B Okningstakten i KPIX understiger
KPI under lang tid

Aven om Riksbanken hiller reporintan oférindrad vintas inflationen
matt med KPIX pa ett par ars sikt och bortom prognoshorisonten
understiga inflationen matt med KPI med cirka 0,3 procentenheter.
Anledningen till detta ar att KPIX inte paverkas av att vdrdet pa
fastighetsstocken stiger i rantekostnadsindex och inte heller av att
en arlig indexupprakning av punktskatterna sker. KPl med fast rinta
(KPIF), som introduceras i denna rapport, bedéms pa ett battre satt
an KPIX korrigera KPI for den direkta effekten av penningpolitiken.

Réantekostnadsindex paverkas inte bara av Riksbankens
reporanteférandringar

| maj 2008 uppgick den arliga 6kningstakten i KPI och KPIX till 4,0
respektive 2,9 procent, en skillnad pd 1,1 procentenheter. Den vikti-
gaste forklaringen till denna skillnad &r att KPIX inte paverkas av det
senaste arets stigande rantekostnader fér egnahemsboende. Vid be-
rakningen av KPIX rdknas ndmligen hela denna komponent bort fran
KPI. Aven direkta effekter av fordndrade indirekta skatter och subven-
tioner réknas bort. Viktiga orsaker till de stigande rantekostnaderna
ar Riksbankens hojningar av repordntan under de senaste aren, men
dven andra faktorer har betydelse for skillnaden mellan KPI och KPIX.
Nedan foljer en detaljerad genomgang av dessa faktorer.

Index for rantekostnader for egnahemsboende i KPI avser att
madta utvecklingen av hushdllens kapitalkostnader for att bo i ett eget
dgt smahus. Indexet berdknas som en produkt av tva index enligt fol-
jande forenklat beskrivna formel:

Rédntekostnadsindex = Rantesatsindex * Kapitalstocksindex

Réntesatsindexet mater utvecklingen av den genomsnittliga rante-
satsen for topplan i bank, rorliga lan i bostadsinstitut samt réntor i
bostadsinstitut med bindningstider pa 1, 2, 3, 5 och 8 ar.'* Rantorna
pd de bundna lanen kommer in i berdkningarna som ett glidande
medelvarde éver den aktuella bindningstiden. Exempelvis kommer en
fordndring av rantan med fem ars bindningstid in som ett glidande
medelvarde 6ver de senaste 60 manaderna. Rantesatsindex beréknas
sedan som ett vdgt medelvarde av de ingdende rantorna, dér vikterna
aterspeglar hushéllens faktiska lanestruktur. Lan med rorlig rénta har
en vikt pa drygt 50 procent i rintesatsindex. Detta medfér att en for-
andring av kortrdntorna fér ett direkt genomslag pa rantesatsindex.
Eftersom resterande del av rantorna &r berédknade som ett glidande
medelvarde 6ver tiden utvecklas rdntesatsindex dnda relativt stabilt
(se diagram R1).

14 Lan med 1, 3 och 8 drs bindningstid infordes i KPI dr 2004. Sedan tidigare ingick redan topplan i bank,
rérliga bostadslan och lan med 2 och 5 ars bindningstid. Lan med 8 drs bindningstid har en liten vikt i
rantesatsindex (ca 3 %). Lanen med 5 drs bindningstid har en vikt pd 19,5%. Lanen med 1, 2 och 3 érs
bindningstid har vikter pa 1,5, 14,2 respektive 9,7 %.
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Diagram R1. Reporintan och rantesatsindex Réantesatsindexet paverkas alltsa inte bara av reporéntan.
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av repordntan men kan dven pdverkas av andra faktorer, sésom &nd-
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den vardefordandring som sker i husstocken nér husen byter dgare
eller nybyggnation sker. Foljden av detta berakningssatt blir att hus-
prisfordndringar kommer in i indexet med betydande férdréjning.
Om vi antar att ingen nybyggnation sker och att smahuspriserna
Diagram R2. Kapltalstocksindex | KPl och vid ett enda tillfélle stiger med 30 procent for att darefter ligga stilla

fastighetsprisindex for smahus pd den nya nivén och att alla fastigheterna byter dgare vart 20:e &r,
rlig procentuell férandring

—— Repordnta (hoger skala)
—— Rdntesatsindex (vanster skala)

