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Riksbankens malvariabel har
sedan 1993 varit den arliga
férandringen i konsumentprisin-
dex (KPI1). KPI har dock nackdelar
som malvariabel eftersom
andringar i styrrantan relativt
omedelbart far direkta effekter
pa KPI som gar at “fel hall”; pa
kort sikt leder en héjning av styr-
rantan till hogre inflation och en
sankning till Iagre inflation. Detta
skapar svarigheter i kommuni-
kationen av penningpolitiken,
forsvarar internationella jamfo-
relser av inflationsutvecklingen,
komplicerar utvarderingar av
maluppfyllelsen och riskerar

att minska fortroendet for
inflationsmalet. Problemen &r
inte nya, men de har 6kat under
senare ar nar reporantan har
varierat mycket runt en Iag niva.
Bland befintliga huvudindex ar
KPIF och HIKP naturliga alter-
nativ till KPI som malvariabel.
KPIF och HIKP &r utfallsmassigt
ganska lika. KPIF &r troligen mer
valkant i Sverige an HIKP, medan
internationell jamforbarhet kan
tala for HIKP. Denna kommentar
diskuterar valet av malvariabel
for penningpolitiken i Sverige.
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1. Bakgrund

Anda sedan Riksbanken inférde inflationsmaélspolitik 1993 har inflationsmalet
varit uttryckt i termer av konsumentprisindex, KPI. Skalet till att KPI valdes som
malindex ar att det ar ett brett prisindex som representerar vanliga inkép, men
ocksa att KPI-statistiken har god kvalitet, publiceras kort efter manadens slut och
normalt inte revideras i efterhand. Ett annat viktigt argument var att KPI var ett
valkdant matt hos allménheten i Sverige.

Att anvanda KPl som malvariabel har emellertid inneburit en del svarigheter,
inte minst under senare tid. Anledningen &r sattet hushallens bostadsrantor ingar
i posten for boendekostnader for egnahem i KPI. Nar Riksbanken exempelvis
sanker reporéntan for att fa upp inflationen kommer bostadsrantorna att falla,
och darmed ocksa KPI. Denna direkta effekt pa KPI gar saledes at “fel hall”, det vill
saga reporantesankningen gor att KPl-inflationen sjunker pa kort sikt. Diagram 1
illustrerar det starka sambandet mellan reporantan och KPI-inflationen. Denna
egenskap hos penningpolitikens malvariabel ar ganska unik for Sverige. | de flesta
andra lander paverkas malvariabeln inte pa samma satt av ranteférandringar.?

Diagram 1. KPl-inflation och reporénta
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Eftersom KPI-inflationen har denna egenskap har Riksbanken regelméssigt Iatit
utvecklingen i andra prisindex dn KPI vagleda rantebesluten, under senare tid
huvudsakligen KPIF (KPI med fast rdnta). KPIF-inflationen har fungerat som
intermedidr malvariabel pa sa satt att Riksbanken normalt siktat pa att KPIF-
inflationen ska vara ndra 2 procent inom ungeféar tva ar. Tanken ar att eftersom

1. Vi vill tacka vara kollegor pa Riksbanken for vardefulla synpunkter och forslag pa tidigare utkast.

2. | princip berdknas KPI pa ungefar samma satt i exempelvis Kanada, men i praktiken far rantedndringar dar

ett vasentligt mindre genomslag pa KPI &n hos oss, se Palmqvist (2013). Aven i Australien och Nya Zeeland fick
ranteférandringar tidigare ett stort direkt genomslag i KPI, men i bada landerna andrades berékningssattet for KPI i slutet
av 1990-talet pa ett satt som eliminerade sadana effekter.
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rantor gar upp ibland och ned ibland sa kommer skillnaderna mellan inflationen enligt KPI
och KPIF att jamna ut sig 6ver tiden.

Men under senare ar har avvikelserna mellan KPI och KPIF varit stora, bade uppat och
nedat. Den period med rantesankningar som pabérjades i december 2011 har exempelvis
bidragit till att KPI-inflationen understigit KPIF-inflationen med mellan en halv till en
procentenhet, och legat nara noll i tre ars tid. P4 motsvarande satt kommer KPl-inflationen
att pressas upp och éverstiga malet nar reporantan framéver narmar sig historiskt mer
normala nivaer. Med stora cykler i rantelaget tenderar saledes en extremt lag 6kningstakt i
KPl-inflationen att atféljas av en ovanligt hog okningstakt, och dessa perioder kan bli ganska
utdragna.

