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Forfattarna ar verksamma pa Riksbankens penningpolitiska avdelning.

Riksbankens inflationsmal &r formulerat i termer av den &rliga éknings-
takten fér konsumentprisindex (KPI). Eftersom det ar ett sa kallat
flexibelt inflationsmal efterstrdvar Riksbanken inte att alltid nd exakt

2 procents inflation, men prognosen fér KPI-inflationen ligger normalt
sett ndra 2 procent pa ett par ars sikt. Men dven om madlet dr definierat i
termer av KPI kan det vara intressant att analysera olika matt pa under-
liggande inflation. Dessa matt har egenskapen att effekterna av tillfél-
liga prisvariationer minskas. Genom att studera mdtt pa underliggande
inflation kan man dérfér fa en indikation pa det mer varaktiga inflations-
trycket. Det kan ocksd vara intressant att géra prognoser for olika matt
pa underliggande inflation fér att illustrera hur olika komponenter i KPI
utvecklas under prognosperioden. Av sdrskilt intresse dr inflationsmatt
som inte padverkas direkt av Riksbankens penningpolitik. | detta syfte har
Riksbanken hittills anvdnt mdttet KPIX. Men i nuldget &r det framst sti-
gande priser pd bostdder och en indexering av punktskatter som gér att
KPIX véntas understiga KPI pd lite sikt. Dérfér &r KPIX inte ett sdrskilt bra
matt ldngre. | denna artikel presenterar vi ett béttre matt for detta syfte,
KPI med fast rénta.

Riksbankens inflationsmal ar definierat i termer av
KPI:s 6kningstakt

Maélet for Riksbankens penningpolitik ar enligt riksbankslagen att "upp-
ratthalla ett fast penningvarde”. Riksbanken har preciserat detta och
angett att det operationella malet ar att inflationen, matt som férandring-
en i konsumentprisindex (KPI), ska vara 2 procent. Samtidigt har ett visst
matt pa underliggande inflation, KPIX, haft en sérskild status i den pen-

T Vitackar Kerstin Hallsten, Fredrika Lindsjé Hermelin, Marianne Nessén, Staffan Viotti, Anders Vredin,
Barbro Wickman-Parak och Svante Oberg fér vérdefulla kommentarer.
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ningpolitiska analysen.? Mdnga har uppfattat det som att KPI visserligen
ar det officiella malet, men att nér det val kommer till rintebesluten sa ar
det prognoserna for KPIX som Riksbanken styr efter. Giavazzi och Mishkin
(2006) ansag att Riksbanken skapade en onddig oklarhet genom att gora
pé detta sdtt. De rekommenderade Riksbanken att basera sina penning-
politiska beslut pa utvecklingen av mélvariabeln, samtidigt som de ansdg
att denna malvariabel borde vara KPIX.

Riksbanken har valt att lata mdlet vara definierat i termer av KPI:s
okningstakt dven fortsattningsvis. Daremot &r det nu prognoserna for
KPI-inflationen som styr de penningpolitiska besluten.3 Enligt Kuttner
(2004) har 17 av 21 lander valt att definiera sina inflationsmal i termer av
ett sd brett inflationsmatt som mojligt. | Island, Sydafrika, Sydkorea och
Thailand har centralbanken medvetet valt att utesluta vissa priser ur det
inflationsmatt malet avser. Att Riksbanken véljer att lata inflationsmalet
fortsatt vara definierat i termer av KPI &r saledes i linje med internationell
praxis.

Riksbanken féljer och rapporterar regelmdssigt hur ett antal olika
matt pd underliggande inflation utvecklas. | denna artikel redogor vi for
vad som menas med underliggande inflation och vilka egenskaper dessa
matt bor ha for att vara anvéndbara i den penningpolitiska analysen.
Vidare gors en statistisk analys av prognosférmédgan hos olika matt pa
underliggande inflation som Riksbanken anvander sig av. Darefter gors
en sarskild genomgang av inflationsmattet KPIX. En slutsats dr att KPIX
ar ett olampligt matt att styra penningpolitiken efter nar malvariabeln ar
KPI. KPIX-inflationen véntas bli lagre &n KPI-inflationen under en lang tid
framéver av helt andra skél &n att repordntan dndras. Artikeln avslutas
med att redogodra for ett annat métt pa underliggande inflation som bétt-
re exkluderar den direkta effekten av Riksbankens penningpolitiska beslut.

Underliggande inflation speglar de varaktiga
inflationstendenserna

Givet att inflationsmdlet &r definierat i termer av KPI:s 6kningstakt, vad
finns det for skal att titta pa olika matt p& underliggande inflation, sdsom
exempelvis KPIX? Lat oss borja med att ga in lite ndrmare pa vad som
menas med underliggande inflation och vad olika métt pa underliggande
inflation kan anvéandas till.

2 KPIX berdknas som KPI exklusive rantekostnader fér egnahem och direkta effekter av dndrade indirekta
skatter och subventioner.

