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SUMMARY: Argentina was one of the countries most haunted by inflation in the 19705,
On average, consumerprices rose by 133 pet. annually with a maximum in 1976 of 444
pet price increase. Various stabilization efforts were initiated after March 1976, the most
mmportant imstrument being a preannounced declining devaluation rare of the peso vis-a-
vis the US dollar. The stabilization policy failed, however. to a large extent due 1o the fact
that both monetary and fiscal policies were incompatible with the exchange rate policy.
It led 1o a increasingly overvalued Argentine peso which rogether with high real rates of
interest had a negative impact effect on real growth., the balance of pavments,
emplovment and the financial position of the business secior,

1. Indledning

Formalet med denne artikel er at beskrive de argentinske erfaringer fra sidste
halvdel af 1970°erne, hvor en delvis lukket og dirigistisk ekonomi seges abnet for
konkurrence udefra. og hvor restriktioner seges lempet eller fjernet med henblik
pid bekempelse af inflation og stabilisering af den ekonomiske udvikling.

Forst gives nogle karakteristika af den argentinske ekonomi og skiftende
okonomisk-politiske strategier. Dernaest diskuteres stabiliseringsbestricbelserne 1
perioden 1978-81 og erfaringerne hermed.

2. Hovedtrzk af udviklingen

Argentina var et af de lande, der var mest plaget af inflation i 1970°erne. 1
perioden 1970-8]1 steg forbrugerpriserne gennemsnitlig med 133 pet. om dret med
maksimum 1 1976 pa 444 pct. De tilsvarende storrelser for engros-priserne var 123
pct. henholdsvis 499 pct. Den sterste manedlige stigning i forbrugerpriserne fandt
sted i marts 1976 - samtidig med militzerets magtovertagelse efter den hidtil sidsie
civile administration - og var pa 37.6 pct,

Den heje inflation var ikke ledsaget af en tilsvarende hej ekonomisk vakst
Tvartimod var den pageldende periode karakteriseret af betydelige udsving i den
reale vakstrate i bruttonationalproduktet. Der var typisk tale om en »stop-go
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Tabel 1. Argenting: gennemsnitlige timelonninger, beskepftigelse og produkion | den
Sorarbejdende industri 1974-80,

reallon (1) industri- produk-
. timelan dellateret beskafli-  tion
ar (1970 = 100)  med forbruger-  gelse

prisindeksel {1970 = 104
1974 496 {11 LR 1227
1475 1415 2.2 Hiw2 x4
1976 4952 67.1 1153 4.9
1977 11784 SRS 108.2 1214
1975 30256 545 91.7 108.1
1479 88291 6l.3 U6 125.1

195 1972492 hH.2 KH.1 122.2

Kilde: Informe Economico, 1951,

cycle« med positiv vickst i 3-5 kvartaler og en faldende eller negativ vazkstrate i en
periode afl tilsvarende lengde. I alt voksede produktionen i mangde med ca. 33
pet. fra 1970-80 svarende til en gennemsnitlig drlig vickst pd ca. 2.5 pet., jir. bilag 2.

Industricns  produktion varierede ogsa ganske betydeligt i den  betragtede
periode, jir. tabel 1, men pnluiuklinnsniveau::l i 1980 var stort set det samme som i
1974, Sammenholdt med at industriens beskaftigelse 1 samme periode reduceredes
med ca. 25 pet, tyder det pa en betydelig stigning i produktiviteten.

Der eksisterer ikke palidelige len- og indkomststatistikker. P4 basis af de
gennemsnitlige timelenninger i den forarbejdende industri kan det imidlertid
skonnes, at reallonnen faldt med ca. 30 pet. i gennemsnit mellem 1974 og 1980, jfr.
tabel 1.