Stora och langvariga skillnader mellan KPI- och KPIF-inflationen orsakar en del problem.
Det kanske allvarligaste &r att aktorerna i ekonomin kan borja ifragasatta om Riksbanken
verkligen stabiliserar KPIl-inflationen kring malet genom att stabilisera KPIF-inflationen kring
2 procent. Detta kan leda till att trovardigheten for inflationsmalet minskar och de langsiktiga
inflationsforvantningarna borjar driva ivag.

Ett annat problem &r att saval inhemska som utlandska bedémare relativt sallan beaktar
att svensk KPI berdknas pa det satt det gor nar de beskriver ldget i Sverige. Detta kan bland
annat leda till missvisande internationella jamforelser. Under senare ar har det exempelvis
med jamna mellanrum dykt upp rapporter i medierna om att Sverige befinner sig i deflation,
trots att den laga KPl-inflationen delvis beror pa att Riksbanken sankt reporantan. Detta kan
ge intryck av att laget i Sverige ar varre och inflationen betydligt lagre dn i andra lander, trots
att den huvudsakliga skillnaden ar att svensk KPI &r mer kanslig for forandringar i styrrantan.

Ett tredje problem &r att utvarderingar av penningpolitiken forsvaras om det ar stora
skillnader mellan utvecklingen av den variabel som Riksbanken styr efter, KPIF, och den
formella malvariabeln, KPI.

Mot denna bakgrund ar det rimligt att diskutera valet av malvariabel for
penningpolitiken.?

Diskussionen i denna kommentar ar kortfattad, principiell och dversiktlig. Det finns
bland annat ndgra mer praktiska aspekter som kan vara relevanta for valet av malindex som
inte diskuteras. En sadan ar att det inte ar uppenbart hur det faktum att exempelvis manga
finansiella kontrakt och prisbasbeloppet ar knutna till KPI bor vagas in vid ett beslut om
malvariabeln.

Till kommentaren finns en bilaga (bilaga 1) som beskriver olika inflationsmatt och
kortfattat diskuterar begreppet inflation.

En frdga som inte analyseras i denna kommentar, men som diskuteras i bilaga 2, ar hur
kostnaderna for boende i egnahem bér behandlas i malindexet. Man kan argumentera for
att de borde inga i indexet, givet att malet ska avse ett brett inflationsmal som &r relevant
for hushall och l6ntagare, och att boendekostnaderna utgoér en stor del av hushallens
budget (cirka 25 procent enligt KPI-vikterna). Samtidigt ar kostnaderna for boende i
egnahem genuint svara att mata. Statistikmyndigheter har i decennier brottats med fragan
om vad som ar den mest lampliga metoden. Problemen for penningpolitiken med det satt
egnahemskostnaderna nu ingar i svensk KPI ar uppenbara, men dven andra ansatser har
begransningar.

3. Se dven Jansson (2015).
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2. Traditionellt synsatt — stabilisera ett brett index och férankra
inflationsférvantningarna

Inflationsmalspolitik syftar till att skapa stabila férutsattningar i ekonomin och

minska osdkerheten. Det ska forenkla for hushall och foretag att fatta valgrundade

ekonomiska beslut. Mer konkret ska inflationsmalspolitiken forankra de langsiktiga

inflationsforvantningarna bland konsumenter och I6ntagare.

Internationellt ar det mycket vanligt med inflationsmal fér penningpolitiken. Nufértiden
har nastan alla centralbanker i vastvarlden inflationsmal. Det framsta skalet att infora
inflationsmal har just varit att man vill uppna Iag och stabil inflation och férankra de
langsiktiga inflationsforvantningarna — man vill ge ekonomin ett sa kallat nominellt ankare.

Skalet till att det ar viktigt med ett nominellt ankare ar att det annars ar latt att hamna
i en pris- och I6nespiral, dar de ekonomisk-politiska beslutsfattarna ser sig tvingade att
bedriva en politik som infriar hoga inflationsférvantningar — en sjalvforstarkande process.
Aven om en s3dan spiral inte pagar i all odndlighet s3 hamnar inflationen ofta systematiskt
pa en obnskat hog niva. Utvecklingen i Sverige decennierna innan inflationsmalet inférdes
1993 4r ett exempel pa detta. Ekonomin var da fast i en sa kallad devalveringscykel, dar
aterkommande kostnadskriser till féljd av alltfor hdga I6nedkningar “atgardades” genom att
kronans varde skrevs ned.