3 Se pressmeddelande nr 9, 2007, Sveriges riksbank, samt "Riksbankens inflationsmal — KPI, andra inflations-
matt och utfasning av KPIX", tal av Barbro Wickman-Parak 2008-06-09.
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Om vi borjar med forskningen pa detta omrade sé finns det olika
anledningar till att man &r intresserad av métt pa underliggande inflation.
Den vanligaste dr att man &r intresserad av den langsiktiga, varaktiga,
eller trendmdssiga inflationen (se till exempel Clark, 2001).# I USA brukar
man till exempel rensa bort prisférdndringar pé livsmedel och energi av
denna anledning.®

Studera exempelvis vad som hdnder om livsmedelspriserna stiger
permanent till féljd av 6kad efterfrigan pa védrldsmarknaden. Om detta
ar det enda som intraffar kommer KPI-inflationen, det vill sdga 12-mana-
dersforandringen av KPI, forst att stiga. Men efter tolv manader har de
hogre livsmedelspriserna férsvunnit ur 12-mdnaderstalen och KPI &tergér
till sin ursprungliga nivd. Om man vid tidpunkten nar livsmedelspriserna
stiger dr intresserad av att illustrera de mer langsiktiga inflationstendenser-
na kan man gora pa tva olika satt. Ett 4r att rensa bort prisékningar som
beddms vara tillfélliga ur det index man studerar. | exemplet motsvarar
detta KPI exklusive livsmedelspriser. Ett annat ar att géra en prognos for
KPI-inflationen som visar att de hogre livsmedelspriserna férsvinner ur 12-
manaderstalen efter tolv mdnader.

Att studera utvecklingen for nagot matt pa underliggande inflation
kan alltsa ses som ett komplement till att studera prognoser fér KPI-
inflationen. | bada alternativen férsdker man filtrera bort "bruset” i de
manatliga prisforandringarna for att fa en uppfattning om de mer varak-
tiga inflationstendenserna. "Bruset” rensas bort genom att man utesluter
prisforandringar pa varor vars priser fluktuerar mycket. | en inflationsprog-
nos kan man istéllet reducera "bruset” genom att blicka ldngre fram &n
de tolv manader en prisférandring paverkar den érliga 6kningstakten. Om
vissa komponenter inte sdger ndgot om de langsiktiga inflationstenden-
serna sa paverkar de heller inte inflationsprognosen pé langre sikt.

Réntekostnader har rensats bort av pedagogiska
skal

Nar man talar om underliggande inflation & man oftast intresserad av de
varaktiga inflationstendenserna. For Riksbankens del tillkommer ocksé ett
skal som hdanger samman med hur det svenska KPI berdknas. Den svenska

4 Ett annat skl till att studera matt pd underliggande inflation hdnger samman med att man av olika anled-
ningar anser att forandringen i KPI inte ar ett bra matt pa inflation, se Bryan & Cecchetti (1994) och Bryan,
Cecchetti & O'Sullivan (2002). Ett tredje motiv for att studera underliggande matt handlar om urvalsteori.
Enligt detta synsétt vill man méta samma sak som KPI férsdker mata, men pd ett mer effektivt sétt, se
Bryan, Cecchetti & Wiggins Il (1997). En fjarde anledning hanger ihop med att en centralbank som vill
bedriva en vélfirdsmaximerande politik endast ska férsoka stabilisera priser som ar trégrorliga, se Wood-
ford (2003).

5 Mishkin (2008) motiverar dock samma matt pa underliggande inflation med en hanvisning till Woodfords
forskning, det vill siga det fjarde skélet i foregaende fotnot.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/2008

25



26

metoden for att berdkna hushéllens boendekostnader i egnahem péverkas
direkt av férdndrade rantekostnader. Riksbankens penningpolitiska beslut
paverkar dirmed KPI pa ett kontraintuitivt satt. Den omedelbara effekten
av en hojd reporénta i syfte att dimpa inflationen blir namligen att KPI-
inflationen stiger. | de flesta andra lander mats boendekostnader pd ndgot
annat satt an via rantekostnader. | exempelvis USA och Norge approxime-
ras boendekostnader for egnahem med de uppmétta marknadshyrorna
for snarlika bostéder. | den europeiska centralbankens viktigaste infla-
tionsméatt HIKP finns inte boendekostnader for egnahem med 6verhu-
vudtaget. | Storbritannien &r inflationsmalet ocksa formulerat i termer av
HIKP. I Australien mdts kostnaderna fér boende med den sé kallade netto-
anskaffningsansatsen. Den innebdr att priset pa nybyggda hus ingar i KPI
med en vikt som motsvarar utgifterna for nybyggda hus. Att Riksbanken
valt att lyfta fram KPIX hanger sdledes samman med att boendekostnader
for egnahem méts pa ett speciellt satt i Sverige.

Nessén & Soderstrom (2001) analyserar underliggande inflation i en
modell ddr KPI méts péd ett liknande satt som i Sverige. N&r centralbanken
hojer styrrdntan driver detta upp réantekostnaderna och bidrar darmed
till att inledningsvis pressa upp KPI. Nessén & Soderstrom finner att det
ibland kan vara optimalt att reagera pa ett matt p& underliggande infla-
tion som inte paverkas direkt av rantekostnader dven om inflationsmalet
ar definierat i termer av KPI:s 6kningstakt.

LAt oss reflektera lite 6ver vad dessa resultat innebar. I modellen
ar malet definierat i termer av KPI:s 6kningstakt och ett matt pa den
realekonomiska stabiliteten, i enlighet med idén bakom flexibel infla-
tionsmdlspolitik. Det &r darfor alltid optimalt att stabilisera prognosen
for KPl-inflationen kring inflationsmalet. Prognosen for KPI-inflationen
bestdms av modellens struktur och parametrar, samt vilka stérningar som
intréffat. En del stérningar paverkar bara KPI-inflationen tillfalligt, det vill
sdga de paverkar inte den mer ldngsiktiga prognosen for KPI-inflationen.
Om vi beskriver penningpolitiken i termer av en reaktionsfunktion, det vill
sdga att penningpolitiken reagerar pé olika utfall, sd ska penningpolitiken
endast reagera pa de faktorer som bestdimmer den framtida KPI-inflatio-
nen. Dessa faktorer behover dock inte vara desamma som KPI-utfallen.
Man kan alltsd beskriva den optimala politiken pa tvd olika sétt som inne-
bar samma sak. Centralbanken ska stabilisera prognosen for KPI-inflatio-
nen kring mélet, det vill séga reagera pa det matt pa underliggande infla-
tion som bestdmmer den framtida KPI-inflationen.

