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Flera faktorer har bidragit till att kronan har forsvagats relativt mycket
den senaste tiden. Att den amerikanska centralbanken har héjt rantan
snabbare dn andra centralbanker har bidragit till att manga valutor har
forsvagats mot dollarn. En annan anledning ar att de finansiella markna-
derna praglats av en allmant storre kanslighet for risker, bland annat for
det globala sdkerhetslaget. Upplevda risker specifikt kopplade till den
svenska ekonomin kan ocksa ha spelat roll. Det finns dven tecken pa att
placeringsstrategier som anvands av aktorer pa de finansiella markna-
derna kan ha bidragit till den svaga utvecklingen av kronan. | dagslaget ar
kronan undervarderad. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige relativt
omvarlden talar for att den kommer att starkas framover, dven om det ar
svart att forutsaga hur mycket och nar. | den man spekulationer om en
fortsatt svag krona har varit ett inslag i den senaste tidens vaxelkurs ut-
veckling kan kronan forstarkas relativt snabbt nar val omsvangningen
sker.

Riksbanken, liksom manga andra bedémare, bedémer att kronan i dagslaget ar under-
varderad i reala termer, det vill sdga da man jamfor prisnivan i omvarlden, omraknad
till kronor, med prisnivan i Sverige.3® Det grundldggande argumentet bakom den
bedomningen ar att det bor finnas ett relativt stabilt forhallande mellan priset pa
samma varor i olika lander matt i gemensam valuta — inte nédvandigtvis pa kort sikt,
men dtminstone Gver en langre period. Prisnivan i till exempel USA uttryckt i kronor
jamfort med prisnivan i Sverige ar kronans reala vaxelkurs mot den amerikanska
dollarn.?” Den reala vaxelkursen har pa sikt en naturlig koppling till den underliggande
ekonomiska utvecklingen i Sverige relativt omvarlden, bland annat konkurrenskraften,
utrikeshandeln och férhallandet mellan svenska import- och exportpriser.3® Givet
utvecklingen av dessa faktorer i Sverige jamfort med omvarlden bedéms kronan i
nuldget vara undervarderad, bade mot dollarn och euron samt i handelsviktade
termer.3?

36 Se till exempel Konjunkturldget, juni 2023, Konjunkturinstitutet och External Sector Report: External
Rebalancing in Turbulent Times, juli 2023, IMF.

37 For mer detaljer om berakningar av den reala vaxelkursen, se till exempel fordjupningen “Kronans trend-
massiga utveckling” i Penningpolitisk rapport, juli 2019, Sveriges riksbank.

38 Se bland annat C-J. Belfrage (2021), “Kronans reala utveckling i ett langre perspektiv”, Penning- och
valutapolitik nr 2, Sveriges riksbank.

39 IMF:s bedémning ar till exempel att undervarderingen av kronan 2022 var mellan 4 procent och cirka
15 procent i handelsviktade termer. Se fotnot 36 for referens.
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Forstarkning av kronan pa sikt men svart att saga exakt nar och med hur
mycket

Den underliggande ekonomiska utvecklingen talar alltsa for att prisnivan i Sverige
kommer att stiga jamfort med prisnivan i omvarlden uttryckt i kronor. Rent principiellt
kan det ske genom att inflationen i Sverige blir hgre dan i omvarlden eller att vardet
pa kronan okar i forhallande till andra valutor, det vill sédga att (den nominella) vaxel-
kursen blir starkare. Riksbanken och centralbankerna i andra lander har ungeféar
samma inflationsmal och bedriver darfér penningpolitiken for att uppna ungefar
samma inflationstakt pa sikt. Det ar darfor troligt att en férstarkning av den reala
vaxelkursen till stor del kommer att ske genom att kronan anpassas och starks mot
andra valutor. Men att gora prognoser for nar exakt kronan starks och med hur
mycket &r svart.®

Skillnader i rantor mellan Sverige och bland annat USA samt olika
riskfaktorer har bidragit till att forsvaga kronan den senaste tiden

Jamfdért med en handelsviktad korg med valutor (KIX) har kronan, med vissa varia-
tioner, forsvagats sedan 2014. Sedan inledningen av 2022 har utvecklingen varit
sarskilt tydlig och jamfort med vissa enskilda valutor, till exempel dollarn och euron,
har kronan varit mycket svag. Det gar att identifiera ett par faktorer som kan ha
bidragit, men de kan knappast férklara hela férsvagningen.*! Den amerikanska
centralbanken har legat fore Riksbanken och flera andra centralbanker och har hojt
rantan relativt mer. Det har bidragit till att kronan, liksom manga andra valutor, har
forsvagats mot dollarn.

