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• Utgå ifrån diskussionen om valutan i vår (CeMoF:s) 

utvärdering av Riksbankens penningpolitik 2022

• Utifrån detta kommentera kommentarer som gjorts i 

media/debatt

• Fokus mest på kronans värde på lång sikt







Kronans “fundamentala” värde

▪ Finns inte. Det är ingen aktie (där ju det fundamentala värdet består 

av rätten till företagens vinster).

▪ Historiskt var valutor värdeförankrade i ädelmetaller och dylikt.

▪ Idag: den har ett värde endast för att man väntar sig att den har värde 

i framtiden. 

▪ Dvs. det är en bubbla. Gäller alla valutor (inkl. krypto).

▪ T ex argument om att ”det går bra/dåligt för Sverige” har därför ingen 

direkt bäring på kronans värde. SEK är ingen BNP-aktie.



Kronan har ändå ett värde pga…

▪ En krona får sitt värde genom att fungera som 

▪ betalningsmedel (den köpkraft man förväntar sig av den)

▪ sparandeinstrument (en förväntad värdebevarare eller hedge)

▪ Men vad som gör en valuta lämplig som betalningsmedel eller 

sparandeinstrument beror på om andra finner den lämplig!

▪ I en globaliserad, finansmarknadsstyrd värld blir det än svårare att förstå hur 

dessa roller utvecklas över tid.

▪ Har kronans roll som internationellt betalningsmedel försvagats? 

▪ Har internationella kriser och efterfrågan på USD, euro, CHF bidragit till att sparare skyr kronan, 

inte bara i kristid?

▪ Med trender upp eller ner i kronans roll som betalningsmedel eller 

värdebevarare kan dess bubbelvärde blåsas upp, eller pysa ut. 



Men ger inte köpkraftsparitet en teori för kronans värde?

▪ Med fri handel uppfyller priserna och valutakurserna på sikt 

”köpkraftsparitet”: liknande varor och tjänster kostar ungefär lika mycket i 

olika länder, inräknat valutaväxlingen

▪ Big Mac-indexet – ger en aning om den svenska varuprisnivån.

▪ Kronan faktiskt ”övervärderad”: en av de dyraste BM i världen.





Köpkraftsparitet, samt ränteparitet

▪ Om liknande varor ändå är billiga i Sverige (räknat i dollar), är kronan då  

undervärderad? Nej. En ”justering” mot paritet kan, på sikt, ske på två sätt:

▪ kronans apprecierar (dollarkursen faller)

▪ inhemska inflationen högre än utländska inflationen.

▪ Så om det är ”för billigt” med svenska varor kan man ändå inte säga att 

kronans dollarvärde borde gå upp för att uppnå paritet. Inhemska prisnivån 

kan istället göra jobbet. Arbetsfördelningen? Ofullständigt förstådd.

▪ Ränteparitet: ett krav på samma avkastning här som där, inräknat 

valutaförändringar. Men detta bestämmer inte nivån utan ökningstakten i 

valutans värde.



Takeaways

▪ Valutan har på sikt inget fundamentalt värde att falla tillbaka på, i motsats till 

andra värdepapper. 

▪ Köpkraftsparitet håller hyfsat på lång sikt.

▪ Marknadskrafter kommer styra tillbaka mot paritet, genom 

växelkursförändringar och/eller inflation. Men i vilken kombination – oklart!

▪ I praktiken stora, på längre sikt oförutsebara, fluktuationer i växelkursen. 

(Referens: decennier av empirisk forskning.)

▪ Riksbanken kan förstås påverka valutakursen. (Inflationen påverkar 

köpkraftspariteten, räntan påverkar räntepariteten.)

▪ Valutans värde dock inget separat mål för Riksbanken: bör inte vara det och 

ska enligt Riksbankslagen inte vara det.



CHF

▪ CHF:s uppgång i viss utsträckning ”förklarad” av lägre inflationstakt

▪ inflationstakten har varit lägre (men förklaringen räcker inte)

▪ CHF har också stärkts som betalningsmedel/sparandeinstrument

▪ vilket är svårtolkat – och kommer trenden fortgå?

▪ CHF:s utveckling extrem: köpkraftsparitet verkar inte ha hållit helt (kan 

dock bero på ändrade reala relativpriser på schweiziska, jfrt med 

andra, varukorgar

▪ SEK -> SWF? Namnbyte kanske påverkar kronans internationella roll?



Argument i debatten

▪ ”Varor i Sverige billiga, alltså kommer/måste SEK:s värde upp”.

▪ Fel enl. ovan, för inhemska prisnivån kan också ändras.

▪ ”Penningmängden har ökat mer i Sverige än i omvärlden, så 

inflationen har gått upp, och pga köpkraftsparitet har därför SEK 

fallit”. 

▪ Fel: kopplingen mellan penningmängd och inflation svag.

▪ ”Räntan i Sverige förväntas vara lägre än i omvärlden, därav är 

kronans värde lågt”. 

▪ Nej: givna ränteskillnader kan styra växelkursens framtida förändring men 

bestämmer inte dess nuvarande nivå.



Argument i debatten, forts.

▪ ”Det har köpts mycket utländsk valuta (till valutareserv, till 

investeringar på utländska börser av pensionsfonder, mm)”. 

▪ Påverkar säkert på kort sikt om det är oförutsett men inte på sikt.

▪ ”Riksbanken förstår inte ens hur värdet av valutan bestäms, alltså 

borde Riksbanken inte vara självständig”. 

▪ Fel: det är en styrka att förstå vad som är svårt att förstå. Valutakurser är mer 

förväntningsstyrda än alla andra värdepapper.

▪ ”För lite statspapper i omlopp – även om man skulle vilja köpa kronor 

finns inget utbud”. 

▪ Ligger kanske något i: har att göra med kronans roll som sparandeinstrument.



Spelar växelkursen någon roll?

▪ Kronans värde en nationell stolthet.

▪ Värdet av en krona irrelevant. Värdet av totala mängden nominell 

förmögenhet relevant (internationell köpkraft för våra nominella 

tillgångar).

▪ Förändringar i kronans värde:

▪ svaghet: svårt att planera för företag som handlar/handlas internationellt

▪ styrka: att den är så flexibel tillåter marknadsjusteringar när löne- och prisnivåer  

inte är flexibla

▪ relaterad styrka: tillåter en egen penningpolitik.

▪ Argumenten för att anamma euron kanske något starkare idag.
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