ovan doljer givetvis mycket stora individuella skillnader, varfor
generaliseringar litt blir missvisande. Differentieringen mellan ldnderna har okat pa
senare ar. Under den forsta hélften av 80-talet forsdmrades den ekonomiska
situationen i samtliga ldnder - under den senare hilften "bara" 1 néstan alla.

Den ekonomiska krisens orsaker: skuldkris, vanstyre och otur

Det ar givetvis svart att sammanfatta orsakerna till 80-talets djupa kris, och att gora
alltfor forenklade generaliseringar om de olika ldnderna. Allt som med sikerhet kan
stas fast dr att Latinamerikas ekonomier misskottes bade under 1970- och 80-talen,
och att krisen kom att anta kontinentala proportioner. Vissa forsok till generaliseringar
kan darfor vara befogade, trots alla de reservationer som borde goras.

Lattast att generalisera dr det om skuldkrisen, som kastar sin slagskugga over 90-talets
utveckling i samtliga latinamerikanska ldnder. Fran att snarast ha varit ett symptom pé
en missriktad utvecklingsstrategi har skuldkrisen utvecklats till en orsak till manga av
de problem som kontinenten star infor, och som ett hinder for problemens 16sning.

SkuldKrisen

Att fattiga lander &r skuldsatta dr ingenting nytt, och det behdver heller inte vara nagot
daligt. Om pengarna anvénds till fornuftiga investeringar - sdsom t.ex. i Sverige kring
sekelskiftet, eller i de asiatiska s.k. nya industrilinderna pa 1970-talet - 4r utlandslén
en fortrafflig metod for att hoja den ekonomiska tillvixten genom att importera andra
landers sparande.

I dag &r dock alla ense om att vi har en skuldkris i Latinamerika, &ven om definitionen
pa "skuldkris" varierar mellan olika forfattare och bedémare.

I fallet Latinamerika kan det dock konstateras att valet av definition inte spelar nagon
avgorande roll; oavsett definition ryms sa gott som samtliga ldnder i
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skuldkriskategorin (dven om situationen i dag, 1993, i detta avseende &r betydligt
bittre, eller mindre déligt, &n 1989).

Skuldkrisens upprinnelse 1974-82

Bakgrunden till skuldkrisen - den massiva 6kningen av framfor allt kommersiella lan
till Latinamerika som foljde pa de internationella finansmarknadernas "recycling" av
oljeldndernas finansiella verskott ("petrodollar") efter oljeprishdjningarna 1973/74,
och den goda tillgangen till kommersiella 1an dnda fram till skuldkrisens officiella
utbrott i augusti 1982 - dr vél kénd och dokumenterad, och behdver inte diskuteras i
detta sammanhang *. Samtliga bedomare torde i dag vara ense om att utldningen till
Latinamerika (och, givetvis, till manga andra linder i Afrika, Asien och Osteuropa)
var resultatet av en gigantisk felbedomning fran samtliga inblandade parter, dvs. i
forsta hand de ldntagande landerna sjélva, och ldngivarna. Ansvaret faller ocksa tungt
pa i-lindernas regeringar och de internationella finansiella institutionerna, sasom IMF
och Virldsbanken, som under slutet av 70-talet och borjan av 80-talet aktivt
understodde laneexpansionen till tredje varlden, och t.o.m. prisade affarsbankerna for
deras roll i 6verforingen av finansiella resurser fran dver- till underskottslanderna.

For de latinamerikanska landerna kom den goda tillgdngen till billig kredit under det
sena 1970-talet som manna fran himlen. Det fanns gott om pengar, och réntan var lag;
realréntan var t.o.m. negativ under en foljd av ar pa 1970-talet.

Den goda tillgdngen till utlandslan kom att d6lja det faktum att de latinamerikanska
ekonomiernas utgangslége var synnerligen déligt redan i borjan av 80-talet, innan
skuldkrisen brot ut. Tabell 3 nedan ger en fingervisning om omfattningen av de
makroekonomiska obalanserna 1981 och 1982, da de externa betingelserna énnu var
forhédllandevis gynnsamma:

Tabell 3. Latinamerika (inkl. Karibien) 1981 och 1982. Nagra
makroekonomiska indikatorer.