Det ar ocksa troligt att en 6kad kanslighet for risker pa de finansiella marknaderna,
bland annat kopplade till ett generellt samre sakerhetslage i varlden, har bidragit till
att starka dollarn. | oroliga tider tenderar finansiella aktorer att soka sig till dollar-
investeringar och investeringar i ett par andra valutor som traditionellt ses som sakra,
bland annat schweizerfrancen. Valutorna i sm3, 6ppna ekonomier som den svenska
brukar da tvartom forsvagas. Det dr ocksa tydligt att kronan har utvecklats pa ett
liknande satt mot dollarn som andra jamférbara valutor sedan 2022. Det illustreras i
diagram 46 som visar hur valutorna i Sverige, Kanada, Australien, Norge och Nya
Zeeland har férandrats mot den amerikanska dollarn de senaste aren. Men diagram-
met visar ocksa att den svenska och norska kronan har forsvagats relativt mer dn de
andra sma valutorna. Som diagram 19 illustrerar var det ocksa framfér allt under 2022
som kronan forsvagades mot dollarn. Den senaste tiden har kronan férsvagats mer
mot euron, vilket inte i samma utstrackning kan forklaras av ranteskillnader eller 6kad
global osakerhet.

En forklaring till kronans forsvagning som har lyfts fram av bland annat valuta-
analytiker ar finansiella risker som ar specifikt kopplade till Sverige. Det har varit stort
fokus pa de svenska hushallens rantekanslighet och fragan om hur héga rantor den

40 Se till exempel J. Hassler, P. Krusell och A. Seim (2022), Utvérdering av penningpolitiken 2022,
2022/23:RFR5, Riksdagens Finansutskott.

41 Se fordjupningen “Varfor har kronan forsvagats i ar?” i Penningpolitisk rapport, november 2022, Sveriges
riksbank.
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svenska ekonomin klarar. Sddan osdkerhet kan ha paverkat utlandska aktorers
intresse att investera i svenska tillgangar, men hur stor betydelse det har haft for
kronans utveckling ar svart att saga.

Bland forklaringarna till forsvagningen av kronan har ocksa funnits resonemang om
att problemen i vissa svenska fastighetsbolag kan ha fatt utlandska investerare att
oroa sig for spridningseffekter till svenska banker givet bankernas stora utlaning till
fastighetssektorn, och att det i sin tur ska leda till en storre konjunkturnedgang i
Sverige. Detta kan ha fatt investerare att vilja minska sina placeringar i svenska till-
gangar, vilket da kan ha bidragit till att forsvaga kronan. Det finns dock inte mycket
som talar for denna forklaring. | dagslaget har bankerna till exempel inga problem
med sin finansiering (se ocksa faktarutan “Tudelning i den kommersiella fastighets-
sektorn” i kapitel 2) och det faktum att flera andra sma valutor, som den norska
kronan, forsvagats pa ett liknande satt indikerar att det inte i forsta hand ér risker
kopplade till svenska fastighetsbolag som har drivit utvecklingen av kronan (se
diagram 46).

Statistik visar visserligen att det utldndska agandet av aktier i svenska fastighetsbolag
har minskat ndgot sedan mitten av 2021.%2 Sddana férandringar av tillgdngsport-
foljerna hos internationella placerare foljer dock naturligt av att foretagen i olika
sektorer gar simre eller battre an foretagen i andra sektorer i andra lander 6ver
konjunkturen.

Diagram 46. Valutorna i sma dppna ekonomier jamfort med dollarn
Index, januari 2022 = 100
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Anm. Diagrammet visar avistakurser pa SEK/USD, CAD/USD, AUD/USD, NOK/USD samt
NZD/USD.

