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M KPI och matt pd underliggande
inflation

Riksbanken har sedan borjan av 2009 valt att lyfta fram det under-
liggande inflationsmattet KPIF som ett sarskilt viktigt matt for
penningpolitiken. Detta betyder dock inte att inflationsmalet har
dndrats. Malet ar alltjamt att uppna en inflation pa 2 procent i ter-
mer av KPl. Men reporantan har sénkts kraftigt sedan finanskrisen
utbrét och véntas aterga mot mer normala nivaer under prognos-
perioden. Under sddana omstindigheter kommer KPI-inflationen att
paverkas kraftigt, via effekterna pa hushallens rantekostnader. For
att tydliggora hur KPI paverkas av dessa foérandringar i reporantan
har Riksbanken valt att komplettera KPI-prognoserna med progno-
ser for KPIF. Om penningpolitiken utformas sa att KPIF hamnar néra
2 procent kommer ocksa KPI att géra det nar effekterna av alla rante-
forandringar ebbat ut. Sa lange som prognoserna fér KPI och KPIF
skiljer sig at under hela prognosperioden och skillnaden i forsta hand
beror pa Riksbankens politik ar det naturligt att dven lyfta fram KPIF
som ett viktigt matt pa underliggande inflation.

Inflationsmaélet dr definierat i termer av KPI ...

| riksbankslagen anges att "malet for Riksbankens verksamhet skall
vara att upprétthélla ett fast penningvérde”. Riksbanken har preci-
serat att det operationella malet &r att inflationen, méatt som foérand-
ringen i konsumentprisindex (KPI), ska vara 2 procent per &r. Denna
malformulering har legat fast 4nda sedan inflationsmalet annonsera-
des 1993.28 Malformuleringen har befésts i de fortydliganden av den
penningpolitiska strategin som publicerats sedan dess.?® Att malet ar
definierat i termer av KPI beror péd att det ar ett brett prisindex som
representerar vanliga inkép och som &r vélkant for allmanheten. KPI-
statistiken har dessutom god kvalitet, revideras normalt inte och publi-
ceras kort efter ménadens slut.

Penningpolitiken kan inte anvdndas for att varaktigt héja nivan
pa produktion och sysselsdttning. Daremot paverkar férandringar i
repordntan realekonomin kortsiktigt. Genom att strdva efter att stabi-
lisera produktion och sysselsattning kring langsiktigt hallbara utveck-
lingsbanor bidrar Riksbanken till att de allmdnna ekonomisk-politiska
malen om god tillvdxt och hog sysselsattning uppnas. | praktiken
innebar detta att Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmalspolitik
genom att i sin rdntesattning strava efter att bade stabilisera inflatio-
nen kring inflationsmélet och resursutnyttjandet kring en normal niva.

... men penningpolitiken véigleds ofta av andra matt pa
underliggande inflation

Aven om inflationsmélet 4r definierat i termer av KPI:s 6kningstakt
foljer och analyserar Riksbanken regelmdassigt utvecklingen av olika
matt pa underliggande inflation. Med detta menas inflationsmatt dar

28 Se Pressmeddelande nr 5, 1993, Sveriges riksbank.

29 Se L. Heikensten, "Riksbankens inflationsmal — fortydliganden och utvardering”, Penning- och valutapolitik
1999:1, Sveriges riksbank, samt " Penningpolitiken i Sverige, 2010", Sveriges riksbank.



prisutvecklingen pa vissa varor eller tjdnster rensats bort. Ibland paver-
kas KPI av faktorer som bara ger tillfdlliga effekter pa inflationen och
som Riksbanken darfér inte behéver motverka med penningpolitiken.
Genom att exkludera sddana komponenter ur KPI kan man fa ett in-
flationsméatt som ger insikter om den mer varaktiga inflationen, vilket
kan vara anvédndbart i analys- och prognosarbetet.=° Det kan exem-
pelvis handla om férdndringar i repordntan, som paverkar KPI via
rantekostnader for egnahem. | sddana fall kan analysen kompletteras
med prognoser for olika matt pd underliggande inflation. Syftet &r da
att illustrera hur olika komponenter i KPI utvecklas under prognos-
perioden och att tydliggora vilka inflationsstérningar som Riksbanken
véljer att inte motverka med penningpolitiken.

Metodfoérandringar i prognosarbetet har minskat behovet av matt pa
underliggande inflation

Nér inflationsmalet infordes gjorde Riksbanken prognoser tva ar
framat i tiden. Dessa prognoser var baserade pa antagandet att re-
pordntan holls oférandrad under prognosperioden. Behovet av att
redovisa olika matt pa underliggande inflation var stort, eftersom det
var relativt vanligt att olika tillfalliga inflationsstérningar inte hann
klinga av inom tvdarsperioden.3' Sedan dess har det penningpolitiska
prognosarbetet pa Riksbanken foérandrats. Prognoshorisonten for-
langdes fran tva till tre &r i samband med att den forsta inflationsrap-
porten publicerades 2005. For att kunna gora realistiska prognoser,
som stracker sig tre ar framat, 6vergavs antagandet om en oféréndrad
reporanta. Fran och med denna rapport antogs i stdllet att repordntan
foljde marknadens férvédntningar, sdsom de speglades i de sa kallade
implicita terminsrantorna, och sedan den forsta penningpolitiska rap-
porten 2007 redovisar Riksbanken sin egen prognos 6ver den fram-
tida repordntan.3? Syftet med att férldnga prognosperioden var att pa
ett tydligare satt illustrera hur inflationsutvecklingen ibland paverkas
av tillfalliga inflationsstorningar. Tanken var att tillfalliga inflationsstor-
ningar som inte hunnit klinga av inom den tidigare tvdarshorisonten
skulle hinna gora det inom tre ar. Behovet av att redovisa matt pa
underliggande inflation dar tillfalliga inflationsstorningar rensats bort
skulle ddrmed bli mindre. 33

KPIF kan anvéndas for att illustrera hur penningpolitiken paverkar
rantekostnaderna i KPI

Aven nér det géller vilka méatt p& underliggande inflation som an-
véands har det skett forandringar. Inflationsmattet KPIX (tidigare kallat

30 SeJ. Hansson, J. Johansson & S. Palmqyvist, "Varfor behover vi matt pa underliggande inflation?", Penning-
och valutapolitik, 2008:2, Sveriges riksbank.

31 Se fordjupningsrutan "Riksbankens penningpolitik — mal och indikatorer” i Inflationsrapport 2003:3.

32 Inflationsrapporten bytte namn till Penningpolitisk rapport nar Riksbanken boérjade publicera en egen
rantebana 2007.

33 Se fordjupningsrutorna " Metodforandringar i Riksbankens prognosarbete™ i Inflationsrapport 2005:1 och
"Riksbanken publicerar egen prognos for reporantan” i Penningpolitisk rapport 2007:1.
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Diagram R7. KPI och BNP. Utfall och prognoser UND1X) hade ldnge en speciell status i Riksbankens penningpolitiska
E\rﬁ?gP;';ZL’:]gt5Z|||i?-§:;;adpr?n°grt’ februari 2009 analys. Men det visade sig att KPIX rensade bort lite for mycket.
5 Forutom de direkta effekterna av Riksbankens rantedndringar exklu-
4 N : derades okningar i fastighetspriser samt effekter av dndrade indirekta
s /\_\v/ \_ /\rl i,f“::*- skatter och subventioner. Eftersom fastighetspriserna stigit mycket
\/\ § under en lang period skulle KPIX inte sammanfalla med KPI ens pa
’ /l\ﬂ \ I “. lang sikt. Det gick da inte langre att anvdnda KPIX for att illustrera
! rWJ\I \ hur tillfélliga inflationsstérningar, som exempelvis férandringar i re-
oy : : pordntan, paverkade KPI-inflationen. | den andra penningpolitiska
-1 rapporten 2008 introducerades darfér ett nytt matt pa underliggande
5 ! ! ! L inflation, kallat KPIF (KPI med fast rdnta). | detta méatt a4r den enda

o4 05 06 07 08 skillnaden mot KPI att bostadsrintorna halls konstanta. KPIF har dar-

- for egenskapen att det sammanfaller med KPI pd lang sikt.3*

—— BNP

Kéllor: SCB och Riksbanken . . . ) . .
Reporantan har sénkts kraftigt under finanskrisen fér att bromsa

fallet i BNP-tillviaxten

Nar KPIF introducerades var tanken att det framst skulle anvéndas i
utfallsanalysen for att illustrera hur Riksbankens egna réanteférand-
ringar paverkar rantekostnaderna i den aktuella KPI-inflationen. KPIF
skulle inte f& samma sdrstallning som KPIX tidigare haft, utan den
penningpolitiska diskussionen skulle fokusera mer direkt pa KPI.3*
Sedan kom finanskrisen. Under hdsten 2008 sanktes repordntan i

rask takt frdn 4,75 till 2 procent och under det forsta halvaret 2009
fortsatte sdnkningarna ner till 0,25 procent. Ett viktigt motiv till dessa
sankningar var att forsoka bromsa det kraftiga fall som skett i BNP-
tillvéxten. Riksbanken valde da att féra en penningpolitik som innebar
att KPl-inflationen véntades avvika kraftigt fran inflationsmalet for att
uppna en bra balans mellan a ena sidan stabiliseringen av inflationen
kring inflationsmalet och & andra sidan stabiliseringen av realekono-
min. Detta exemplifieras i diagram R7 med det beslutslage som gallde
ndr den penningpolitiska rapporten fran februari 2009 publicerades.
For att illustrera hur Riksbankens ranteforandringar paverkar KPI-
inflationen under prognosperioden och tydliggora vilka avvikelser fréan
inflationsmalet som kan accepteras har Riksbanken valt att dven publi-
cera prognoser for KPIF sedan denna rapport.

N&r reporantan dndras mycket kommer
rantekostnaderna att variera mycket

Riksbankens prognoser for reporantan har sedan dess indikerat att
repordntan visserligen ska héllas pa en lag niva lange, men att den
under prognosperioden ska borja aterga mot mer normala nivaer.
Under sddana omstdndigheter kommer repordntan forst att bidra till
att sdnka rantekostnaderna for egnahem for att sedan, i takt med att

34 Se férdjupningsrutan " Okningstakten i KPIX understiger KPI under lang tid" i Penningpolitisk rapport
2008:2.

35 Se fordjupningsrutan "Hur anvands matt pa underliggande inflation i den penningpolitiska analysen?" i
Penningpolitisk rapport 2008:2 och "Riksbankens inflationsmal — KPI, andra inflationsmatt och utfasning av
KPIX" tal av Barbro Wickman-Parak, 2008-06-09.




repordntan hojs, pressa upp dem igen. Detta illustreras i diagram RS,
som visar utfall och prognoser for repordntan och hushallens rante-
kostnader. Bortom den ordinarie prognoshorisonten antas att reporan-
tan ligger still pa ungefar 4 procent. De stora férdndringarna i repo-
rantan gor att rdntekostnaderna faller med knappt 20 procent under
det andra kvartalet 2010 jamfért med motsvarande kvartal i fjol for
att under de kommande &ren stiga med som mest drygt 30 procent.

P4 sikt sammanfaller KPI och KPIF

Vad blir konsekvenserna for KPl under dessa antaganden? Med sa
stora fluktuationer i repordntan och rantekostnaderna 4r inte ens tre
ar tillrackligt lang tid for att de tillfalliga inflationsstérningarna ska
hinna klinga av. 3 Rantekostnader for egnahem utgor i dagslaget
drygt 6 procent av KPI och bidrar till att pressa ner KPI-inflationen
med ungefdr 1 procentenhet under KPIF. | takt med att repordntan
véntas hojas sker det omvanda och rdntekostnaderna pressar upp KPI
med knappt 1 procentenhet dver KPIF.3

Den enda skillnaden mellan KPI och KPIF &r att bostadsrédntorna
halls konstanta i KPIF. Darfér kommer de tva matten att sammanfalla
nar effekterna av ranteférandringarna ebbat ut och rantekostnaderna
stabiliserats. Detta illustreras i diagram R9, som visar utfall och prog-
noser for de tva inflationsméatten. Bortom prognosperioden antas att
KPIF sammanfaller med inflationsmélet. Av detta mycket stiliserade
exempel framgar att om penningpolitiken utformas sa att KPIF ham-
nar ndra 2 procent kommer méalvariabeln, KPI, ocksa att gora det pa
sikt. KPIF kan ses som en indikator pa hur KPI kommer att utvecklas
pa ldngre sikt. Men det framgar ocksa att de tvd matten kommer
att skilja sig at under en lang period framéver som en direkt foljd av
Riksbankens penningpolitik.

I KPIF halls alla forandringar i marknadsrantorna konstanta

Aven KPIF rensar bort lite fér mycket. Syftet med méttet 4r att rensa
bort de direkta effekter som en forandring av reporantan har pa hus-
héllens rantekostnader. Den rdnta som ingar i berdkningen av hushal-
lens rantekostnader ar dock inte reporantan utan bostadsrantor med
olika I6ptider. Vid berdkningen av KPIF halls alla férandringar i dessa
marknadsréntor konstanta. N&r repordntan dndras sa mycket som den
gjort sedan finanskrisen brét ut och vantas gora framéver kommer
marknadsrantorna att variera mycket som en direkt foljd av férand-
ringarna i repordntan. Men marknadsrdntorna kan ocksd dndras av
andra skal an att repordntan dndras. Exempelvis skulle de ldnga mark-
nadsrantorna kunna stiga om trovardigheten for inflationsmalet mins-

36 Att sddana omstindigheter skulle kunna uppstéd noterades dven av J. Hansson, J. Johansson och
S. Palmqyist, "Varfor behover vi matt pa underliggande inflation?", Penning- och valutapolitik, 2008:2,
Sveriges riksbank.

37 Approximativt kan bidraget fran rantekostnaderna pa KPI-inflationen beréknas genom att man multiplicerar
rantekostnadernas vikt (6 procent) med den drliga procentuella forandringen i rantekostnaderna. For
en mer exakt berdkningsmetod, se fordjupnings-PM nr 4 2010, "Réntekostnadernas bidrag till KPI-
inflationen”, publicerat av Konjunkturinstitutet.

FORDJUPNING

Diagram R8. Reporinta och riantekostnader for
egnahem, utfall, prognos och framskrivning
Procent respektive arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram R9. KPI och KPIF, utfall, prognos och
framskrivning
Arlig procentuell forandring
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Anm. Bortom prognosperiodens slut antas att KPIF okar
med 2 procent och att repordntan gar till 4 procent for
att darefter ligga still fram till 2020.
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kade, vilket skulle pressa upp KPI via hogre rantekostnader for egna-
hem. I sddana fall &r det inte troligt att man vill Idta penningpolitiken
végledas av ett matt pa underliggande inflation dér alla marknadsran-
tor konstanthalls pa det satt som gors i KPIF. 38

Malet ar alltjamt att uppna 2 procent i termer av KPI

Som Riksbanken betonat vid ett flertal tillfallen finns det inget enskilt
matt pa underliggande inflation som fungerar i alla Iagen och som all-
tid rensar bort exakt det som har tillfalliga effekter pd KPI-inflationen.
Sa lange som prognoserna for KPI och KPIF skiljer sig at under hela
prognosperioden och skillnaden i férsta hand beror pd Riksbankens
politik &r det naturligt att dven lyfta fram KPIF som ett viktigt matt pa
underliggande inflation. Detta innebar lika lite som tidigare att malet
for penningpolitiken andrats. Inflationsmalet dr definierat i termer av
KPI, ett brett prisindex som representerar vanliga inkdp och som ar
valkant for allmanheten.>®

38 | KPI ingar hushallens rantekostnader fér egnahem som en del av boendekostnaderna. Darfor finns det
en direkt koppling mellan marknadsréntorna och boendekostnaderna. Men &ven med andra metoder att
berékna boendekostnader, saésom exempelvis hyresekvivalensansatsen, kommer det att finnas en koppling
mellan marknadsrantorna och boendekostnaderna, eftersom hyrorna normalt stiger om marknadsrantorna
stiger.

39 Se aven "Penningpolitiken i Sverige, 2010", s. 4, Sveriges riksbank.





