Den svaga kronan ar ett mysterium — och de
forklaringar som levereras haller inte mattet

Dagens Nyheter den 8 juli 2023

Den svaga kronan har fatt stor uppmarksamhet. Semesterresenérer till utlandet marker tydligt att
kopkraften for deras svenska kronor minskat. Och pa hemmaplan forsvaras Riksbankens férsok att fa
ner inflationen.

Ekonomer — och alla andra — &r generellt daliga pa att forutsaga vaxelkursforandringar. Det &r
egentligen inte konstigt. En valuta ar en finansiell tillgang, vars varde i hog grad bestams av vad en
innehavare tror sig kunna fa betalt for den i framtiden. Dessa férvantningar forandras kontinuerligt i
takt med ny information. Men sadan kan definitionsmassigt inte forutses. Darfér kommer alltid
flytande valutakurser — liksom aktiekurser — att rora sig pa ett oforutsagbart satt.

Av det skilet brukade jag rada mina ekonomistudenter att, om de ville gora karriar, avsta fran att
gora prognoser for vaxelkurser och i stéllet néja sig med att forklara dem i efterhand.

Men tyvarr har dven det visat sig svart. Om till exempel rantorna stiger mer i omvarlden &n i Sverige,
blir det relativt mindre l6nsamt att gora placeringar har. Da ska man vanta sig mindre efterfragan pa
kronor och ett kronfall.

Sadana effekter har stéd i forskningen. Men vaxelkurssvangningar ar typiskt mycket storre an vad
som kan forklaras av varierande ranteskillnader. Och valutakurserna rér sig manga ganger at "fel”
hall. Det betyder att andra faktorer, som har att géra med férvantningar om framtida kurser, ar
mycket viktigare an ranteskillnader. Férvantningar om andra aktorers férvantningar kan vara mer
styrande an forvantningar om ekonomiska fundamenta, i varje fall pa kort sikt.

Min basta —men inte sarskilt goda — forklaring till varfér kronan trendmassigt forsvagats sedan 2013
och nu ligger sa lagt ar att det etablerats ett monster dar den faller i varde i internationella kriser. Det
skedde under Asienkrisen i slutet av 1990-talet och it-kraschen efter millennieskiftet samt i bérjan av
den globala finanskrisen 2008—-2010 och av pandemin 2020-2021. Darfor foérvantade sig
marknaderna att det skulle hdnda igen nar Ukrainakriget brot ut och darfor skedde det.

Det framhalls ibland som sjalvklart att sma landers valutor maste forsvagas nar det uppstar
internationell osdakerhet. Men det ar ingen naturlag. Den schweiziska francen brukar forstarkas i
sadana situationer. Och den danska kronan —som har en fast kurs mot euron — har det senaste aret
utsatts for ett apprecieringstryck som tvingat Danmarks Nationalbank att sédnka sin ranta under ECB:s
for att bevara pariteten.

Ocksa flera andra “forklaringar” till den svaga kronan har framforts. En &r utlandska placerares oro
for finansiell instabilitet nar rantehéjningarna slar mot hogt belanade fastighetsbolag och hushall i
Sverige. Det kan ligga nagot i det. Men samtidigt ar svenska banker battre kapitaliserade an manga



utldndska dito och en internationellt sett mycket lag statsskuld ger finanspolitiken goda mojligheter
att hantera eventuella uppkommande problem.

Bankekonomer har pekat pa att Riksbanken skulle ha skadat trovardigheten for en stark valuta da
den for nagra ar sedan — nér inflationen 13g under inflationsmalet — uttryckte 6nskemal om att
kronan skulle forsvagas. Enligt denna argumentation gor nu bade Riksbank och regering for lite for
att “prata upp” vardet pa kronan. Jag har svart att forsta resonemanget. Det finns inte nagot
vetenskapligt stod for att man kan styra vaxelkurser genom uttalanden som inte backas upp av nagra
instrument.

Slutligen har den tidigare expansiva penningpolitiken — framst Riksbankens vardepapperskop —
angetts som en orsak till kronans depreciering. Problemet med argumentet ar att andra
centralbanker — som Federal Reserve, ECB och Bank of England — gjorde mycket storre
vardepapperskop (i forhallande till BNP) an Riksbanken.

En egendomlighet ar dock att Riksbanken fran borjan av 2021 i stor skala salde kronor pa
valutamarknaden i utbyte mot dollar och euro. Det var en foljd av ett beslut om att byta
finansieringsform for valutareserven: Tidigare finansierades den delvis av |an i utlandsk valuta som
Riksgalden tog upp for Riksbankens rakning. Det ar en 6ppen forskningsfraga vilken kvantitativ effekt
pa vaxelkursen som en centralbanks valutaoperationer vid en given styrranteniva har. Men det var
onekligen en penningpolitisk innovation att sélja inhemsk valuta i ett lage nar man ville starka denna i
stallet for att gora stodkdp. Riksbankens kommunikation har varit otydlig, men man verkar nu
Overvaga valutapolitiska atgarder som eventuellt kan bidra till en hogre kronkurs.

Pa lang sikt tycks den sa kallade kopkraftsparitetsteorin — utvecklad av den svenske ekonomen
Gustav Cassel i borjan av 1900-talet — ha ett gott forklaringsvarde: Valutor i lander med vasentligt
hogre inflation an i andra faller i varde. Men pa bara nagra ars sikt eller nar det ar fraga om relativt
sma skillnader i inflation, ar teorin inte till mycket hjalp.

Ekonomer brukar avsluta artiklar om vaxelkurser med att mer forskning kommer att kunna férklara
dem battre. Det ar nog for optimistiskt, eftersom det ligger i sakens natur att de ar svara att forsta.
Och sa lar det forbli.
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