Ett ytterligare intressant resultat i Nessén & Soderstrom (2001) ar
hur den kontraintuitiva effekten pd rantekostnaderna paverkar penning-
politiken. Trots att den direkta effekten pa inflationen "gar at fel hall”
via rdntekostnaderna ska en centralbank alltjamt reagera pd prognosen
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for KPI-inflationen. Om KPI-inflationen &r hog ska centralbanken dock
inte hoja repordntan fullt s& mycket som i avsaknad av effekten via rante-
kostnaderna, eftersom den felvdnda effekten da drar ivdg KPI-inflationen
ytterligare. P& motsvarande sdtt géller att ndr KPI-inflationen &r lag ska
centralbanken dock inte sdnka styrrantan sa mycket eftersom det skulle
pressa ner KPl-inflationen ytterligare. Konsekvensen av att rantekostna-
derna paverkar inflationen at fel hall &r alltsa att den optimala penningpo-
litiska responsen blir ndgot mindre &n annars, vilket gor att anpassningen
till malet tar lite langre tid.

Olika méatt pa underliggande inflation ger relativt
likartad bild

Riksbanken foljer och redovisar regelméssigt utvecklingen for ett antal
olika matt pa underliggande inflation i den penningpolitiska rapporten.
De olika matten &r av lite olika karaktér. | ndgra rensas prisférandringar
pa vissa forutbestimda komponenter som anses spegla mer tillfalliga och
kortvariga prisforandringar bort fran KPI-inflationen. KPIX, KPIX exklusive
energi och KPIX exklusive energi och livsmedel &r exempel pd sddana
matt pd underliggande inflation. Andra &r konstruerade genom att med
hjalp av statistiska metoder systematiskt utesluta eller minska betydelsen
av produktgrupper vars priser varierar kraftigt. MEDIAN, TRIM85 och
UND24 &r exempel pd ndgra sddana matt pa underliggande inflation.

| MEDIAN och TRIM85 utgar man fran de uppmatta prisférandring-
arna. Dessa rangordnas fran det pris som fallit mest (6kat minst) till det
pris som 6kat mest (fallit minst). Nagot férenklat kan vi sedan ténka oss
MEDIAN som medianprisférandringen, det vill séga den mittersta pris-
férandringen, i denna rangordning. TRIM85 berdknas, aterigen ndgot
forenklat, genom att man forst tar bort de 7,5 procent av priserna som
uppvisat de storsta prisfallen och de 7,5 procent som uppvisat de storsta
prisdkningarna. Sedan berdknas den genomsnittliga prisférandringen
av de kvarstdende 85 procenten.® MEDIAN och TRIM85 har alltsa bade
likheter och skillnader med matt som KPIX. Likheten ligger i att vissa
prisférandringar rensas bort varje manad. Skillnaden ligger i att i KPIX &r
det samma varor eller tjdnster som rensas bort varje manad, medan det
i MEDIAN och TRIM85 kan vara olika varor eller tjdnster som utesluts i
indexet frdn en ménad till en annan.

6 | praktiken anvdnds dven végningstalen nir man berdknar MEDIAN och TRIM85. Nar produkterna har rang-
ordnats fran lagst till hogst prisutveckling utesluts de produkter med 7,5 procent av den totala viktsumman
som har hogst respektive lagst prisutveckling vid berakningen av TRIM85. | MEDIAN utesluts de produkter
med 50 procent av den totala viktsumman som har hogst respektive ldgst prisutveckling.
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UND24 berdknas pa ett lite annat sétt. For varje produkt som ingér
i KPI beréknas variansen i skillnaden i férandringstakt mellan respektive
komponent och det totala KPI de senaste 24 médnaderna. Prisférandring-
arna pa de olika produkterna vags ihop till UND24 genom att anvanda
vikter som &r baserade pa denna varians. Ju mer stabilt priset pa en viss
produkt har varit, desto hogre vikt far produkten nar UND24 berdknas
och omvant. Detta forfaringssatt medfor att en prisférandring pa en vara
eller tjanst, vars pris fluktuerat mycket de senaste 24 manaderna, fér ett
litet genomslag pa UND24.

| diagram 1 visas hur de olika matten pa underliggande inflation har
utvecklats sedan dr 2000. Sett dver hela perioden ar dkningstakten for
de underliggande matten nagot stabilare &n okningstakten for KPI. Det
kan tolkas som att de underliggande matten till viss del har filtrerat bort
"bruset”. De olika matten ger en relativt likartad bild av den trendmaéssiga
inflationsutvecklingen dven om skillnaden kan vara stor under enskilda ar.
Ett exempel ar slutet av 2007 da KPI-inflationen steg patagligt men da
inflationen enligt alla underliggande métten utom TRIM85 endast steg
mattligt. Enligt de flesta matten pa underliggande inflation ar sdledes en
stor del av den senaste tidens uppgang i KPl-inflationen inte varaktig.

Den underliggande inflationen bér ha samma
genomsnitt som KPI-inflationen

En viktig egenskap hos matt pa underliggande inflation &r enligt Roger
(1998) att mattet bor vara vantevardesriktigt, det vill siga mattet bor ha

Diagram 1. Olika inflationsmatt
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ett medelvarde som pa lang sikt sammanfaller med malvariabelns med-
elvdrde. Detta ar i praktiken ett mycket stort problem eftersom de flesta
typer av statistiska bearbetningar av KPI riskerar att &ndra medelvérdet.
Detta problem é&r sarskilt allvarligt da méttet pa underliggande inflation
anvénds som styrdra for penningpolitiken d&ven om maélet &r formulerat i
termer av KPI. Prognoser for det underliggande mattet kan da inte direkt
jamfoéras med inflationsmalet.