Tilsvarende er det vanskeligt at fa palidelige tal for arbejdslosheden. T alminde-
lighed antages det, at der hersker omfattende underbeskaftigelse i bla. landbrug
og mange serviceerhverv, Der kan imidlertid nazppe herske megen tvivl om, at
beskazftigelsen bedredes fra 1976 til 1979, Men der er heller ingen tvivl om, at
arbejdslesheden atter steg fra slutningen al 1980,

3. Okonomisk-politiske indgreb

Fra 1930°%erne og isier efter 2. Verdenskrig har den overordnede okonomiske
politik varet domineret af ensket om at skabe »a process of import substitutione,
se Canavese og Montuschi (1981). Det vil isr sige beskyttelse af den indenland-
ske industri ved hjelp af haje toldbarrierer og andre beskyttelsesforanstaltninger,
herunder eksportafgifter pa landbrugsprodukter.
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Hertil kommer, at industrien har nydt godt af diverse skattebegunstigelser.,
kreditsubventioner m.v. Der har eksisteret omfattende rente- og valutarestriktioner.,
og stalen har spillet en betydningsfuld rolle, direkte sivel som  indirekte, i
forsogene pa at styrke industrisektoren. Et af resultaterne af denne politik var en
massiv indkomstomfordeling fra den traditionelle eksportsckior (landbruget) til
industrien.

Tiden efter 2. Verdenskrig har vaeret pracget af hyppige og ofte ganske drastiske
eendringer i den ekonomiske politik.! Cavallo og Petrei (1981) har sogt at opdele
1970°¢rne i overensstemmelse med disse skift.

I perioden umiddelbart forud for 1970%erne havde myndighederne ganske stor
succes muhot inflationsbekiempelse og viekststimulering - den sakaldte »Krieger
Vasena = plan« (1967-09). Desvierre forte planen ul en betalingsbalancekrise, og i
1970-72 blev de strikte inflationsmal opgivet. Blandt andet gennemiortes en stor
devaluering af pesoen. og der indfortes et dobbelt valutamarked.” Betalingsbalan-
cen forbedredes gradvist, men pd bekostning af aftagende viekst og tiltagende
inflation. [ 1973-74 sogte Pcronistregeringen at have rcallonningerne og ege
vicksten ved hjelp af pris- og valutakontrol, importrestriktioner mv, Som en
sidecffekt al denne politik opstod der sorte markeder for nasten alle goder. Arene
1975/76 wvar kendetegnet al en inflationier cksplosion, der efterfulgtes af en
betalingsbalancekrise. Store devalueringer fulgtes al endnu staerkere nedgang i
tilliden til pesoen, eftersom kursen pa det sorte marked periodevis nermede sig
det dobbelte al den officielle valutakurs.

Fra den milittere magtovertagelse 1 marts 1976 il marts 1981 blev inflations-
bekiempelsen atter det vigtigste erklicrede mal. De vaiesentligste midler til at soge
dette realiseret var dbning af okonomien for konkurrence udefra og forseg pa at
lade markedskrefterne overtage en del afl statens hidtidige regulerende rolle, Efter
en initial stor devaluering koncentreredes de skonomiske myndigheders indsats
om ophvelse al eksisterende priskontrol-foranstaltninger og reduktion af det of-
fentlige budgetunderskud m.v.

1. lalge Calvo (1981) s. 29 havde de skiftende ekonomiske ministre i perioden 1946-76 ¢n
gennemsnitlig embedsperiode pd kun 347 dage. Blot 11 ud af de 32 fungerede i mere end |
ar.

2. A M. Martirena-Mantel (1980) har kaldt valutakurspolitikken fra april-august 1971 for »a
timid crawling pegs: den. der gjaldt fra september 1971 il 3. kvaral 1973, sivel som den der
var geldende fra august 1975 1l L kvartal 1976 for »a mixed period of disguised and open
crawling pege. »Crawling pege i den vanlige betydning af sma, hyppige kursndringer i
modsatning Ul store og sjeldnere op- eller nedskrivninger af valutaen. 1 marts og juni 1975
gennemlories to meget storg devalueringer, pd henholdsvis 100 og 160 peL
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I november 1976 genindfortes ¢t valutamarked. og frem til december 1978 tilpas-
sedes valutakursen over for den amerikanske dollar 1 overensstemmelse med
forskellen pd den internationale og den indenlandske inflation. 1 juni 1977
gennemfertes en finansiel reform. der indebar ophavelse af renterestriktioner. som
havde fort til sterkt negative realrenter.

Reformerne pd navnlig to omrader gik imidlertid langsomt For det forste skete
der ingen nievnevierdig reduktion 1 eller forenkling al det meget omfattende og
komplekse system af importrestriktioner. betalingsreguleringer osv, For det andet
kom man ikke langt nok med hensyn til reduktion af det offentlige budgetunder-
skud, selvom dette Faldt fra ca. 10 41 ca. 5 pet. alf BNP i 1980,

For at dicmpe inflationsforventningerne (og inflationen pa 8-10 pct. om
maneden) yderligere introducerede de okonomiske myndigheder en ny stabilise-
ringsplan den 20. december 1978, hvis vigtigste element var en plan indeholdende
en forudannonceret, stadig aftagende devalueringstakt af pesoen overfor den
amerikanske dollar. Typisk rakte de offentliggjorte kurser 5 médneder frem.
Foruden daempning al inflationsforventningerne sigtede man ogsd pd at ege den
udenlandske konkurrence for den indenlandske industri og derigennem tvinge
den til modernisering af produktionsapparatet og sterre effektivitet. Stabiliserings-
planen byggede pd en forventning om, at der ville gd en spredningseffekt til de
ovrige scktorer. sdledes at man i sidste instans kunne fa opbygget en viekstorien-
teret. ikke-inflationaer markedsokonomi.

4. Perioden 1977-1981

a. Penge- og finanspolitik

Som det fremgdr af tabel 2. var vicksten i pengemangden 1 1977-79 nogenlunde
ligeligt fordelt pa den indenlandske og udenlandske kompenent. For den
udenlandske komponents vedkommende reflekterede det en betydelig stigning i
valutareserverne, jfr. bilag 2. [ 1977-78 primeert som  folge afl overskud pa
betalingsbalancens lobende poster. men i 1979 forirsaget af en exceptionel stor
privat kapitalimport. Kapitalimporten var ligeledes betydelig 1 1980, men den blev
mere end opvejet af ¢t stort underskud pid de lebende poster,

Som nwevol ovenfor forstod de skonomiske myndigheder, der tradte til 1 marts
1976, at »the fiscal deficit and its subsequent monetary financing had attained
uncontrollable limits and that they were the main factor behind price increases«.?
I 1978-79 lykkedes det at finansiere det offentlige budgetunderskud uden penge-
skabelse. idet underskuddet hovedsageligt finansieredes gennem udstedelse af

3. Banco Central de la Republica Argentina. Annual Reporr 1976, pp. 13-14,



INFLATION QG STABILISERINGSPOLITIE I ARGENTINA 1970-81 287

Tabel 2. Gennemsnitlige mdnedlige andringer i pengemeengden (m-), devalueringstakt
overfor US dollar (e) samt indenlandske (i,) og amerikanske inflation (i) 1977-81.

Ar nry! nh iy e i (4) + (3) i, (7 - (&)
’ (1) () (1+2=3) (4 (5) = (6) (7) = (8)
1977 43 5.2 g4t 6.7 0.5 7.2 87 1.5
1978 50 4.1 9.1 4.4 0.6 50 8.3 K
1979 4.8 4.5 4.3 4.1 0y 50 8.3 33
1950 938 =37 6.1 1.8 1.1 24 59 30

1981 8.5 -4.8 37 114 0.5 122 6.1 =6.1

Noter: W sidste 6 maneder. '™ forste 6 maneder.

Anm.: m™ angiver indenlandske komponent af pengemeangden. m' angiver udenlandske
komponent al pengemangden.

Kilder: Gaba (1981), fnrernational Fingnoial Stavistics samt bilag 1 og 2.

indekserede obligationer og skatkammer-beviser. Navnlig sidstn@vnte blev ganske
efterspurgte, da man indferte et auktionssystem, hvor myndighederne meddelte
mangden, der skulle placeres. og markedet bestemte prisen.

Her skal det lige indskydes, at i den betragtede periode var den mest relevante
lobetid pd de finansielle markeder 30 dage. Dette skyldes naturligvis iser den
fortsat heje og meget varierende takt for prisstigningerne. Heraf fremkom
betydelige udsving i realrenten, ogsd pa kort sigt, jfr. bilag 4, med forvridninger og
ressourcetab til folge.

Den betydelige stigning i den indenlandske pengemangdekomponent fra 1980
var forarsaget afl et voksende offentligt budgetunderskud. der i hej grad blev
finansieret via pengeskabelse. Dertil kom, at de finansielle institutioner segte at
reducere deres beholdninger af statspapirer, efter at myndighederne tovede med at
oge den effektive rente pd disse papirer.

Som konsekvens heraf var stigningen i pengemangden hej i 1977-79, fordi
stigningen i valutareserverne ikke sogtes neutraliseret i tilstraekkeligt omfang, og
skent der i 1980 udgik en negativ effekt fra den udenlandske komponent pa den
samlede stigning i pengemangden, var denne alligevel langt sterre end devalue-
ringstakten. Dette beted finansiel destabilisering og hindrede inflationsforventnin-
gerne i at komme tilstreekkeligt ned.

b. Devalueringstakt, udenlandsk og indenlandsk prisstigning
Som det fremgar af de sidste 5 sejler i tabel 2, tilnzzrmede den argentinske
prisstigning sig ikke summen af devalueringstaklen og den internationale prisstig-



288 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1984, NR. 2

50 S
40
. \\
20— \ T Finansiel kurs
10 I o . —
N\ \ Teoretisk paritet
' | A
a | , v
~-10 = k S —
—20 — —
[ ﬁ\. -
_ap —1 - - .
| Kommerciel kurs
i
=40 —
! | \ﬁ\_,
| i ' |
-0 | | i
)
1 | Lilipgiergn ;l[lllil[ll
) M M
1976 | 1977 | 1978 |
1974 ‘ 1975 | 1979 | 1980 | 1981

Figur 1. Afvigelsen af kursen pa US dollar for pesoen i forhold til den teoretiske paritet
{gennemsnit af juli 1968 - juni 1969 = 0).

Nore: Pariteten er beregnet ved at tilpasse den observerede kurs pa dollaren med den relative
udvikling i de argentinske og amerikanske engrospriser.
Kifde: FIDE (1981, diciembre, p. 40).

ning, saledes som de pengepolitiske myndigheder sigtede mod? Tvertimod
udvidedes gabet fra ca. 1.5 pet. pr. maned i 1977 til mere end 3 pct. pr. maned i
1978-80. Da de argentinske prisstigninger var lavest, (anden halvdel af 1980 bortset
fra oktober) ld de pd 3-5 pct. om mineden.

Fra ekonomisk teori er det velkendt, at priserne pi varer i betalingsbalance-
erhvervene (»tradeables«) i sidste instans tilnzrmer sig den internationale pris pd
den samme vare plus devalueringstakten. Priserne pd varer og tjenester |

4. Det kan ganske kort navnes. at Rodrguez (1979) har udarbejdet en model, ifelge hvilken
myndighederne kan s»styre« inflationsudviklingen via valutakurspolitikken, Omvendt har
Dornbusch i (1980) og (1982) analyseret tilfxlde, hvor inflationsforventningerne kun
nedbringes langsomt. Den valgte valutakursstrategi kan derfor fare til en massiv overvurde-
ring af valutaen og voldsom stigning i pengemangden som folge af kortfristede. spekulativi
betonede kapitalbevagelser. Et sidant forleb kan i sig selv hindre inflationen i at komme
tilstrackkeligt langt ned, nedvendiggore betydelige devalueringer og pd ny fere ul destabili-
sering af priserne.
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—— pure granse, Lg ., N
s b = indenlandske udldnsrente K
=nem  indenlandske indlansrente N

1978 1979 1980
Figur 2. Indenlandske rente og ovee arbitragegreense, L,

Kilde: Gaba (1981) p. 14,

hjemmemarkedserhvervene (»non-tradeables«) reflekterer i langt hoejere grad de
indenlandske udbuds- og efterspergselsforhold. Prisudviklingen pd disse varer vil
derfor afvige fra prisudviklingen pa »tradeables«, siafremt den generelle ekono-
miske politik ikke er i overensstemmelse med den fulgte valutakurs-politik.

Gaba (1981) har beregnet, at den relative pris pa »tradeables« faldt brat fra
medio 1979 il slutningen af 1980 - nemlig med mere end 20 pet.! (Dette bidrager
ogsd til at forklare, at anvendelsen af indeksering ikke blev mere udbredt i lebet af
perioden. Hverken langivere, lintagere eller de finansielle institutioner enskede at
patage sig risikoen ved relative prisendringer.) Betalingsbalancens lebende poster
forringedes hastigt. og fra udgangen al 1980 blev den reale vazkstrate i stigende
grad negativ,

I figur | vises den akkumulerede overvurdering af den argentinske peso vis-a-vis
den amerikanske dollar, der ndede sit maksimum ved arsskiftet 1980/81 (1t ved
50 pet).

I det omfang den indenlandske inflationstakt tilnzrmer sig den internationale
inflation og devalueringstakten tlsammen. skulle det indenlandske renteniveau
reflektere de nominelle alternative ydelser. der kan opnis pa det internationale
kapitalmarked, udtrykt i den indenlandske valuta. Det vil sige, at renteparitets-
teoremet skulle geelde.

En teoretisk evre grense for den indenlandske udlinsrente. L, kan siledes
defineres som omkostningerne ved at optage et lan i feks. US dollars med en
tilsvarende lebetid: dvs. summen af dollarrenten plus den forventede devaluerings-
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takt plus arbitrageomkostninger. Af fig. 2 fremgar. at fra midten al 1979 og
gennem 1980 14 den indenlandske udlinsrente gennemsnitligt godt 1 pet. over L.,

Fra et teoretisk synspunkt skyldes denne indenlandske overrente en kursrisiko.,
som ikke pd adakvat vis er reflekteret i den forventede devalueringstakt. og/eller
markedsimperfektioner. Som ovenfor nievnt var der i den betragtede periede ikke
tale om, at markedets valutakursforventninger kunne fa lejlighed til at sl
igennem. Tvaertimod offentliggjorde myndighederne pa forhand en devaluerings-
plan for pesoen, som skulle pavirke inflationsforventningerne.

Cavallo og Petrei (1981) anforer. at denne ekstra renteomkostning kunne have
vieret undgiet »if the uncertainties about the ability of the government to keep the
devaluation within the announced schedule had been eliminated. but an impor-
tant proportion of ... (the extra cost) ... is related to the attempts to reduce
domestic credit expansion when the government deficit was not simultancously
cut downe (p. 23). Sjaastad (1982) giver udtryk for nejagtig samme opfattelse. Han
fajer til, at der var et helt dbenbart modsatningsforhold mellem devalueringstakt
og budgetunderskud: »A fixed exchange rate against the American dollar would
result in a rate of inflation no greater than 20 per. cent, whereas the deficil
required an inflation four times greater. While external finance of the fiscal deficit
was feasible in the short run it was widely held that the inflation tax would be
indispensable in the long run (p. 22).

Den almindelige usikkerhed vedrerende valutakurspolitikken voksede yderligere
fra december 1980, da den annoncerede devalueringstakt ikke rakte ud over 31.
marts 1981. Dette gav folgelig anledning til omfattende tvivl om den kommende
valutakurs-strategi. (I bilag 3 er gengivet de forskellige officielle meddelelser
vedrerende kursendringer).

¢. Den private virksomhedssekior

Cavallo og Petrei (1981) analyserer, i hvilket omfang og pd hvilken mide anti-
inflationspolitikken pavirkede den private virksomhedssektor i perioden 1976-80.
Baseret pa statusopgerelser fra 78 aktieselskaber konkluderer de, at der pa aktiv-
siden ikke foregik sterre @ndringer i andelen af fysisk henholdsvis finansiel
kapital, men at der fra 1977 skete et signifikant fald i lagerbeholdningernes
relative betydning. Passiv-siden derimod undergik vasentlige ndringer. Der var
en stigning i geldsposterne, navnlig de langfristede, og en tilsvarende nedgang i
egenkapitalen, fordrsaget af et drastisk fald i profitabiliteten.