Nar inflationsmalen inférdes var problemet framst att inflationsférvantningarna var for
hoga. Lika viktigt ar dock att hindra férvantningarna fran att borja driva nedat, eftersom en
period med deflation ocksa kan ha negativa realekonomiska konsekvenser.

Vad sager detta om valet av malindex? Om inflationsmalet ska utgtra ett nominellt
ankare bor det avse ett prisindex som ar kdnt och relevant for de som satter I6ner och
priser. Om centralbanken stabiliserar ett prisindex som inte uppfattas som relevant kan
inflationsforvantningarna borja avvika dven om ankaret ligger fast. Detta talar for att
centralbanken bor stabilisera ett brett och vélkant index, till exempel KPI.

Tidigare har man alltsa argumenterat for att penningpolitiken ska inriktas pa breda index.*
Det finns ocksa en aldre diskussion om att tillgangspriser borde inga i indexet.’

3. Nytt synssatt — stabilisera trogrorliga priser

De senaste decennierna har det vuxit fram en ny penningpolitisk teori, s3 kallad
nykeynesiansk teori, med en delvis annan syn pa vilken malvariabel som &r lamplig. | denna
teori byggs makroekonomiska samband upp fran mikroekonomisk teori om hushallens och
foretagens beteende. Ekonomiska modeller som konstrueras enligt denna teori har ansetts
vara val lampade for penningpolitisk analys och anvands idag i stor utstackning av olika
centralbanker.®

Nykeynesiansk teori kdnnetecknas av att nominella priser och I6ner ar trogrorliga pa kort
sikt. Ocksa i det mer traditionella synssattet som beskrevs ovan utgick man fran att priser och
I6ner var trogrorliga. Det nya ar att trogrorligheterna modelleras explicit.

Nar priser och l6ner &r trogrorliga tar det tid for priserna att anpassa sig till storningar och
dndrade ekonomiska forhallanden. Detta gor att priserna avviker fran sin optimala niva, vilket
leder till en ineffektiv allokering av resurser. Det skapar en roll fér penningpolitiken utover att
forankra inflationsférvantningarna. Genom att stabilisera ett lampligt matt pa inflationen kan
oonskade prisjusteringar undvikas samtidigt som 6nskade prisjusteringar paskyndas.

Enligt nykeynesiansk teori ska penningpolitiken stabilisera ett prisindex dar priserna viktas
efter hur trogrorliga de ar. Ju mer trogrorliga, desto storre vikt. Darmed kommer flexibla
priser att ”fritt” kunna anpassa sig, medan penningpolitiken kan fokusera pa de trogrorliga

4. Se till exempel Wynne (2008).
5. Se till exempel Goodhart (2001).
6. For mer om nykeynesiansk teori och modeller, se Gali (2015) och Woodford (2003).
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priserna som skapar ineffektivitet. Teorin pekar ocksa pa att andra asymmetrier kan vara av
betydelse for det optimala inflationsindexet. Till exempel ska en mycket konjunkturkanslig
sektor ha storre vikt &n en som ar mindre konjunkturkanslig.”

Att konstruera ett teoretiskt sett optimalt index ar emellertid svart i praktiken. Oss
veterligen finns inga férsok att konstruera ett sddant index for Sverige.® Om Riksbankens
inflationsmal skulle avse ett optimalt index maste indexet forst utvecklas, sedan produceras
och uppdateras av nagon utanfor Riksbanken, Iampligtvis SCB.

En annan poang ar att det teoretiskt sett optimala indexet kanske inte fangar inflationen
som den uppfattas av exempelvis konsumenter och I6ntagare. | de teoretiska modellerna
kan ekonomiska aktérer enkelt rékna sig fram till vad stabilisering av det optimala
indexet betyder for utvecklingen av de priser som ar relevanta for dem sjdlva. Detta ar ett
ganska starkt antagande och i verkligheten kan det vara svart fér gemene man att se vad
stabilisering av det optimala indexet betyder fér de priser som de upplever som relevanta.
Inflationsforvantningarna hos konsumenter och I6ntagare kan darmed bli mer volatila med
ett optimalt index dn om malet avser ett mer valkdnt och accepterat matt. Detta kan leda till
svagare forankring av inflationsférvantningarna.

