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Drivkrafter bakom kronans utveckling”

Den svenska kronan har precis fyllt 150 ar. Den ersatte riksdalern som enhet 1873
och 1874 trycktes den forsta svenska kronsedeln. Sedan dess har vardet pa kronan
styrts i en rad olika vaxelkursregimer: den skandinaviska myntunionen, Bretton-
Woods-systemet och knytningar till olika handelsviktade valutakorgar. Sedan
november 1992 har kronan fatt flyta fritt, vilket tillsammans med det
inflationsmal som faststalldes 1993, men formellt infordes 1995, utgor Sveriges
penningpolitiska regim.

Vaxelkursen spelar en central roll fér den makroekonomiska utvecklingen i en
liten, 6ppen ekonomi som den svenska. Dess utveckling ar viktig for en
centralbank med ett inflationsmal aven om vaxelkursen flyter fritt, eftersom den
paverkar olika inflationsmatt och konjunkturen.

Syftet med detta tal ar att pa ett strukturerat satt belysa vad som paverkar den
svenska kronan over olika tidshorisonter och kommentera de senaste arens
utveckling. | arbetet med talet har jag diskuterat med mina medarbetare om vi
borde parafrasera forfattarna Carver och Murakami och dopa talet till “vad jag
pratar om nar jag pratar om kronan”, for det ar precis vad detta ar: det jag skulle
svara om nagon bad mig férsoka forklara den nominella vaxelkursen. Ett
huvudbudskap i talet ar att det gar att forsta kronans utveckling. Den varierar
over tid och ar mycket svar att prognosticera, men i en bakatblickande analys gar
det att hitta 6vertygande argument for varfor den forstarkts eller forsvagats.

*Jag vill sarskilt tacka Anders Vredin fér hjalp med att skriva talet och José Camacho, Mika Lindgren och
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ANFORANDE

Jag kommer att fokusera pa den nominella vaxelkursen, alltsd hur manga kronor vi
far betala for att vaxla till oss en enhet utlandsk valuta. Manga analyser, inklusive
Riksbankens, handlar om olika matt pa den reala vaxelkursen som mater
aggregerade relativpriser mellan olika l[ander uttryckta i samma valuta. Eftersom
den reala vaxelkursen har visat sig nagot lattare att modellera och darfér ofta
anvands i prognosarbete kommer jag kort dven att kommentera den. Men syftet
med det har talet ar att diskutera den nominella vaxelkursen och vad som
paverkar den dver olika tidshorisonter.!

Vaxelkursen ar ett relativpris som bestams av utbud och efterfragan pa olika
valutor. Dessa speglar i sin tur utbud och efterfragan pa varor, tjanster och
finansiella tillgangar, som prissatts i olika valutor. Tidigare styrde forhallanden pa
varumarknaderna och handelsfléden efterfragan pa kronor i stérre utstrackning,
men i takt med att finansiella fléden vuxit i omfattning och nu dominerar vardet
av handel med varor och tjanster har finansmarknaderna blivit alltmer centrala for
véxelkursens utveckling.? Eftersom ndgon som vill kdpa finansiella tillgdngar i
Sverige behover svenska kronor for att géra det, paverkas kronkursen av
forandringar i utbud och efterfragan pa dem.

Enligt ekonomisk teori ar varumarknaden och internationella handelsfloden
viktigare for vaxelkursen pa langre sikt, medan kapitalfloden 6ver landsgranser
dominerar pa kort sikt.3 | verkligheten finns det férstas ingen tydlig grans mellan
kort och lang sikt, men det finns pedagogiska poanger med denna uppdelning.
Min uppfattning ar att det generellt sett &r klokt att diskutera utvecklingen pa lang
sikt innan man funderar 6éver kort sikt. Man kan da bilda sig en uppfattning om
vart ekonomin ar pa vag och lata anpassningar till denna langsiktiga jamvikt bli en
del av den kortsiktiga bedomningen.

Forhallanden pa varumarknader viktiga pa langre sikt

Teorier om att vaxelkursen bestams av forhallanden pa varumarknaden utgar ofta
fran det som kallas lagen om ett pris. Enligt denna teori bor en vara som handlas i
tva olika ekonomier, i avsaknad av handelshinder och transportkostnader, séljas
for samma pris i de tva landerna nar priset uttrycks i samma valuta.* Enligt lagen

! Jag kommer genomgaende att definiera den nominella véxelkursen i termer av inhemsk valuta per enhet
utldndsk valuta. Den svenska vaxelkursen relativt den amerikanska dollarn &r med denna definition
exempelvis i skrivande stund 9,49 SEK per USD. En hogre vaxelkurs innebar med detta satt att rékna en
forsvagning av den svenska kronan gentemot dollarn, det vill sdga en depreciering, medan en lagre
vaxelkurs innebar en forstarkning, alltsa en appreciering.

2 Se fordjupningen i Penningpolitisk rapport september 2023, “Kronan kommer att starkas pa sikt”.

3 Se exempelvis Krugman, Obstfeld och Melitz (2023) och Itskhoki och Mukhin (2021).

4 Fér en viss vara i géller allts vid tidpunkten t att P;, = E.P;,, dar P, &r priset pa denna vara i Sverige,
P;," &r det utléndska priset p3 motsvarande vara i utlandsk valuta, och E &r den nominella véxelkursen.

2 (17)



ANFORANDE

om ett pris ska den nominella vaxelkursen avspegla relationen mellan priset pa en
och samma vara i inhemsk valuta och i utlandsk valuta.

En berdmd tillampning av lagen om ett pris ar tidskriften the Economists Big Mac-
index. Har anvander man priset pa en Big Mac i USA i dollar och priset pa samma
vara i andra lander for att rakna ut vad vaxelkursen borde vara enligt denna teori.
Denna hypotetiska vaxelkurs jamfors med den faktiska och kan indikera om en
valuta ar overvarderad eller undervarderad. | skrivande stund antyder denna
dvning att kronan skulle vara évervarderad med ungefar 20 procent mot dollarn.’
En sadan analys ar intressant men samtidigt mycket férenklad och kan darfér vara
vilseledande.

Till att borja med ska véaxelkursen inte kopplas till prisutvecklingen for nagon
enskild produkt. Nar man antar att lagen om ett pris inte bara galler enskilda
produkter utan ocksa pa aggregerad niva far man den teori om véxelkurser som
kallas for absolut kopkraftsparitet — purchasing power parity (PPP). Man studerar
da aggregerade prisnivaer och undersoker om det stimmer att den nominella
vaxelkursen mellan exempelvis kronan och dollarn reflekterar relationen mellan
prisnivderna i Sverige och USA.® Enligt relativ PPP, som har starkare empiriskt stéd
an absolut PPP, avspeglar forandringar i vaxelkursen skillnader i inflationstakt
mellan lander. Att den svenska KPI-inflationen under flera ar varit ldgre an den
amerikanska talar enligt teorin om relativ PPP for att kronan har varit
undervarderad mot dollarn under aren fore den senaste kronforstarkningen.

Det finns dock goda skal att ifragasatta hur mycket dessa teorier sdger om
verkligheten. Tullar och transportkostnader bidrar till att varor inte séljs till
samma priser i olika lander och manga produkter, framfor allt tjanster, handlas
inte internationellt. Detta innebér att vaxelkursen mycket val kan avvika fran den
niva som teorin om kdpkraftsparitet implicerar.

Om PPP héller sa dr den reala vixelkursen konstant.” Men eftersom PPP generellt
inte ar uppfyllt sa kan den reala vaxelkursen variera éver tid. Den har bland annat
visat sig vara korrelerad med produktivitet i olika Idnder.2 Om man antar att den
reala vaxelkursen styrs av reala faktorer pa lang sikt, samtidigt som prisnivaerna i
lander med inflationsmal langsiktigt drivs av penningpolitiken, sa skulle ju dessa

5 https://www.economist.com/interactive/big-mac-index.

5 Enligt PPP galler att P, = E. P, dar P, ar aggregerad prisniva (till exempel KP1) i Sverige, och P; &r aggregerad
utlandsk prisniva. Detta kan vi skriva som E; = P,/P;.

7 Den reala vaxelkursen definieras som Q; = E. P/ /P;.

8 Exempelvis gor hogre produktivitet ofta att prisnivaerna ar hogre i rika lander, vilket innebar att den reala
vaxelkursen ar starkare dar an i fattiga ekonomier. For analyser av Sveriges reala vaxelkurs och fler
referenser till litteraturen se exempelvis Lane (2007), Lagerwall och Nessén (2009), Bacchetta och Chikhani
(2021) och Belfrage med flera (2025).