Alla matt pd den underliggande inflationen som beskrivs ovan har
sedan 1995 i genomsnitt 6kat snabbare dn KPI (se tabell 1). Detta gél-
ler sarskilt KPIX. KPI har i genomsnitt 6kat med 1,2 procent sedan 1995
medan KPIX har 6kat med i genomsnitt 1,5 procent. Under perioden
sedan 2000 &r skillnaderna mindre, vilket illustrerar att relationerna mel-
lan matten varierar 6ver tiden. Eftersom alla dessa matt pa underliggande
inflation viktar om komponenterna i KPI kommer véntevardet p& medel-
lang sikt inte vara detsamma som for KPI om relativprisforskjutningar mel-
lan produkterna forvéntas intraffa. Exempelvis stiger de volatila varupri-
serna i genomsnitt ldngsammare dn de stabila tjanstepriserna som en féljd
av hogre tillvéxt i produktiviteten i de branscher som producerar varor.

TABELL 1. GENOMSNITTLIG ARLIG OKNINGSTAKT | OLIKA INFLATIONSMATT (PROCENT).

KPI KPIX KPIX exkl. energi KPIX exkl. energi TRIM85 UND24 MEDIAN
och livsmedel
1985- 3.2 3,0 3,0 33 3.2 29 3.2
1990- 25 2,4 23 2,6 2,4 2,1 2,4
1995- 1,2 1,5 1,4 1,5 13 13 1,4
2000- 1,5 1,5 1,2 1,3 1,6 1,4 1,5

Kéllor: SCB och egna berékningar.

Underliggande inflation kan anvandas som en
indikator pa den framtida KPI-inflationen

Eftersom de olika matten pa underliggande inflation inte n6dvéndigt-

vis har samma medelvédrde som KPI-inflationen &r det problematiskt att
anvdnda dem som en penningpolitisk styrdra. De kan dock fortfarande
vara intressanta som indikatorer for det framtida inflationstrycket, se till
exempel Wynne (1999). Hur bra dr da de senaste utfallen pd den under-
liggande inflationsmatten som prognoser fér den framtida KPI-inflatio-
nen? For att undersoka detta jamfors roten ur den genomsnittliga kvadre-
rade avvikelsen (Root Mean Square Error, RMSE) mellan respektive matt
pa underliggande inflation och den uppmatta inflationen enligt KPI under
1 till 36 manader framat enligt:

RMSE = \/ Z(H,Kj;’ -y
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dar ITY"? &r underliggande inflation i manad 1, IT¥" &r inflationstakten
enligt KPI h mdnader framat, dar 4=1 till 36. Mdnadsdata for perioden
januari 1984 till mars 2008 har anvénts, sa att T=290 till 255. Alla infla-
tionsmatt ar uttryckta som arlig procentuell férdndring. | diagram 2 visas
resultaten.

Vi ser i diagrammet att KPI har ett RMSE pa cirka 0,5 procentenheter
pd en manads sikt. Detta innebar att om vi gér en "naiv" prognos, det vill
sdga antar KPl-inflationen om en manad kommer vara densamma som
dagens utfall pa KPl-inflationen, s& ger detta ett RMSE pa 0,5 procenten-
heter pd en mdnads sikt. Om vi pd samma satt antar att KPl om 36 ména-
der ska bli detsamma som det senaste KPI-utfallet ger detta ett RMSE pa
3,5 procentenheter pd 36 manaders sikt. Om vi istdllet later dagens utfall
for UND24-inflationen vara en prognos for den framtida KPI-inflationen
ger en sadan prognos ett RMSE pa cirka 1 procentenhet pa en manads
sikt och knappt 3 procentenheter pd 36 manaders sikt.

Ett lagt varde pd RMSE indikerar en god prognosférmdga. Som fram-
gar av diagram 2 4r UND24, MEDIAN, KPIX och KPIX exklusive energi de
matt pd underliggande inflation som har bést prognosférmaga for KPI-
inflationen pa lite langre sikt. Dagens KPI &r samst pd att férutse framtida
KPIl-inflation pa prognoshorisonter éver 12 manader. Dessa resultat tyder
pé att matt pa underliggande inflation &r anvandbara som indikatorer pa
det mer varaktiga inflationstrycket.

Inget av matten gor dock béattre prognoser dn Riksbankens publicera-
de KPI-prognoser. | diagram 3 jamfors RMSE for Riksbankens publicerade

Diagram 2. RMSE for prognoser for den rliga 6kningstakten av KPI for olika

prognoshorisonter fran 1984 till 2008
Procentenheter
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Kalla: Riksbanken.
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KPl-prognoser fran den fjarde inflationsrapporten 1998 till den forsta pen-
ningpolitiska rapporten 2008 pé olika horisonter med RMSE for de olika
matten fér samma manader och samma prognoshorisonter. Riksbankens
prognoser ar battre pa samtliga prognoshorisonter. Det basta mattet pa
det underliggande inflationstrycket i ekonomin skulle ddrmed kunna sagas
vara Riksbankens prognoser for KPI-inflationen, eftersom dessa &r battre
pa att forutspa den framtida inflationen &n nagot av de andra matten pa
underliggande inflation. Férdelen med matten pa underliggande inflation
jamfort med Riksbankens prognoser ar dock att de blir tillgdngliga ome-
delbart ndr nya utfall publiceras och att de inte paverkas av bedémningar.