1981 1982
Genomsnittlig inflation 60,7 % 66,8 %
Budgetsaldo i procent av BNP -5,3 % -5,4 %
Bytesbalanssaldo i procent av export
av varor och tjanster -41,3 % -44,8 %

Kalla: Baserat p& IMF, World Economic Outlook, October 1989

Att skuldséttningen kom att utvecklas till en skuldkris sammanhénger med bade
externa och interna faktorer. Att denna oversikt inleds med de externa faktorerna
innebér inte att dessa var viktigast - snarast bor man uppfatta de externa faktorerna
som utlosande faktorer, som kom att belysa svagheten och sirbarheten hos de
inhemska strukturer som, till syvende och sidst, dr de avgorande.

*  For dversikter, se t.ex. Barry Eichengreen/Peter H. Lindert (red.), 1989, Ishrat Husain/Ishac Diwan (red.), 1989,
Latinamerika-institutet i Stockholm, 1986. Bland introduktioner pa svenska kan ndmnas Ulf Dinkelspiel, ""Skuldkris och
skuldforhandlingar", 1985, och tidskriften "Ligan" nr. 1-2/86, temanummer om skuldkrisen, och de Vylder (1991).
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SkuldKkrisen - externa faktorer

Av de viktiga fordndringar 1 varldsekonomin i slutet av 1970-talet och borjan av 1980-
talet som kom att spela en avgorande roll for skuldkrisens utbrott kan ndmnas:

- Den uppgéng i det internationella ranteldget som dgde rum. De nominella
rantorna pa tredje vdrldens kommersiella l&n steg fran 6-8 procent dren 1975-78
till 12-15 procent 1980-83. Eftersom virldsinflationen samtidigt sjonk var
uppgéngen i reala termer &nnu mer dramatisk: fran minus 1-3 procent i mitten-
slutet av 1970-talet till plus 5-7 procent fran och med 1981.

- Dollarns uppgang. Sa gott som alla Latinamerikas skulder var upptagna i dollar,
och skulle betalas igen i dollar. Mellan 1979 och 1985 steg dollar-kursen med
45 procent, jamfort med ett vigt genomsnitt av de ovriga OECD-lédndernas
valutor. Foljden blev att de skuldsatta lénderna - som erh6ll sina exportintédkter 1
en rad olika valutor - fick allt svarare att betala rantor och amorteringar pa sina
dollarlan.

- Ravaruprisernas fall. Latinamerikas bytesforhallande, eller terms of trade,
forsamrades kraftigt under 1980-talet. Om index for 1980 &dr 100 har
Latinamerikas terms of trade legat mellan 75 och 80 under storre delen av 1980-
talet.

- Recession och protektionism i de utvecklade industrildnderna. I borjan av 1980-
talet priglades virldskonjunkturen av en djup ldgkonjunktur, med stagnerande
eller t.o.m. sjunkande (1981) vérldshandel.

P4 samma sétt som 1970-talet var ett ovanligt gynnsamt decennium for Latinamerikas
externa sektor - med hoga rvarupriser, vixande virldshandel, goda lanemdjligheter
och negativ realrinta - blev 1980-talet, och framfor allt den forsta hélften av
decenniet, exceptionellt ogynnsamt i alla viktiga avseenden. Mycket av detta borde
dock ha kunnat forutses; i ett historiskt perspektiv ar det snarast 1970-talets
ravarupriser, realrdnta och dollarkurs som framstd som undantag.

De olika ldnderna drabbades givetvis i olika grad, men alla drabbades. Inte sedan
1930-talet hade Latinamerikas ekonomier utsatts for en extern chock av denna
storleksordning.

De péfrestningar som ovanndmnda faktorer utsatte ekonomierna for forstarktes av den
flockmentalitet som préglade de internationella bankernas agerande. Fréan att ha lanat
ut ungefir samtidigt till samma ldnder under perioden 1974-82 upphorde nistan all
s.k. frivillig utlaning samtidigt efter augustikrisen 1982, som utldstes av Mexicos
betalningsinstillelser. Effekten av detta blev en dramatisk svéngning i
nettotransfereringarna till de latinamerikanska ldnderna: fran ett kapitalinflode, netto,
motsvarande cirka fyra procent av BNP dren 1977-81 har Latinamerika sedan 1982
haft nettotransfereringar till omvérlden pa tre-fem procent av BNP, dvs en svingning
pa cirka sju-atta procent av BNP. Till detta skall ldggas en forsdmring av
bytesforhdllandena som uppgatt till ett par procent av BNP, i genomsnitt.
Omsvingningen frdn 1970-talets gynnsamma till 1980-talets ogynnsamma yttre
villkor uppgar alltsa till uppat tio procent av BNP, i genomsnitt.
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Fé ekonomier skulle ha kunnat hantera externa chocker i denna storleksordning utan
att raka in i1 en djup kris. Latinamerikas ekonomier klarade det inte, och att kriserna
blivit s& djupa, och langvariga, sammanhinger med interna faktorer av bade politisk
och ekonomisk natur. Det bor dock understrykas att distinktionen mellan interna och
externa faktorer dr nagot godtycklig; sambanden och kausaliteten gér alltid 1 bada
riktningarna.

