ANDERS RYDEMAN

Pa de flesta hall i viistvirlden har rintorna idag natt
rekordnivaer. Utrymmet for en sjalvstindig svensk
rantepolitik ar ytterst begriinsat. Det viixande behovet av
utlindsk finansiering tvingar oss att anpassa rinteniva
till fordndringar i den internationella miljon. Nyckeln till
en okad handlingsfrihet ligger i ett ddmpat inhemskt

inflationstryck.

issnojel med de rekordhoga ran-
Mmma i vastvarlden blir alit storre.

Detta kom bla ull uttryek vid
toppmoiet meilan stats- och regeringsche-
ferna for de sju ledande industrilanderna i
Ottawa, Kanada. 1 juli. USA utpekas som
syndabock, da man genom sin extremt hoga
ranteniva tvingar vastvarlden, inkl Svenge,
att halla ett orimligt hogt rantelage.

Den neddragning av rantorna 1 Vasteuropa,
som ansetts nodvandig {or aut fa fart pa in-
vesteringarna, har fatt skjutas pa framtiden.
Pa manga hall ar man oroad for att detta
viterhigare skall fordjupa recessionen 1 den
internationella ekonomin.

Vad ar da de grundlaggande orsakerna till
den internationellt hoga rantenivan? Har
det skett nagra strukturella forandningar i
varldsekonomin, som kan forklara de hoga
tantorna? Eller ror det sig om en andrad
mriktning av den ckonomiska politiken?
Utan att gora ansprak pa att ge en fullstan-
dig bild av vad som hant, skall jag peka pa
nagra tundamentala forandringar som agl
rum under senare ar

En distinktion som forst maste goras ar mel-
lan nominella och reala rantor. Dagens re-

kordhoga nominella rdmtor ar 1 stor ut-
strackning bade en {oljd av och anpassning
till den hoga inflationstakt. som praglat
virldsekonomin alltsedan den forsta olje-
chocken 1973-1974, Efterhand som det visat
sig att den hogre inflationstakien blivit be-
staende har de finansiella marknaderna an-
passat sig.

Inflationen hinder i vagen

Forviintningarna om en fortsatt snpabb pns-
stegringstakt fagger nu hinder i vagen for ax
sianka den norminella rantenivan. Inte minst
i USA, har de djupt rotade inflationsfor-
vantningarna och misstron mot politikernas
formaga att hantera mflationsproblemet bi-
dragit tll att halla ranforna uppe. De {inan-
siella placerarna vill pa alla saut forhindra
att kapitalet urhofkas 1 stil med vad som
skedde under 1970-talet

Under mitten och slutet av 1970-talet hade
flertalet vasteuropeiska lander mycket laga
realrintor, som 1 manga fall var negativa.
Nivan pa realrantan beror naturhgtvis pa
vilket matt pa prisutvecklingen resp vilken
rantesats som anvands. Tendensen till fal-
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lande realrantor under 1970-talet ar dock

tdhg for de flesta lander oavsett valet av

prisindex och rantesats

Rantebilden under

det senaste aref set dock
helt annortundy ut

Kortigeras rantan med

nagon form ay prisindex visar det sig an e
bara den nomipelty rantan utan ocksa regl-
rantan vant exceptionell hog pi flera haly
Dety galler framfor alle 1 USA och Vast
tskland

SN

Viktig kursindring

En viktig forklaring 1ill de stigande realran-
torna ar den andsade utformningen av Pﬁﬂ
ningpolitiken 1 flera av de stora industrilan-
derna under senare ar. Samtidigt som mﬂ?‘
tonsbekampningen i allt hogre grad bh}ﬁ
det primara malet i den ekonomiska politi
ken har de monetaristiska idéerna fatt stor-
r¢ inflytande. Detta har inneburit en funda-

mental nyorientering inom penningpoliti-
ken

Tidigare inriktades ;)enning.poli!ikgn p@ aft
styra den ekonomiska aktiviteten via rinte-
sa'nningcn. Idag ar det 6kmngen‘a\f pen-
ningmangden. som alltmer kommit i cent-

it

Den helt avgorande ff‘)rklaringen_ all dagens
hoga mflation ar enhgt monelaristerna "den
alitfor snabba Okningen av penningmang-
den, som oftast genererats av vaxande stai-
liga budgetunderskott. Endast genom att
minska tillgangen pd pengar kan en varaktig
nedgang 1 inflationstakien uppnas.

