Sammanfattning

Varfor har den svenska kronan fallit s& mycket pd valutamarknaden?
Frigan kan synas enkel, men sanningen ir att det inte finns ndgot
enkelt svar.

For det férsta har kronan inte alls fallit sirskilt mycket om vi ser
pa kronkursen mot ett index av valutor, dir indexvikterna motsvarar
olika linders betydelse f6r Sveriges utrikeshandel. Gentemot ett
sddant index stdr kronan idag bara obetydligt under vad den stod i
nir vi fick en flytande vixelkurs f6r drygt 30 &r sedan. Diremot har
kronan naturligtvis svingt en del under den tiden — ibland har den
varit starkare och ibland svagare. Aren kring 2012—14, till exempel,
var den ovanligt stark, och direfter har den fallit tillbaka till den kurs
den hade pd 1990-talet — och det dr mojligt att detta fall till en mer
genomsnittlig nivd av minga uppfattats som en ”skvalpvalutas”
dramatiska fall.

For det andra har kronan, dven om den varit stabil mot ett index,
naturligtvis fallit mot vissa enskilda valutor, liksom den har stigit
mot andra. Till de valutor mot vilka den fallit hér euron och USA-
dollarn. Dirfér kinns nog just dessa kurstorindringar speciellt
smirtsamma fér mdnga — medan relativt {3 svenska turister far tll-
fille att glidjas 6ver kronans kraftiga férstirkning mot exempelvis
den turkiska liran och den brasilianska realen.

Men ir det inte daligt att kronan svingt s& mycket — dven om den
verkar gora det kring ett visst genomsnitt? Ett svar skulle kunna vara
att sidana svingningar ir bra; den svenska kronan har tenderat att
falla nir det varit kris 1 virldsekonomin, vilket skyddat det svenska
niringslivet mot en del av krisens verkningar. Detta hinde nir
kronan f6ll d4 IT-bubblan brast 4r 2000, nir det amerikanska bank-
systemet rdkade i kris 2008 och nir Ryssland invaderade Ukraina
2022. Det betyder att en skvalpvaluta ibland kan vara bra att ha, men
det giller naturligtvis inte alltid. Under eurolindernas skuldkris 2010
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och coronapandemin 2020 stirktes kronan helt rationellt eftersom
Sverige berérdes mindre av dessa kriser in minga eurolinder, vilket
innebar en kostnad for Sveriges exportindustri. Den kronforstirk-
ningen innebar att vi helt enkelt fick vara med och betala f6r andra
linders politiska misstag. Om Sverige hade gdtt med i EU:s valuta-
union frdn borjan, skulle Sveriges vixelkurs mot ett index av valutor
som spelar storst roll for var utrikeshandel varit mycket stabilare,
vilket alltsd kan ses bide som en fordel och en nackdel.

Alldeles oberoende av valutans ”skvalpighet” 1 samband med
kriser giller att finansiella tillgdngars virde, som aktier, valutor och
lingfristiga obligationer, ofta tenderar att svinga ganska mycket. I
sjilva verket dr detta till synes slumpmissiga svingande ett tecken pd
att finansmarknaderna fungerar effektivt. Detta kan synas paradox-
alt — man skulle ju tro att pd en effektiv och vilfungerande marknad
skulle priserna utvecklas stadigt och férutsebart — men s8 r faktiske
inte fallet. Diremot kan man ibland tycka att de till synes slump-
missiga fluktuationerna blir vil stora, och dven om den svenska
kronan inte svingt tillnirmelsevis lika mycket som vissa andra
valutor gjort de senaste &ren ir ind3 kronkursens svingningar tyd-
ligen tillrickligt stora for att vicka f6rvaning och férargelse.

Vi har inte funnit att de vanligaste teorierna for vixelkurs-
bestimning (teorierna om képkraftsparitet och rinteparitet) ger oss
ndgon férklaring till kronkursen utveckling. Teorin om kopkrafts-
paritet kan forklara den turkiska lirans och den brasilianske realens
kraftiga fall men duger inte tll att forklara den svenska kronans
relativt svaga stillning; Sverige har faktiskt haft en ligre inflation in
de flesta linder och enligt kopkraftsteorin borde kronan di ha
stirkts. Man bér hir nimna att den relativt l3ga svenska inflationen
kan vara en statistisk artefakt; Sverige har beriknat konsument-
prisindex pi ett sitt som avviker frn ménga andra linder, varfér
jimforelser mellan Sveriges och andra linders inflationstakter kan
vara missvisande.

Vi har ocks8 granskat Riksbankens penningpolitik och inte funnit
att den varit for expansiv med hinsyn till det uppsatta inflations-
mailet; om ndgot har Sverige haft en alltfor 13g inflation, vilket inte
tyder pd att Riksbanken skulle ha f6rt en ansvarslos ligrintepolitik
som forsvagat kronan. Under det senaste decenniet har Sverige
visserligen tidvis haft en ligre rinta in USA, men den héga USA-
rintan har varit vil motiverad av risken for hég inflation 1 USA -
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liksom den relativt [3ga svenska rintan har varit motiverad av alltfor
lag inflation 1 Sverige. Inte heller finns det nigra tecken som tyder
pd att internationella placerare flytt frén svenska tillgdngar under det
senaste decenniet av ridsla for fastighets- och/eller bankkriser i
Sverige.

Diremot kan en del av Riksbankens och Riksgildens valuta-
affirer (som inte ir en del av penningpolitiken, utan snarare har att
gora med de tvd myndigheternas portféljforvaltning) pd senare &r
tidvis ha forsvagat kronan. Sedan 2015 har dessa tv8 myndigheter
nettosilt flera hundra miljarder kronor, vilket rimligen har drivit ner
kronkursen, dven om det ir oklart med hur mycket. Vidare kan en
del privata placerare ha linat pengar i1 Sverige till en relativt lig rinta
for att placera 1 USA till en hogre rinta, vilket har férsvagat kronan;
detta dr en ofr@nkomlig f6ljd av ett system med rorlig vixelkurs och
fria kapitalrérelser. Dessutom finns det placerare som forsoker f6lja
trender pd valutamarknaden, dvs. placerare som siljer kronor nir de
beddmer att kronan ir pd vig ned och som koper kronor nir de tror
att den ir pd vig upp. Sddana f6rsok att rida pa trender kan tidvis ha
forstirkt en trend av krondepreciering, men de kan ocksi (nir
kronan har bérjat vinda uppit) ha férstirkt en trend av kronapp-
reciering. Det dr dirfor vir beddmning att sidana affirer visserligen
kan forstirka redan existerande trender, men knappast starta nigra
nya trender pd egen hand.

Slutsatsen ir att den obetydliga kronférsvagning som vi sett mot
ett index av frimmande valutor under de senaste 30 &ren knappast
kan forklaras — faktum ir att den har varit si obetydlig att den
knappast ens behover forklaras. Men under denna period har det
tidvis skett bdde férsvagningar och forstirkningar. Den kronfér-
svagning som vi sett mot index, mot euron och mot USA-dollarn
under de senaste tio &ren kan kriva en férklaring. Tyvirr finns det
ingen sidan allmingiltig forklaring, annat dn att kronan stirktes
under eurolindernas skuldkris och att forsvagningen dirfér startade
frdn en relativt stark nivd, att manga andra valutor ocksd férsvagats
mot dollarn, och att dessutom USA under det senaste decenniet (av
ekonomiskt helt rimliga skil) tidvis haft en hégre rinta dn Sverige.
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