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SAMHALLE | KRONAN

Den enkla forklaringen till den
svaga kronan

Riksbankschef Stefan Ingves i en korridor i Riksbanken. Pa viggen sitter en I6psedel frén Dagens
Nyheter som meddelar att Riksbanken 1992 héjde rantan till 500 procent for att foérsvara kronan.
Foto: Tomas Oneborg / TT.

Forklaringen till kronforsvagningen ér enklare in vad de flesta
tror, skriver nationalekonomerna Fredrik N G Andersson och
Lars Jonung.

AV FREDRIK N G ANDERSSON OCH LARS JONUNG | 13 SEPTEMBER 2023

Eventuella asikter och slutsatser i texten ar skribentens egna.

Det ségs att historien inte upprepar sig. Ibland kan man undra. Pa senare tid har media
fyllts av artiklar om den svaga svenska kronan. Rubrikord som ”skvalpvaluta”, "loser-

krona”, “misslyckad valuta”, “skitvaluta”, en valuta for en "bananrepublik” har avlost
varandra. Samtidigt star Riksbanken handfallen och verkar inte forsta vad som hander.
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Detta ar inte forsta gangen. For drygt 100 ar sedan under forsta varldskriget uppstod en
liknande debatt.

Nar kriget brot ut 1914 lamnade Sverige guldmyntfoten och 6vergav darmed den fasta
vaxelkursen for kronan. Omedelbart borjade viaxelkursen fluktuera. Svingningarna blev
allt kraftigare ju langre kriget varade. Kronan forsvagades gentemot flera valutor.

Da liksom nu presenterades manga forklaringar. Den tolkning som med tiden kom att fa
mest uppmarksamhet gjordes av den svenske nationalekonomen Gustav Cassel (1861—
1945). Han noterade att vaxelkurserna rorde sig i relation till hur priserna i olika lander
utvecklades. Lander med hog inflation fick en svagare valuta. Cassel gick sedan ett steg
langre. Han havdade att skillnaderna i inflationstakten berodde pa skillnader i
penningpolitiken. Han la hela skulden pa Riksbanken for datidens kronforsvagning.

Riksbanken svarade med att forkasta Cassels tolkning.

Historien upprepar sig

Idag ser vi en upprepning av debatten for mer 4n hundra ar sedan. Pa nytt har Sverige en
rorlig vaxelkurs och pa nytt vill inte Riksbanken ta ansvaret for kronans vaxelkurs.
Aterigen finns det manga &sikter, mer eller mindre fantasifulla.

Vi finner det forvanansvart att sa fa av dagens kommentatorer faktiskt studerat
kronforsvagningen med hjalp av gedigen teoretisk och empirisk analys. For att rdda bot
pa denna uppenbara brist tar vi oss an fragan om orsakerna till den svaga kronan i
nummer fem av den vetenskapliga tidskriften Ekonomisk Debatt som publicerades i

dagarna.

Forklaringen till kronforsvagningen ar enkel. Vi kan klargora storre delen av
kronforsvagningen med samma teori som Cassel anviande under 1910- och 1920-talen,
namligen kopkraftsparitetsteorin.

99 Vi tvingades att devalvera inte mindre in sex
ganger mellan 1976 och 1982.
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Logiken bakom denna teori ar den foljande. I en ideal "perfekt” varld bor alla varor kosta
lika mycket i alla lander nar priserna raknats om till samma valuta. Skulle priset vara
hogre i ett land, gar det att gora sa kallade arbitragevinster genom att kopa varan dir den
ar relativt billig och silja den dar den ar relativt dyr. Nar manniskor utnyttjar denna
mojlighet att gora vinster pa kop och forsiljning, jamnas priserna ut.

Verkligheten ar naturligtvis inte sa enkel.

Handelshinder, transportkostnader, skillnader i produktivitet och skatter kan fa priser
att variera mellan lander. En svensk som reser i Schweiz upplever att allt ar mycket
dyrare an i Sverige precis som samma resenar i Thailand upplever att allt ar relativt
billigt. Trots att teorin inte héller fullt ut finns starkt empiriskt stod for att ett land med
hogre inflation far en svagare valuta. Valutaforsvagningen ser till att ett sddant land
bibehaller sin konkurrenskraft trots att priserna stigit relativt snabbt.

Vi tvingades devalvera

Sverige ar ett exempel pa hur vil teorin kan forklara forandringar i valutakurser pa lang
sikt. Under 1970- och 1980-talen hade Sverige en fast vaxelkurs mot foérst D-marken och
sedan mot en korg av valutor. En alltfor expansiv ekonomisk politik i samband med
oljekriserna 1973 och 1979 fick svenska priser att stiga langt snabbare dn hos vara
viktigaste handelspartner Tyskland och USA. Svenska foretag tappade i konkurrenskraft.
Vi tvingades att devalvera inte mindre dn sex ganger mellan 1976 och 1982.