Kalla: Macrobond Financial AB Daily.

42 Andelen noterade aktier i svenska fastighetsbolag som &gs av utldndska aktorer har minskat fran
36 procent tredje kvartalet 2021 till 33 procent andra kvartalet 2023.
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Finansiella aktorer star for den 6vervagande delen av handeln med
kronan

For att battre forsta vad som kan driva kronans utveckling ar det vardefullt att ga in i
mer detalj pa hur valutamarknaden fungerar.** Marknaden, som volymmaéssigt ar
storst av alla finansiella marknader, ar global men samtidigt decentraliserad och
utgors av ett natverk av stora banker och finansiella institutioner som fungerar som
intermediarer for aktorer som vill sélja eller kdpa en viss valuta vid ett visst tillfalle,
vilka framst ar finansiella institutioner och icke-finansiella foretag. Eftersom kdp- och
sdljintressen inte alltid kommer till uttryck samtidigt fungerar de som marknads-
garanter och gor affarerna i eget namn och tar sjalva pa sig valutarisk for kortare eller
langre tid. Handeln sker alltid i par av olika valutor, till exempel kronor per dollar, och
intermedidrerna tjanar framst pengar pa skillnaden mellan kép- och séljkursen for ett
valutapar och pa omséattningsvolymen.

Diagram 47 visar statistik for handeln med kronor. Av det vanstra faltet i diagrammet
ar det tydligt att finansiella aktorer star for den absolut stérsta delen av handeln och
att andelen har 6kat 6ver tiden. Det mesta av handeln med kronor &r transaktioner
mellan en finansiell institution och en annan. Handeln med kronor som involverar en
icke-finansiell aktér, som sannolikt har en mer direkt koppling till handeln med varor
och tjanster, har minskat som andel av den totala handeln med kronor. Av det hogra
faltet i diagram 47 ar det ocksa tydligt att det endast ar en mindre del av handeln som
sker via svenska intermediarer. Andelen har dessutom minskat tydligt de senaste
decennierna. Den storsta delen av handeln med kronor sker i stora finansiella centra
utomlands, framfor allt i London.

43 For mer detaljer, se A. Nordstrom (2022), “Understanding the foreign exchange market”, Penning- och
valutapolitik, nr 1, Sveriges riksbank.
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Diagram 47. Omséttning av handeln med kronor
Miljarder dollar, genomsnitt av daglig omséattning (vanster) respektive procent (hoger)
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Anm. Det vanstra faltet illustrerar storleken pa handeln som intermedidrer pa valuta-
marknaden foér kronor har med andra finansiella institutioner (inkluderar bade andra inter-
medidrer och andra finansiella institutioner) respektive icke-finansiella institutioner. Det hogra
faltet illustrerar storleken pa handeln med kronor av intermediarer i olika ursprungslander.
Den forsta stapeln i respektive falt galler 2001. De resterande staplarna visar statistisk for vart
tredje efterféljande ar dar den sista stapeln géller 2022.

Kalla: BIS Triennial Central Bank Survey.

Det finns flera olika motiv till valutahandel. Ett &r att féretag kan behova vaxla valutor
vid internationell handel med varor och tjanster, ett annat att man vill gardera sig mot
forluster pa grund av forandringar av vaxelkurser. Ytterligare ett motiv ar att en aktor,
till exempel en pensionsfond, vill dga utlandska tillgangar for att sprida risken i sin
sammantagna portfolj eller uppfylla placeringsregler. Att olika aktorer dnskar
spekulera i hur olika valutor kommer att férandras kan ocksa ha betydelse.

Vaxelkursen kan i perioder variera pa ett satt som har en svag koppling
till den makroekonomiska utvecklingen

Valutamarknaden skiljer sig pa manga satt fran den perfekta marknad som larobocker
ofta utgar fran. Som beskrivits sker handeln via intermediarer, i stéllet for att kbpare
och saljare mots direkt. Marknaden har ocksa en relativt invecklad struktur dar handel
sker i olika segment med vissa skillnader i kdp- och séljpriser och pa ett flertal olika
elektroniska plattformar. Mikrostrukturen pa marknaden gor bland annat att flodet
och spridningen av information om handeln som pagar kan paverka prisbildningen
och det kan spela roll vilken aktér som initierar en valutaaffar. Bade férmagan och
viljan hos intermediadrerna att ta valutarisk kan spela roll for vaxelkursens utveckling
for en viss valuta.
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Aven andra typer av friktioner paverkar prisbildningen.** | praktiken innebir det att
véxelkursen for till exempel kronan inte bara kommer att fungera som en ”stot-
dampare” som anpassar sig till variationer i utbudet av och efterfragan pa kronor som
foljer av den ekonomiska utvecklingen i Sverige jamfort med andra lander. Pa kort och
kanske dven nagot langre sikt kan vaxelkursen variera pa ett sdtt som bara har en svag
koppling till utvecklingen i den reala makroekonomin, och véxelkursen kan i vissa fall
dven vara en killa till variationer i ekonomin.*>

Placeringsbehov utomlands via svenskt finansiellt sparande 6kar utbudet
av kronor

Vad ar det for typ av kapitalfloden som ligger bakom den stora dagliga omséattningen
p& marknaden fér kronor som speglas i diagram 47?*¢ En férsta observation ar att
Sverige har en stor utrikeshandel och betydande finansiella tillgangar och skulder
gentemot omvarlden. Det innebdr att olika aktorer standigt behdver kdpa och silja
svenska kronor for att placera och lana utomlands och dven forsakra sig mot férluster
pa grund av att vaxelkursen varierar. Som diagram 48 illustrerar har Sverige sedan
lange ett 6verskott i det finansiella sparandet, vilket ar spegelbilden av ett langvarigt
overskott i utrikeshandeln.

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

4> Se till exempel O. Itskhoki och D. Mukhin (2021), “Exchange Rate Disconnect in General Equilibrium”,
Journal of Political Economy 129(8).

46 De totala kapitalflodena utgors av manga olika delar och aktérer. Beskrivningen nedan géller endast ett
urval av dessa.
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Bakgrunden till 6verskottet ar bland annat den demografiska utvecklingen, reform-
eringen av pensionssystemet och inforandet av det finanspolitiska ramverket pa
1990-talet. Det senaste decenniet har dverskottet framfor allt utgjorts av hushallens
finansiella sparande (se vidare fordjupningen “Hushallens sparande 6kade tydligt
under pandemin”).

Diagram 48. Sveriges finansiella sparande férdelat pa sektorer
Procent av BNP
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Kalla: SCB.

Det stora finansiella sparandet placeras bade i inhemska och utlandska tillgangar.
Hushall och foretag sparar i privat regi genom investeringsfonder och delar av sparan-
det gar dven genom stora tillgangsférvaltare som forsakringsféretag och pensions-
fonder. Hur de aktérerna agerar pa den globala kapitalmarknaden har betydelse for
efterfragan och utbudet pa kronor.

Den hogra bilden i diagram 49 visar att de svenska forsakringsforetagen och AP-
fonderna néastan har fordubblat sina svenska och utlandska tillgangar det senaste
decenniet. Som det vanstra faltet i diagrammet visar beror det delvis pa att forsak-
ringsforetagen har fatt in stora nettopremier fran sina forsakringstagare. Men en god
avkastning pa de globala kapitalmarknaderna har ocksa bidragit.

Forsakringsforetagen och AP-fonderna placerar en stor del av sina tillgangar i utlandet
dels for att sprida riskerna i sina portféljer, dels for att den svenska kapitalmarknaden
ar relativt liten sett till deras investeringsbehov. Eftersom premierna oftast ar i kronor
behover dessa vaxlas till utlandsk valuta for att képa utlandska tillgangar, vilket okar
utbudet av kronor och bidrar till en forsvagning av kronan, allt annat lika.

Forsakringsforetagen och AP-fonderna valutasakrar dock generellt sina placeringar i
utldndska rantebarande tillgangar, det vill sdga de skyddar sig mot en férsvagning av
den utldandska valutans vaxelkurs mot kronan genom swapkontrakt — ett avtal om
byte av en valuta mot en annan under en viss tidsperiod med en i forvag bestamd
vaxelkurs. Det gor att effekten pa kronan blir mindre dn om de véxlar till utlandsk
valuta utan att valutasdkra. Men utldndska aktietillgdngar valutasdkras i mindre
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utstrackning an rantebarande tillgangar och aktier utgor nastan halften av forsakrings-
foretagens och AP-fondernas tillgangar. Eftersom de &r stora nettokopare av utland-
ska aktier kommer de darfor att pa sikt bidra till ett utbud av kronor. Pa kortare sikt ar
det dock svart att bedéma effekten pa vaxelkursen och de senaste kvartalen har dessa
aktérers nettotransaktioner i utlandska aktier varit relativt sma.

Diagram 49. Nettopremier till forsdkrings- och pensionssektorn samt totala
placeringstillgangar (inkl. AP-fonder)
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Anm. | diagrammet till vénster ar nettopremier till privata kapital- och pensionsforsakringar
exkluderade. AP-fonderna (Forsta-Fjarde AP-fonden) har under samtliga ar i diagrammet varit
nettobetalare till inkomstpensionssystemet. Sjatte AP-fonden ar ocksa en buffertfond men har
inga betalningsfléden gentemot pensionssystemet. Utover forsakringsféretag och AP-fonderna
inkluderar diagrammet till vanster den traditionella férvaltningen som Pensionsmyndigheten
forvaltar inom premiepensionssystemet (dock ej fondtorget eller Sjunde AP-fonden).

Kallor: Svensk Forsakring och SCB.

Forra aret minskade det utlindska innehavet av svenska aktier

Svenska aktoérers placeringar i utlandska tillgangar ar saledes en kalla till kronforsalj-
ningar. En annan kélla &r de motsvarande flédena fran utlandska aktorers placeringar i
svenska tillgdngar, bland annat i rantebarande tillgdngar och aktier. De flédena kdnne-
tecknas inte av samma underliggande strukturella ménster som svenska placeringar
utomlands, utan ar mer drivna av till exempel konjunkturvariationer. Andelen av
svenska statspapper som ags av utlandska aktdrer har minskat gradvis sedan slutet av
2018 medan andelen av sakerstallda obligationer i kronor har varit relativt stabil
sedan slutet av 2021. Utlandska aktorer har samtidigt minskat sina placeringar pa den
svenska aktiemarknaden — det utlandska dgandet har minskat fran 40 procent till

38 procent mellan andra kvartalet 2021 och andra kvartalet 2023. Som diagram 50
visar salde utlandet netto svenska aktier och fondandelar fér drygt 180 miljarder
kronor forra aret. Sannolikt innebar huvuddelen av det ocksa forsaljningar av kronor
mot utlandsk valuta, vilket torde ha bidragit till kronans forsvagning. Det andra
kvartalet 2023 var dock de utldndska portféljinvesteringarna i Sverige positiva.
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Diagram 50. Portféljinvesteringar
Miljarder kronor
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Anm. Portfoljinvestering ar ett forvarv eller avyttring av vardepapper varefter dgarandelen eller
rostratten i foretaget ar lagre én 10 procent.

Kalla: SCB (Betalningsbalansen).

Placeringsstrategier kan ha bidragit till kronans férsvagning pa senare tid

Som beskrivits tidigare kan handeln med kronor och véxelkursen inte bara paverkas av
svenska foretags utrikeshandel, finansiella féretags portfoljplaceringar och behovet
att férsdkra sig mot variationer i viaxelkursen. Aven ren och aktiv spekulation i hur
kronan ska utvecklas kan spela roll. Det finns aktorer, till exempel olika fondforvaltare,
som tillampar olika strategier som férsoker utnyttja ranteskillnader mellan tva valutor
och monstren i vaxelkursernas utveckling for att fa avkastning pa placeringar. Frik-
tionerna pa de finansiella marknaderna gor att sadana strategier kan vara I[6nsamma
under relativt langa perioder, vilket inte borde vara fallet om marknaderna ar effek-
tiva. Kapitalflodena som blir konsekvensen av sadana placeringsstrategier kan dven i
sig forstarka forandringar av vaxelkursen, till exempel bidra till att vaxelkursen fort-
satter att foérsvagas om den val borjat gora det.

Ett exempel pa strategi ar att |lana upp medel till en lag rénta och placera dessa i en
tillgdng med hégre ranta. Den engelska beteckningen p& detta &r ”carry trade”.*’ P§
valutamarknaden innebar strategin att en investerare lanar pengar i en valuta dar
rantan ar 1ag (finansieringsvalutan) och placerar dessa i en valuta dar rantan ar hog
(placeringsvalutan). Det medfor alltsa att investerare séljer finansieringsvalutan och
koper den andra valutan som placering. Strategin kan utféras med hjalp av termins-
kontrakt, men dven andra typer av finansiella instrument kan anvandas.

47 Namnet kommer av att det enda som behdévs for att gora en vinst pa placeringen ar att man haller, eller
"bar” (carries, pa engelska), tillgdngen. Inget pris behover andras for att det ska ske, till exempel att réntan
pa tillgdngen man investerat i Okar.
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Grunden for strategin ar skillnaden i rantor, men vaxelkursen mellan landernas
valutor avgdr om placeringen ar framgangsrik.*® Om finansieringsvalutan blir starkare
an placeringsvalutan ats en del av den positiva rdanteskillnaden upp och om forstark-
ningen ar tillrdckligt stor kommer man att férlora pengar pé strategin.*® Med tanke pa
att placeringarna behdover vara till stora belopp for att 16na sig och att vaxelkurser kan
rora sig snabbt kan forlusterna bli stora. Strategin kan darfor vara mer intressant da
det ar liten variation i vaxelkursen mellan de inblandade valutorna och da réntan i
landet som investeraren placerar i férvantas vara fortsatt hog eller stiga ytterligare.

Kontakter med marknadsaktorer indikerar att kronan har varit en vanlig finansierings-
valuta for carry trade pa senare tid. Det ar dock svart att utifran den statistik som
finns avgora om sa har varit fallet. Diagram 51 illustrerar utlaningen i kronor av
svenska banker till utlandet uppdelad pa olika aktorer. Som beskrivits ovan ar sadan
finansiering en viktig del i den har placeringsstrategin. Diagrammet visar att det mesta
av utlaningen sker till utlandska fonder och att utlaningen har 6kat trendmassigt
sedan 2021. Storleken pa utlaningen &r dock inte storre i dagslaget an fore pandemin.

Diagram 51. Utlaning fran svenska monetara finansinstitut till Iantagare i utlandet
Miljarder SEK och index, 1992-11-18=100 (KIX)

350 -1 135
300 - 130
1h
250 | i - 125
200 - 120
|
150 I - 115
- " T nt

100 Illlllll - 110
. ||||II |||||||||| || |
0 I - 100

2019 2020 2021 2022 2023
M Fonder (vanster axel) [ Offentlig sektor (vanster axel)
B icke-finansiella féretag (vanster axel) Okand (vanster axel)

Forsakrings- och pensionsinstitut (vanster axel) == KIX (h6ger axel)
Andra finansiella foretag (vanster axel)

Anm. Utlaning fran svenska MFI till Iantagare i utlandet.
Kalla: Riksbanken (Krita).

48 P3 en effektiv marknad kommer vinsten av att lana till en lag rénta i en valuta och investera till en hogre
ranta i en annan valuta att, pa sikt, vara lika stor som den férvantade forlusten man gor pa att valutan som
man investerar i forsvagas.

49 P3 motsatt satt skulle avkastningen bli annu storre om finansieringsvalutan tvartom férsvagades. Men
strategin i sig utgar inte fran att vaxelkursen ska férandras i gynnsam riktning for placeraren. Motivet for
“carry trade” behover alltsa inte vara kopplat till spekulerande i att finansieringsvalutan ska forsvagas.
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FORDJUPNING — Kronan kommer att stédrkas pa sikt

En annan omstandighet som kan ha gjort kronan sarskilt intressant i vissa investe-
ringsstrategier ar att forandringar av kronans vaxelkurs har tenderat att samvariera
med férandringar av vardet pa riskfyllda tillgangar utomlands. Till exempel har
kronans vaxelkurs mot dollarn samvarierat med aktiepriserna i USA. For att minska
risken i sin portfolj kan en placerare utnyttja det genom att sélja eller [ana upp i
kronor. — om aktieplaceringen minskar i varde tenderar dven vardet pa positionen i
kronor att minska, eftersom kronan brukar tappa i varde i sadana scenarier.