3 (17)



ANFORANDE

faktorer tillsammans kunna férklara hur den nominella vaxelkursen utvecklas.®
Prognosmakare anvander darfor ofta skattningar av den reala vaxelkursens
langsiktiga niva for att gora utsagor om den nominella vixelkursen. Detta ar dven
sedan lange den ansats som Riksbanken anvander och en bakgrund till slutsatsen
att den svenska kronan férvéintats appreciera.l® Som framgér i diagram 1 har dock
Riksbankens prognoser for vaxelkursen ofta slagit fel. Detta fér mig in pa fragan
om vilka krafter, utéver dem pa varumarknaden, som kan ténkas paverka
vaxelkursen.

Diagram 1. Riksbankens prognoser over den svenska kronans utveckling
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan 28 mars 2022 ar indexet beraknat mot 31 lander, eftersom den
ryska rubeln exkluderats. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens
prognos fran den penningpolitiska rapporten i september. De gra linjerna ar fran tidigare
prognosomgangar.

Kalla: Riksbanken.

Finansiella drivkrafter har kommit att dominera over tid

Som jag beskrev inledningsvis har kapitalfléden éver landsgranser éver tid blivit
helt avgérande for utbud och efterfragan pa valutamarknaden och darmed for
vaxelkurser.™

9 Att en centralbank med ett inflationsmal styr langsiktig inflation betyder inte att den ocksa kontrollerar
prisnivan. For det kravs att den har, och lyckas uppratthalla, ett mal for prisnivan (price level targeting). |
manga lander, daribland Sverige, kan tillfalliga avvikelser fran inflationsmalet fa permanenta effekter pa
prisnivan och pa den nominella vaxelkursen, se Benigno och Benigno (2008) och Engel och Wu (2023).

10 Riksbankens ansats sammanfaller med vad som foreslas i internationell forskning av Ca’ Zorzi med flera
(2017). Se Belfrage med flera (2025) for nyare studier.

11 Valutamarknaden ar egentligen inte en enda marknad utan flera, se Nordstrém (2022) fér en beskrivning.
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For att fa forsta vad som driver dessa floden hjélper det att tdnka pa en
internationell investerare som beaktar tva mojliga placeringar, exempelvis en i
Sverige och en i USA. Overgripande brukar vi siga att det investeraren beaktar i
sitt val ar forvantad avkastning, likviditet och risk. Om vi for enkelhetens skull
tanker oss marknaden for statsobligationer sa blir avkastningen
statsobligationsrantan over en viss 16ptid. Likviditeten fangar hur snabbt
tillgdngen skulle kunna omsattas pa marknaden, och eftersom den ar ungeféar
densamma i utvecklade lander s3 bortser vi fran den har. | en stiliserad ansats ar
en investerare indifferent mellan tva placeringar med samma I6ptid om sa kallad
icke-kurssdkrad ranteparitet, uncovered interest rate parity (UIP), géller.> Om vi
betraktar tva placeringar som beddoms vara lika likvida och riskfyllda sa sager
teorin om ranteparitet att om réntan ar lagre i Sverige dn i USA, sd maste en
investerare forvanta sig en appreciering av kronan for att vara indifferent mellan
valet att investera i en svensk eller i en amerikansk tillgdng. Anledningen ar att nar
investeraren vid periodens slut kvitterar ut sina investerade pengar har
forstarkningen av kronan kompenserat for den lagre avkastningen pa den svenska
tillgadngen. Om den svenska placeringen uppfattas som mer riskfylld kommer
investeraren dessutom att krdva en hogre forvantad avkastning, det vill sdga en
riskpremie, for att halla den svenska tillgdngen.

Ranteparitetsvillkoret ar inte helt intuitivt eftersom det sdger att en hogre rénta i
Sverige ar konsistent med en forvantad férsvagning av kronan. Detta gar emot
den vedertagna uppfattningen att om rantan stiger mer i Sverige an i exempelvis
USA, sa Okar efterfragan pa kronor och leder till en appreciering gentemot dollarn.
Men nyckeln till att forsta ranteparitet ar att konstatera att det ar ett
jamviktsvillkor. En hogre ranta gor typiskt sett att kronan forstarks men den blir
da starkare an den jamviktskurs som ar konsistent med ranteparitetsvillkoret. Pa
sikt maste kronan darfor forsvagas om paritet ater ska galla.

