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På de flesta håll i västvärlden har räntorna idag nått 
rekordnivåer . Utrymmet för en självständig svensk 

räntepolitik är ytterst begränsat. Det växande behovet av 
utländsk finansiering tvingar oss aU anpassa räntenivå 

till förändringar i den internationella miljön. Nyckeln till 
en ökad handlingsfrihet ligger j ett dämpat inhemskt 

inflationstryck. 

MI. nOjet med de rekordhoga riln
torna i vastvarlden blir aUt slom:. 
Della kom bl a 1111 uttryck vid 

toppmötet mellan stats- och regeringsche
t('rna för de sju ledande industnlanderna ) 
Orta"a. Kanada . j juli. USA utpekas som 
.ynJabock . da man genom sm extremt höga 
ranten!\ a tvingar vä!>lvarldcn. IOkl Svenge. 
att hall a ett onmligt hogt ran telage . 

Dcn neddragnmg av rantorna I Vasteuropa, 
..om an,em nodvändig for aU fa fart pa in· 
\e\tenngarna. har fall "kJutas pa framliden. 
Pa mimga h:tll ar man oroad for atl detta 
~lIerh!!aJt' ~kall fönJJupa recesl;ionen I den 
internationella ekonomIIl. 

Vad M da de grundlaggande ()r~akerna till 
den II1tcrnallondlt hoga ranlenivan~ Har 
det ~kett nagra ~trukturella forandnngaf I 

\'arld~ekollomin. som kan förklara de ho~a 
rantorna'! Eller ror dct sig om en undrad 
tnnklmng a\ dcn ekonomiska polilJken" 

tan att gora ansprak pa aU go: en fulbtiin· 
dl!! bild 3\ vad som hant, skall Jag pd,a pa 
nagra lundamenIala forandnngar -.om agt 
rU11l under ~enare ar. 

En d"hn"tion som fl)r~l ma~le gora~ ar mo:!
lan nnmmdla och re'lla rånWr. Dagen, re-

kordhoga nominella ränlor ar l slor ut · 
sträcknmg hade en foljd 3\ och anpassnmg 
till den höga inflation,takt. ~om praglat 
varldsekonomtn allt edan den forsta olle
chocken 1973-1974, Eft~rhand som det Visat 
~Ig aU den hogre inflationstakten blivit be· 
stående har de finan~lella marknaderna an· 
passat sIg 

Inflationen hinder i vägen 

FOT\'3nlmngltrna om en fort att snabb pm-
3kgnngslokt Jagger nu hinder i ,i1g.:n for alt 
sanka den nomlOclla rantenlvan . Inte mm;,t 
i USA. har dc djupt TOtade intlationsfor
\'antnmgarna och nll stron mOl pt)!tukernJ, 
formaga att hantc:ra inflan()n~problemet bi
dragit till ,Il! hall a rilnh)rna uppe , Do;' finan
siella placerarna vill pa alla satt forhindra 
atl kapItalet urholka~ I til med vad som 
skedde under 1 'J7\)..talct 

Under mitten och slulet a\ 1'J70-1alel hade 
tlertalet \'asteufl)pel~ka IJnder myc"et lag .. 
r.:alrantor. ~om i manga fall VM negallva . 
NI\:t1l pa rcalrantan heror naturhgt\ t pa 
\I!"et m(ltI ra pn ut\'.:ckhn!!cn re~p ~,Iken 
ranlesa l;; ~(lm an\'and~ Tenden'iCn ull fal· 
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1,lm.k rl'dlr"n" ' r und,T I""(I -talet Jr d,)c ~ 
hdltg for Jl' Ile , t ,I IdIlJ,'r Od\"' lt \Jkl d\ 
pri'mdn urh r d lll ~'dt, 

Rdl1k hl ldcn under det 't:n,,,tc aret \e r Jod 
helt .tnnorlund<l ut h.orrt!!l'r.l' [d nt.1n med 
n,,!!on form .1 \ l>rtstnde\ \ I,dr d ... , SH! dit lille 
IMr,1 den n0l11lnel l.1 r.tlltan ut,ln ()C~"I real . 
r,lnldn \.!fll e\ ceptlonell t ho!! pa flera hal! 
O"tta g,tlkr framfo[ Jlh I l ' ~A o,h "a\l-
1 ~,ld,tnd 