Att berdkna rantekostnaderna fér egnahemsboende
i KPI

Som vi beskrev tidigare sa paverkas rantekostnaderna fér egnahems-
boende i KPI direkt nar Riksbanken &ndrar rédntan. Vi vill darfoér visa hur
dessa kostnader beréknas och vad effekterna kan bli. Hur stora rantekost-
naderna ar i KPI paverkas bade av hur huspriserna och marknadsrantorna
utvecklas. Péverkan sker pa ett ganska komplicerat satt dar vissa faktorer
slar igenom ganska snabbt pa rantekostnaderna, medan andra tar lang
tid. Grundtanken med den svenska berdkningsmetoden 4r att forsoka
berdkna de rantekostnader som husédgarna skulle ha haft om de hade
lanat till hela kdpeskillingen. Index for rantekostnader berdknas som:

Diagram 3. RMSE for prognoser for den érliga 6kningstakten av KPI fér olika
prognoshorisonter
Procentenheter

L
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Prognoshorisont (méanader)
— KPI KPIX ===« KPIX exkl. energi KPIX exkl. energi
och livsmedel
— Trim85 - === Median —— UND24 IR/PPR-prognos

Kalla: Riksbanken.
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Réntekostnadsindex = Rdntesatsindex x Kapitalstocksindex

For att ta fram index for rdntekostnader berdknar SCB alltsd tva index.
Ett index for den genomsnittliga rdntan pa alla utestdende bostads-

lan for egnahem (rdntesatsindex) och ett index fér hur inkdpspriset pd
den stock av hus som lanen finansierar utvecklas (kapitalstocksindex).
Réantekostnadsindex paverkas alltsd bade av hur rantorna och hur vérdet
inkdpspriserna pa husen i husstocken utvecklas.

Réntesatsindexet mater utvecklingen av den genomsnittliga rante-
satsen for topplan i bank, rorliga lan i bostadsinstitut samt bundna lan i
bostadsinstitut med bindningstider pa 1, 2, 3, 5 och 8 ar.” Rantorna pa de
bundna lanen kommer in i berdkningarna som ett glidande medelvarde
over den aktuella bindningstiden. Exempelvis kommer en férdandring av
rantan med fem ars bindningstid in som ett glidande medelvérde 6ver de
senaste 60 manaderna. Att den femariga rantan berédknas som ett genom-
snitt 6ver 60 manader beror pa att lan med fem ars I6ptid i genomsnitt
omsatts var femte ar.

Réntesatsindex berdknas sedan som ett vdagt medelvarde av de
ingdende rantorna, dar vikterna aterspeglar hushallens faktiska lanestruk-
tur. Eftersom drygt hélften av alla bostadsldn utgérs av topplén i bank
tillsammans med de rorliga bostadslanen har lan med rorlig ranta en vikt
pé drygt 50 procent i rdntesatsindex. Detta medfor att en forandring av
kortrantorna fér ett férhdllandevis direkt genomslag pa rantesatsindex.
Samtidigt 4r resterande del av rdntorna berdknade som ett glidande
medelvérde 6ver tiden, vilket gor att fordndringar i dessa endast gradvis
paverkar rédntesatsindex.

Kapitalstocksindexet mater det genomsnittliga inkdpspriset pa den
husstock som bostadslédnen finansierar. SCB forsoker uppskatta den for-
andring som sker nar husen byter dgare eller nybyggnation sker.® Skillna-
den mellan kapitalstocksindex och fastighetsprisindex ar att i det senare
slar prisforandringen igenom pé hela husstocken direkt, medan effekten
pé kapitalstocksindex intraffar férst ndr husen byter dgare. Foljden av
detta sétt att berdkna blir att forandrade huspriser paverkar kapitalstocks-
index med betydande fordrojning.

Om vi antar att ingen nybyggnation sker och att smahuspriserna
vid ett enda tillfalle stiger med 30 procent for att dérefter ligga stilla pa
den nya nivan och att alla fastigheterna byter dgare vart 20:e &r, kommer
vardet pa husstocken, och ddrmed det genomsnittliga inkdpspriset, att

7 Lan med 1, 3 och 8 ars bindningstid inférdes i KPI ar 2004. Sedan tidigare ingick redan topplan i bank,
rorliga bostadslan och lan med 2 och 5 ars bindningstid. Lan med 8 drs bindningstid har en liten vikt i rdn-
tesatsindex (ca 3 procent). Lanen med 5 ars bindningstid har en vikt p 19,5 procent. Lanen med 1, 2 och 3
ars bindningstid har vikter pa 1,5, 14,2 respektive 9,7 procent.

& Prisokningstakten p& nybyggda hus berdknas med hjélp av Byggprisindex fér nybyggda smahus.
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réaknas upp med 1,5 procent (30 procent x 1/20) per ar i 20 ars tid. Detta
berdkningssatt medfor att stigande priser pa fastigheter endast paverkar
kapitalstocksindex i den man fastigheterna byter dgare, vilket sker succes-
sivt. Stigande fastighetspriser har saledes en relativt liten direkt effekt pa
kapitalstocksindex. Men effekten &r ocksd ldngvarig.

Kapitalstockindex har 6kat i allt snabbare takt sedan i mitten av
1990-talet (se diagram 4). | diagrammet syns ocksa tydligt att kapital-
stocksindex ror sig trogt i forhdllande till fastighetspriserna.