Det kan ocksa vara svart att forklara hur ett optimalt index hanger ihop med Riksbankens
mandat. Enligt Riksbankens mandat ska Riksbanken uppréatthalla ett fast penningvarde.

Att stabilisera det teoretiskt sett optimala indexet betyder sannolikt att andra bredare
inflationsindex blir mer volatila, vilket kan vara problematiskt.

4. Argument for att stabilisera “underliggande inflation”

Enligt den traditionella synen, sa som den presenterades ovanfor, ska centralbanken
stabilisera 6kningstakten i ett brett prisindex medan den nykeynesianska teorin férordar
stabilisering av ett smalare index. | debatten framférs ocksa argument for att centralbanken
ska stabilisera index som bortser fran prisrorelser som inte ar varaktiga eller dndringar i
priser som inte kan paverkas av penningpolitiken, sdsom importerade priser och starkt
vaderberoende priser.

4.1. "Penningpolitiken ska bortse fran tillfilliga prisrérelser”
Det vanliga skalet till att Iata malet avse “underliggande” eller trendmadssig inflation ar att
man onskar att fokusera pa en allmén, trendmassig prisstegring och bortse fran tillfalliga
prisstegringar.’ Om penningpolitiken reagerar pa tillfilliga prissvangningar kan det ge onédig
volatilitet i rantor och realekonomi. Det betyder dock inte nédvandigtvis att centralbankens
malvariabel ska vara ett inflationsmatt som bara mater trendmassig inflation.
Penningpolitiken verkar med tidsférdrojning och kan inte paverka dagens inflation. Den
maste darfor vara framatblickande och baseras pa prognoser for bland annat inflationen.
Né&r penningpolitiken ar framatblickande bortser den darmed automatiskt fran dagens
tillfalliga prissvangningar. Den reagerar bara pa eventuella langsiktiga effekter av tillfalliga
prisandringar. Det spelar da ingen roll om centralbanken fokuserar pa att stabilisera ett brett
inflationsmatt eller matt som rensas for tillfalliga prisrorelser. Prognoserna for alla dessa matt
kommer att vara snarlika pa langre sikt. Till exempel kommer en 6kning i oljepriset i dag att
ge en tillfallig 6kning i inflationstakten under 12 manader framat (eftersom inflationen mats
som tolvmanadersférandringar). Men det kommer inte i sig att paverka penningpolitiken sa

7. Se till exempel Mankiw och Reis (2003).

8. Tva av Riksbankens matt for underliggande inflation, UND24 och persistensviktade matt, skulle dock kunna tolkas som en form av
teoretiskt optimalt index, &ven om de snarare ar konstruerade for att sarskilja en allman, trendmassig prisstegring fran en tillfallig,
se bilaga 1. Sa vitt vi kdnner till &r Atlanta Feds ”Sticky-Price CPI” for USA det enda optimala index som uppdateras och publiceras pa
regelbunden basis, se https://www.frbatlanta.org/research/inflationproject/stickyprice/. Eusepi m.fl. (2011) konstruerar ocksa ett
optimalt index for USA och finner att det finns vélfardsvinster med att stabilisera indexet jamfort med andra index for underliggande
inflation.

9. Se till exempel Bryan och Cecchetti (1993), Mishkin (2007a) och Blinder (2007).
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ldnge denna fokuserar pa inflationen pa langre sikt. Detta ar orsaken till att centralbankerna
mest anvander matt som rensar for tillfalliga prisandringar till att beskriva utfall, inte for att
vagleda penningpolitiken.™ Stigande oljepriser kan ocksa fa mera langsiktiga effekter om
de leder till att producenter av varor och tjanster 6kar sina priser till féljd av att oljepriset
stigit. Dessa mer langsiktiga effekter av oljeprisékningarna kommer paverka prognoserna
for inflationen méatt med huvudmatt saval som matt som rensar for tillfalliga prisandringar
utover det forsta aret, och kan darfor paverka dven en framatblickande penningpolitik.

