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Diagram A15. BNP-tillvéxt i Sverige och
euroomradet
Arlig procentuell fériandring
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Diagram A16. Arbetsloshet i Sverige och

euroomradet
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Diagram A17. HIKP for Sverige, euroomradet,

Schweiz och Norge
Arlig procentuell férandring

4 A
i Wm
0 V. ATEE
05 07 09 11
—— Sverige
—— Euroomradet
Schweiz
Norge

Anm. HIKP avser Harmoniserat Index fér Konsumentpriser.

Kallor: Eurostat och SCB

® Varfor har inflationen varit lagre t
Sverige an { euroomradet?

Inflationen har den senaste tiden varit lagre i Sverige &n i euro-
omradet trots att den svenska tillvixten varit hégre och arbets-
losheten ldgre. Flera faktorer har bidragit till detta. En av dem ar
att den svenska kronan stirkts under de senaste aren.

Lagre inflation i Sverige dn i euroomradet

Efter den finansiella krisen har tillvaxten varit avsevéart hégre i Sverige
an i euroomradet (se diagram A15). Arbetslosheten har sjunkit med
nastan 2 procentenheter i Sverige samtidigt som den har fortsatt att
stiga i euroomradet (se diagram A16). Samtidigt ar dock inflationen i
Sverige lagre &n i euromradet (se diagram A17). | Sverige har
inflationen sjunkit gradvis aren efter den finansiella krisen. |
euroomradet sjonk inflationen snabbt under inledningen av den
finansiella krisen men har sedan mitten av 2009 stigit. | maj 2012 var
inflationen enligt HIKP (Harmoniserat Index for Konsumentpriser)

0,9 procent i Sverige medan den var 2,4 procent i euroomradet.

Viaxelkursen forklarar en stor del av skillnaden

En av forklaringarna till att inflationen ar lagre i Sverige &n i
euroomradet ar utvecklingen av kronans vaxelkurs. Under 2008 och
2009 forsvagades kronan kraftigt saval i handelsvdagda termer som
mot euron, for att darefter starkas mot mer normala nivaer (se
diagram A18). Sverige ar till skillnad fran euroomradet en liten 6ppen
ekonomi, och véxelkursens utveckling har storre betydelse for
inflationen. Norge, som ocksa ar en liten 6ppen ekonomi, har sett en
liknande utveckling av vaxelkursen och inflationen. Liksom den
svenska kronan forsvagades den norska kronan kraftigt under den
finansiella krisen 2008-2009, for att darefter starkas. Inflationen i
Norge holls uppe under den finansiella krisen, och har sedan sjunkit
(se diagram A17). Ytterligare ett exempel &r Schweiz, dar den
schweiziska francens forstarkning under senare ar lamnat ett stort
avtryck i den schweiziska inflationen (se diagram A17 och A19).

Vaxelkurs och kostnadstryck avspeglas i olika undergrupper

Hur férandringar i vaxelkursen paverkar olika prisgrupper i HIKP-
korgen beror bland annat pa hur stort importinnehallet i dessa
grupper ér. | HIKP-korgen &r importinnehallet stort i grupperna varor
(avser industrivaror exklusive energi och livsmedel) och livsmedel
(avser obearbetade livsmedel). Pris6kningstakten i dessa grupper har
ocksa varit mycket lag, med fallande priser i Sverige under 2011 (se
diagram A20 och A21). Motsvarande priser i euroomradet har
samtidigt fortsatt att stiga. Priserna pa livsmedel paverkas ocksa av
utvecklingen i ravarupriserna pa varldsmarknaden. | diagram A20
syns hur prisdkningstakten pa livsmedel i bade Sverige och
euroomradet borjar stiga nar ravarupriserna 6kar under 2006-2007.
Darefter faller ravarupriserna tillbaka och prisdkningstakten pa
livsmedel i euroomradet sjunker. | Sverige var dock 6kningstakten i



livsmedelpriserna fortsatt hdg, mycket pa grund av att kronan
forsvagades mot euron (se diagram A19 och A20). Genomslaget av
den svaga kronan under krisen och den forstarkning som foljde
dérefter ar kanske annu tydligare i varuprisernas utveckling (se
diagram A21). Prisutvecklingen for tjanster har daremot varit mer lika
i Sverige och i euroomradet under senare tid (se diagram A22).
Eftersom importinnehallet i denna grupp ar mindre an for varor och
livsmedel paverkas tjanstepriserna i hogre grad av inhemska
forhallanden, sasom produktionskostnader, an av vaxelkursen.
Kostnadstrycket i termer av arbetskostnader per producerad enhet
har ocksa utvecklats pa ett liknande séatt i Sverige och i euroomradet
(se tabell A2).