Ovenfor er det kort blevet nazvnt, at det heje niveau for og den store variabilitet
i rentesatserne forte til gennemsnitligt korte lebetider for indskud og lan. Denne
afkortning af lebetider blev accentueret af forskellige institutionelle arrangemen-
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ter. F.eks. modtog bankerne en kompensation fra centralbanken for den del af
tidsindskuddene. der skulle indgd som reserver.’ Den pagaldende kompensations-
sats @ndredes manedligt og var ikke kendt pd forhadnd. Ved langfristede udlan
nisikerede bankerne derfor ikke kun rentevariationer men tillige endringer i denne
sats,

Nar virksomhedernes langfristede passiver alligevel steg i den pagzldende
periode, skyldtes det dels udenlandsk lanoptagelse. dels szrlige kreditfaciliteter for
langsigtede investeringer gennem de statsejede banker. Hertil kom forskellige
genfinansieringsordninger. som centralbanken gennemfoarte m.h.p. at transformere
kortfristet gaeld til langfristet for at demme op for den finansielle krise, der fra
slutningen af 1979 blev mere og mere tydelig.

Forfatterne peger pd. at det drastiske fald i profitabilitet fra 1978 navnlig
skyldtes den betydelige stigning i finansieringsomkostninger, mens et tilsvarende
fald i profitten i 1980 skyldtes en betydelig nedgang i indyjeningen. Sagt pa en
anden made afspejler denne undersegelse. at myndighederne i 1977-78 sogte at
presse inflationen ned gennem en signifikant forogelse afl realrenten, mens
valutakurspolitikken var det vigtigste instrument i 1979-80.

d Den senere udvikling

Mod slutningen af 1980 blev det klart. at den nye militeerregering. der skulle
overtage magten pr. 31. marts 1981, ogsd ville inkludere et nyt ekonomisk team.
Som n®vnt ovenfor egede dette usikkerheden omkring valutakurspolitikken efter
denne dato, da der ikke offentliggjordes kurser, der gik ud over regeringsskiftet.
Derimod blev det sagt, at den skonomiske filosofi blev viderefort, men med »visse
justeringer«. Usikkerheden steg yderligere, da den argentinske peso blev devalueret
med 10 pct. overfor dollaren den 2. februar 1981. Samtidig opherte forhdndsan-
nonceringen af valutakurser. En ny devaluering af pesoen pa 30 pct. den 2. april
indvarslede en fuldstandig reorientering af valutakurspolitikken.

Den 2. juni 1981 gennemfertes pAd ny en 30 pct. devaluering og 3 uger senere
blev valutamarkedet delt i to, hvorefter centralbanken dagligt fastsatte kursen for
kommercielle transaktioner, mens kursen pd finansielle transaktioner blev bestemt
af udbud og efterspergsel.

Dette forte hurtigt til inflationzer ustabilitet. Mod slutningen af 1981 fluktuerede
de méanedlige prisstigninger atter omkring 7-9 pct.

5. Reservekraver reduceredes fra 45 pet. i juni 1977 til 10 pet. ved udgangen af 1980. At
reservebinding genindfertes med den finansielle reform i 1977 bidrog formentlig ogsa til at
ege det indenlandske renteniveau relativt til det internationale niveau.
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Tabel 3. Argentina 1976-80: Status og drifisresultat for et udsnit af 78 virksomheder.