Det &r annorlunda om penningpolitiken inte ar framatblickande utan baseras pa dagens
inflation, till exempel via en regel dar penningpolitiken i dag satts som en funktion av dagens
inflation (via till exempel en sa kallad Taylorregel). Da kan det vara battre att fokusera pa ett
matt som ar rensat for tillfalliga prissvangningar.*

Det kan emellertid ocksa ske tillfalliga prisandringar i framtiden. Om dessa ar oférvantade
bortser framatblickande penningpolitik automatiskt ocksa fran dessa. Men de kan ocksa
vara forvantade. Anta till exempel att man vet att det om ett ar kommer en moms- eller
skattehdjning som direkt hojer inflationen under en viss tid, men som darefter inte har nagra
direkta effekter. Det skulle i sa fall vara en forvantad tillfallig prisstegring. Om malvariabeln ar
ett brett index kan centralbanken motverka detta genom att féra en stramare penningpolitik.
Men momshadjningen har dock rimligen effekter dven pa ekonomin da den aven skulle kunna
ddmpa aggregerad efterfragan och produktion, vilket kan ha mera langvariga effekter pa
inflationen och kanske till och med borde bemd&tas med en mer expansiv penningpolitik.
Forsok att stabilisera ett brett prisindex kan da ge en for stram penningpolitik. Isolerat sett
kunde majligheten for forvantade prisokningar i framtiden tala for att malet bor avse ett
prisindex som rensar for tillfalliga prisrorelser.

Men med flexibel inflationsmalspolitik, dar horisonten fér nar inflationsmalet ska nas
tillats variera, blir problemet med férvantade framtida prisokningar mindre. Centralbanken
kan da vélja att Iata prognosen fér inflationen skjuta 6ver malet i de perioder prisokningen
férvantas fa direkta effekter pa inflationen, och i stéllet fokusera pa att stabilisera eventuella
langsiktiga effekter av den tillfalliga prisokningen.

Liknande resonemang som i exemplet ovan med moms- eller skattehdjning kan foras
dven for andra engangsandringar, som till exempel en héjning av energipriserna till féljd av
att oljepriset har stigit. Resonemangen blir givetvis helt parallella for momssankningar och
andra engangsandringar som driver ner inflationen i en begransad period.

Det kan vara svart att konstruera ett index som rensar for alla tillfalliga prisandringar
pa ett robust satt. Vanligtvis konstrueras sadana index genom att man rensar fér priser
som tidigare har uppvisat stor volatilitet till exempel KPIF exklusive energi och Und24, se
bilaga 1. Det finns tva potentiella problem med denna metod. For det forsta kan tillfélliga
indexrorelser uppfattas som varaktiga: om indexet stiger till foljd av en tillfdllig 6kning i ett
historiskt sett stabilt pris kommer indexet stiga, dven om det ar en tillfallig prisrorelse. For
det andra kan varaktiga indexrorelser uppfattas som tillfalliga: om ett pris som historiskt
sett uppvisat mycket tillfalliga prisrorelser nu borjar dndras pa ett mera trendmassigt satt
kommer inte indexet fanga detta eftersom priset inte finns med i indexet eller har en lag
vikt i indexet. Darfor anvands inte de har matten mekaniskt. Snarare anvander Riksbanken,
som konstaterats ovan, prognosen for breda inflationsmatt for att hantera tillfalliga
rorelser.

Ett alternativ till index déar vissa varor och tjanster uteldmnas permanent ar sa kallade
"trimmade” inflationsmatt. Har “trimmas” KPI genom att man exkluderar de priserna som
har andrats mest vid det senaste observationstillfillet eller de senaste observationstillfallena.

10. Se till exempel Nessén och Séderstrom (2001) for en formell analys.
11. Bryan och Cecchetti (1993), Mishkin (2007b) och Eusepi m.fl. (2011).
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Sadana matt, till exempel Trim85 (se bilaga 1), kan ocksa vara behaftade med problemen
ovan; tillfalliga prisdndringar kan uppfattas som varaktiga och varaktiga prisandringar kan
uppfattas som tillfalliga.

Pa samma satt som kommunikationen blir svar om malet avser ett teoretiskt sett optimalt
index kan kommunikationen bli svar om malet avser ett index som &r rensat for icke-varaktiga
prisandringar. Det kan vara komplicerat att forklara vad det underliggande indexet mater
och varfor det ar den relevanta malvariabeln. Det kan likasa vara svart att forklara hur ett
inflationsmal definierat i termer av ett underliggande index hdanger ihop med Riksbankens
mandat. Forvantningarna pa inflationen sd som den uppfattas av konsumenter och I6ntagare
kan bli mer volatila och det kan leda till svagare forankring av inflationsforvantningarna.