SkuldKrisen: Interna faktorer

De latinamerikanska regeringarna kan inte bara skylla pé otur. De delade med
vistvarldens bankirer och regeringar en katastrofal oférmaga att ritt bedoma den
framtida internationella ekonomiska utvecklingen, och de har ocksa ett eget ansvar for
den ansvarslosa skuldsattningen, och for den misshushéllning med de ldnade medlen
som dgde rum i flertalet 14nder.

De politiska forhallandena i Latinamerika under 1970-talet och det tidiga 80-talet
bidrog starkt till att forsvéara en nyanserad beddmning av ldndernas framtidsutsikter
och aterbetalningsforméga. S& gott som hela kontinenten styrdes av militardiktaturer,
och de alternativa - och mer pessimistiska, dvs. mer realistiska - prognoser som
gjordes om lédndernas ekonomiska utveckling under denna tid undertrycktes
systematiskt av regimerna.

Den mest uppmirksammade, och viktigaste, aspekten av misshushallningen med
Latinamerikas utlindska krediter ar kapitalflykten.

Uppskattningarna dver storleken pé kapitalfykten varierar kraftigt, och av naturliga
skil dr det svart att ge exakta matt pa fenomenet. Aven sjilva definitionen ir oséker;
manga associerar kapitalflykt till illegala transaktioner, men det &r viktigt att
understryka att liberaliseringen av kapitalrorelser i manga ldnder mojliggjorde en helt
legal kapitalflykt. En stor del av den kapitalflykt som dgde rum i slutet av 1970-talet
och borjan av 1980-talet skedde salunda helt i enlighet med ldndernas lagstiftning.
Vad som skall kallas "kapitalflykt" dr darfor oklart; en enkel definition &r 6kningen
under en viss tidsperiod av ett visst lands medborgares tillgodohavanden utomlands.

Med denna definition pa kapitalflykt har det uppskattats att s& mycket som 40 procent
av 0kningen av Latinamerikas utlandsskuld aren 1973-85 motsvaras av kapitalflykt.
Vissa lander, sdsom Venezuela och Argentina, ldckte som sall, under det att en
forhallandevis storre andel av de 1&nade pengarna faktiskt investerades i t.ex.
Colombia.

De finansiella placeringarna utomlands utgdr givetvis en potentiell tillgdng for
skuldldnderna: om flyktkapitalet repatrierades, dvs. atervinde hem, skulle skuldkrisen
i flera ldnder vara 19st. Dilemmat - av klassisk "honan-eller-dgget"-natur - kan
formuleras pé foljande sétt: en l6sning av skuldkrisen forutsétter en repatriering av
flyktkapitalet, men en sadan repatriering forutsdtter, & andra sidan, att skuldkrisen
redan dr 10st.

En betydande del av lanen anvéndes ocksa till offentlig konsumtion. For manga
regeringar var de utldndska krediterna ett vélbehovligt tillskott till statsbudgeten, som
mojliggjorde en 6kning av offentliga utgifter 1 allmanhet utan att skatterna behovde
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hojas. Ett bevarande av ett uselt skattesystem, och en accentuering av rader av
ineffektiva och rent parasitira inslag i de latinamerikanska statsapparaterna, var nagra
av foljderna.

Ett slaende och tragiskt uttryck for misshushallningen med lanade medel var den i
ménga linder snabba dkningen av vapenimporten, som ofta finansierades med
kommersiella krediter eller med statliga exportkrediter 1 de vapenexporterande
linderna.

Den del av lanen som faktiskt investerades i ldnderna investerades ofta fel. De mest
extrema fallen dr kanske de oljeexporterande linderna Mexico och Venezuela, som
finansierade jttelika - och, som det ofta visade sig, ekonomiskt oforsvarliga -
satsningar pa en forcerad modernisering av bl.a. industri och infrastruktur. I dessa
lander, liksom i flera andra, anses ocksa korruptionen ha vuxit lavinartat som en f6ljd
av den rikliga tillgangen till oljeinkomster och/eller utldndska krediter.

