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« Fokus mest pa kronans varde pa lang sikt
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Nominal Exchange Rate Between Sweden and Switzerland

10

8
1

Nominal Exchange Rate
4 6
] 1

| I I ] I |
1970 1980 1980 2000 2010 2020
Time

<

o &
~ “""‘.’l l:(_l
nt =
Vo 5 o8

Institute for International gtockholm
Economic Studies, IIES University




Kronans “fundamentala” varde

= Finns inte. Det &r ingen aktie (dar ju det fundamentala vardet bestar
av ratten till foretagens vinster).

= Historiskt var valutor vardeforankrade |1 adelmetaller och dylikt.

» |dag: den har ett varde endast for att man vantar sig att den har varde
| framtiden.

= Dvs. det ar en bubbla. Galler alla valutor (inkl. krypto).

= T ex argument om att "det gar bra/daligt for Sverige” har darfor ingen
direkt baring pa kronans varde. SEK ar ingen BNP-aktie.
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Kronan har anda ett varde pga...

= En krona far sitt varde genom att fungera som

» betalningsmedel (den képkraft man forvantar sig av den)
= sparandeinstrument (en forvantad vardebevarare eller hedge)

= Men vad som gor en valuta lamplig som betalningsmedel eller
sparandeinstrument beror pa om andra finner den lamplig!

= | en globaliserad, finansmarknadsstyrd varld blir det &n svarare att forsta hur
dessa roller utvecklas over tid.
= Har kronans roll som internationellt betalningsmedel forsvagats?
= Har internationella kriser och efterfragan pa USD, euro, CHF bidragit till att sparare skyr kronan,
inte bara i kristid?

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

vardebevarare kan dess bubbelvarde blasas upp, eller pysa ut.
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Men ger inte kOpkraftsparitet en teori for kronans varde?

= Med fri handel uppfyller priserna och valutakurserna pa sikt
"kopkraftsparitet™ liknande varor och tjanster kostar ungefar lika mycket i
olika lander, inraknat valutavaxlingen

» Big Mac-indexet — ger en aning om den svenska varuprisnivan.
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= Kronan faktiskt "overvarderad™. en av de dyraste BM i varlden.
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Nominal Exchange Rate Between Sweden and Switzerland Real Exchange Rate Between SEK and CHF
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Kopkraftsparitet, samt ranteparitet

= Om liknande varor &nda ar billiga i Sverige (réknat i dollar), ar kronan da
undervarderad? Nej. En "justering” mot paritet kan, pa sikt, ske pa tva satt:
= kronans apprecierar (dollarkursen faller)
» inhemska inflationen hdgre an utlandska inflationen.

= Sa om det ar "for billigt” med svenska varor kan man anda inte saga att
kronans dollarvarde borde ga upp for att uppna paritet. Inhemska prisnivan
kan istéllet gora jobbet. Arbetsfordelningen? Ofullstandigt forstadd.

= Ranteparitet: ett krav pa samma avkastning har som dar, inraknat
valutaférandringar. Men detta bestammer inte nivan utan ékningstakten i
valutans varde.
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Takeaways

= Valutan har pa sikt inget fundamentalt varde att falla tillbaka pa, i motsats till
andra vardepapper.

= Kopkraftsparitet haller hyfsat pa lang sikt.

» Marknadskrafter kommer styra tillbaka mot paritet, genom
vaxelkursforandringar och/eller inflation. Men i vilken kombination — oklart!

= | praktiken stora, pa langre sikt oférutsebara, fluktuationer i vaxelkursen.
(Referens: decennier av empirisk forskning.)

= Riksbanken kan forstas paverka valutakursen. (Inflationen paverkar
kdpkraftspariteten, rantan paverkar rantepariteten.)

= Valutans varde dock inget separat mal for Riksbanken: bor inte vara det och
ska enligt Riksbankslagen inte vara det.
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CHF

» CHF:s uppgang i viss utstrackning "forklarad” av lagre inflationstakt
* inflationstakten har varit lagre (men forklaringen racker inte)
= CHF har ocksa starkts som betalningsmedel/sparandeinstrument
= vilket ar svartolkat — och kommer trenden fortga?

= CHF:s utveckling extrem: kdpkraftsparitet verkar inte ha hallit helt (kan
dock bero pa andrade reala relativpriser pa schweiziska, jfrt med
andra, varukorgar

= SEK -> SWF? Namnbyte kanske paverkar kronans internationella roll?
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Argument | debatten

= "Varor i Sverige billiga, alltsa kommer/maste SEK:s varde upp”.
= Fel enl. ovan, for inhemska prisnivan kan ocksa andras.

= "Penningmangden har okat mer i Sverige an i omvarlden, sa
inflationen har gatt upp, och pga kdpkraftsparitet har darfor SEK
fallit”.

» Fel: kopplingen mellan penningméangd och inflation svag.

» "Rantan i Sverige forvantas vara lagre an i omvarlden, darav ar
kronans varde lagt”.

* Nej: givna ranteskillnader kan styra vaxelkursens framtida forandring men
bestammer inte dess nuvarande niva.
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Argument | debatten, forts.

= "Det har kopts mycket utlandsk valuta (till valutareserv, till
investeringar pa utlandska borser av pensionsfonder, mm)”.

= Paverkar sakert pa kort sikt om det ar oforutsett men inte pa sikt.

= "Riksbanken forstar inte ens hur vardet av valutan bestams, alltsa
borde Riksbanken inte vara sjalvstandig”.

= Fel: det &r en styrka att forsta vad som &r svart att forsta. Valutakurser ar mer
forvantningsstyrda an alla andra vardepapper.

= "For lite statspapper i omlopp — aven om man skulle vilja kdpa kronor
finns inget utbud”.

= Ligger kanske nagot i: har att géra med kronans roll som sparandeinstrument.
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Spelar vaxelkursen nagon roll?

- K <l onell stolthat.
» Vardet av en krona irrelevant. Vardet av totala mangden nominell
formogenhet relevant (internationell kopkraft for vara nominella

tillgangar).
= Forandringar | kronans varde:
= svaghet: svart att planera for foretag som handlar/handlas internationellt

= styrka: att den ar sa flexibel tillater marknadsjusteringar nar I6ne- och prisnivaer
Inte ar flexibla

= relaterad styrka: tillater en egen penningpolitik.
= Argumenten for att anamma euron kanske nagot starkare idag.
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