4.2. "Penningpolitiken ska bortse fran priser den inte kan paverka”

Varldsmarknadspriset pa bensin, diesel, matvaror och en rad andra produkter som ingar i
KPI paverkas inte av den svenska penningpolitiken. Detsamma géller i hog grad priset pa el
och vissa andra varor och tjanster som ar starkt vdderberoende. Betyder det att prisindexet
penningpolitiken forsoker stabilisera bor rensas for sadana priser???

Den fraga vi framfor allt fokuserar pa &r om penningpolitiken bor inriktas pa att stabilisera
inhemsk inflation, och inte ett brett index som ocksa innehaller priser pa importerade varor
och tjanster.

Har finns inga enkla svar. Olika effekter och olika argument drar &t olika hall.** Detta
reflekteras ocksa inom den forskningsbaserade litteraturen, dar svaret beror pa vilka
analysmetoder som anvands och vilka antaganden som gors.**

| praktiken har det dessutom visat sig svart att sarskilja inhemsk och importerad inflation,
och darmed ocksa svart att i praktiken konstruera ett index for inhemsk inflation. Ett problem
dr att vissa varor under aret produceras inhemskt under vissa perioder och importeras under
andra. Ett annat problem &r att alla varor och tjdnster, oavsett graden av importinnehall,
séljs pa den svenska marknaden och darmed paverkas av svenska léner, transportkostnader
etc. En stor del av det slutgiltiga konsumentpriset kan darmed vara bestamt av andra
forhallanden &n importpriset pa varan. Dessutom satts dven priset pd manga inhemska
varor pa varldsmarknaden, trots att de dr producerade i Sverige, det vill sdga dven inhemskt
producerade varor bestams av faktorer i omvarlden.

Tidigare analyserade Riksbanken underindex for i huvudsak inhemskt producerade
produkter (UNDINHX) och i huvudsak importerade varor (UNDIMPX). Produktionen av dessa
serier lades emellertid ned 2007 da problemen med uppdelningen i inhemskt och importerat
blivit allt mer uppenbara.®®

Ett alternativt matt pa inhemsk inflation ar BNP-deflatorn. Denna maéter priserna
pa alla inhemskt producerade varor och tjanster. Ett problem med detta matt &r att det
bara produceras pa kvartalsbasis och dessutom revideras mycket i efterhand. Dessutom
inkluderas exportpriser i BNP-deflatorn.

12. Alan Blinder (1997) skriver till exempel foljande: "As a central banker, | always preferred to view the inflation rate with its food and
energy components removed as our basic goal. But not because these components are extremely volatile. (...) The real reason was that
the prices of food (really, food at home) and energy are, for the most part, beyond the control of the central bank. The Fed cannot do
much about food and energy prices — except, of course, to cause a recession deep enough to ensure that increases in these prices do
not lead to overall inflation.” (s. 160, var understrykning.)

13. Se till exempel Svensson (2005).

14. Till exempel antar Gali och Monacelli (2005) och Benigno and Benigno (2006) att vaxelkursen reagerar endogent pa stérningar
och korrigerar for "fel” i relativpriset mellan inhemsk produktion och import. Darmed ska centralbanken stabilisera inhemsk inflation.
Slutsatsen beror dock pa att véaxelkursen reagerar pa ett sadant sitt att vaxelkursandringar far fullt genomslag pa importpriserna i
inhemsk valuta, och att I6nerna ar fullt ut flexibla (Campolmi, 2014). Se ocksa Adolfson (2007) och dven Bean (2006).

15. Se Hansson och Johansson (2007).
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5. Tre breda prisindex: KPI, KPIF och HIKP

Om malet ska avse ett brett prisindex, vilket index bér det da avse? | Sverige finns tre
naturliga alternativ bland befintliga index: KPI, KPIF och HIKP. Se bilaga 1 och Johansson
(2015) for en bredare genomgang av dessa tre index. | detta avsnitt redogor vi for argument
fér och emot.

5.1. KPI ar brett och vélkant, men har nackdelar

Anda sedan inflationsmalet inférdes 1993 har KPI varit malindex. KPI &r ett brett prisindex
som representerar vanliga inkdp och som ar val kant fér allmanheten. Detta var ocksa det
viktigaste argumentet for att Riksbanken formulerade sitt inflationsmal i termer av KPI
(Riksbanken, 2010, s. 10).