T ———

USA, Vasttyskland, Storbritannien och Ja.
pan har i olika omfattning paverkats av de
monetaristiska teorierna. Dessa tander har
bla stallt upp mal fisr Okningstakten i pen-
ningméngden, som man med blandad fram-
gang forsoker att halla

Naringslivet drabbas

USA ér det fand, som mest konsekvent for-
s0kt fora en monetaristisk penningpolitik.
Federal Reserve deklarerade under histen

Diagram 1. Realriintans utveckling 1966-1981
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1979, att det var penningmangden som il
varje pris skulle begrdnsas. Sedan dess har
man i princip latit rantorna bestammas av
efterfragan och forvaniningarna pa markna-
den. Detta har inneburit att rantorna fluk-
tuerat avsevart mera an tidigare.

Den monetaristiska politiken i USA har
ocksa lett 1ill att den genomsnittliga rantent-
van stigit. Samtidigt som utbudet av pengar
stramats at har kreditefterfragan varit ovin-
1t stark. De stora statliga budgetunder-
skotten har ocksa okat trycket uppat pa ran-
torna. Till detta kommer att budgetunder-
skotten forstarkt inflationsforvantningarna
och ytterligare forsvarat en sankning av ran-
torna

I lander med stora budgetunderskott tende-
rar en monetaristisk penningpolitik gene-
rellt sett att drabba framfor aflt det privata
naringslivet, bla genom snabbt stigande
rantor. De samhallsekonomiska kostnader-
na — i form av minskad produktion och
okad arbetsioshet — kan atminstone pa kort
sikt bli mycket omfattande

Nar det galler de reala effekterna pa sam-
hallsekonomin ar oenigheten stor i ekono-
mikretsar. Erfarenheterna av den moneta-
nisuska politiken ar annu sa lange begransa-
de. De stracker sig over en sa kort tidspe-
nod att det ar for udigt att redan nu aviasa
de reala effekternas omfattning. Att det pa
sikt finns ett klan samband mellan inflation
ach  penningmangdens  okningstakt tyeks
daremot de flesta ckonomer vara overens
om

En taktor. som ocksa bidragit ull att driva
upp rantorna. ar vaxelkursernas okade ran-
tekanshighet. | traditionell ekonomisk teon
bestams valutakurserna av den relativa pris-
och  produktivitetsutvecklingen  lander
emetlan via forandningar 1 h‘\tc\h‘xhnwn
Pa senare ud har emellertid denna sanning

Kommit att itragasattas

Det tar allt tangre ud for relativa prisfor-
1drine

andringar att vig forskjutmngar 1+ konkur-

ISt

rensforhallanden sia igenom pé byy

och valutakurser. 84 lange inte risken fio
depreciering ar verhiangande kan en Jang
med forhdllandevis ogvnnsam

ling dra till sig kapital med hjdlp av ett hoo,
rantelage. Pi sa saut stirkssi s‘;ixvaem
den egna valutan.

Efter de globala ckonomiska forskjutningar
som uppstatt 1 oljekrisens kolvatten fipps
det en enorm mangd kapital pa de interna.
tionella kreditmarknaderna. Dessa pengar
ar i hog grad likvida och paverkas snabbt ay
forandringar i den internationella rante.
strukturen. De storningar, som pa detta vis
uppstdr, ger sedan utslag i vaxelkurserna,

Det ir i forsta hand de dominerande resery-
valutorna, som ar kansliga for sidana rante-
forandringar. Men aven kapitalstrommarna
fran och il mindre linder med betydande
bytesbalansunderskott — tex Sverige, Dan-
mark och Belgien — paverkas snabbt vid
alltfor stora rantedifferenser mot omvirl
den.

Valutaomsorg

Det finns manga exempe! pa hur omsorgen
om den egna valutan 1 stor utstrackning it
styra rantepolitiken. Vastiyskland dr kan-
ske det basta exemplet.

Nar den amerikanska rantenivan stigit mot
nya toppnivaer, har Vasttyskland kaat sig
tvingat att anpassa sitt rantelage av hansyn
till D-marken och for att inte forvarra infla-
tonsproblemen. Den anpassningen har dri-
vits igenom trots att den inhemska ekono-
min varit i skriande behov av en rantesank-
ning

D4 rantenivan 1+ USA natt extrema hojder.
har emellertid inte ens ett rekordhogt rante:
lage pa manga hall 1 Visteuropa kunnat
hindra dollarn fran att apprecieras kraftigl
pa varldsmarknaden. Denna utveckling har
dessutom forstarkts av att den amerikanska
ckonomin ar 1 betydligt battre yitre balans
an tex den vasttyska. Till detta kommer all
den nya amerikanska administrationens g&

Diagram 2. Valutakurser Ménadsgenomsnitt
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nerellt sett mera marknadsinriktade ekono-
miska politik ocksa har bidragit ull att star-
ka fortroendet for dollarn.