Argumenten ovan ar mycket férenklade. Sambandet mellan rénta och vaxelkursen
ar i sjalva verket komplext. | verkligheten har forvantningar om den framtida
vaxelkursen stor paverkan pa dagens vaxelkurs vilket gér samband svara att
modellera och skatta empiriskt. Men dven i rikare och mer realistiska modeller
kommer riskuppfattning och preferenser for risk att paverka efterfragan pa
finansiella tillgangar i Sverige och darmed kronkursen.

12 Villkoret for icke-kurssakrad ranteparitet kan skrivas isyg ¢ = iys¢ + pg, dar igyp och iyg ar den

+ Efy1—Et
Bt
nominella avkastningen (réntan) pa en placering i Sverige respektive USA, E som tidigare den nominella
vaxelkursen uttryckt i svenska kronor per dollar och E€ &r forvantad framtida véxelkurs. p ar en riskpremie
som ar noll om villkoret for ranteparitet haller exakt, men positiv om det om det uppfattas som mer riskfyllt

att placera i Sverige dn i USA. Om det omvanda géller ar riskpremien negativ.
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Om vi pa djupet vill forsta vad som styr kronans utveckling maste vi ddrmed
forsoka forsta vad som driver avkastning och risk, och dven likviditet, pa
finansiella marknader.

Finansiella floden drivs av forvantad avkastning, risk och
likviditet

Baserat pa internationella erfarenheter och forskning finns alltsa goda skal att tro
att vaxelkursen i stor utstrackning drivs av kapitalfloden 6ver landsgranser som
paverkar utbud och efterfragan pa olika valutor. Kapitalfloden speglar
investerares preferenser for olika tillgangar och darmed férvantad avkastning, risk
och likviditet. Darfor ar det i grunden de ekonomiska forhallandena bakom dessa
faktorer som till stor del bestammer hur kronan utvecklas.

En stark produktivitetstillvaxt i Sverige innebar exempelvis storre framtida vinster
och en stark aktiemarknad, langsiktigt stabila statsfinanser gor statsobligationer
till en attraktiv tillgang och en sund bostadsmarknad kan 6ka efterfragan pa
sakerstallda obligationer. Allt detta kan 6ka efterfragan pa kronor. Manga
institutionella investerare stravar efter att halla vissa andelar av inhemska och
utlandska vardepapper i sina portféljer, liksom vissa andelar vardepapper med lag
respektive hog risk.

Som jag varit inne pa tidigare har finansiella fléden 6ver landsgranser 6kat kraftigt
de senaste decennierna. Det giller dven finansiella floden fran Sverige. Sverige
har sedan 1990-talskrisen haft ett finansiellt sparandedverskott mot omvaérlden,
vilket har avspeglats i att vara bytesbalansoverskott uppgatt till i genomsnitt cirka
5 procent av BNP de senaste tjugo aren, se diagram 2.

Bakom bytesbalansoverskottet ligger framfoér allt ett hogt sparande i
hushallssektorn. Det kollektiva pensionssparandet utgor en stor del av detta.
Hushallens sparande resulterar i omfattande placeringar utomlands, dven om
detta huvudsakligen sker via investeringsfonder och férsakrings- och
pensionsforetag snarare an genom direkta placeringar av hushallen sjalva.
Inflodet till dessa sektorer (inklusive socialforsakringsfonder) har de senaste tjugo
aren uppgatt till i genomsnitt drygt 200 miljarder kronor per ar, motsvarande
omkring 5 procent av BNP, se diagram 3. Diagram 4 visar de totala finansiella
flédena till utlandet fran investeringsfonder, forsdkringsbolag, pensionsfonder och
socialforsakringsfonder over tid. Dessa har i genomsnitt uppgatt till cirka

3 procent av BNP under de senaste tjugo aren. 2024 uppgick de till i genomsnitt
cirka 6 procent av BNP. De var detta ar ungefar lika stora som Sveriges finansiella
nettosparande mot utlandet, det vill sdga bytesbalanséverskottet. Det hoga
sparandet i Sverige har alltsa lett till en svensk efterfragan pa utlandska tillgangar,
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ett kontinuerligt kapitalutflode och darmed ett hogt utbud av kronor. Detta har
rimligen bidragit till att kronan férsvagats, badde p& kort och l&ng sikt.*