KPI ar tankt att visa hur priserna utvecklas i genomsnitt for de varor och tjanster
som hushallen konsumerar. Den teoretiska utgangspunkten for KPI ar konceptet
levnadskostnadsindex. | korthet innebar det att KPI ska ange forhallandet mellan
de penningbelopp som kravs for att i tva prissituationer uppratthalla samma
konsumtionsstandard, eller samma nyttoniva. Det innebéar att man jamfor tva situationer
dér inte bara priserna utan dven konsumtionens sammansattning skiljer sig at. En implikation
av detta ar att index kan forandras dven om alla priser ar oférandrade, eftersom vikterna i
index férandras varje ar. Viktférandringarnas effekt pa inflationen &r oftast negativ eftersom
konsumenter tenderar att konsumera mindre av de varor och tjanster som blivit relativt
dyrare, och som darmed far en mindre vikt, och mer av de varor och tjanster som blivit
relativt billigare, och som darmed far en storre vikt. Hur stor effekten blir varierar fran ar till
ar. Den ligger vanligen mellan -0,1 och -0,2 procentenheter per ar men har under de senaste
tre aren varit ungeféar noll.

Som beskrivits ovan finns dock nackdelar med att ha KPl som malvariabel, framfor allt
darfor att hushallens bostadsrantor ingar sa pass direkt i posten for boendekostnader for
egnahem i KPI. Det leder till att reporanteforandringar har en direkt effekt pa KPI som gar at
"fel hall”. Denna direkta effekt av andringar i styrrantan pa KPI har dessutom blivit starkare
de senaste aren. Det beror dels pa att rantan har dndrats mycket och under lang tid, och
dels pa att effekten pa KPI av en andring i bostadsrdntorna ar storre ju lagre nivan pa riantan
ar. Om bostadsrantan till exempel faller med 1 procentenhet fran 2 till 1 procent har det
storre effekt pa indexet &n om den faller fran 5 till 4 procent. Det beror pa att det ar den
procentuella dndringen i rantan som &r av betydelse for KPI. | det forsta fallet har rantan gatt
ner med 50 procent, medan den i det senare fallet har gatt ner med 20 procent.

Det finns flera problem med reporéntans stora direkta genomslag pa KPI. Ett problem
som diskuterades en hel del nér inflationsmalspolitiken var ny var att penningpolitiken
skulle kunna komma att “jaga sin egen svans”.'” Om KPI-inflationen ligger 6ver malet hojs
rantan, vilket far inflationen att stiga och réntan hojs an mera, osv. En relaterad farhaga ar
att Riksbanken inte skulle forbise utan snarare utnyttja rantans direkta effekt pa KPl och
upptrada “opportunistiskt”. Om prognosen for KPI-inflationen exempelvis ligger 6ver malet
skulle rantan kunna sankas sa pass mycket att KPIl-inflationen, via den direkta effekten pa
KPI, kommer pa malet. Riksbanken kommunicerade dock tidigt att KPI paverkas direkt av
ranteforandringar och att penningpolitiken inte skulle “jaga sin egen svans”.2® Riksbanken
har darfoér sedan lange dven anvant matt som rensar fér denna effekt for att vagleda
penningpolitiken.?

16. | KPl uppdateras den konsumtionskorg som ligger till grund for berakningarna vid varje arsskifte for att prisforandringarna ska baseras
pa en sa aktuell konsumtionssammanséttning som majligt. Underlaget som anvands for att berdkna vikterna for de varor och tjanster
som ingar hamtas framst fran nationalrakenskaperna. Sattet uppdateringen sker pa innebar att indexnivan kan komma att justeras i
samband med arsskiften.

17. Se Heikensten (1999).

18. Se till exempel Backstrom (1998).

19. Se till exempel Hansson, Johansson och Palmqyvist (2008).
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Det direkta genomslaget av ranteférandringar pa KPI ger dock upphov till andra,
mer relevanta problem. Ett ar att utvarderingar av penningpolitiken blir svarare att gora.
Riksbanken har traditionellt argumenterat for att KPIF-inflationen i genomsnitt kommer att
sammanfalla med KPI-inflationen. Detta stammer om nominella réntor inte ror sig sarskilt
mycket upp och ned och sanknings- och héjningsfaserna ar relativt korta. Sa ar dock inte
alltid fallet. Under de senaste par decennierna har nominella rantor sjunkit trendmassigt.
Konsekvensen av att KPIF-inflationen (eller liknande matt) varit intermediart mal har darmed
blivit att KPI-inflationen i genomsnitt legat under KPIF-inflationen med relativt god marginal.