KPIX véntas 6ka langsammare dn KPI for att
smahuspriserna har stigit kraftigt

Sedan 1995 har KPIX i genomsnitt 6kat snabbare dn KPI, vilket framst
beror pa Riksbankens rantesankningar under slutet av 1990-talet. Mel-
lan 1995 och 1999 sanktes reporantan fran cirka 9 till cirka 3 procent.
Aven rantor med 5 ars 16ptid f6ll med cirka 6 procentenheter.® Det lagre
allméanna réanteldget bidrog till att sanka KPI-inflationen men inte KPIX-
inflationen. Nu finns det dock skal att tro att KPIX under en lang tid fram-
over istéllet kommer att 6ka langsammare dn KPI d&ven om det allmanna
ranteldget inte fordndras patagligt. Det forklaras av hur rantekostnaderna
beréknas i KPI.

Kapitalstocksindex kommer, givet hur rdntekostnaderna beraknas, att
fortsatta att 6ka relativt snabbt under de ndrmaste dren ndstan oavsett
vad som hander med fastighetspriserna den narmaste tiden. N&r hus som

Diagram 4. Kapitalstocksindex i KPI och fastighetsprisindex fér smahus
Arlig procentuell férindring

20

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

= Kapitalstocksindex Fastighetsprisindex —— Fastighetsprisindex fér smahus —
for smahus 40 kvartals glidande medelvarde

Kallor: SCB och egna berakningar.

9 Se fordjupningen “Riksbankens penningpolitik - mal och indikatorer” i Inflationsrapport 2003:3.
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koptes for 15-20 ar sedan omsatts kommer det genomsnittliga inkdpspri-
set att stiga snabbt, eftersom priserna dr betydligt hdgre nu dn nér husen
koptes.

I april 2008 steg rantekostnadsindex i KPI med drygt 21 procent i
arstakt. Eftersom vikten for rantekostnadsindexet utgér cirka 4,5 procent
av KPI bidrog rantekostnadsindex med cirka 1 procentenhet till den arliga
okningstakten av KPI pa 3,4 procent. Detta bidrag kommer framst fran att
rdntorna har stigit men ocksd av att vérdet pa fastighetsstocken har 6kat.
Hade vérdet pé fastighetsstocken varit konstant under perioden hade
bidraget varit ungefar 0,2 procentenheter lagre.

Férandringen av kapitalstocksindex har forstas paverkat Riksban-
kens prognos for KPI. | den penningpolitiska uppféljningen fran april
2008 antog banken att kapitalstocksindex 6kar med i genomsnitt cirka
7 procent per &r under 2008-2011. Det dr en ndgot hdgre 6kningstakt
an det senaste aret (se diagram 4). Detta var det viktigaste skalet till att
KPIX védntades 6ka langsammare dn KPI mot slutet av prognosperioden.
Nar KPIX berdknas utesluts ndmligen hela rantekostnadsindexet fran
forandringen av KPI. Mot slutet av prognosperioden uppgar den arliga
okningstakten av KPIX till 1,9 procent medan KPI 6kar med 2,2 procent,
en skillnad pé cirka 0,3 procentenheter. De genomsnittliga rdntorna ékar
med cirka 1,5 procent i drstakt medan det totala rantekostnadsindexet
Okar med ndstan 9 procent till foljd av att husen i kapitalstocken stiger
i varde. Trots att sjdlva bostadsrantorna okar relativt langsamt kommer
alltsa det totala rantekostnadsindexet att 6ka relativt snabbt till foljd av att
det genomsnittliga inkodpspriset pa husstocken stiger.

Aven skatterensningen bidrar till att KPIX vintas
6ka ldangsammare dn KPI

Vid berdkningen av KPIX-inflationen rensas, forutom rantekostnader for
egnahem, dven den direkta effekten av férdndrade indirekta skatter och
produktsubventioner bort fran KPI-inflationen. KPIX &r alltsd ocksa ett
konstantskatteindex som forsoker mata vad inflationen skulle ha blivit om
de indirekta skatterna var oférandrade under méatperioden. Nar skattejus-
teringen gors uppstar dock i praktiken &tminstone tre komplikationer. Den
forsta beror pd antagandet att alla direkta effekter av forandrade indirekta
skatter pdverkar konsumentpriserna omedelbart. Vid berdkningen av KPIX
utgdr man forst frdn de faktiska priser som ingar i KPI. Frdn dessa faktiska
priser rensas hela den direkta effekten av skattehdjningen bort. | praktiken
finns det dock skal att tro att det faktiska priset inte stiger med hela skat-
tebeloppet omedelbart. Detta gor att man rensar bort for mycket fran

KPI vid berdkningen av KPIX. Antagandet om en omedelbar 6vervéltring
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av skatterna pa konsumentpriserna medfor att KPIX, paradoxalt nog, kan
falla nar skatterna hojs och omvént, d&ven om inga andra priser férandras.

Den andra komplikationen handlar om vilka skatter som beaktas i
justeringen. Nu justeras for forandringen av indirekta skatter och subven-
tioner, det vill sdga skatter pa och subventioner av produkter. Men priser-
na péd konsumtionsvaror paverkas dven av andra skatter. Nar regeringen
till exempel ville stimulera efterfragan i vissa tjanstebranscher diskuterades
antingen sankt moms eller sankt arbetsgivaravgift. | berdkningen av KPIX
kommer endast effekten av sankt moms att réknas bort. Den sannolika
effekten pa prisutvecklingen ar dock formodligen densamma pa lang sikt
av dessa bada alternativa satt att stimulera tjanstebranscherna. Det finns
dven andra problem, exempelvis med hur foérandringar av fastighetsskat-
ten beaktas. Att valet av finanspolitisk dtgard spelar roll for effekten pa
KPIX gor att det uppstér ett visst godtycke om vilka &tgarder som rensas
bort.