I borjan av 1990-talet var det dags igen. Hog inflation och en ohallbar kreditexpansion i
slutet av 1980-talet hade forsatt Sverige i en svar ekonomisk situation. Aktorer pa
valutamarknaden spekulerade i en ny svensk devalvering under hosten 1992. I ett sista
desperat forsok att ridda den fasta vaxelkursen hojde Riksbanken den sa kallade
marginalrantan till 500 procent i september det aret — ett unikt steg utan nagon tidigare
motsvarighet. Politiken misslyckades.

Tva ménader senare 6vergav Riksbanken forsvaret av den fasta kronkursen.
Spekulanterna segrade. Kronan har flutit fritt pa valutamarknaden sedan dess. Hog
inhemsk inflation ar inte forenlig med en stabil valuta. Inte ens 500 procents ranta kunde
radda den fasta viaxelkursen.
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Samtidigt som den fasta vaxelkursen overgavs 1992, genomfordes en fundamental
omliggning av penningpolitiken. Riksbanken inforde ett inflationsmal pa tva procent.
Syftet var att bryta mot det tidigare monstret med hog inflation. Den nya
penningpolitiken skulle bidra inte bara till stabil inflation utan aven till en mer stabil
vaxelkurs eftersom vi inte langre skulle ha hogre inflation an i omvéarlden. Fram till
finanskrisen 2008/09 fungerade politiken som tankt. Inflationen var 1ag och foljde
inflationen i omvirlden. Kronan var stabil, inte minst mot euron, med enbart kortsiktiga
fluktuationer kring en relativt konstant niva.

Ibland var kronan nagot starkare, ibland nagot svagare.

Nagot hiinde pa 2010-talet

Darefter, i borjan av 2010-talet, hinde nagot. Svenska loner och priser borjade ater stiga
snabbare an loner och priser i omvarlden. Skillnaderna var relativt sma sett pa arsbasis,
men summan av manga sma avvikelser blir med tiden relativt stor. I samband med de
stigande produktionskostnaderna borjade kronan tappa i virde. Vara berakningar visar
att en euro bor kosta mellan 10,50 och 11 kronor idag for att svenska foretag ska vara
konkurrenskraftiga. Inte 9,25 kronor som var fallet fore finanskrisen 2008/09.

Nu kommer vi till den centrala fragan: vad ar det da som ligger bakom den hogre
inflationen i Sverige? Svaret ar den svenska penningpolitiken. Riksbankens
penningpolitik har varit mer expansiv jamfort med den europeiska centralbankens
politik, &tminstone nar penningpolitiken satts i relation till konjunkturen.

99 Riksbankens extrema stimulanser fick svenska
priser och loner att stiga snabbare in i
euroomradet.

En dterkommande missuppfattning ar att Riksbanken fort en liknande penningpolitik
som Europeiska centralbanken (ECB). Detta ar inte korrekt. Hur expansiv eller
aterhallsam penningpolitik ar beror inte enbart pa nivan pa rantan eller storleken pa
eventuella obligationskop av centralbanken. Det beror pa det allmdnna konjunkturlaget i
ekonomin. En rianta pa sag fem procent kan bade vara expansiv och atstramande
beroende pa konjunkturlaget.
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Sverige klarade sig igenom den globala finanskrisen 2008/09 utan en storre inhemsk
bankkris. Redan 2010 hade svensk ekonomi aterhamtat hela det tapp i produktionen som
krisen givit upphov till. I euroomradet foljdes den globala finanskrisen av en svar
skuldkris och en till den knuten eurokris som hotade hela samarbetet kring euron, den
gemensamma valutan.

Forst i borjan av 2015 naddde ekonomin i euroomradet samma storlek som fore krisen
2008. En utdragen bankkris, hoga privata och offentliga skulder som holl tillbaka
tillvaxten fick ECB att reagera med en starkt expansiv penningpolitik for att stotta
ekonomin och radda euron. I Sverige foljde Riksbanken efter ECB trots en starkare
svensk ekonomi, ingen inhemsk bankkris och urstarka offentliga finanser. Riksbanken
inforde negativ ranta och kopte statsobligationer for hundratals miljarder kronor under
aren 2015—19.

Expansiv penningpolitik blev innu mer expansiv

Riksbankens extrema stimulanser fick svenska priser och loner att stiga snabbare an i
euroomradet. Den redan expansiva penningpolitiken blev annu mer expansiv under
pandemin da Riksbanken utokade sina kop av vardepapper med ytterligare ett par
hundra miljarder kronor. Vid slutet av 2021 uppgick kopen 2015—21 till totalt 9oo
miljarder kronor.

