Det har ar ett heroiskt forsok att forklara vad
som hant med kronan
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Den svaga kronan ar just nu den mest diskuterade ekonomiska fragan. Varje bankekonom har sin
egen forklaring. Andra ifragasatter Riksbankens kompetens. Sjalv far jag manga mejl fran personer
med hemsnickrade teorier.

Det har ar ett — om jag far sdga det sjalv — heroiskt forsok att forklara hur man utifran vedertaget
nationalekonomiskt tdnkande kan se pa kronans utveckling.

Kurserna pa valutamarknaden styrs av utbud och efterfragan fran ett stort antal aktorer. Forr
menade man att utbudet av en valuta bestdamdes av importorer som kopte utlandsk valuta for sina
importbetalningar. Efterfragan kom fran exportorer som ville véxla intjanad utlandsk valuta till
inhemsk. Sa ser det inte ut nu: Utrikeshandeln dr en marginell del av valutaaffarerna.
Kapitaltransaktioner dominerar helt.

Sa hur resonerar ekonomer i dag? En teori som lars ut pa universitet varlden éver ar den om
ranteparitet. Enligt grundversionen maste den forvantade avkastningen pa placeringar med samma
risk och likviditet i ett enskilt land och i omvéarlden vara densamma. | Sveriges fall betyder det att var
ranta minus forvantad forsvagning av kronan ar lika med rantan i omvarlden.

Ett exempel: Ifall svensk rénta skulle vara 4 procent och euroomradets 2 procent, forvantas ett
kronfall pa 2 procent under det kommande aret. Om marknaden, med dessa réntor, i stallet trodde
pa en ofdrdandrad kronkurs, skulle omplaceringar fran utldndska till svenska tillgangar ge en férvantad
vinst. D3 blir efterfragan pa kronor storre an utbudet.

Det skulle pressa upp kronans dagskurs tills den stigit 2 procent 6éver den forvantade framtida kursen
och darfor forvantas falla med just 2 procent framover. (Om du som ladsare finner det har svart, ar du
i gott sallskap: Nar studenter forst moter resonemanget kravs god pedagogik for att de helt ska
greppa det.)

| dag &r bade Riksbankens och Europeiska centralbankens (ECB:s) styrrénta 4 procent. Enligt
ranteparitetsvillkoret viantar marknaden da ingen férandring av kronans kurs mot euron. Dagskursen
ar lika med den forvantade framtida kursen. Om Riksbanken hojer rantan 6ver ECB:s, skulle
kronkursen stiga 6ver den forvantade framtida kursen, men inte sarskilt mycket.

En grundlaggande insikt ar att valutakurser pa kort sikt — som kan vara ganska lang — framst bestams
av forvantningar om dem. Darfor ar kurserna sa volatila. De svdanger i samma stund som
forvantningarna forandras, vilket sker sa fort marknaden far ny information.

For att forsta vaxelkursrorelser maste man alltsa kunna forklara variationer i vaxelkursforvantningar.
Det ar genuint svart. Det kan vara fraga om forvantningar om framtida réanteférandringar, som i sin
tur beror pa forvantningar om hur inflation och aktivitetsnivda kommer att utvecklas.



Men det finns ocksa en omfattande nationalekonomisk diskussion om sjalvuppfyllande
férvantningar. Aven om det saknas grundldggande skal till &ndrade forvantningar — om till exempel
aktorer bara tror att andra aktorers forvantningar har reviderats — paverkas vaxelkursen. Kronans fall
har sannolikt till stor berott just pa sjalvuppfyllande férvantningar av detta slag. P4 motsvarande satt
kan sadana férvantningar ha bidragit till de senaste dagarnas kronférstarkning, som sannolikt
initierades av att Riksbanken bérjat kdpa kronor i utbyte mot dollar och euro.

Stora och svarforklarliga svangningar runt en langsiktig jamviktskurs — som speglar skillnad i inflation
— ar inte unika for kronan, vilket man kan tro utifran den retorik som florerar om att vi har en

liten ”skvalpvaluta”. Bade dollarn och pundet har éver tid fluktuerat mer mot euron dn vad kronan
gjort. Aven for dessa valutor har det varit Idnga trender. Det verkar ha g&tt manga férbi.

Det gloms ibland bort att Riksbanken egentligen bara har ett instrument: rantan. Den kan inte
anvandas for att na bade inflationsmal och vaxelkursmal. | nuvarande penningpolitiska regim satts
rantan for att styra ekonomins aktivitetsniva sa att inflationsmalet ska nas pa sikt. Da forloras
kontrollen 6ver vaxelkursen.

Om malet i stallet vore en viss vaxelkurs avhander man sig mojligheten att styra aktivitetsniva och
inflation. Ifall en avsevart hogre vaxelkurs an i dag ar malet, maste rantan formodligen hojas till en sa
hog niva att resultatet blir dramatiskt hogre arbetsloshet.

Den svaga kronan anvénds nu av manga som ett huvudargument for att sa snart som majligt inféra
euron. En vanlig invandning mot det &r att kronan da skulle l3sas till euron vid en alltfér Iag kurs. Men
da missar man att det ar fullt mojligt att bestdmma en starkare anslutningskurs dn radande kurs fore
ett beslut om eurointrade. Det vore rentav i bade nuvarande euroldnders och Sveriges intresse. De
forra lar vilja undvika att fa en konkurrensnackdel mot oss och vi att en svag anslutningskurs skulle
innebdra fortsatt hog inflation under en tid.

Samtidigt bor vi komma ihag att kronférsvagningar i tidigare internationella kriser hjalpt Sverige att
halla uppe produktion och sysselsattning utan att skapa inflation. Nu &r en svag krona olycklig darfor
att inflationsbekdampningen férsvaras. Men detta ar bara en av manga aspekter av en euroanslutning,
som inte bor 6verbetonas. Det finns battre — rent politiska — argument for att ga in i EU:s
valutaunion.
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