Ytterligare en aspekt av den snedvridning av ldandernas ekonomier som grundlades -
eller forstirktes - &ren 1974-82 ar den Overvérdering av manga landers valutor som
kombinationen av hoga ravarupriser och utlindsk skuldséttning resulterade i. Vid
ingangen till 1980-talet hade vixelkursen i flertalet latinamerikanska till f6ljd av det
stora dollarinflodet pressats upp till orealistiska nivaer, samtidigt som bade den
traditionella exporten och importkonkurrerande néringar utsattes for en vid radande
vaxelkurs overmiktig importkonkurrens, ofta dessutom forstérkt av en samtidig
liberalisering av importen.

Salunda kunde, under slutet av 1970-talet och borjan av 1980-talet, en delvis artificiell
ekonomisk expansion uppratthallas till priset av 6kad skuldséttning och forsédmrad
internationell konkurrenskraft inom de konkurrensutsatta delarna av jordbruk och
industri.

Sammanfattningsvis kan ségas att en stor del av de krediter som i1 dag utgdr kérnan i
Latinamerikas skuldkris aldrig investerades, och att mycket av det som investerades
fick en lag avkastning. De indirekta, snedvridande effekterna pa ekonomierna av
skuldséttningen var ocksé betydande. Skillnaderna i dessa avseenden dr stora mellan
de latinamerikanska staterna och t.ex. Sydkorea, som trots en massiv utlindsk
upplaning i slutet av 70-talet och borjan av 80-talet aldrig rakade in i en skuldkris av
det enkla skilet att krediterna anvandes till att 6ka produktionskapaciteten, exporten
och ddarmed landets aterbetalningsformaga 1 4nnu snabbare takt 4n skuldséttningen.

Skuldkrisen: nigra ekonomisk-politiska konsekvenser

En sjdlvklar foljd av skuldkrisen &r att rdntor och amorteringar dr betungande. Bara
Latinamerikas réantebetalningar motsvarar omkring fem procent av BNP och 20-25
procent av exportintdkterna, och trots att Latinamerikas exportokning under 1980-talet
varit langtifran foraktlig - exportvolymen 6kade med 57 procent mellan 1980 och
1989 - formadde endast ndgot enstaka land fullgéra sina skuldbetalningar.

Forutom den borda som dessa betalningar utgor bor nadgra andra aspekter pa
skuldkrisen beaktas.
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Till att borja med har skuldtjansten inneburit en kraftig 6kning &dven av den inhemska
statsskulden. Eftersom merparten av utlandsskulden forsetts med statliga garantier i
efterhand har ldnderna tvingats anvénda skattemedel for att betala réntor och
amorteringar 1 utlindsk valuta dven pa den del av skulden som ursprungligen var
privat. Detta utgor en stor pafrestning for statsfinanserna, och skuldbetalningarna
tenderar att tringa ut andra offentliga utgifter.

Det finns dérfor en direkt koppling mellan skuldkrisen och den statsfinansiella krisen,
med hoga rantebetalningar pé den inhemska statsskulden, vixande budgetunderskott
och hog inflation

som naturliga konsekvenser. For att slippa fatta politiskt obekvdma beslut om
skattehojningar eller ytterligare nedskirningar av de offentliga utgifterna tar
regeringarna till sedelpressarna, och den onda cirkeln ar sluten. I hyperinflationens
spar urholkas statsfinanserna ytterligare - bl.a. som en konsekvens av det faktum att
skatterna betalas in med viss tidsméssig eftersldpning, varfor en ofordandrad skattesats
1 tider av hog inflation alltid urholkar statsbudgetens intéktssida, i reala termer.

Mekanismerna, som diskuteras ytterligare nedan, dr desamma som i t.ex. Tyskland
efter forsta vérldskriget, da den tyska regeringen tog till sedelpressarna for att
finansiera betalningen av krigsskadestandet till de allierade. Foljden blev den beromda
tyska hyperinflationen pa 1920-talet. Det bor dock noteras att det tyska
krigsskadestandet - som sedermera till stor del efterskénktes av segrarmakterna -
aldrig uppgick till en s stor del av BNP som Latinamerikas utlandsskuld gor i dag.

