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Goda skil tor en stark

Dagens hoga kronkurs
fordyrar svensk export.
Det innebadr pafrest-
ningar men dr pa langre
sikt dnskvart. Export-
sektorn bor krympas
och resurser frigbras for
inhemska investeringar
och konsumtion.

en svenska ekonomin
befinner sig nu i en kraftig
konjunkturnedgang.
Varselvigen indikerar att
tidigare konjunkturbe-
démningar varit alldeles

¢ for optimistiska. Nedgingen drivs av

| en svag exportutveckling som i sin tur
. framst beror pa recessionen i euro-

. omradet.

. Ettnyttinslag ir att Sverige gar ini
¢ denna lagkonjunktur med en krona
i som stigit i virde. I de tre ndrmast

oregdende konjunkturnedgangarna
isamband med Asienkrisen i slutet
v 1990-talet, IT-kraschen i borjan av
000-talet och finanskrisen 2008/09
deprecierade kronan kraftigt. Det
gjorde svenska produkter billigare
forhallande till andra landers och
bidrog dirfor till higre efterfragan

: padem: nedgingarna bromsades av

¢ att exporten hdlls uppe och importen
: nere.

Dagens hoga kronkurs férsdmrar

i svenska foretags internationella kon-
. kurrenskraft och forstirker dirmed

. lagkonjunkturen. Vi kommer att f4 en
. accelererande utflyttning av produk-

. tion till lagloneldnder.

Man skainte vara forvanad éver kron-
¢ kursens utveckling. Det anmarknings-

drda dr att kronan inte stérkts redan
idigare. Sverige har linge haft stora

¢ verskott i bytesbalansen (skillnaden
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: mellan landets totala intikter och
. utgifter i forhallande till omvirlden).

Overskotten innebir att var finansiella

¢ nettostillning mot utlandet kontinu-

. erligt forbittras. Viblir saledes mer

: formogna. Da kommer vi att spendera
: mer och spara mindre framéver.

Det minskar det framtida utbudet

: av kronor for att géra placeringar i

: utlandet, vilket pa sikt maste leda till en
¢ hogre kronkurs. Rationella aktérer pa

¢ valutamarknaden har da skil att redan

: idag oka sin efterfrigan pa kronor for
- att gora framtida kursvinster, vilket :Omden
f omedelbart driver upp kronkursen. starka kro-
- Enannan orsak till kronforstirkningen | @M blir
- dr "kapitalflvkt” till Sverige efiersom  : bestiende
. finansiella placeringar hir ses som
: mycket sikra. De offentliga finanserna far vimed
 drstarka och svenska banker &r mindre | SEOT San-
¢ exponerade for risker isambandmed | polikhet
: eurokrisen iin banker i euroomradet.
:  Omden starka kronan blir bestiende : en debatt
: far vimed stor sannolikhet en debatt diir den i
: dir den nuvarande penningpolitiska nuvarande
- regimen kommer att ifrgasittas. Det 3
- géller forstas i dnnu hgre grad om penning
. kronan skulle stirkas ytterligare, tilex- = POlitiska
. empel darfor att eurokrisen fordjupas. regimen
1 sa fall skulle det formodligen : kommer
- uppkomma starka krav pa att Riksban- ifra
. ken ska lata penningpolitiken styras att ga-
- avettvixelkursmalistillet foravett Sittas.

: inflationsmal, for att man pa sa sittska :
: vdrna ndringslivets konkurrenskraft.
: Redan nu kan man "bakom skél och

¢ vigg” mota sadana synpunkter fran

: naringslivsfolk.

Det finns emellertid skal till att kro-

: nan bér vara stark.

Ett skil dr de globala obalanserna.

: Manga ldnder, till exempel USA och

. euroomradets krislinder, har haft

- mycket stora bytesbalansunderskott.

- Dessa linder har lanat alltfor mycket
. avomvirlden, vilket varit en utlésande :
. faktor fér den ekonomiska krisen.

: Det gar inte att minska dessa under-

: skott utan att bytesbalansverskotten

¢ samtidigt faller i de linder som har

¢ sadana. Det dr battre att det sker ge-

: nom vixelkursanpassningar 4n genom

i atstramningar som skapar arbetsléshet
: iunderskottslinderna. :

- Fortsatta svenska bytesbalansiver-

: skott innebdr att vi kontinuerligt

: ackumulerar finansiella fordringar pa

: omvirlden. Det ir inte uppenbart att vi
: ska gora det. Ett skil skulle visserligen

krona

¢ kunna vara att vi genom ett sidant

: sparande vill 5ka konsumtionsméjlig-
i heterna i framtiden nér vi far en dldre
. befolkning. Men det dr svart att hivda
: attvi har ett stérre behov av det &in de
. flesta andra lénder, eftersom de de-

¢ mografiska forskjutningarna i Sverige
. kommer att vara mindre.

. Enstark krona reducerar bytesba-

. lansiverskotten genom att minska

. exporten och 6ka importen. Det frigér

i resurser for 6kad inhemsk forbrukning

iform av higre (offentlig eller privat)

: konsumtion eller higre investeringar
¢ (itill exempel bostadsbyggande och

¢ infrastruktur som sannolikt ger hgre
: samhillsekonomisk avkastning iin

. finansiella placeringar i utlandet).

Kronforstarkningen kan siledes

¢ vara onskvird i ett lingre perspektiv.

: Didremot skapar den problem pa kort

. sikt i ett konjunkturlige nir det inte

¢ finns andra sektorer som expanderar

: och kan suga upp den arbetskraft som

¢ fristills i exportsektorn. Det vore enligt
: min mening beklagligt om sidana
 tillfilliga problem skulle leda till att den
¢ nuvarande penningpolitiska regimen

: med inflationsmal - som trots beriit-

: tigad kritik mot att réntan satts alltfor

. hogt dinda pa det hela taget fungerat vil
¢ —ifragasétts.

En djup konjunkturnedgang bor i

¢ stdllet motas med andra medel. Ett

: sadant dr en mer expansiv finans-

¢ politik for att hilla uppe inhemsk

: efterfrigan. Ett annat ir att infora ett

: system med statligt subventionerat

. korttidsarbete - av det slag som just

i nudiskuteras mellan regeringen och

i arbetsmarknadens parter - i syfte att

¢ motverka kraftiga sysselsittnings-

: nedgangar. Men samtidigt maste vi

i haklart for oss att en under lang tid

i undervirderad krona sannolikt lett till
: en alltfor stor exportsektor som pa sikt
: maste krympa. Det kan inte ske utan

i anpassningsproblem.