Svenskt beroende

Som en liten oppen ekonomi nodgas natur-

“ligtvis Sverige att anpassa sig till forand-

1980 1981

ringarna 1 den internationella miljon. Da
alltfor stora rantedifferenser gentemot ut-
Jandet snabbt leder till okat Kapitalutflode,
minskad valutareserv och en valuta i gung-
ning, framtvingas en anpassning uppat 1
rantenivan.

Den yttre obalansen, | form av ett interna-
tionellt sett betydande byteshalansunder-
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skott. har accentuerat behovet av en hog
rinteniva. Med den typ av fast vixelkurs,
som Sverige har idag ar Over huvud taget
utrvmmet for en sjalvstandig rantepolitik
mycket begransat.

Genom konstruktionen av riksbankens va-
futakorg har Sverige pé sikt accepterat en
inflationstakt som ligger i nivd med genom-
snittet i vistvirlden. Pa samma satt har vi
bundit oss till att anpassa den nominella
rantenivén till omvarldens

Sveriges rekordhoga nominella ranteniva
motsvaras dock inte av nagon hog realran-
ta. En inflationstakt pa ca 14 procent — for
tillfillet klart over genomsnittet i OECD —
innebir i dagslaget en realranta, som ar be-
tvdligt lagre an tex i Vasttyskland och
USA. Fran denna synpunkt kan det aktuel-
la rantelaget alitsd inte anses specielit hogt.

Hemmagjorda obalanser

Det vore bade farligt och felaktigt att for-
klara de hoga nominella rantorna i Sverige
enbart med hanvisning till internationella
forhallanden. Sveriges ekonomi &r 1 manga
avseenden i en svar obalans. Det tar sig bla
uttryck 1 ett narmast ohanterligt stort stat-
igt budgetunderskott och en historiskt sett
rekordhog mflationstakt.  Detta  skapar
obanhorligen ett tryck uppat pa de nomi-
nella rantorna

Budgetunderskottet satter sin pragel pa
hela den svenska penming- och kredutpoliti-
ken. De stora underskotien 1 bytesbalansen
under de senaste aren har innebunit att en
betydande del av underskotten 1 statsbudge-
ten kunnat fimansieras utomlands. Nar nu
den vitre obalansen minskar nagot samti-
digt som budgetunderskottet fortsatter aft
oki. kommer trycket pa den inhemska kre-
ditmarknaden att bli annu hardare fram-
ONVCE

it storsta delen ar staten hanvisad till at
tvinga pa bankerna ett vaxande innchav av
Statspapper genom: att hoja hkviditetskra-
ven Alternativet ar ait man mer direkt for-

soker attrahera foretagens och hushdffens
pengar genom fGrminliga ramtevillkor kryd-
dade med skaiteformaner. Effekien blir en
press uppdt pa framfor allt de fanga rap.
torna.

Forodande utgifiskarusell

Den stora statliga upplaningen tenderar ayy
tranga ut nanngshvets investeringar, Folj-
derna blir sankt produktivitet och okade
svirigheter att halla kostnadsokningaraa |
schack. Foretagens pengar soker sig 1 stallet
1 0kad utstrackning till den grd kreditmark.
naden och till de mer ranteokinsliga hus-
hallen. Detta resulterar 1 sin tur 1 en tills.
gande snedvridming mellan konsumtion och
investeringar.

Dagens enorma statsbudgetunderskott gar
det svart att fora en konstruktiv kreditpoli-
uk. Det kravs ett betvdande sparandecver-
skott 1 ovniga sektorer. Detta framtvingas
bla genom att investeningarna halls tiltba-
ka.

De offentliga utgifterna anvands sedan till
storsta delen {Or att finansiera konsumtion
inom saval den offentliga som — via transfe-
reringar — den privata sektorn. Detta ir en
situation som ar oforenlig med samhalls-
ckonomisk balans. Det ar med andra ord
nodvandigt att den offentliga utgiftskarusel-
len stoppas for att inflationen skall kunna
dampas och trycket pa kreditmarknaden
och rantorna skall kunna minska.

