Rantor, vaxelkurs och
penningméangd

RANTELAGET FORTSATT GYNNSAMT TROTS
REKYL I LANGRANTORNA

Under senare ar har de langa obligationsrantorna
sjunkit successivt, saval utomlands som i Sverige. For
svensk del har denna utveckling orsakats, inte bara av
allt lagre internationella rantor, utan ocksa av sane-
ringen av de offentliga finanserna och ett vaxande
fortroende for prisstabilitetspolitiken med I&gre infla-
tionsférvantningar som foljd.

Nagot som under det senaste aret mer direkt
paverkat utvecklingen av de langa obligationsran-
torna har varit den globala finansiella oron. Under
sommaren 1998 avvecklade manga investerare sina
mest riskfyllda aktieplaceringar till forman for pla-

ceringar i framfor allt rantebarande vardepapper.
Darmed sjonk de internationella langrantorna ytter-
ligare och sa &ven de svenska.

Langrantorna i Sverige ligger fortfarande pa historiskt
laga nivaer.

Efter foregaende inflationsrapport fortsatte de sven-
ska langrantorna att falla. I borjan av 1999 var
tiodrsrantan tidvis under 4 procent. Under den
senaste tiden har dock obligationsrdntorna inom
saval euroomradet som i Sverige pressats uppat
nagot. Ranteuppgangen i Sverige forefaller i det nar-

3 Exportpriserna har sjunkit mer &n de inhemska priserna.

4 Detta dr ett s.k. nettotal, 24 procent av foretagen planerar hdja priserna och 4
procent planerar att sénka priserna.

5 World Bank (1999) "Global Commodity Markets”.

PENNINGPOLITIKENS GENOMSLAG PA EKONOMIN

Reporantan, vilket ar den kortfristiga ranta som de
privata bankerna kan 1ana eller placera till i Riksbanken,
ar Riksbankens viktigaste penningpolitiska instrument.
Nagot forenklat paverkar Riksbanken évriga svenska
marknadsrantor genom att &ndra reporéntan. Via dessa
marknadsrantor paverkas i sin tur den ekonomiska akti-
viteten i ekonomin, t.ex. foretagens investeringar och
hushallens konsumtion, och darigenom i férlangning-
en ocksa prisutvecklingen.

Riksbankens agerande har dock inte samma inver-
kan pa alla typer av rantor. Rantorna med de kortaste
I6ptiderna styrs mer eller mindre direkt via reporantan
medan rantor med langre I6ptider influeras starkt av
faktorer som ligger utanfor Riksbankens direkta kon-
troll. S&dana faktorer ar exempelvis finanspolitikens
utformning, den internationella ranteutvecklingen och
fortroendet for den samlade ekonomiska politikens
inriktning mot prisstabilitet. 1 sammanhanget &r det
ocksa viktigt att papeka att hushall och de flesta foretag
huvudsakligen finansierar sina inkdp och investeringar
till andra rantesatser an de som noteras pa penning-
marknaden. Vanligtvis ar det banker och bostadsinstitut

som star for utlaningen och deras rantesattning bestams
bl.a. av kreditrisker och av konkurrensen mellan olika
[aneinstitut.

Penningpolitiken har ocksa inflytande Gver inflations-
utvecklingen via véxelkursen eftersom forandringar i
vaxelkursen har effekter pa efterfragan och investering-
ar i den utrikeshandelsberoende delen av ekonomin.
Under normala forhallanden leder en reporantehoj-
ning, eller férvantningar om en hojning, till en starkare
krona. Det beror pa att hogre svenska rantor relativt
utlandska rantor gor svenska finansiella tillgangar mer
attraktiva an motsvarande rantebarande placeringar i
andra valutor. Detta gor i sin tur att utlandskt kapital
lockas till Sverige och efterfragan pa kronor 6kar. Om
véxelkursen forsvagas eller forstarks mer varaktigt kom-
mer detta — allt annat lika — att inverka pa efterfragan,
via fordndrade relativpriser mellan svenska och utléand-
ska varor. Detta kommer i sin tur att paverka inflatio-
nen. En férandring av kronkursen har ocksa normalt
sett en direkt paverkan pa inflationen via dndrade
importpriser.
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