Laga elpriser i Sverige bidrar

En ytterligare faktor som bidrar till att inflationen &r lagre i Sverige an
L euroomradet ar utvecklingen i energipriserna. Dessa paverkas av
vaxelkursens utveckling. Utvecklingen i elpriserna har dessutom en
nagot storre vikt i svensk HIKP an i euroomradets HIKP. Detta har pa
senare tid bidragit till att halla tillbaka prisutvecklingen i svensk HIKP.
Under senare delen av 2011 och 2012 har elpriserna pa den nordiska
elmarknaden Nordpool fallit kraftigt matt i euro och an mer matt i
svenska kronor.

Féradndringar i indirekta skatter spelar ocksa roll

| flera lander i euroomradet har man under det senaste aret hojt
indirekta skatter i syfte att forbattra de statliga finanserna. Det har
bidragit till att inflationen blivit nagot hogre och det forklarar en viss
del av skillnaden mellan HIKP-inflationen i Sverige och i
euroomradet. Under 2011 bidrog dessa skatteférandringar till att
vidga skillnaden med i snitt 0,3 procentenheter. Under 2012 har dock
skillnaden som beror pa forandringar i indirekta skatter minskat trots
att momsen pa restaurang- och cateringtjanster i Sverige sanktes
fran och med den 1 januari i ar. Enligt berdkningar fran
Konjunkturinstitutet har detta bidragit till att inflationen i Sverige
blivit ca 0,1 procentenhet lagre under bérjan av 2012.

Skillnaden i inflationen minskar framover

De stora rorelserna i den svenska vaxelkursen under senare ar ar
alltsa en viktig forklaring till skillnaden i inflationen i Sverige och i
euroomradet. Det reser fragan om varfor kronan forst forsvagades
under krisen och sedan forstarktes. Sverige har ett mycket starkt
exportberoende och nér exporten foll kraftigt under krisen bidrog
detta till att férsvaga kronan. Men utvecklingen under de senaste
aren har ocksa visat att i perioder av stor finansiell osakerhet tende-
rar mindre likvida valutor, som den svenska kronan, att forsvagas da
investerare foredrar att placera i valutor med hogre likviditet. Den
kraftiga foérsvagningen av kronan under 2008-2009 berodde sannolikt

% Se Konjunkturinstitutet, “Kortsiktiga priseffekter av sankt mervardesskatt pa restaurang- och cateringtjans-
ter”, Férdjupnings-PM nr 13, 2012 och Konjunkturldget juni 2012.
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Diagram A18. Vaxelkurs fér Sverige
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Diagram A19. Vaxelkurs for Sverige, Schweiz och
Norge
Arlig procentuell férandring
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Diagram A20. Livsmedel i HIKP och ravarupriser
pa varldsmarknaden for livsmedel
Arlig procentuell féréandring
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Anm. Vérldsmarknadspris for livsmedel avser The Economist
ravaruprisindex for livsmedel.

Kallor: Eurostat, SCB och The Economist
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Diagram A21. Varor i HIKP for Sverige och
euroomradet
Arlig procentuell fériandring
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Diagram A22. Tjénster i HIKP for Sverige och
euroomradet
Arlig procentuell féréndring
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Diagram A23. HIKP for Sverige och euroomradet
Arlig procentuell férandring
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ocksa pa att svenska finansiella tillgangar da sags som mer riskfyllda
pa grund av svenska bankers stora exponering gentemot Baltikum.
Kronans forstarkning sedan slutet av 2009 kan déarfor ses som uttryck
for att oron pa de finansiella marknaderna mildrades samtidigt som
fortroendet for svenska banker férbattrats. Den statsfinansiella krisen
it Europa har sannolikt ocksa bidragit till att 6ka efterfragan pa
svenska tillgdngar, da Sveriges statsfinansiella situation i jdmforelse
med manga andra europeiska lander ar mycket stark.

Men &ven andra faktorer kan ha paverkat bade véxelkurs och
inflation under denna period. Exempelvis har styrrédntan varit hogre i
Sverige &n i euroomradet. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige har
varit betydligt battre medan euroomradet har drabbats hart av den
statsfinansiella krisen. Skillnaden i inflationen antas dock komma att
minska framdver. Aterhdmtningen i Sverige gér snabbare &n i euro-
omradet och dérmed stiger den svenska inflationen relativt snabbt
upp mot malet samtidigt som den i euroomradet gradvis sjunker (se
diagram A23).

Tabell A2. Inflation och arbetskostnad per producerad enhet i Sverige och euroomradet
Arlig procentuell férandring

2009 2010 2011 2012

HIKP, euroomradet 0,29 1,62 2,72 2,61
HIKP, Sverige 1,94 191 1,36 0,94
Arbetsk0§tnad per producerad enhet, 41 0,9 08 10
euroomradet

Arbetskostnad per producerad enhet,

. 41 -17 -0,6 15
Sverige

Anm. Vérden for 2012 avser genomsnitt till och med maj for HIKP, och till och med kvartal 1 for
arbetskostnad per producerad enhet.

Kallor: Eurostat, OECD och SCB
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