Kallor: SCB och Riksbanken

kommer anskaffningsvardet pa husstocken, och ddrmed det genom-

j: | snittliga anskaffningsvardet, att rdknas upp med 1,5 procent
10\ A }>v£ (30 procent * 1/20) per dr i 20 drs tid. En 6kning i huspriserna har
SN [hd Q,Df ________ i séledes en relativt liten direkt effekt pa kapitalstocksindex, samtidigt
. h = 1 som effekten &r valdigt varaktig. Okningstakten i kapitalstocken har
stigit trendmdssigt sedan i mitten av 1990-talet (se diagram R2). |
i \ | diagrammet syns ocksa tydligt att kapitalstocken ror sig mycket trogt i
° \/ forhdllande till smahuspriserna.
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| maj 2008 steg rantekostnadsindex i KPI med 21 procent i drstakt.
Calor: SCB och Rikshanken Eftersom vikten for rantekostnadsindexet utgor ca 4,5 procent av
KPI bidrog detta med cirka 1 procentenhet till den arliga 6kningstak-
ten i KPI pd 4 procent. Detta bidrag kommer dels fran att rdntorna
har stigit under det senaste aret, men ocksa av att anskaffnings-
vérdet pa fastighetsstocken har 6kat. Om anskaffningsvérdet pa
fastighetsstocken hade varit konstant under perioden hade bidraget
varit ungefér 0,2 procentenheter lagre.

Givet hur kapitalstocksindex berdknas kan vi kdnna oss sdkra pa
att vardet pa kapitalstocken kommer att fortsatta att ka under de
ndrmaste dren ndstan oavsett vad som hander med fastighetspriserna
den nédrmaste tiden. Nar hus som koptes for 15-20 ar sedan omsétts
kommer anskaffningsvardet pa kapitalstocken att stiga, eftersom
priserna dr betydligt hdgre nu &n nér husen koptes.

Forandringen av kapitalstocken paverkar darmed Riksbankens
prognos for KPI. Vardet pa kapitalstocken antas 6ka med drygt 5 pro-
cent som arlig procentuell férandring mot slutet av prognosperioden.
De genomsnittliga rdntorna ligger nastan stilla och det totala rante-
kostnadsindexet berdknas 6ka med drygt 5 procent. Trots att sjdlva




bostadsrantorna inte férandras kommer alltsd det totala rantekost-
nadsindexet att oka relativt snabbt till foljd av ett stigande varde pa
kapitalstocken. Eftersom hela rantekostnadsindexet exkluderas fran
KPI vid berdkningen av KPIX kommer férandringen i kapitalstocken
inte att pdverka KPIX-inflationen. Detta ar det viktigaste skélet till att
KPIX 6kar ldngsammare dn KPI mot slutet av prognosperioden.

| diagram R3 visas ett alternativt inflationsmatt som utgar fran
KPI men dar, till skillnad fran KPIX, endast rintesatsindexet halls
konstant och dar hela den foérdndring av rdntekostnadsindex som
kommer ifran férandringen av kapitalstocken fortfarande ingar. Detta
matt kallas KPI med fast rdanta (KPIF) och beddms pa ett battre satt
an KPIX korrigera KPI for den direkta effekten av penningpolitiken.
Okningstakten i KPI vintas dverstiga 6kningstakten i KPl med fast
ranta under storre delen av prognosperioden, men védntas samman-
falla mot slutet av prognosperioden. Under 2008 och 2009 6kar dock
KPI betydligt snabbare &n KPI med fast rédnta till féljd av stigande
rantor.

Indexering av punktskatter paverkar inte KPIX-inflationen

Vid berékningen av KPIX-inflationen exkluderas dessutom den direkta
effekten av fordndrade indirekta skatter och subventioner fran KPI-
inflationen. | Sverige indexeras vissa punktskatter som ett sétt att be-
vara skattens andel av priset. Exempelvis dr skatter pd energi, alkohol
och tobak angivna som kr/kWh, kr/I, respektive kr/gr. Om priserna
stiger medfor detta att punktskatternas andel av konsumentpriset
faller 6ver tiden. Punktskatten pa till exempel bensin skrivs enligt re-
gelverket upp med den arliga 6kningstakten av KPI i juni dret fore. Pa
senare ar har dock bensinskatten hojts mer dn sa som ett led i den sa
kallade gréna skattevixlingen. Aven évriga punktskatter skrivs nor-
malt sett upp med ndgot métt pa prisutvecklingen. Effekten av denna
hojning av punktskatterna raknas bort fran KPI-inflationen nar KPIX
berdknas. Detta medfor att det dven pa lang sikt finns skattefoérand-
ringar som gor att KPI-inflationen och KPIX-inflationen skiljer sig at.
Den sammanlagda effekten av indexeringen av punktskatter bedéms
normalt vara cirka 0,1 procentenheter.

KPI och KPIX skiljer sig at pa lang sikt

Med dagens regelsystem och givet Riksbankens prognos for repo-
rantan bedoms alltsa KPIX-inflationen mot slutet av prognosperioden
och under en lang tid framover understiga KPI-inflationen med cirka
0,3 procentenheter; 0,2 procentenheter beroende pa rantekostnads-
komponenten och 0,1 procentenheter beroende pa indexeringen av
punktskatter.
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Diagram R3. KPI, KPIX och KPIF, utfall och
prognoser
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken






