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| denna ekonomiska
kommentar beskrivs
skillnaden mellan
inflationsmatten KPI
och KPIF. De tva matt-
ten ar identiska utom
pa en punkt. Férand-
ringar i hushallens
bostadsrantor paverkar
inflationen mitt med
KPI direkt. | KPIF halls
dessa bostadsriantor
konstanta. | samband
med att finanskrisen
brot ut sankte Riks-
banken reporantan
kraftigt. Nu vantas
reporantan fortsatta
héjas mot mer normala
nivaer under prognos-
perioden. Eftersom
detta medfor stigande
bostadsrantor kom-
mer inflationen mitt
med KPI att 6verstiga
malet. Okningstakten i
KPIF kommer dock att
vara lagre och néra 2
procent under prog-
nosperioden. Pa sikt
sammanfaller de tva
matten, men da dven
de bundna bostads-
rantorna stiger viantas
de tva matten sam-
manfalla férst framat
2016. Att skillnaden
mellan KPI och KPIF
vantas bli ovanligt stor
under framforallt 2011
sammanhanger med
att bostadsrdantorna
stiger snabbt fran en
lag niva.
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KPI 6kar snabbare dn KPIF
de narmaste aren

Jesper Johansson, Stefan Palmqvist och Carina Selander
Forfattarna ar verksamma pa avdelningen fér penningpolitik

I april 2011 var den arliga 6kningstakten i KPI 3,3 procent medan 6kningstakten i KPIF
endast var 1,8 procent. Skillnaden mellan de bada matten, det vill sdga 1,5 procent-
enheter, beror pd att KPI paverkas direkt ndr bostadsrdntorna dndras medan dessa
daremot halls konstanta nar KPIF berdknas. De hojningar av repordntan som Riksban-
ken forutser vantas darfér medfora att inflationen méatt med KPI kommer att 6verstiga
inflationen méatt med KPIF under de narmaste aren, och sarskilt mycket under 2011.
Pa langre sikt, nar effekterna av ranteférandringarna ebbat ut, kommer de bada matt-
ten att sammanfalla. | denna ekonomiska kommentar beskrivs skillnaden mellan KPI
och KPIF och hur férandringar i hushallens bostadsréntor paverkar inflationen métt
med KPI.

Mélet for penningpolitiken ar att KPI-inflationen ska
vara 2 procent

Inflation kan métas pé olika satt. En nyckelfrdga fér penningpolitiken ar darfor vilket
prisindex inflationsmalet ska avse. Riksbanken diskuterar detta i skriften "Penningpo-
litiken i Sverige" och konstaterar dar att inflationsmalet bor knytas till ett brett prisin-
dex, som representerar vanliga inkdp och som &r val kant for allmanheten.' Detta dr,
enligt skriften, den viktigaste orsaken till att Riksbanken formulerat sitt inflationsmal i
termer av konsumentprisindex (KPI), som Statistiska centralbyran berdknar och redovi-
sar varje manad. KPI-statistiken har dessutom god kvalitet, revideras normalt inte och
publiceras kort efter manadens slut.

Men dven om inflationsmdlet &r formulerat i termer av KPI kan ocksé andra inflations-
matt vara anvandbara for att analysera och prognostisera inflationens utveckling (Se
Hansson, Johansson och Palmgqvist, 2008). KPI paverkas ndmligen ofta av faktorer
som vanligtvis bara ger tillfalliga effekter pa inflationen och som Riksbanken darfor
inte bor reagera pa. Bostadsrantorna dr en sddan faktor som direkt paverkar KPI nér
Riksbanken dndrar rantan. Man kan ocksa notera att denna effekt gar "t fel hall".
Normalt brukar ju Riksbanken hoja repordntan for att stdvja en kommande inflations-
uppgang, men de direkta effekterna pa hushallens rantekostnader driver i stéllet upp
KPI ytterligare. Riksbanken lanserade déarfér under 2008 mattet KPIF (KPI med fast
bostadsrdnta). | KPIF halls alla bostadsrdntor konstanta och mattet har darfor inte den
"konstiga" egenskapen att stiga nar Riksbanken hojer repordntan. For att battre forsta
skillnaden mellan de tvd matten kan vi studera hur rantekostnader berdknas i KPI.

Rantor med olika I6ptider paverkar KPI men inte KPIF

Index for rantekostnaderna for egnahemsboende utgdr cirka 5 procent av bdde KPI
och KPIF och avser att mdta hushéllens kapitalkostnader fér att bo i ett eget dgt
smahus. Indexet pdverkas av hur bostadsrantorna férandras men ocksa av hur vérdet
pé de fastigheter som bostadsldnen finansierar férdndras, enligt féljande férenklade
formel.

1. Skriften Penningpolitiken i Sverige finns i PDF-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se
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Rédntekostnadsindex = Kapitalstocksindex * Ridntesatsindex

Kapitalstocksindexet mater inkOpspriset pa de fastigheter som bostadslanen finan-
sierar. Nar fastighetspriserna stigit mycket under en lang period kommer detta, via
effekterna pa kapitalstocksindex, att bidra till att pressa upp réantekostnadsindex och
darmed bade KPI och KPIF.2

Fordndringar i fastighetspriserna far alltsd samma effekt pa bade KPI och KPIF. Skill-
naden ligger i hur rdntesatsindexet berdknas i de tva matten. | KPIF halls rantesats-
indexet konstant. For KPI:s del géller att rantesatsindexet mater utvecklingen av den
genomsnittliga rdntesatsen for 1an med rorlig rdnta (toppldn i bank och rorliga 1an i
bostadsinstitut) och rantor i bostadsinstitut med bindningstider pa 1, 2, 3, 5 och 8 ar.
Réntesatserna for lan med bunden rénta berdknas som ett glidande medelvérde over
tiden.? Rantesatsindexet berdknas sedan som ett vagt medelvarde av de sex ingaende
rdntetyperna, dar vikten utgors av rdntetypens andel av de totala ranteutgifterna aret
fore indexaret. Vikten for till exempel den rorliga rantan paverkas darfér bade av den
rorliga rantesatsen och hur stor andel av hushallens lan som ar tagna till rorlig ranta.
Ju fler 1dn som tas till rérlig ranta och ju hogre den rorliga réntan ar i forhallande till
ovriga rantor, desto storre vikt far rorliga rantor i rantesatsindexet.

Vikten for rorliga rantor f6ll 2009 och var fortsatt 1&g 2010, trots att en allt storre an-
del av hushéllen tog lan till rorlig rdnta. Detta berodde péd att den rorliga boldnerdntan
samtidigt féll mer dn de bundna rantorna under 2008 och 2009. Den l&ga rantesatsen
medférde att utgiftsandelen for rorliga boldn foll. Under 2010 steg den rorliga bola-
nerdntan vilket medférde att vikten fér den rorliga boldnerantan nédstan férdubblades
fran 2010 till 2011. Ldn med rorlig ranta har under 2011 en vikt pd ndstan 60 procent
i rdntesatsindexet.*

Forandringar i repordntan ar betydelsefulla fér utvecklingen
av KPI

Det finns en stark koppling mellan Riksbankens repordnta och de rorliga bostadsran-
torna. Ndr repordntan foérdndras far detta darfor ett direkt genomslag pa KPIl, men
inte pa KPIF, via effekterna pa rantesatsindexet. De rorliga bostadsrdntorna paverkas
dock inte bara av férdndringar i repordntan utan dven av andra faktorer. De senaste
arens oro pa de finansiella marknaderna har till exempel medfért att de rérliga bo-
stadsrdntorna har stigit mer &n reporédntan.

Som ndmndes tidigare kommer de bundna rdntorna i resterande andel av rdntesatsin-
dexet in i berdkningarna som ett glidande medelvarde 6ver tiden. Darfor kommer en
férdndring av reporédntan, i den man de bundna rantorna ocksé péverkas av denna,
dven att paverka réntesatsindexet i KPI under en lang tid.

Nivan pa bostadsrdntorna har betydelse

Sambandet mellan en férandring i bostadsrantorna och en férandring i rantesatsin-
dexet beror dven pa nivdn pa bostadsrdntorna. En férdndring av bostadsrantorna far
storre effekt ju lagre nivan pd rantan dr. Om bostadsrdantan 6kar med 1 procentenhet
fran 2 till 3 procent har det en storre effekt pd indexet &n om den okar fran 4 till 5
procent.

JAmfor till exempel hdjningarna av reporantan som inleddes i borjan av 2006 med
utvecklingen under 2010 till 2012 i diagram 1. | det forsta fallet héjdes repordntan
fradn 1,5 till 4,0 procent under en tvadrsperiod. Férdndringen utgjorde da en 6kning
med drygt 160 procent. Denna férdndring gav en mindre effekt pd rantesatsindexet
dn vad som forvédntas under perioden fran mitten av 2010 till mitten av 2012. Under
denna tvadrsperiod véntas repordntan hojas frdn 0,25 till 2,75 procent, det vill séga

2. Se férdjupningen "Okningstakten i KPIX understiger KPI under lang tid" i Penningpolitisk rapport, juli 2008.

3. Skdlet till detta ar att inte alla lan med bunden rdnta omsétts varje manad. Om nagon band sin femariga ranta for tva ar sedan kommer
detta hushalls femariga bostadsranta att vara lagre dn den femdriga ranta ett annat hushall far betala om den vill binda sin ranta i fem ar
idag. For att finga den genomsnittliga femdrsranta hushallen faktiskt betalar berédknas de bundna rantorna som ett glidande medelvarde
over den tidsperiod de binds, det vill sdga 60 manader i fallet med femariga rantor.

4. Vikten for ovriga lanetyper fordelar sig under 2011 enligt féljande: 1-arsranta: 1,7 procent, 2-arsranta: 4,8 procent, 3-drsranta: 13,1
procent, 5-drsranta: 15,2 procent och 8-arsranta: 7,2 procent.
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en 6kning med 1000 procent. Foljaktligen stiger rantesatsindexet i KPI mycket kraftigt
under de ndrmaste aren. | takt med att rdntorna stiger blir varje extra hojning pro-
centuellt sett mindre. Darfor &r skillnaden mellan 6kningstakten i KPI och KPIF storre i
boérjan av prognosperioden &n i slutet.

Pa lang sikt sammanfaller 6kningstakten i KPI och KPIF

Eftersom den enda skillnaden mellan KPI och KPIF &r att bostadsrdntorna hélls kon-
stanta i KPIF kommer 6kningstakten i de tva matten att sammanfalla nar effekterna
av rdnteférandringarna ebbat ut. | nuvarande lage kommer det dock att ta tid innan
detta sker och det ar forst framat 2016 som det tvd matten vantas sammanfalla igen.

Att 6kningstakten i de bdda inflationsmatten sammanfaller pd sikt illustreras i diagram
2 som visar utfall och prognos fér KPI och KPIF under antagandet att reporéntan
stabiliseras pd 4 procent och att KPIF-inflationen stabiliseras pa 2 procent bortom den
ordinarie prognoshorisonten. Diagrammet visar att det tar cirka tre ar efter att repo-
rantan slutat att hojas innan dkningstakten i KPI och KPIF sammanfaller.® Att det tar sa
lang tid sammanhanger med att dven de bundna rantorna stigit och vantas fortsatta
stiga i takt med Riksbankens rantehdjningar, samtidigt som dessa kommer in i berdk-
ningarna som ett glidande medelvérde over tiden.

Bostadsrantorna har varierat mycket under de senaste dren och vantas fortsatta gora
det under prognosperioden. Under inledningen av finanskrisen sdnktes reporantan
kraftigt, vilket medfdrde fallande bostadsrantor. Nu har reporantan bérjat héjas och
véntas fortsdtta hojas mot mer normala nivder under prognosperioden. Detta for att
stabilisera inflationen ndra malet pd 2 procent och undvika ett for hogt resursutnytt-
jande. Eftersom detta medfor stigande bostadsrantor kommer inflationen méatt med
KPI att 6verstiga inflationsmédlet de kommande dren samtidigt som KPIF ar lagre och
ndrmar sig 2 procent under prognosperioden. P& sikt sammanfaller 6kningstakten i de
tva méatten, men da dven de bundna rantorna stigit och vantas fortsatta stiga kommer
detta att ta tid och det ar forst framat 2016 som de tvd matten vantas sammanfalla
igen. Att skillnaden mellan KPI och KPIF véntas bli ovanligt stor under framférallt 2011
sammanhanger med att bostadsrantorna stigit fran en mycket lag niva.

Diagram

Diagram 1. Reporénta och rantesatsindex i KPI, utfall, prognos
och framskrivning
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Anm. Prognosen avser prognosen fran den penningpolitiska uppfoljningen i april
2011. Bortom prognoshorisonten antas att reporantan gar till 4 procent for att
darefter ligga still fram till 2020.

Kallor: SCB och Riksbanken.

5. Se fordjupningen "KPI och matt pd underliggande inflation” i Penningpolitisk rapport, oktober 2010.

3 - EKONOMISKA KOMMENTARER NR 5, 2011



. Diagram 2. KPI och KPIF, utfall, prognos och framskrivning
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Anm. Prognosen avser prognosen fran den penningpolitiska uppféljningen i april
2011. Bortom prognoshorisonten antas att KPIF 6kar med 2 procent och att

repordntan gar till 4 procent for att dérefter ligga still fram till 2020.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
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