Det finns ocksa strategier som baseras pa monster i hur tillgangspriser har rort sig den
senaste tiden. Strategin kan galla olika tillgangsslag, men ar vanlig inom just valuta-
handeln. De grundlaggande orsakerna till prisernas utveckling ar av mindre betydelse.
Det handlar mer om att med statistiska metoder identifiera "/momentum” och trender
i prisrérelserna som placerare kan utnyttja. Det kan till exempel vara att férsoka iden-
tifiera "vinnare och forlorare” bland tillgangar och placera baserat pa tron att forhal-
landet mellan tillgangarna kommer att sta sig framdover. Ett annat exempel ar att foku-
sera pa trenden i enskilda tillgangspriser och utga fran att priset tenderar att fortsatta
i samma riktning om trenden ar tillrackligt "kraftfull”. Tanken ar att utnyttja senti-
mentet, den generella kdnslan och stamningen, pa marknaden och tendensen hos
investerare att folja ett flockbeteende och placera som majoriteten av évriga aktérer
gor. Som diagram 52 illustrerar varierar kronans vaxelkurs en hel del pa daglig basis
men diagrammet visar ocksa att det finns trender pa ett halvars sikt som kan vara
intressanta for placeringsstrategier av den har typen.

Diagram 52. Svenska kronans vaxelkurs mot dollar och euro
Dagliga noteringar och glidande medelvarde
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Anm. Heldragen linje avser dagliga noteringar for vaxelkursen. Streckad linje avser ett sex
manaders glidande medelvarde.

Kalla: Macrobond Financial AB Daily.
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FORDJUPNING — Kronan kommer att stédrkas pa sikt

Av Riksbankens kontakter med marknadsaktorer framgar det att den trendmassiga
forsvagningen har okat intresset for att spekulera i att trenden kommer att fortsatta.
Det har sannolikt bidragit till kronans svaga utveckling. Men utifran den statistik som
finns tillgénglig ar det svart att bekrafta och kvantifiera hur stor betydelse detta har
haft for utvecklingen av kronan pa senare tid.

God ekonomisk grund starker kronan pa sikt

Sverige har valt ett vaxelkurssystem med en flytande krona och Riksbankens ansvar i
systemet ar att halla inflationen 1ag och stabil. Riksbanken har alltsa ett mal for
inflationen, inte for vaxelkursen. Det innebdar inte att Riksbanken ignorerar kronans
utveckling. Den &r viktig for penningpolitiken eftersom Riksbanken anpassar penning-
politiken till utsikterna for inflationen som bland annat paverkas av vaxelkursen —ien
milj6 med hog inflation kan dessutom genomslaget av vaxelkursen pa priserna vara
stérre @n normalt.>® P3 ett mer dvergripande plan &r éverdrivna variationer i vixel-
kursen inte heller bra for den realekonomiska utvecklingen och svensk ekonomi i
stort.

Upplevda risker for svensk ekonomi kan visserligen halla nere vardet pa kronan i nar-
tid men faktorer som starka statsfinanser, en motstandskraftig arbetsmarknad och en
underliggande god konkurrenskraft talar for svensk ekonomi. | dagslaget ar kronan
undervarderad och Riksbanken, liksom flera andra analytiker, bedémer att vaxel-
kursen bade realt och nominellt kommer att starkas. Det &r dock svart att sdga exakt
nar det kommer att ske och med hur mycket. | den man spekulationer om en fortsatt
nedgang for kronan har bidragit till utvecklingen den senaste tiden kan kronan for-
starkas relativt snabbt nar val omsvangningen sker och placerare tar nya positioner
baserat pa att trenden har brutits.

%0 Se faktarutan ”Vaxelkursens genomslag nar inflationen ar hég” i Penningpolitisk rapport, juni 2023,
Sveriges riksbank.
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