Den tredje komplikationen hdanger samman med indexeringen av
punktskatter. Exempelvis &r skatter pd energi, alkohol och tobak angivna
som kr/kWh, kr/l, respektive kr/gr. Om alla priser stiger med 2 procent
per ar medfor detta att punktskatternas andel av konsumentpriset fal-
ler ver tiden. | Sverige indexeras darfor vissa punktskatter som ett satt
att bevara skattens andel av priset. Punktskatten pa till exempel bensin
skrivs enligt regelverket upp med den arliga 6kningstakten av KPI i juni
aret fore. Pa senare ar har dock bensinskatten hojts mer an sa som ett led
i den sé kallade grona skattevaxlingen. Aven 6vriga punktskatter skrivs
normalt sett upp med nagot matt pa prisutvecklingen. Men vid varje hoj-
ning av punktskatterna raknas skatten bort fran KPI-inflationen nar KPIX
berdknas. Detta medfor att det dven pa lang sikt finns skatteférandringar
som gor att KPI-inflationen och KPIX-inflationen skiljer sig at. Den sam-
manlagda effekten av indexeringen av punktskatter bedéms vara cirka 0,1
procentenheter.

Pa langre sikt (cirka 3-5 &r) ndr forandrade réntor inte antas paverka
rantekostnadskomponenten beddms fér ndrvarande KPIX-inflationen bli
omkring 0,3 procentenheter lagre dn KPI-inflationen: 0,2 procentenheter
fran rantekostnadskomponenten och 0,1 procentenheter fran indexering-
en av punktskatter. Detta dr Riksbankens prognos och den ar som vanligt
osaker.'0

Att KPIX vantas bli lagre dn KPI beror framst pa att vardet pa hus-
stocken stigit under en l&ng period och véntas fortsatta stiga framdéver,
men till viss del ocksd pa indexeringen av punktskatterna. Nér Riksban-

10 Samma bedémning gjordes av Konjunkturinstitutet i férdjupningen " Skillnaden mellan KPI och KPIX"
publicerad i Konjunkturlaget januari 2008.
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ken introducerade mattet KPIX var det frimsta syftet att fa ett matt pa
inflationen som inte direkt paverkades av den férda penningpolitiken och
direkta effekter av tillfalliga finanspolitiska atgédrder. Men i nuldget ar det
framst andra faktorer, utdragna effekter av stigande fastighetspriser och
regelverket for punktskatterna, som gor att KPIX védntas understiga KPI.
Darfor dr alltsd KPIX inte ett sarskilt bra matt om man vill ha ett matt pa
underliggande inflation som inte paverkas av den férda penningpolitiken.

Ett nytt matt pd underliggande inflation som pa ett
battre satt korrigerar for penningpolitiken

Den svenska metoden att berdkna boendekostnader medfor vissa peda-
gogiska utmaningar. Nar Riksbanken héjer reporantan leder detta som
sagt till att KPI inledningsvis stiger. Det kan darfor vara bra att dven redo-
visa matt pa underliggande inflation dar effekterna av forandringar i repo-
rdntan rensas bort. Som konstaterats ovan ar dock KPIX inte ett sarskilt
bra alternativ, eftersom det utesluter mer &n bara férandringar i repordn-
tan. Ett battre matt torde da vara KPI med fast ranta.!" | detta matt halls
endast rdntesatsindexet konstant, vilket medfér att foérdndringar i kapital-
stocksindex slar igenom pé rantekostnadsindexet och ddrmed paverkar
KPI med fast rdnta. 12

Att pd detta satt konstanthdlla alla rantor bor leda till att KPI med
fast ranta far samma langsiktiga medelvarde som KPI. | den nuvarande
penningpolitiska regimen &r det ett rimligt antagande att den nominella
rdntan inte har ndgon trend. Aven om reporantan &r konstant kan den
effektiva bostadsrdntan som hushéllen betalar variera nagot 6ver tiden
till foljd av att konkurrensen pa boldnemarknaden okar eller att risk- och
|6ptidspremier eller l6ptider pd bostadslanen dndras. Det torde dock inte
innebdra ndgra stora férandringar av den genomsnittliga rantan pa nagra
ars sikt. Mojligen kan det ocksa finnas langsiktiga trender i realrdntan,
men dven dessa torde vara sma. Riksbankens prognoser fér bostadsrantor
med olika l6ptider bygger pa att den genomsnittliga observerade skill-
naden de senaste dren mellan repordntan och de rorliga bostadslanen ar

" En liknande diskussion fordes i utredningen om Gversyn av konsumentprisindex (SOU 1999:124).

2 Aven i KPI med fast rinta riknas egentligen for mycket bort frén KPI-inflationen. Idealt skulle bara effekten
av forandringar i reporantan raknas bort. Kortrantorna, som utgér drygt 50 procent av rantesatsindexet,
paverkas relativt direkt av en férandring av repordntan. Kortrantan kan dock paverkas dven av andra fakto-
rer, sasom dndrade marginaler i bankerna. | sparen av den senaste tidens oro pa de finansiella marknaderna
har till exempel skillnaden mellan repordntan och réntan pa rérliga bolan 6kat. Dessutom ingdr rantor med
langre Ioptider i index. Dessa paverkas till stor del av andra faktorer an Riksbankens reporéntebeslut, dven
om forandringar i repordntan normalt sett ocksa paverkar rantor med langre I6ptider. Det ar dock inte prak-
tiskt mojligt att berdkna ett matt som endast exkluderar direkta effekter av férandringar i reporéntan.
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oférandrad samt att rdntorna pa bundna bostadslan utvecklas i linje med
forvantningshypotesen.'

| diagram 5 visas utfall och prognoser for KPl och KPI med fast ranta.
| april 2008 var okningstakten for KPl med fast rdnta 0,8 procentenheter
lagre &n 6kningstakten for KPI eftersom effekten av de stigande rantorna
det senaste aret inte paverkar KPl med fast ranta men vél KPI. Férdrojda
effekter av stigande rantor drar upp KPI-inflationen dven under de néar-
maste dren men mot slutet av prognosperioden 6kar KPI ungefar lika
snabbt som KPI med fast rdnta enligt prognosen fran den penningpolitiska
uppfdljningen i april 2008. | detta fall finns det inget uppenbart mervérde
att publicera prognoser fér KPI med fast rdnta, dven om utfall kan vara
viktiga for att illustrera att en stor del av den for ndrvarande hoga infla-
tionen rimligen ér tillféllig (eftersom reporantan véantades vara ungefar
oférdndrad i Riksbankens senaste prognos).

