Erik Thedéen pa SNS-seminarium — "Kronan kommer att starkas pa
sikt”

”Pa kort och kanske dven ndgot ldngre sikt kan véixelkursen variera pd ett sétt som bara har en svag
koppling till utvecklingen i den reala makroekonomin, till exempel férsvagas under en relativt Idng
period. Ndr kronan dr svag blir det svdrare att fa ner inflationen, vilket dr bekymmersamt. Men
Sveriges ekonomi dr i grunden god och vilskétt. Det talar for att vixelkursen pa sikt kommer att
stérkas.” Det sa riksbankschef Erik Thedéen ndr han idag talade vid ett seminarium arrangerat av SNS
och Swedish House of Finance, Finanspanelen om ”Varfér dr den svenska kronan s@ svag?” vid
Handelshégskolan i Stockholm.

Kronan dr undervarderad i dagslaget

Manga, inklusive Riksbanken, bedémer att kronan i dagslaget ar undervarderad om man jamfér med
vad som dr motiverat av fundamenta, det vill siga den ekonomiska utvecklingen i Sverige jamford
med den i omvarlden. Till exempel sdager IMF att kronan ar undervarderad med cirka 10 procent,
handelsviktat.' Ekonomiska fundamenta talar alltsa fér att kronan bér stirkas pa lite ldngre sikt, realt
men ocksd nominellt.

Tittar man lite langre bakat i tiden och ser hur vardet pa kronan har férandrats jamfort med
valutorna hos Sveriges viktigaste handelspartners blir det ocksa tydligt att vaxelkursen under
perioder har férsvagats, och ibland forsvagats kraftigt som under den globala finanskrisen. Men den
har ocksa tenderat att forstarkas igen sa smaningom. Om vi daremot fokuserar pa den kortare sikten
har kronan forsvagats tydligt sedan borjan av 2022, bade mot dollarn och mot euron. Bara for nagra
dagar sedan var vaxelkursen mot euron pa sin lagsta niva nagonsin. Hur kan det bli sd nar manga
anda ar dverens om att kronan borde starkas saval realt som nominellt?

Den som laser tidningarna far manga olika forslag pa orsaker till att kronan har forsvagats den
senaste tiden. Men det &r ofta svart att leda i bevis om, och i sa fall hur mycket, olika faktorer har
paverkat vaxelkursen. Det finns ocksa en tendens att forséka forsta rorelserna i vaxelkursen som svar
pa specifikt svenska faktorer som verkar relevanta just for stunden: NATO-debatten, rantekansliga
hushall, upplevda signaler fran Riksbanken och sa vidare. Sadana faktorer kan sakert spela en viss roll
och knuffa marknaden lite at nagot hall. Men lyfter vi blicken kan vi till exempel konstatera att den
norska kronan har forsvagats i stort sett i linje med den svenska. Det ar alltsa inte sa enkelt som att
allt kan forklaras av till exempel problem i den svenska fastighetssektorn.

Finansiella aktorer star for den 6vervagande delen av handeln med kronan

Givet hur kronmarknaden fungerar i praktiken kan det finnas tendenser att ge den har typen av
faktorer for stor vikt som férklaring till utvecklingen i vixelkursen. Over 90 procent av handeln med
kronor sker mellan olika finansiella aktérer och den storsta delen av handeln med kronor sker inte i
Sverige utan i stora finansiella centrum utomlands. Nastan 50 procent av all handel med kronor sker
till exempel i London. Det ar inget speciellt med kronan pa det sattet — sa ar det fér manga valutor.
Men podngen ar att den 6vervagande delen av handeln sker mellan finansiella aktérer utomlands.

Det hér skiljer sig fran hur valutamarknaden vanligtvis beskrivs i vara skolbocker i nationalekonomi.
Dar utgar ofta beskrivningen av marknaden fran handelsfléden som skapar utbud och efterfragan pa
kronor. Det ari och for sig ett viktigt inslag i valutahandeln dven i praktiken. Men tittar man pa

L IMF:s bedémning ar att undervirderingen av kronan 2022 var mellan 4 procent och cirka 15 procent i handelsviktade termer, se External
Sector Report: External Rebalancing in Turbulent Times, juli 2023, IMF. Sedan inledningen av 2023 har kronan férsvagats ungefar 7 procent
nominellt mot bade euron och dollarn.



flodena av kapital pa kronmarknaden sa ar det oftare floden med andra syften: diversifiering av
portfoljer hos stora fonder, gardering mot forluster pa grund av vaxelkursrorelser och dven ren
spekulation i hur kronan kommer att rora sig. Exempelvis kan det handla om strategier dar man
valjer placeringar baserat pa trenden i kronans rorelse och att den trenden — den senaste tiden en
forsvagning — kommer att fortsatta framover.

Konsekvensen blir att handeln med kronan till stor del drivs av syften som inte nddvandigtvis lagger
sa stor vikt vid kronans “"fundamentala” virde. Under perioder kan kronans vaxelkurs darfor variera
pa ett satt som ar svart att forklara med den makroekonomiska utvecklingen. | den akademiska
litteraturen finns det grenar som tar upp det har och som férsoker forklara varfor till exempel
placeringsstrategier som inte borde vara Ionsamma pa effektiva marknader dnda kan vara det. Och
ocksa varfor kapitalflodena som blir resultatet av sadan héar ”icke-fundamental” valutahandel kan
driva vaxelkurser.?

Fokus ar da ofta pa mikrostrukturen pa valutamarknaden dar banker ar market makers och fungerar
som intermediarer mellan képare och séljare av valuta. Som marknaden fungerar kan det till exempel
spela roll vilken aktor som initierar en valutaaffar, och bade férmagan och viljan hos intermediarerna
att ta valutarisk kan ha betydelse fér hur vaxelkurser ror sig.

| praktiken innebar det att vaxelkursen for kronan inte bara kommer att fungera som en
"stotdampare” som anpassar sig till de variationer i utbudet av och efterfragan pa kronor som féljer
av den ekonomiska utvecklingen i Sverige jamférd med andra landers. Pa kort och kanske dven nagot
langre sikt kan vaxelkursen variera pa ett satt som bara har en svag koppling till utvecklingen i den
reala makroekonomin, till exempel forsvagas under en relativt lang period.

God ekonomisk grund starker kronan pa sikt

Men kronan kan inte driva ivag hur langt som helst. Ju langre den &r undervarderad och ju svagare
den blir, desto starkare blir krafterna som skyddar mot en ytterligare férsvagning och verkar for en
forstarkning. Vi ar en liten 6ppen ekonomi som handlar mycket med vara grannlander. Nar kronan ar
svag blir det Ilonsamt att investera i Sverige. Svenska aktier, obligationer, fastigheter med mera borde
darfor till slut framsta som attraktiva for utlandska investerare. Dessutom kommer exporten att
gynnas och importen att missgynnas. Aven 6kad turism och utldndska privatpersoners kép av dyrare
kapitalvaror, sdsom bilar och batar, gynnar efterfragan pa kronor.

N&r manga faktorer sd smaningom gar i en och samma riktning kommer kronan att forstarkas och da
kan det ga snabbt. Men det ar svart att sdga exakt nar och hur mycket den kommer att forstarkas.
Om spekulationer om en fortsatt nedgang for kronan har bidragit till utvecklingen den senaste tiden
kan kronan forstarkas relativt snabbt nar val omsvangningen sker och placerare tar nya positioner
baserat pa att trenden har brutits.

Riksbanken har inget mal for vaxelkursen

Sa vad ar Riksbankens roll i detta — vad kan och vad ska vi géra? Det ar riksdagen som avgor vilket
vaxelkurssystem Sverige ska ha och den har valt ett system med en flytande krona. Riksbankens
ansvar i det systemet ar att halla inflationen lag och stabil. Vi har darfor ett mal for inflationen, inte
for vaxelkursen. Men kronan ar forstas en viktig variabel for oss.

Den ar alltid viktig for penningpolitiken eftersom vaxelkursen paverkar utsikterna for inflationen. Det
finns ocksa forskning som visar att genomslaget av vaxelkursen pa priser kan vara storre nar
inflationen ar hog. Pa sa satt kan man saga att utvecklingen i kronans vaxelkurs har fatt storre
betydelse for den analys vi gér pa Riksbanken under den senaste tiden. Nar kronan ar svag blir det
svarare att fa ner inflationen, vilket &r bekymmersamt inte bara for att inflationen har varit for hog

2 En genomgang av forskningslitteraturen kring segmenterade internationella finansmarknader med olika typer av friktioner finns bland
annati M. Maggiori, (2022), ”International macroeconomics with imperfect financial markets”, kapitel 5 i Handbook of International
Economics vol. 6, Elsevier.



for lange utan ocksa for att genomslaget till priserna kan vara hogre dn normalt. Pa ett mer
overgripande plan ar 6verdrivna variationer i vaxelkursen inte heller bra for den realekonomiska
utvecklingen och svensk ekonomi i stort.

Vaxelkursregimen &r inte avgérande for ett lands valstand

Sa kronan ar viktig och betydelsen av vaxelkursens utveckling ska inte underskattas. Men man ska
inte heller verdriva vaxelkursens betydelse for ett lands valstand. Ibland kan man fa intrycket fran
debatten att Sveriges ekonomi star och faller med kronans varde, och att en stark krona innebér att
Sverige gar bra och vice versa. Sa enkelt ar det forstas inte. Valstand skapas inte av nivan pa
vaxelkursen, utan av en god langsiktig tillvaxt. Denna bestams i sin tur av hur produktiva foretag och
medborgare ar, att det kommer fram bra innovationer och att ekonomin som helhet fungerar val.
Och har ar ocksa lag och stabil inflation en viktig faktor for att skapa en grund fér ekonomisk tillvaxt
och valstand.

Att jamfora valstand i olika lander &r alltid vanskligt och det finns manga olika satt att gora det pa.
Men om vi jamfor Sverige med tva av vara nordiska grannlander — Danmark med fast vaxelkurs mot
euron och Finland som har infort euron — visar det sig att det inte har varit nagra storre skillnader i
den realekonomiska utvecklingen under de senaste decennierna, trots olika val av vaxelkursregim.
BNP per capita har vuxit ungefar lika mycket sedan euron infordes 1999.

Kronan kommer att stirkas men det ar svart att sdga exakt ndar och med hur mycket

Avslutningsvis — kronan ar undervarderad i dagslaget och det finns krafter som kan fortsatta att halla
nere vardet pa kronan i nartid. Men ju langre vardet halls nere desto viktigare kommer
"fundamenta” att bli. For den svenska ekonomin ar i grunden valskoétt och forr eller senare kommer
det att leda till en starkare vaxelkurs. Sverige har starka statsfinanser, en valutbildad arbetskraft,
ansvarsfull I6nebildning och underliggande god konkurrenskraft. Som alla vet som har férsokt géra
prognoser for vaxelkursen ar det genuint svart att sdga exakt nar den kommer att starkas och med
hur mycket. Men det kan ocksa ga snabbt nar trenden val bryts och kronan starks igen.