Skuldkrisen bidrar sélunda till att underminera statsmaktens centrala funktioner pa det
sétt som skissartat antyddes 1 kapitel ett 1 denna oversikt. I flera ldnder &r 1 dag
skuldbetalningarna l&ngt storre én t.ex. de samlade utgifterna for utbildning. I den
statsfinansiella krisens spar forfaller den fysiska och sociala infrastrukturen.
Utlandsskulden, den véxande inhemska statsskulden, undermineringen av
infrastruktur och centrala vélfardsfunktioner och den galopperande inflationen i
manga av skuldldnderna &r alla delar av samma problemkomplex.

Det terstar nu att litet mera i detalj spara de samband mellan politisk kris, skuldkris,
statsfinansiell kris och galopperande inflation som diskuterats tidigare. Min
utgangspunkt dr budgetunderskottet: dess storlek, hur det kan finansieras, och vilka
effekterna blir pé inflationen.

Olika sitt att finansiera budgetunderskott

Det bista sittet att hantera ett budgetunderskott torde vara att reducera det, dvs att
minska statsutgifterna och/eller hoja statsinkomsterna. Av skil som diskuterats
tidigare var detta svart i 1980-talets Latinamerika - 1 varje fall skedde det inte, varfor
jag i det foljande koncentrerar mig pa konsekvenserna av olika sitt att finansiera de
underskott som faktiskt uppstod.

Som vi har sett tidigare uppgick Latinamerikas genomsnittliga budgetunderskott till
drygt fem procent av BNP i borjan av 1980-talet, dvs fore skuldkrisens utbrott (se
Tabell 3 ovan). Detta budgetunderskott finansierades huvudsakligen med hjélp av ett
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kapitalinflode, dvs framfor allt kommersiell upplaning frén de stora internationella
bankerna.

Vi har ddrmed identifierat ett sétt att finansiera ett budgetunderkott: utlindsk
upplaning. Denna kan dock inte fortsétta hur ldnge som helst, sdvida inte tillvaxten
av produktion och export - dvs dterbetalningsféormagan - vixer i takt med, eller
snabbare dn, utlandsskulden. Sa var inte fallet i Latinamerika.

Efter 1982 blev det ett tvirt slut pa bankernas vilja att 1ana pengar till Latinamerika.
Samtidigt stilldes krav pd aterbetalningar péd de tidigare lanen - krav som bidrog till
att budgetunderskotten okade ytterligare. Landerna fick salunda finna nya vigar att
finansiera vixande budgetunderskott.

Gavor - dvs utlandskt bistand - &r ett annat sétt att finansiera underskott. Men
gavobistindet till Latinamerika har sedan ldnge varit helt marginellt, med undantag
for vissa ldnder 1 Centralamerika som under 1980-talet fick ta emot stora méngder
bistand frdn USA som en direkt foljd av den sandinistiska revolutionen i Nicaragua,
och USAs ekonomiska och militéra stdd till Nicaraguas grannlénder.

Néar omvirlden silunda inte vill finansiera underskotten dterstér landets egna
medborgare. Hér kan vi identifiera tva olika sitt: inhemsk upplining, samt
finansiering med hjélp av krediter frdn Centralbanken, dvs sedelpressarna.

Vad betréffar inhemsk uppléning - t ex i form av att staten ger ut statsobligationer - dr
ju detta det vanligaste séttet att finansiera ett budgetunderskott i utvecklade
marknadsekonomier. "I princip" - om vi bortser fran diverse komplikationer - 4r denna
finansieringskalla neutral vad géller effekten pa penningméngd och inflation: staten
absorberar lika mycket likviditet frdn allménheten, inklusive banker, forsékringsbolag
m.m., som staten ger ut i form av statsutgifter. Det finns dock betydande negativa,
indirekta effekter: den allménna rdntenivan pressas upp genom statens vixande
uppléningsbehov, vilket leder till 6kade kapitalkostnader for den privata sektorn, och
minskat utrymme for krediter till privata invsteringar.

En annan komplikation &r att folk kanske inte vill kdpa statsobligationerna. I tider
som kédnnetecknas av galopperande inflation, negativ realrdnta, och en allmén
osdkerhet om den framtida ekonomiska politiken, foredrar i regel ett lands
medborgare att placera sina besparingar i annat dn statsobligationer, t.ex. i
vardebestindiga tillgangar - fastigheter, varaktiga konsumtionsvaror, dollar, etc. Som
vi har sett valde ocksd manga av de latinamerikaner som hade négot kapital att placera
att snarast mojligt fora pengarna i sékerhet utomlands.