Diagram 5. KPI och KPI med fast ranta, utfall och prognoser fran den penningpolitiska
uppféljningen i april 2008
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF avser KPI med fast ranta
Kallor: SCB och Riksbanken.

Om reporédntan vantas férandras patagligt patagligt under prognospe-
rioden kommer dock prognosen for KPl med fast ranta vara intressant
dven péd lang sikt. Detta foljer av att hushallens rantekostnader kommer
att paverka KPI-inflationen under hela prognosperioden. Ett ndraliggande
exempel &r fran juni 2007 (Penningpolitisk rapport 2007:2) da reporantan
véntades stiga frdn 3,25 procent till 4,4 procent andra kvartalet 2010.
Med Riksbankens prognos fran denna rapport pa bostadsrantor med olika

3 Forvéantningshypotesen bestimmer lutningen pa avkastningskurvan eftersom langa réantor bestdms utifrdn
forvantningar om den framtida nivan pd kortrantan.
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|6ptid avviker prognosen for KPI med fast ranta fran prognosen for KPI
dven pa tva till tre ars sikt, se diagram 6.'* | denna situation kan det vara
pedagogiskt att redovisa prognosen dven for KPI med fast ranta eftersom
det av den framgar att den enda anledningen till att KPI-inflationen 6ver-
stiger 2 procent pa 3 drs sikt &r fordrojda effekter av rdntehodjningar. P4
ytterligare nagra ars sikt forsvinner denna effekt.

Diagram 6. KPI och KPI med fast ranta, utfall och prognoser fran Penningpolitisk
rapport 2007:2
Arlig procentuell férandring
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KPI m— KPIF

Anm. KPIF avser KPl med fast rdnta.
Kallor: SCB och Riksbanken.

KPIX har spelat ut sin roll i den penningpolitiska
kommunikationen

Den speciella status som KPIX har haft i Riksbankens penningpolitiska
analys hanger frimst samman med den enkla handlingsregel for pen-
ningpolitiken som lanserades i Inflationsrapport 1997:4 och befastes i for-
tydligandet fran 1999."® Denna regel sa att om prognosen for inflationen,
givet en of6érdndrad reporédnta, avvek fran inflationsmalet pé tva ars sikt
finns det skl att 6vervdga att dndra réntan.

Handlingsregeln satte fokus p& den prognostiserade inflationen om
exakt tva &r. Under den period handlingsregeln lanserades hade Riks-
banken sankt sin styrranta kraftigt, vilket ledde till att rantekostnaderna
for egnahemsboende pressade ner KPI-inflationen under en betydande
period. De genomférda rantesdnkningarna paverkade dven den prognos-

14 Riksbanken publicerar inte prognoser fér bostadsrdntor men i denna berdkning har forvantningshypotesen
och genomsnittlig skillnad mellan bostadsrantor och statspappersrantor anvants. Resultatet &r konsistent
med den publicerade prognosen for 10-drsrantan pa statspapper.

15 Se Heikensten (1999).
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tiserade KPI-inflationen pa tva ars sikt, vilket var den horisont som var
viktigast enligt handlingsregeln. Detta var ett viktigt skal till att rantekost-
nader for egnahem exkluderades fran det index (KPIX) som de penning-
politiska besluten baserades pa.

Riksbanken har dock under senare ar genomfort ett antal férand-
ringar i sitt satt att arbeta. Prognoshorisonten ar forlangd fran tva till tre
ar och numera publiceras dven prognoser for den framtida reporantan. |
valet mellan olika prognoser for reporantan spelar hela den prognostise-
rade banan for KPI-inflationen och den realekonomiska utvecklingen roll.
De forandringar som gjorts innebdr att handlingsregeln spelat ut sin roll
och inte langre &r tillampbar. Det finns heller inget stéd i forskningen for
att en centralbank ska inrikta penningpolitiken mot att stabilisera progno-
serna for ndgot annat &n sin mélvariabel. Om malet ar definierat i termer
av ett visst inflationsmdatt bor politiken baseras p& prognoserna for just
detta inflationsmatt.

Som en foljd av de férandringar som gjorts ar det darfor naturligt att
KPIX inte ldngre har ndgon speciell status bland matten pd underliggande
inflation. Riksbanken kommer att fortsatta folja mattet, men dess framsta
anvéandningsomrade blir som en av manga olika indikatorer pa den fram-
tida KPI-inflationen. Nér det finns behov av att illustrera hur mycket av
den aktuella inflationen som beror pa Riksbankens egna ranteférandringar
ar KPI med fast rénta ett battre alternativ an KPIX. Detta innebar dock
inte att KPI med fast ranta far samma roll i den penningpolitiska kommu-
nikationen som KPIX hade. Den optimala politiken dr den som stabiliserar
prognosen for KPl-inflationen kring malet och det finns inget enskilt matt
pé underliggande inflation som fungerar i alla Iagen och som alltid rensar
bort bara exakt det som inte har ndgra varaktiga effekter pa KPI-inflatio-
nen.
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