Rintan sanks i host?

En nedgang i de korta mer marknadsbe-
stamda rantorna har dessbattre skett @ Sve-
rige under de senaste manaderna. Denma
sankning har varit onskvard for att fa till
stand ett okat gap mellan korta och lnga
rantor. Pa sa satt har man velat skapa gyna-

- sammare  forutsattningar for ait placera

langa stats- och industrilan.

En sankning av det officiella diskontot fore:
faller dock inte sannolik, forrdn den
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internationella rantenivdn trappats ned.
Osakerheten ar visserligen stor. men de
flesta internationella bedomare riknat med
en nedging i den amerikanska rantentvan
host. Detta skulle da kunna bana vig for att
sanka rantenivan i Vasttyskland och ovriga

Vasteuropa.

Ofrivillig appreciering

Med tanke pa landets svara balansbrister
och hoga kostnadslage. anser de flesta be-
domare att den svenska kronan ar overvar-
derad. Anda har kronan inte utsaits for
nigra pafrestningar sedan valutakrisen och
den darav foljande kreditatstramningen 1
januari.

Den laga inhemska aktiviteten i ekonomin
har dragit ner importen s kraftigt att en
betvdande real forbattring av handelsbalan-
sen agt rum. Tillsammans med ett okat pri-
vat kapitalinflode har detta minskat beho-
vet av stathg utlandsupplaning och darmed
bidragit till att skapa ett ullfalligt lugn kring
den svenska kronan

Det senaste arets andrade styrkeforhallan-
den mellan de stora nternationella valutor-
na har emellertid mneburit en ofrivillig ap-
preciering av den svenska kronan pa ca §
procent gentemot ett handelsvagt index for
omvarlden. Den svenska konkurrenskraf-
ten har forsamrats 1 motsvarande grad. For-
Klaringen ull detta ar doltarns nyvunna styr-
ka och den 1 detta sammanhang olyckliga
konstruktionen av valutakorgen, dar dol-
latn vager oproportionerhigt tungt

Speaelit orovackande ar utvecklingen gent-
emot D-marken. som 1 likhet med de flesta
andra europeiska valutor under de senaste
aren sjunkit 1 varde med drvgt 10 procent
torhallande ull kronan Forsvagningen av
konkurrensformagan pa den \.uxl.gun‘»puskn
marknaden gor det specielit angelaget att
undvika en fortsatt snabb pris- och kost-
nadsutveckhng

Aktiv inflationskamp

Utrymmet {or en sjalvstandig svensk tinte.
politik &r idag yiterst begransat. Det okade
behovet av internationell finansiering inpe.
bar att vi hela tiden miste vara beredd, att
anpassa rantenivan tll forandringar
varlden. Detta far dock inte skapa en :1;:
tistisk instalining tll méjligheterna att say.
ka de for samhallsekonomin skadligi haga
nominella rantorna.

Nyckeln till en mer sjalvstandig rantepoliti
finns i ett dampat inhemskt inflationstryck
~ pa sikt i kombination med en aktiv reval.
veringspolitik. Men sa lange vi har dagens
hoga. tnhemskt genererade. inflation inne-
bar en appreciering ingen l6sning.

Vi maste borja har hemma. Det finns inget
som sdger att Sverige, nar det galler ambi-
tionerna att {4 ned inflationen, skall stanna
vid ett genomsnitt for industrilanderna.
Detta ar ju i princip inneborden av dagens
valutakorgsystem.

Den realism och samforstandsanda, som
under tidigare perioder varit den svenska
ekonomiska politikens signum, borde kun-
na lagga grunden till en betydligt mer ambi-
tios inflationsbekampning. Da skulle ocksd
de hoga nominella rantorna kunna sinkas
avsevart.

Det ar uppenbart, att de nodvandiga atpar-
derna kraver ett politiskt mod och en be-
slutsamhet som idag kan verka orealistisk. 1
varje fall nar det galler saneringen av sta-
tens finanser. Det ar ocksa mojligt att det
kravs en ny modell for den svenska avials-
rorelsen.

Att fa ned inflationen ar en absolut nodvan-
dighet, inte minst av fordelningspolitiska
skal. Ansvaret vilar darfor tungt pa i forsta
hand politikerna, men aven pa arbetsmark-
nadernas parter.