Diagram 2. Bytesbalans och finansiellt sparande fordelat efter sektor
Procent av BNP
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M Finansiella bolag [l Icke-finansiella bolag [ Offentlig forvaltning
[ Hushall och hushallens icke-vinstdrivande organisationer (HIO) = Bytesbalansnetto

Anm. Kvartalsdata.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

13 Ett hogt sparande och ett bytesbalanséverskott kan ocksa leda till en forsvagning av den reala
vaxelkursen. Denna sa kallade transfereffekt diskuterades av Bertil Ohlin och John Maynard Keynes efter
forsta varldskriget. Se Lane (2007) for en senare tillampning.
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Diagram 3. Hushallens finansiella investeringar i utvalda sektorer
Procent av BNP
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Anm. Arligt genomsnitt. Diagrammet visar hushallens nettoplaceringar i finansiella instrument
(fondandelar, pensionsréatter, samt privat forsakringssparande) i respektive sektor per ar.
Notera att nagra bolag klassificerades om fran forsakringsbolag till pensionsinstitut 2009.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 4. Investeringar i utlandet fran olika sektorer
Procent av BNP
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Anm. Arligt genomsnitt. Transaktioner fran Sverige till utlandet visar sociala trygghetsfonder,
svenska investeringsfonder, forsdkringsbolag och pensionsinstituts nettoinkép (kép minus
forsaljning) av utlandska i) rantebarande vardepapper, ii) aktier (bade noterade och
onoterade), samt iii) fondandelar under aktuellt ar i procent av BNP (kvartal nettoinkop i
forhallande till kvartal BNP).

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Kronans utveckling de senaste aren

Vardet pa den svenska kronan har varierat kraftigt sedan 6vergangen till flytande
vaxelkurs 1992. Diagram 5 visar kronans utveckling relativt euron och den
amerikanska dollarn, men ocksa i termer av KIX-indexet som vi ofta jamfér med.
En fordel med KIX-indexet ar att det dr handelsviktat och darmed beaktar att vart
beroende av andra lander kan foérdandras over tid. Figuren visar att nar den fasta
kursen 6vergavs hosten 1992 deprecierade kronan omedelbart med cirka

12 procent relativt KIX, men ocksa att kronans genomsnittliga varde i borjan av
1993 var ungefar detsamma som i dag. | detta avseende gar det alltsa varken att
tala om nagon langsiktig forsvagning eller forstarkning av kronan under tiden med
rorlig vaxelkurs.

Samtidigt ser vi en langsiktig forsvagning av kronan mot euron, medan kronans
varde mot den amerikanska dollarn inte visar ndgon tydlig trend 6ver perioden
som helhet. Det &r med andra ord svart att kort och koncist sammanfatta hur
kronan utvecklats i en varld med rorliga vaxelkurser och tidvis stora rorelser
mellan de stora valutorna.

| tider med stor osdkerhet har kronan ibland forsvagats, eftersom finansiellt
kapital d& letar sig till det man brukar kalla safe havens, alltsd ”sidkra hamnar”.*#
En sadan ar den schweiziska francen, som utéver en trendmaéssig forstarkning
dver tid ofta apprecierat extra mycket i kristider.> Den mest kdnda sakra hamnen
ar dock den amerikanska dollarn som normalt starks i kristider. En viktig anledning
till det ar dollarns unika roll i likviditetshanseende. Den amerikanska dollarn
anvands ofta som rakneenhet och betalningsmedel i internationella transaktioner,
dven nar det galler transaktioner dar amerikanska aktorer inte ar motparter.
Amerikanska statspapper anvdnds ocksa som sdkerheter i manga transaktioner.

USA-dollarn har darmed en sérstillning som vérldens reservvaluta.!®

Diagram 5 visar att kronan varit patagligt volatil de senaste 30 aren. | linje med
resonemanget om siakra hamnar ser vi att kronan var som svagast i bérjan av 2009
och under 2023, det vill sdga under den globala finanskrisen och efter den globala
inflationsuppgangen. Kronan var som starkast 2012 i borjan av krisen i
euroomradet, for att darefter forsvagas trendmassigt fram till hsten 2023. | ar

14 Det ar dock inte generellt sa att kronan alltid forsvagas i tider av 6kad global osakerhet, se Flam och
Persson (2024).