Viktig kursändring 

I::n \ iklJg forklMing till de stigande realrdn· 
torna ar den andrade utformningen 3\ peJl. 
nln~politJl(en I !lera av de slOra industrllan· 
dern,1 under senare ar. Samtidigt som IOfla· 
tlonsbekampnmgen i alll hogre grad bh.tt 
de t pnmara målet i den ekonomiska pob!" 
"en har de monetanstiska ,deerna fatt stor
re Infl} tande. Detta har mneburit en funda
mental nyorientering mom penningpobU
ken 

Tidig re inriktade~ pennt~~polihken på alt 
~tFa den ekol1(.mlska aktrvlI~ten via Tante
!ilIlInlllgen . Idag ar det okntngen av pen
mngmangden. som alltmer kommit I cent
rum. 

Den helt avgorande förklaringen. till dagens 
höga inflalion är enhgt monetansl.ema den 
aUtfor snabba okningen av pennmgmang
den . 'om ofta t genererats av vaxande stat
liga budgcl.underskolt. Endast genom att 
minska tIllgangen på pengar kan en varakllg 
nedgang I inflationstakten uppnås. 

USA. VaSII) . kland . Storbritannien och Ja
pan har i olika omfattning paverkats av de 
monetaristi~ka teonerna. Dessa lander har 
bia stall t upp mal för okningstaklen I pen
nmgmangden. som man med blandad fram
gång försöker att hAlla . 

Näringslivet drabbas 

USA ar del land, som me~t kon'iCkvent för
sökt fora en monetaristisk penningpolitik . 
Federal Reserve deklarerade under hosten 

Diagram 1. Realrintana utveckling 1966-1981 

Lagsta utlåningsränta t ill företag med förändringar i 
konsumentprisindex 
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19~1l, at! det \af penmngmangJen som till 
\ arJe pn~ kulle begransas Sed;)n dess har 
man I pnnclp taht rantorna l>eståmmas .IV 

efterfrågan och fon3ntningarna pa markna
d.:n Della har tnnebunt .lit r.tnlorna fluk
tuerat 3\Sevart mera an tidigare , 

Den monetaristisk;! politiken I USA har 
(lekSJ kil till att J en genom RI!lliga ranlenl' 
\dn slig" Samtidigt som utbude t a\ pengar 
<tramats at har kredlteflt>rfrågan varit ovan· 
tal stark . De SinTa statliga budgetunder
skotten har ock~å ökat Ir~ ckel uppåt på rän
turna. Till della kommer att hudgetunder· 
. kotten fo~t.lTkt inflation fOf\antningarna 
och ~tlerhgare fO~\'3rat en sankRIng av ran
torna 

Ilander med stora budgetunderskott tende
rar l'n monetarIStisk penningpolitik gene
rellt ett aU dral>ba framfof allt det privata 
nanngsh\eL bl a genom nabbl stigande 
rantor. D.: amhällsekonomlska ko tnader
na - I fo rm 3\ minskad produktion och 
okad arbetslosht>t - kan Imtnslont> på kort 
' I kl bh m~cket omfattande. 

!':ar det galle r de reala l'ffeklerna på sam
hall t'konomlO ar oenigheten ~tor I ekono
ml~rt"t ar Erfarenheterna 3\ den moneta
FI lI<k.l p<'lllIken ar annu 5<1 lange begransa
Je De 'Hd kl'r qg o\er .:n så kort ttdspe
nnd al! det ar lor ud lgt all redJn nu a\ lasa 
dc rea la eff<!~lern3' omfattning. Att det pa 
'11.1 flOn\ el! I"art \amh.md mellan mflauon 
(ll' h penOlngm,IOgden~ ,'kn lOgstal.t I\cb 
ddh~mol dl.' lle'la ekonomer \ara o\ e~en 
t'nt 

~antt'kansliga \ alulor 

En IdkHlf. ,om "cb.t hldragJt tIll all Jn\J 
uPfl rall{,l fl1 .t , ar \:J\ell..ur,erna, "kdd.: ran
td,an,lJgh<.'l J trJo '"ondl el.on()m,,~ teon 
be'I,lm, \ dlul<tkur,crna a\ den r~!a lJ \;l pn,
,>eh proJuI. !J\ 'I~"u t\t!.:k hngcn l.mJer 
~me ll Jn \la 1,' ranJnnl?dr I b~ le,lldl,l n~cn 
Pa 'c n .,r~ IIJ har cmciiertld d- nnd ,,,nnIOI! 
kOllllTl lI dl! III'"!l ,I\dU''' -

