Om kronan blir hardvaluta

Kolumn Hur kommer kronans véxelkurs utvecklas? Frdgan har blivit hogst aktuell efter folkomréstningen den 14 september.
Fore valet har placerare sett kronan som en valuta p8 vdg mot euron. Efter nej-segern vet valutamarknaden att kronan
Lars kommer att leva som sjélvstandig valuta under 8verskadlig framtid.
Jonung R
I debatten infor folkomrdstningen fanns tva scenarier eller prognoser for kronans utveckling vid en seger for nej-sidan.
Enligt den forsta prognosen kommer kronans kurs gentemot euron att fluktuera kring nivan 9 kronor - sdsom den gjort
under de senaste tio aren. Enligt den andra prognosen kommer kronan att férsvagas éver tiden, det vill séga depreciera. Skalet ar att var
|6nebildning och v&r ekonomiska politik inte ar tillréckligt stram for att hdlla kronan p8 en stabil kurs till euron.

DET FINNS OCKSA ett tredje scenario, som knappast uppmérksammats. Enligt detta kommer kronan att stiga i varde, det vill sdga
appreciera, gentemot saval dollarn som euron, de bégge varldsvalutorna. Om s8 blir fallet, skulle kronan férvandlas till en hrdvaluta -
kanske bli en Nordens schweizerfranc.

Detta scenario avfardas troligen av de flesta beddmare som orealistiskt. Varfor skulle kronans kurs stiga nar den fallit under de senaste
30 8ren? Men det finns ett antal faktorer som talar for att kronan faktiskt kan stérkas.

For det forsta, placerare soker sprida sina risker. Nar Sverige efter det tydliga nejet i folkomrostningen valt att stélla sig utanfoér
euroomradet, blir tillgangar i kronor - som svenska fastigheter, féretag, aktier och obligationer - intressanta investeringsalternativ.

Det finns namligen inte s& manga attraktiva valutor kvar i Europa efter eurons fodelse. Vid sidan av det engelska pundet,
schweizerfrancen och den norska kronan ar det i stort sett bara den svenska kronan. Detta bidrar till att skapa ett apprecieringstryck -
ndgot som den engelska, norska och schweiziska valutan ocks8 har erfarit.

For det andra, om marknaden forvéntar sig att regeringen gor allvar av sitt tal om tillvéxtpolitik och skattesankningar, sa bidrar detta till
en apprecierande krona. Ldnder med forvantat hog tillvéxt drar namligen till sig kapital.

For det tredje, Sverige har under 18ng tid haft betydande éverskott i sina utrikes affarer. N&r exporten &r storre &n importen, brukar
valutan appreciera forr eller senare. Dessutom ligger den svenska réntan hogre an i euroomradet, vilket i sig attraherar kapitalinflode.

TILL SIST, DAGENS forskning kan inte visa att véxelkurserna p& kort eller medelldng sikt bestams av fundamentala forklaringsfaktorer.
Spekulation kan under langre tid driva en valutakurs bort fr&n dess jamviktskurs, det vill séga fr@n den kurs som s& kallade fundamenta
motiverar. Svangningarna i dollarkursen under de senaste 20 aren &r en god illustration pd detta. En langre tids appreciering av kronan i
form av sa kallad overshooting kan inte uteslutas - dven om fundamenta skulle tala for mer begrénsad fluktuation.

En appreciering av kronan motiverad av en framg&ngsrik svensk ekonomi bér valkomnas. Om kronan daremot skulle appreciera snabbt
och ovantat, driven av dverreaktion pa de finansiella marknaderna, och sedan ligga kvar pd denna nya niva en langre tid, blir
anpassningsprocessen besvarlig. Den svenska exportsektorn, dess vinster, sysselsattning och tillvaxt, skulle omedelbart pressas tillbaka.
Detta medfér en mer ddmpad konjunktur, véxande utgifter for den offentliga sektorn och sjunkande skatteintékter. Den svenska
statsbudgeten &r extremt konjunkturkénslig vilket gér krav pd nedskarningar i de offentliga utgifterna aktuella.

SITUATIONEN PAMINNER om kostnadskriserna fér exportindustrin nar kronan var évervarderad under 1970- och 1980-talet. Men det
finns en viktig skillnad jamfort med i gdr. Riksbanken kan inte langre devalvera kronan for att radda Volvo, Saab, Ericsson och
skogsindustrin. Nu &r namligen kronans kurs flytande. I stéllet maste anpassningen ske internt: genom rationalisering, utslagning och
6kad rorlighet pa arbetsmarknaden.

Riksbanken &r inte hjélplds om kronan stiger i vérde. Den kan sanka den svens-ka rantan kraftigt for att motverka en appreciering - men
har finns granser. Réntan &r redan 18g. I dagens finansiellt integrerade varldsekonomi dar betalningsstrémmarna for handeln med
valutor, aktier och obligationer ar enormt mycket stérre &n de for varor och tjanster kan det visa sig knepigt att navigera efter de gamla
ekonomisk-politiska kartorna.

Ett forlopp med en stark och ovéntad appreciering av kronan skulle kasta nytt ljus pd valet mellan rérlig och fast véxelkurs. Enligt den
traditionella uppfattningen fungerar en rorlig vaxelkurs for kronan som en stétdampare. Den skall radda oss om vart land drabbas av en
s8 kallad landspecifik eller asymmetrisk stérning.

MEN VAD HANDER OM det visar sig att stétdamparen i sjalva verket skapar stétarna? En plétslig och kraftig uppgéng i vardet pa kronan
ar i sjdlva verket en asymmetrisk storning - just det slags stérning som den rorliga vaxelkursen &r ténkt att skydda oss mot. Det vore
som om den rorliga vaxelkursens goda fe plotsligt visade sig 18na drag av den elaka haxan.

Kommer nu kronan att bli en hrdvaluta? Och kommer en eventuell appreciering bli ett problem fér svensk ekonomi? Endast framtiden
kan ge oss svar. Den svenska kronans historia ar fylld med dverraskningar. Och varfor skulle denna historia ta slut den 14 september
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