Detta dr ytterligare en av de manga "onda cirklar" som kénnetecknar ett land i
ekonomisk kris. Pessimism foder pessimism: en bristande tilltro till landets
ekonomiska framtidsutsikter, och till regeringarnas forméga att hantera den
ekonomiska politiken, leder till vixande svarigheter att finansiera ett
budgetunderskott.

Aterstér det klassiska for ett land i kris: sedelpressarna. Nir varken utléindska eller
inhemska medborgare och institutioner vill bevilja staten ytterligare gévor eller lan
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vinder sig regeringen till Centralbanken och begér krediter. Centralbanken, i sin tur,
later trycka nya sedlar.

Detta var precis vad som skedde i 1980-talets Latinamerika. Samtidigt som
ekonomierna i stort stagnerade arbetade sedeltryckerierna i dubbla skift for att
tillfredsstilla statens viaxande behov av betalningsmedel. Effekterna pé inflationen av
denna 6kning av penningméngden kan enklast illustreras med hjélp av den gamla
kvantitetsteorin.

Kvantitetsteorins relevans for Latinamerikas hyperinflation

Diskussionerna om orsakerna till Latinamerikas historiskt sett hoga
inflationsbendgenhet jamfort med andra regioner &r lika gamla som den
latinamerikanska inflationen. I ménga decennier har hirda strider utkdmpats mellan
foretradare for olika skolor, och ofta har de s.k. strukturalisterna respektive
monetaristerna sttt pa var sin sida om barrikaderna. Kénnetecknande for de forra har,
som namnet anger, varit att de sokt olika "strukturella" forklaringar till inflationen,
sasom ensidigt rdvaruberoende, strukturella rigiditeter inom jordbruksproduktionen,
intressegruppskonflikter, etc. Monetaristerna, a andra sidan, har envist forfaktat tesen
att inflation alltid och i alla sammanhang bor ses som ett monetért fenomen, som
resultatet av en situation dir penningméngden tillatits vixa snabbare &n produktionen
av varor och tjanster. "Inflation beror alltid pa att for mycket pengar jagar for fa
varor" brukar ofta ssmmanfatta den monetaristiska synen pé inflationens orsaker.

Syftet med denna artikel &r inte att ta stdllning i den doktrinhistoriska kampen mellan
monetarister och strukturalister. Dock kan det konstateras att den strukturalistiska
synen pa inflation endast syftade till att forklara en "ganska hog" inflation. Da vi
diskuterar hyperinflationsforlopp kommer situationen i en annan dager - inte ens den
mest inbitne strukturalist kan gdrna forneka att en inflation pa flera tusen procent i
huvudsak ér ett monetért fenomen: det trycks for mycket pengar.

I 1980-talets Latinamerika &r vi, kort sagt, alla monetarister.

Den gamla kvantitetsteorin, alla monetaristers favoritteori, kan anvindas for att
illustrera effekterna av spiralen budgetunderskott - sedeltryckning -
penningmingdsokning - inflation. Ett enkelt rdkneexempel kan anvéndas for att
konkretisera framstéillningen.

Utgangspunkten dr den sk. bytesekvationen. Rent definitionsmassigt géller att det
totala vérdet av produktionen i ett land - BNP - dr lika med prisnivan, P, multiplicerad
med produktionsvolymen, Q. Vidare giller att P*Q maste vara lika stort som
penningméingden i landet, M, ganger den s.k. omloppshastigheten, V (V="velocity of
circulation"), som anger hur ménga géanger varje penningmingdsenhet (krona, peso,
etc.) anvénds varje ar.
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Detta samband, som kallas bytesekvationen, kan dirmed anges pé foljande sétt:
M*V = P*Q.

Om vi vidare antar att den fysiska produktionsvolymen, Q, ar relativt ofordandrad,
liksom omloppshastigheten, V, far vi ett direkt samband mellan M och P. Annorlunda
uttryckt: om penningméingden 6kar med tio procent ett visst ar kommer dven
prisnivén, P, att 6ka med tio procent. Variationer i Q och V kan forsvaga detta
samband, men 1 stort sett giller, i normala fall, ett mycket néra samband mellan en
okning av penningméngden och inflationen.