Riksbankens kop av vardepapper var mycket omfattande. Som en jamforelse lagger den
offentliga sektorn 400 miljarder kronor per ar pa halso- och sjukvard. Precis som under
finans- och skuldkrisen klarade sig svensk ekonomi béttre genom pandemin an
euroomradet, inte minst eftersom nedstingningsgraden var lagre i Sverige.

En relativt stark ekonomi och stora penningpolitiska stimulanser drev ytterligare pa
skillnaderna i priser och l6ner mellan Sverige och euroomradet.

99 Ltt euromedlemskap ér en storre fraga som
handlar om mer in enbart vixelkursen.

Stefan Ingves kallade ar 2017 denna expansiva penningpolitik i en intervju i Dagens
Industri ett "samhallsexperiment vi aldrig gjort tidigare”. Som vi visat i flera
publikationer bidrog detta samhallsexperiment till en ohéllbar utveckling pa
fastighetsmarknaden dar fastighetspriser tappade markkontakten och hushallens skulder
nadde stindigt nya rekordnivéer. Enligt data fran OECD har svenska hushall idag

dubbelt sd hoga skulder som amerikanska och tyska hushaéll i relation till inkomsten.
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Stefan Ingves var chef for Riksbanken dren 2006-2022. Foto: Fredrik Sandberg /TT

En annan konsekvens blev den hogre inflationstakten i Sverige som urholkat vardet av
den svenska kronan. Detta dr den huvudsakliga forklaringen till varfor en euro inte
langre kostar 9,25 kronor. Naturligtvis finns andra kortsiktiga faktorer som far vardet pa
kronan att fluktuera, men deras inflytande ar bara tillfalligt. Dessa kortsiktiga
svangningar far inte dolja vart fokus pa huvudproblemet, namligen den langvariga
kronforsvagningen.

Vill vi finna en syndabock for kronforsvagningen, ska vi rikta blicken mot
Brunkebergstorg och Riksbanken. Vill vi att kronan ska bli starkare kravs en fundamental
omliggning av Riksbankens penningpolitik, bort fran expansiva “samhéllsexperiment”.
Denna omlaggning mot en stramare penningpolitik méste vara permanent — varaktig —
for det tar tid att vinna i trovardighet. Har kravs en uthallighet som kan vara svar att
uppratthédlla. Om denna omsvangning inte kommer till stdnd, kan kronférsvagningen
mycket val fortsatta i framtiden. Vi ska da inte lagga skulden pa nagon internationell
aktor — det ar vart eget fel om kronférsvagningen fortsatter.

Eurofragan ett sidospar
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Debatten om ett svenskt euromedlemskap som ett medel for att komma bort fran den
svenska “skvalpvalutan” ar ett sidospar. Ett euromedlemskap ar en storre friga som
handlar om mer an enbart vaxelkursen. Har finns viktiga fragor som kraver en djupare
analys innan ett beslut om eventuellt euromedlemskap tas. Kostnaderna och vinsterna
med ett euromedlemskap kraver en rejal genomlysning. Den bor goras helt frikopplad

fran kronforsvagningen.

Om malet ar en starkare krona, sa finns ett medel for att na detta mal, namligen en ny
penningpolitik med fokus pa langsiktig makroekonomisk stabilitet. Att doma av
forarbetena till den riksbankslag som gillde fran 1999 till 2022 var huvudsyftet for
penningpolitiken att uppratthélla 1angsiktig stabilitet i svensk ekonomi. Inflationsmalet
pa tva procent var aldrig inskrivet i lagen.

Enligt lagstiftarna vore det olampligt att ”i lag faststilla en sarskild niva for tilldten
prisokningstakt eller att ange storleken pa ett eventuellt toleransintervall. En sidan
precisering skulle bli alltfor inflexibel och innebéara att Riksbanken inte ges tillrackligt
utrymme att anpassa malet till nya omstandigheter” (Proposition 1997/98:40, sidan 52).

Malet var enligt lagstiftningen att sikta pa ett fast penningvirde for att skapa stabilitet
och forutsdgbarhet. Ett fast penningvarde skulle gora det lattare att na full sysselsittning
och hog tillvaxt. Mélet var inte att med alla till buds stdende medel forsoka na 2 procents
konsumentprisinflation som fallet blev nar Riksbanken genomforde sitt
samhillsexperiment i slutet av 2010-talet.

Nu har vi ett facit: en konsekvens av denna politik ar den svaga kronan. Forst nar
Riksbanken Oppet tar pa sig ansvaret for kronforsvagningen skapas en god forutsattning
for en eventuell omlaggning av penningpolitiken som syftar till en starkare krona.

Fredrik N G Andersson dr docent vid Ekonomihdgskolan vid Lunds universitet. Han forskar om kriser
och ekonomisk politik.

Lars Jonung ar professor emeritus vid Ekonomihdogskolan vid Lunds universitet. Han
forskar om stabiliseringspolitik, kriser och doktrinhistoria.
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