D~I lur dllt l"n,He lid lor rdam ,) pn <.for , 
.!ndnngar ;,11 \ 1.\ tllr,kJutnlllgJr Ikonkur. 

rensrorhållanden slå igenom på bytesbal 
h I k S' I'· ans oc va uta ur er a ange IOte risken f 

depreclenng ar överhangande kan ett la o~ 
~ed förMII?ndevi.s ogynnsam pnsut\l~. 
h~g dl~:l llllps~g kapital med hjalp av ett hOg! 
rante age . il sa satt starks i själva verket 
den egna valutan. 

Efter dc g.'obala ekonomiska fo~kJutRlno 
som uppstått i oljekrisens kölvatten fl~: 
del en enorm mängd kapital på de interna. 
fIO?el~!I kreditmarknarlema. Dessa pengar 
ar I hög grad IIkvtda och påverkas snabbt av 
förändringar i den internationella ranle
strukturen. De störningar. som pa detta \'IS 

uppstår. ger sedan utslag i växelkurserna. 

Det är i första hand de dominerande reserv
valutorna. som ar känsliga för sådana rante, 
förandringar, Men aven kapnalslrömmarna 
(rån och till mindre länder med bet~dande 
bytesbalansunderskott - t ex Sverige. Dan
mark och Belgien - påverkas snabbt ~id 
alltför stora rantedifferenser mot omvärl
den, 

Valutaomsorg 

Det finns många exempel på hur omsorgen 
om den egna valutan I slor ulstråckning fåll 
styra rimtcpolitiken . Västtysk land är kan
ske det basta exemplet. 

Nar den amerikanska räntenivån slIglt mOl 

n}a toppnivåer. bar Vasttyskland kant sig 
l\'lIlgat a tt anpassa sitt rantelage av hänsyn 
till D-marken och för all inte forvarra inOa
lIonsproblemen Den anpa sningen har drj· 
\ Ib igenom trots att den inhemska ekono
min varit; skriande behov aven rantesank
mng . 

Da ramcnlvan I USA nått extrema hÖJder. 
har emellertid mtl' ens ett rekordhogt rante
lltge pa manga hall i Vasteuropa kunnat 
tllndra dollarn från att appreclt>ras kraf\lgt 
ra \3rld'\marknaden . Denna utveckling har 
dessutom forMarkts av alt den amerikanska 
ekonomin ar I betydligt ballre yttre baJaDS 

an I ex den vasltvska. Till detta kommer alt 
den nya amerik~nska admimstrationens ge· 

Di.gr.,." 2. Valutaku .... ' Månadsgenomsnitt 
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ncrclll sett mera marknadsinriktade ekono
miska politik också har bidragit till att stär
ka fort roendet for dollarn. 

Svenskt beroende 

Som en liten oppen ekonomi nödgas natur · 
hglvl~ Sverige all anpassa sig till förand-
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ringarna i den internationella miljön. D 
alltför stora ränledifferenser gentemot ut
landet snabbt leder till okmt kapitalutflöde, 
mmskad valutareserv och c!n \Ialuta l gung
ning. framtvmgas en anpassning upp I i 
råntenivån . 

Den yttre obalansen, I form 3 \ ett interna
tione llt sett betydande bytesbalansunder-
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~kolt. har accentuerat b.:h ,et a" en hug 
ranten" a. Med den I) p a, fa~t ,axclkurs. 
'om 'erige hat Idag ar ,er hu\Ud la.get 
utl)mmet for en . Jah tanJlg rantepolttlk 
m~ c!.. t begran at. 

Genom konstruktionen a .. riksbanken va
(uta!..of!l har SH-nge p sikt accepterat en 
Inflallonstakt som ligger i nha med genom
snittet i \ ilsl\arlden , Pa samma satt har" 
bundit o!>! 1111 aH anpassa den nominella 
rantem,an ti ll om\arldens 

S\'cn!les rekordhoga nominella rantenl\å 
mot \aras dock mte av någon hog reaIrän
ta. En mflationstakt pa ca 14 procent - for 
tillfallet klart 0\ r genomsmttet I OECD -
mOl,'baT i dag (Ul/et en rea(rant3. som ar be
t)dhgt I,'gre an t e\ , Vasttyskland och 
USA. Fran denna synpunkt kan det aktuel
la rantela!l t aUtsa mle anse~ . peClelh hogt . 

Hemmagjorda obalanser 

Del ,ore bade farhgt ,>ch felakllgt all för
kldr3 de hoga nommella rantorna i Sverige 
en\:lart med han\lsmn!l 1111 internationella 
forhallanden S .. efll!e ekonomi <tr I manga 
J'~eendcn I en s\ ar-{lbalan~ Det tar ig bia 
UIIr) k I ett narma~1 ohanterhgt stort stat 
"!tt hudgclunder~!..olt och en hl~tori,kt ett 
re!..o(dhog mtlaw\n\takl Detta kapar 
n!l\ll1h(lrllgcn cll tr)ck urpat pa Je nomi
ndl.! r.mlorna 

Budgclunder'k(ltlet ~aller '10 pragel pa 
held J~n " ~n ,l..d pcnnlOg- o h kredllpohlt
!..en De qnra undcr .. ",)I\cn I h}le,balan,en 
under dl' ,ena' te an:n har mnt!huTlt att cn 
hCl\dJnde de l .1 \ und.:r,kollen I ~tjt,buJge
tt'n "unnat hnanslcr.\\ ulomland, .• Ir nu 
Jl'n \ lire "h" lal1'l,' n mm,kar nagnl ,amII 
dig' ~om hudgetu ndcr,koltet fnrt,aucr all 
o"-a _ k0l11mer 'r~t-"el r a den mhem,ka kre
dllmJrl. nadt' ll dl! hit .mnu hurdare fram
l l\ c r 

') dl ,tor,t" delen ilr ,taten han'"ad 1111 att 
t\ Ing.t p.1 b,Hl"-e rn,\ ett ' .!xdnde mneha\ a\ 
""hp"ppcr genom dit hUJ" hb Idllet'kra 
ten "'lternatl ''''' "r alt m.}n mer direkt for-

soker attrahera, företagens och hushållens 
pengar genom formanhga rantevillkor kryd
dade med skaueformåner. Effekten bhr en 
press uppåt pa framfor allt de långa rlin. 
torna. 

Förödande utgiftskarusell 

Den stora statliga upp! ningen lenderar au 
tranga ut narmgslivels investermgar. Fol]
derna blir sänkt produktivitet och ökade 
svångheter aU hålla kostnadsökningama i 
~hack . Foretagens pengar soker ig I stallet 
i ökad utsträckning till den grå kredltmark. 
naden och till de mer ranteokansliga hus
h lIen_ Della resulterar i sin lur I en IlIIta
gande r.nedvridning mellan konsumtion och 
investeringar . 

Dagens enorma tal budgetunderskott gOT 

del s\årt all föra en konstruktiv kreditpoli. 
tik . Det kravs ett betydande sparandeover
skott i O\'figa sektorer. Detta framtvmgas 
bl a genom all investeringarna halls tillba
ka. 

De offentliga utgifterna används sedan till 
storsta delen för aU finansiera konsumtion 
Inom silval den offentliga som - via transfe
renngar - den privata sektorn_ Detta ar en 
situation som ar oförenlig med samhalls· 
ekonomisk balans_ Det ar med andra ord 
nodvandlgl alt den offentliga utgIftskarusel
len stoppas for att inflationen skall kunna 
dampas och trycket på kreditmarknaden 
och rantorna skall kunna minska 

Räntan sänks i höst? 

En nedgang i de korta mer marknadsbe
tamda rantorna har dessbilttre skett I S\'e

nge under de senaste månaderna. Denna 
~an kning har .. ari! onskvard for att ra ull 
~tand eH okat gap mellan korta och långa 
rantor , På sa satt har man "elat skapa g~nn' 
\ammare fo rutsattningar for aU placera 
langa <;tats- och industrilån _ 

En ~anknlOg av det officiella dIskontot fore
fa ller dock inte sannolik. rörran den 



mt.:rn.lllonella rantem\an trappats ned. 
OS3kerheten ar \ i~serl\gen stor. men de 
flesta internationella bedomare raknar me~ 
en nedgang I den amerikan ka ranlemvån I 

ho, 1. Detta skulle då kunna bana vag for att 
sanka rantem\'ån i Väsllyskland och ovtlga 
\ aSleuropa 

Ofrh,illig appreciering 

1ed tanke pa landels SIMa balansbnster 
och hoga kostnadslage . anser de flesta ~e
domare all den svenska kron.1O ar overvar· 
duad. AndA har kronan inte ulsallS for 
några pafre tmngar edan \alulaknsen och 
den dara\' följdOde kredilålst rammngen \ 
,Ianuoln 

Den la!!;) ,"hemska aktiviteten I ekonom 10 

ha r dr;l!!II ner importen sa kraftigt att en 
betl d.lnde real forhauring a~ handebbalan
,en' .I!!t rum. Till ammans med ell okat pri
\ at k;pJlahnflode har detta min,kal beho
\e t J\ 'Id lhg utlandsupplanmg och darmed 
!'Ildrdgu ull att sJ..ap;\ ett IIl1falhgt lugn kring 
dt'n \\en, J..J kronan 

Det , nd_t<, are" ,mdrade _t) rke{orhallan
den mell,w dt: ,tora IIlternallonella \a lulOf' 
11.1 hM emellertid IIlnebunt en ofrIVillig ap
preClertllg a\ den ~ \ en~ka kronan pa ca 5 
pr(\(~1ll !!entemol rit handelwilgt IIldcl( for 
0111 \ arld~n Den '\ l'n~k3 konkurrcn,kraf, 
It'n har for,a l11rJt~ l mot<.' arande "Udd For
I.larmgen \III dell.1 d f dollarn, Il } vun na ~t) r· 
I"J och den I dc Il.! ',Ilnmanhang ()1~cJ..hg<1 
l.on,rruJ..llon"n .1\ lalutaJ..orgell , dar dol
Idrll \ dge[ t)proporllOnerllgl tungt 

~peCldlt ofmacl.and.: ar ut~eckh l1gen gent
emnr D·nt.trl"en . lim I hJ.. hct med de flesta 
andr" l'uropChkJ \ ilIU It1f under de ,cnaste 
,Jr~n 'JunJ..u l "Irde n1l'd d r ~ gt 10 procent I 
forhJ II,lIlde till kronan For\\32nmgen al 
konl..u rrell,formJ~HlI1 pa dcn \ a~ie uf(;p(,l~ka 
I11 Jrl..ndde n gN del 'penelIt ,wgdaget att 
und\ Ikd en foTt'dl! 'n"hh pn'- och koq
nad"ul \ ,·cl..hng 

Aktiv inf1ationskamp 

Utrymmet för en självständig svensk rante. 
politik är idag ytterst begransal. Det okade 
behovet av internationell finanSIering inne. 
bär all vi hela tiden måste vara beredda att 
anpassa rantenivån hll förändnngar i om. 
vllrlden . Detta får dock IOte skapa en defai. 
tistlsk i~lställning till möjligheterna att san. 
ka de mr samhållsekonomin skadligt hoga 
nominella räntorna. 

Nyckeln till en mer självständig räntepolitik 
finns i ett dämpat inhemskt inflationstryck 
- på sikl I kombination med en akliv reva!
veringspolitik , Men så länge VI har dagens 
hoga. inhemskt genererade. mflation inne
bar en appreciering ingen lösning. 

VI måste borja har hemma, Det finns inget 
som säger att Sverige . när det galler ambi
tionerna alt få ned inflationen . skall stanna 
Vid ett genomsnitt rör industriländerna. 
Detta ar ju I pnncip innebOrden av dagens 
valutakorgsystem, 

Den reallism och samforstandsanda. som 
under tidigare perioder varil den svenska 
ekonomiska politikens signum. borde kun· 
na lagga grunden till en betydligt mer ambi
tiös inflationsbekampning. Da .kulle ocksa 
de hoga nominella räntorna kunna sänkas 
avsevarI. 

Det ar uppenbart. att de oodvandiga atgiu· 
de rna kraver ett politiskt mod och en be
, Iutsamhct som idag kan verka orealistisk. i 
\ arJe fall n:lr del gäller saneringen av sta' 
ten~ fmanser. Det ar också möjligt att del 
krav~ en ny modell för den svenska avtals· 
rorelsen. 

Al! fa neJ intlationen ar en ab~olut nodnin· 
dl!!het, mte minst av fbrdelningspohtiska 
skal An varet vilar därfor tungt pa i forsla 
hand polilIkerna. men även på arbetsmark· 
nadernas parter. 