Om vi med utgangspunkt fran erfarenheterna i Latinamerikas hyperinflationslander
under 1980-talet - dir extremfallen var Nicaragua ar 1988 (33.000 procents inflation)
och Bolivia ar 1985 (24.000 procent) konstruerar en hypotetisk bytesekvation kan vi
se hur ett budgetunderskott som finansieras med hjilp av sedelpressarna kan utvecklas
till ett hyperinflationsforlopp, under vilket forédndringar i V och Q samverkar for att
forstarka inflationen.

Antag foljande:
M*V =P*Q eller,arl: 10 ¥4=5*8.

BNP ir, i fallet ovan 40 (miljarder pesos, t. ex.). M, penningmangden, uppgar i
utgangsldget till 10, motsvarande 25 procent av BNP.

Antag nu att penningméngden, till foljd av ett budgetunderskott som finansieras med
sedelpressarna, okar fran 10 till 15. Vid oférdndrad omloppshastighet och
produktionsvolym ger detta foljande resultat:

M V = P Q Nominell BNP Prisindex
Ar 0: 104 = 5% 8 40 100
Ar 1: 15%4 =75%*8 60 150

Ar 2 6kar omloppshastigheten, till f6ljd av den viixande inflationen och allménhetens
bristande fortroende for myndigheternas ekonomiska politik. Pengarna borjar brénna i
fickorna - sé fort det dr avloningsdags rusar man och koper varor (eller dollar) for de
kontanter man har, och ingen vill ldngre ha nigra pengar pa banken. Samtidigt sjunker
produktionen, till f61jd av krisen. Om penningméngden fortsitter att 6ka med 50
procent kan detta ger foljande resultat:

Ar2: 225*8 =30*6 180 600

Inflationen uppgar nu till 300 procent (den allménna prisnivan har stigit fran index
150 till 600 under éret). Nu ndrmar sig hyperinflationen: omloppshastigheten
fortsatter att 6ka, samtidigt som budgetunderskottet vaxer. Den ldsare som vill folja
eldndet mera i detalj kan sjélv rdkna ut vad som hénder &r 3 om den arliga
penningméngdsokningen stiger fran 50 till 100 procent, samtidigt som
omloppshastigheten okar till 20 och produktionen sjunker till 5. Prisnivan mer 4n
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sjudubblas nu pa ett ar - vi ar fortfarande ldngt fran Nicaraguas 33.000 procents
inflation, men végen dit ligger utstakad.

1 stiillet for slutsats

Ar det da si enkelt som att Latinamerikas hyperinflation pa 1980-talet bara berodde
pa oansvariga regeringar som tryckte for mycket pengar? Ja, visst kan man formulera
det sa - den klassiska kvantitetsteorin duger mycket bra for att beskriva forloppet.
Men som denna artikel har forsokt visa géller det ocksa att gd bakom denna enkla
forklaring och forsoka forstd varfor regeringarna betedde sig som de gjorde, och
varfor folk reagerade som de gjorde. Och hdr kommer de dvriga forklaringarna in:
arvet efter militdrdiktaturernas vanstyre, skuldkrisen, fallande exportpriser, folkliga
krav och forvantningar efter demokratiseringsprocessen, "onda cirklar" som ar svara
att komma ur, etc.

Och, érligt talat: om vi i Sverige har svért att komma ur den ekonomiska situation vi
har forsatt oss i - vilka mojligheter hade dagens svenska politiker haft att reda upp den
situation som Latinamerika befann sig i vid skuldkrisens utbrott 1982?

Epilog

Denna artikel dr huvudsakligen skriven i forflutet tempus - som en betraktelse dver en
svunnen tid. Men en och annan ldsare kan ju fraga sig: hur ser det ut i dag?

Svaret pa denna fraga dr vart en separat artikel. Men jag kan i alla fall avsloja att ett
kortfattat svar skulle kunna vara: "Litet béttre". Flertalet 1ander har i dag fatt bukt med
de gigantiska budgetunderskotten, och samtliga linder utom ett dr i dag nere 1
tvésiffriga inflationstal (undantaget ar jatten Brasilien, dér inflationen fortsdtter pa sin
tidigare niva pa ett par tusen procent om aret). Skuldkrisen &r fortfarande allvarlig,
men kapitalstrommarna tycks ha vént - 4tminstone temporért - och Latinamerika ar
inte ldngre en nettoexportdr av kapital, som man var perioden 1983-90.

Ett svagt ljus i slutet av tunneln kan kanske skonjas.
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