15 Den schweiziska centralbanken har flera ganger intervenerat for att francen inte ska stéarkas for snabbt, se
Martin och Moser (2024) och Rathke och Straumann (2024). Det finns flera teorier om varfor francen upplevs
som riskfri. Valskotta statsfinanser och en stark och konkurrenskraftig ekonomi ar en férklaring, en stor
banksektor som flyttar hem kapital i turbulenta tider &r en annan. Det finns troligen ocksa en viss persistens
i forvantningarna: att Schweiz har etablerats som en trygg hamn skapar en tro pa att det ocksa kommer att
vara det i framtiden.

16 Se till exempel Nelson och Weiss (2022), Bertaut med flera (2025) och ECB (2025).
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har kronan starkts med omkring 14 procent mot dollarn och omkring 5 procent
mot euron.

Diagram 5. Nominell vaxelkurs mot KIX samt euro och dollar
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges

handel med omvarlden. Sedan 28 mars 2022 &r indexet berdknat mot 31 lander, eftersom den
ryska rubeln exkluderats.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Om vi bara fokuserar pa de senaste tio aren fram till 2024 visar diagram 5 att
kronan har forsvagats mot euron, den amerikanska dollarn och i termer av KIX. Jag
menar att denna utveckling gar att forsta och beror pa ett antal faktorer i
samverkan. Jag tar har upp nagra jag tror haft betydelse.

Som vi redan konstaterat har det omfattande sparandet i hushallssektorn, som
illustreras i diagram 3, resulterat i ett kapitalutfléde som troligen legat bakom en
del av den trendmassiga deprecieringen av kronan mot exempelvis dollarn de
senaste tio aren. | samband med eurokrisen lade Riksbanken dessutom om
penningpolitiken i mer expansiv riktning. Styrrantan sdnktes da och en period med
tillgangskop inleddes med syfte att pressa ner langre réntor. Detta bidrog
sannolikt ocksa till en svagare krona. Riksbanken kommunicerade vidare 2016—
2019 att man var beredd att intervenera om kronan skulle bli fér stark vilket kan
ha bidragit till en hogre premie for att halla krontillgangar och darmed en nagot
svagare vaxelkurs.? Riksbankens obligationskdp kan ocksd ha paverkat kronan via
effekter pa de finansiella marknadernas funktionssatt. Nar en stor aktor kbper
upp tillrackligt stora volymer av statspapper och utestaende volymer blir mindre,

7 For en detaljerad genomgang av den svenska penningpolitikens utveckling 1973-2022, se Bylund med
flera (2024).
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kan det leda till simre likviditet och gora svenska statsobligationer mindre
attraktiva fér exempelvis institutionella investerare.®

Tva andra faktorer som kan ha paverkat kronans utveckling pa kort sikt ar
relaterade till Riksbankens hantering av valutareserven. Riksbanken beslutade i
januari 2021 att 6verga till en egenfinansierad valutareserv i stéllet for att, som
tidigare, forlita sig pa upplaning via Riksgalden. Riksbanken kopte da utlandsk
valuta under 2021 och 2022. Riksbanken meddelade sedan i juni 2023 att man
skulle utreda mojligheten att valutasdkra en del av valutareserven, nagot som
man senare i september ocksa implementerade. Riksbanken genomfdérde da en
serie transaktioner dir man salde dollar och euro pa termin.'® Diagram 6 och 7,
hdamtade fran en preliminéar forskningsrapport av Artta med flera (2025), visar den
svenska kronans utveckling mot amerikanska dollar och euro jamfért med den
norska kronans utveckling mot samma valutor. Diagrammen antyder att efter
dessa forandringar utvecklades de tva valutorna, som tidigare haft en likartad
utveckling, i markbart olika riktningar.

Diagram 6. Utveckling av SEK och NOK mot EUR och USD under perioden fér
Riksbankens 6vergang till egenfinansierad valutareserv
Index, 2021-02-01 = 100

140
130

120

110

100

90 -
2020 2021 2022

= SEK per EUR = SEK per USD = = NOK per EUR = = NOK per USD

Anm. Vertikal streckad linje vid 2021-02-01 avser nar Riksbanken borjade kopa utlandsk valuta.
Vertikal streckad linje vid 2022-02-03 avser nar Riksbanken uttkade takten i valutakdpen.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

18| Riksbankens Finansmarknadsenkater, som publiceras tva ganger per ar, framfordes kritik av denna
karaktar mot Riksbankens kop av statsobligationer. Se dven Akerman (2023).

19 Omfattningen pa Riksbankens operationer pa valutamarknaden motsvarade sammanlagt omkring

3,5 procent av BNP 2021-2022 och 1,7 procent av BNP 2023-2024. Det kan tillaggas att Riksgaldskontoret
fran 2015 (och med paus 2020-2022) salt svenska kronor mot utlandsk valuta i samma storleksordning som
Riksbankens operationer under 2021-2022.
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Diagram 7. Utveckling av SEK och NOK mot EUR och USD under Riksbankens
valutasakringsperiod
Index, 2023-09-25 = 100
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Anm. Vertikal streckad linje vid 2023-09-25 avser néar Riksbanken boérjade sélja valuta pa
termin.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Forskningsrapporten analyserar valutatransaktionerna med hjalp av moderna
ekonometriska metoder. Resultaten ar preliminara och boér tolkas med
forsiktighet, men de antyder att Riksbankens operationer i nagra fall haft effekter
pa kronans vaxelkurs. Storleken pa effekterna ar osdkra men i stort sett i linje med
tidigare forskningslitteratur pd omradet.?°

Att dessa forandringar kopplade till valutareserven kan ha gett vissa effekter pa
vaxelkursen &r inte férvanande och i linje med internationell forskning. Jag vill
samtidigt papeka att Riksbanken har en guld- och valutareserv primart for att
kunna uppratthalla en beredskap och védrna den finansiella stabiliteten, inte for att
paverka vaxelkursen. Vi ser arligen 6ver var strategiska allokering. Under varen
2025 beslutade vi om att behalla nuvarande valutasakringsgrad vilket innebar att
ungefar en fjardedel av valutareserven fortsatt ar valutasakrad. Min bedomning ar
att detta ar val avvagt.

Mycket svart att prognosticera kronans utveckling

Den nominella vaxelkursen ar kopplad till utvecklingen i den reala vaxelkursen och
aggregerade prisnivaer, samtidigt som gransoverskridande kapitalrérelser drivna
av preferenser for finansiella placeringar ar helt avgérande pa kort sikt. Allt detta

20 Se till exempel Itskhoki och Mukhin (2021), Sizova med flera (2025) och Artta med flera (2025), som ocksa
ger fler referenser till forskningslitteraturen pa omradet.
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bidrar till att det &r mycket svart att forutse rorelser i nominella vixelkurser. Aven
om det finns vissa mojligheter att forklara varfor den nominella vaxelkursen har
utvecklats som den gjort i efterhand, ar dess framtida utveckling mycket svar att
prognosticera. Som jag konstaterade tidigare ar detta tydligt i diagram 1 6ver
Riksbankens prognoser for kronan.

Nér det géller bakatblickande forklaringar anvander Engel och Wu (2024) bade
makrodata och finansiella data for att forsta den amerikanska dollarns utveckling
under aren 1999-2023 mot ett antal valutor, daribland den svenska kronan.
Rosén och Vredin (2025) undersdker vad Engel-Wu-modellen sdger om dollarns
utveckling sedan augusti 2023 och tillampar dven modellen pa nagra bilaterala
vaxelkurser gentemot den svenska kronan. Resultaten visar att bland annat
inflation, rantor och handelsbalans paverkar vaxelkursernas utveckling pa senare
tid, i linje med Engel och Wu (2024) och de argument jag gatt igenom i dag.

Diagram 8. Nominell vaxelkurs fér SEK per USD och den berdknade kursen enligt
Engel-Wu-modellen
Genomsnittlig manadsfoérandring

11,5
11,0
10,5
10,0
9,5 -
juli januari juli januari
2023 2024 2025

= SEK per USD = Prediktion fran Engel-Wu-modellen

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbankens egna berdkningar.

Engel-Wu-modellen fangar dock inte kronans forstarkningar mot dollarn i slutet av
2023 och i bérjan av 2025, se diagram 8. Bade i slutet av 2023 och i b6rjan av 2025
forsvagades dollarn dven mot andra valutor, vilket innebar att forstarkningen av
kronan relativt dollarn inte bara beror pa svenska forhallanden. Men Riksbankens
valutasdkring av en del av valutareserven 2023 kan alltsa ha spelat viss roll. Under
2025 har dollarférsvagningen antagligen att géra med finansiella floden ut ur
dollarexponeringar till f6ljd av osdkerhet om den ekonomiska politiken i USA.
Detta bryter mot det historiska monstret med dollarn som en saker hamn. Kronan
har dock forstarkts dven mot andra valutor. Det bada episoderna har gemensamt
ar att det har skett férandringar i efterfragan och utbud pa valutamarknaden som
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inte fangas av de makrovariabler som traditionellt brukar anvdndas for att forklara
nominella vaxelkursers utveckling.

Som jag ndmnde ovan ar den reala vaxelkursen nagot lattare att modellera och
prognosticera an den nominella vaxelkursen. Riksbankens prognoser pa lang sikt
har darfor i stor utstréackning byggt pa antagandet att den reala vaxelkursens
avvikelse fran en bedémning av dess langsiktiga trend ger vagledning om vart den
nominella vaxelkursen ska ta vagen pa sikt. Nar den reala vaxelkursen val skattats
kan man genom att beakta den aktuella relativprisnivan bilda sig en uppfattning
om den nominella vaxelkursen. Man ska dock vara medveten om att eftersom
relativprisnivan fordandras over tid sa gor dven den nominella vaxelkursen det.
Dessutom paverkas real och nominell vixelkurs pa ett komplicerat satt av
varandra.

Pa kort sikt ar det svart att hitta nagon béattre prognosmodell fér den nominella
vaxelkursen an en sa kallad random walk — en stokastisk, eller slumpmassig,
process dar dagens varde beror pa gardagens varde och en slumpterm med
vantevarde noll. Den bésta prediktionen for morgondagens vaxelkurs blir da att
den ar densamma som i dag. Den klassiska referensen pa detta omrade ar en
uppsats av Meese och Rogoff (1983) men exempelvis Askestad med flera (2019)
drar samma slutsats nar det géaller kronan. Det betyder inte att forandringar i
vaxelkurser ar helt slumpmassiga. Som framgar av diagram 5 har ju kronan
forstarkts och forsvagats i vagor. Men dven om sadana vagor till viss del gar att
forklara i efterhand, som Engel och Wu (2024) visar, ar finansiella marknader sa
komplexa, och stérningarna som drabbar dem och makroekonomin sa stora och
frekventa, att prognoser om framtiden sallan slar in.

En slutsats blir dirmed att den reala vaxelkursen ger viss information om hur den
nominella troligen kommer att utvecklas framéver. Men for att forsta kronans
utveckling behover traditionella makrodata kompletteras med noggranna analyser
av finansiella floden.

Kronans utveckling gar att forsta

Den svenska kronan engagerar och berér. Nar den forsvagas brukar det leda till
missnoje 6ver att utlandska varor blir dyrare. Det drabbar producenter som &r
beroende av importerade insatsvaror i sin produktion, och en svagare krona
missgynnar konsumenter som far mindre fér pengarna i andra lander. En svag
krona gynnar dock svenska exportféretag vars varor blir billigare i omvarlden och
darmed mer konkurrenskraftiga. Det finns alltsa, atminstone pa kort sikt, bade
vinnare och forlorare av en svag eller stark vaxelkurs.
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En svag krona brukar tas upp som ett problem da den gor oss fattigare. Jamfort
med andra lander stammer det dar och da, men som diagram 5 visar har kronan
varierat mycket over tid, och bade forsvagats och forstarkts.
Forskningslitteraturen visar entydigt att det som ar viktigt for ett lands valstand pa
sikt ar starka institutioner och en miljé som skapar incitament for utbildning,
innovation och utveckling. Bestandiga skillnader i reala inkomster mellan lander
bestdms av den typen av strukturella férutsattningar, inte av den nominella
vaxelkursens utveckling.

Som jag namnde inledningsvis dr kronans utveckling viktig for vara mojligheter att
na inflationsmalet eftersom den har direkta och indirekta effekter pa inflation och
ekonomisk aktivitet. Riksbanken foljer kronans utveckling mycket noga och
bedriver standigt ett analytiskt arbete for att battre forsta dess drivkrafter. | detta
tal har jag belyst hur vaxelkursen paverkas av saval makroekonomiska
forhallanden som preferenser och forandringar pa finansiella marknader. Jag har
argumenterat for att kronan dr mycket svar att prognosticera men att den visst
gar att forsta.
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