1976 1977 1978 1979 1980
Status

Aktiver 100.0 100.0 1000 106.0 100.0
Kassebeholdning . ........... o s, 1.9 29 1.9 1.5 1.8
Kortfristede investeringer............... 25 26 1.8 24 3.3
Kreditter. . ... ... .. 14.2 17.8 16.5 15.3 14.5
Lagerbeholdning . ..................... 218 204 16.7 16.3 164
Langfristede aktiver. ................... 596 56.4 63.1 645 640

Passiver
Kortfrister geeld 2.2 36,5 37 EF) 37
Kommerciel.. ... ... ... ........... 14.1 12,1 9.6 2R 84
Udenlandsk................oooiiias. 8.3 6.1 1.7 6.5 8.3
Banker mv. ... 34 13.5 10,2 1.8 10,6
Andre . 8.0 49 42 40 44
Langfrister geeld 102 95 18.2 201 [9.8
Udenlandsk..............cccuanain..., 6,7 56 &3 9.0 8.8
Banker mov. ... ... .. ol 0.0 0.0 6.4 1.7 7.8
F 8 T 3.5 3n 35 34 32
Egenkapital netto J9e 4.0 sl 488 485

Driftsresultat

Omscetning 1080 100.0 100.0 1000 100,60
Samlede omkostninger................. 68.6 729 714 138 8.8
Bruttofortjeneste. . ..................... 314 27.1 286 26,2 212
Finansielle omkostninger . ............. 93 104 13.0 98 8.5
Andre omkostninger................... 18,0 15.1 18.6 17.3 180
Nettofortjeneste .............00iiinnnns 4.1 1.6 =30 -09 -5.3

Kilde: Cavallo og Pelrei {1981) s. 28

5. Konklusioner

De argentinske myndigheders stabiliseringsbestraebelser i perioden 1976-81 som
svar pa den voldsomme inflation, som landet oplevede gennem stersteparten af
1970°erne. mislykkedes, navnlig af felgende grunde:

(1) Myndighederne var ikke tilstrackkeligt opmerksomme pa den ekspansive
effekt pd pengemangden og dermed det inflationzre potentiale af valutakurspoli-
tikken; (2) underskuddet pa de offentlige budgetter blev ikke reduceret tilstrakke-
ligt, hvorfor bide penge- og finanspolitikken i det lange leb var uforenelig med
valutapolitikken: (3) eftersom det forhdndsannoncerede devalueringsskema i
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almindelighed af offentligheden blev opfattet som varrende for kortsigtet til at vare
overbevisende, farte alle 3 forhold til en betydelig risikoprazmie pa det indenland-
ske renteniveau. Hvilket er en anden made at tilkendegive, at inflationsforventnin-
gerne aldrig blev brudt efter priseksplosionen i 1975/76. Navnlig i periodens sidste
ar var der snarere tale om undertrykkelse end reduktion af inflationen.

Dette forte til stadig sterre overvurdering af den argentinske peso. hvilket
sammen med en hej real (udlins)rente havde en negativ indvirkning pa vekst-
raten. betalingsbalancens lebende poster og de private virksomheders profitabili-
tet.

Da ogsa arbejdslesheden begyndte at vokse, mindskedes tilliden til den
okonomiske strategi yderligere, og myndighederne sa sig nedsaget til at gennem-
fore betydelige devalueringer i lobet af 1981, Saledes blussede inflationen atter op.

Til slut ber man maske lige have i erindring. at siden 1949 har horisonten for
okonomisk planlegning og beslutningstagning veeret yderst kort. bl.a. som felge af
hyppige skift blandt de ekonomiske ministre og sdledes i den ekonomiske politik.
Under sddanne betingelser er det vanskeligt at komme til at producere under
»economies of scale«.® Og det vil vaere vanskeligt - samt en langsommelig proces -
at overbevise markedet om, al denne gang er der indledl en langsigtet ekonomisk
strategi,
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Bilag 1

Udvikling i pengemangde op forbrugerpriser | Argenting 1970-80.
ir pon wndring PR andring

b pet. (1974 = 100y ‘Pt

1970 2438 225
1971 333 343 0.3 147
1972 49.5 48.7 45.1 385
1973 95.7 933 710 60.3
1974 148.5 552 1000 299
1975 1374 127.5 2. 179.1
1976 1.457.1 2 1.489.0 4335
1977 50004 2432 4.062.2 1728
1978 14.314.7 1863 111958 175.6
1979 429770 2002 290543 159.5
1980 B0.172.0 B6.6 583309 100.8

Note: (") 1 milliarder pesos.

Kilder: Ministerio de Economia. 1981, FIDE 1981,
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