Sedan finanskrisen har dessutom avvikelserna mellan KPI och KPIF varit sarskilt stora,
bade uppat och nedat. Det kan inte uteslutas att de kommer att vara betydande dven under
relativt lang tid framover. Skalet ar att rantelaget idag ar mycket Iagt, och rantorna sannolikt
kommer att stiga mycket langsamt under lang tid innan de stabiliseras. Darfér kommer KPI-
inflationen sannolikt att 6verstiga KPIF-inflationen under manga ar.

Med stora och varaktiga skillnader mellan utvecklingen av den variabel som Riksbanken
styr efter, KPIF, och den formella malvariabeln, KPI, blir utvarderingar av penningpolitiken
komplicerade.

Riksbanken stalls ocksa infér stora utmaningar nar det galler kommunikationen. Att
Riksbanken inte lagger prognoser som stabiliserar KPl-inflationen pa malet utan i stallet
ibland ligger ganska langt fran 2 procent kan 6ppna fér missforstand om Riksbankens
ambitioner. | férlangningen kan fortroendet for att Riksbanken verkligen férsoker fa KPI-
inflationen att uppga till 2 procent borja sattas pa prov och inflationsférvantningarna borja
avvika fran malet och bli mer volatila.

Ett problem relaterat till svarigheterna att utvardera penningpolitiken ar att
internationella jamforelser forsvaras och riskerar att ge en missvisande bild. Att malet &r
formulerat i termer av KPI medan penningpolitiken i praktiken har varit inriktad pa att
stabilisera KPIF har exempelvis gjort att det, under senare ar, med jamna mellanrum dykt upp
rapporter i medierna om att Sverige befinner sig i deflation. Nar KPI-inflationen ar negativ ar
detta givetvis korrekt i rent teknisk mening, men det framkommer ofta inte i rapporteringen
att detta i hog grad ar ett resultat av att Riksbanken har sdnkt rdntan, och att KPIF-inflationen
ar avsevart hogre.

KPI:s rantekdnslighet gor ocksa att malvariabeln i Sverige har en tendens att variera
mer dn andra landers malvariabler. Det innebaér att det vid en internationell jamférelse
kan framsta som att Riksbanken lyckas samre dn andra centralbanker med att stabilisera
inflationen, trots att det huvudsakliga skélet till volatiliteten &r att svensk KPI berdknas pa det
satt den gor.

5.2. KPIF ar brett, relevant och mindre problematiskt
Eftersom KPI-inflationen paverkas direkt av andringar i styrrantan har, som konstaterats
ovan, Riksbanken regelmassigt latit andra inflationsindex dn KPI vagleda de penningpolitiska
besluten, under senare tid huvudsakligen KPIF.%° Till skillnad fran KPI paverkas inte KPIF direkt
av forandringar i bostadsrantorna.

Den enda skillnaden mellan KPI och KPIF &r att rantesatsindexet i KPI halls konstant i KPIF
(se box 1). KPIF &r darfor, pa samma satt som KPI, ett brett index som representerar vanliga
inkop. Indexet ar troligen ocksa relativt valkant, i synnerhet som Riksbankens kommunikation
mer och mer har fokuserat pa KPIF.2! Det kan ocksa argumenteras for att KPIF battre

20. Ett alternativt matt som tidigare anvandes av Riksbanken &r KPIX, dér hela kapitalstockindexet och effekten av indirekta skatter och
subventioner ar borttagna ur KPI. Detta index kommer dock inte att produceras efter 2015.

21. Medan Riksbanken i tidigare pressmeddelanden pratade om ”inflationen” utan ndrmare precisering, har de senare
pressmeddelandena explicit refererat till KPIF-inflationen. | pressmeddelandet fran september 2015 siger man till exempel: “Den
expansiva penningpolitiken (...) stédjer den fortsatt positiva utvecklingen i svensk ekonomi sa att KPIF-inflationen véntas vara nara 2
procent under 2016.”.
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representerar kostnaderna vid “vanliga inkép” dn KPI. Detta da KPIF i mindre grad &n KPI
paverkas av dndringar i rantan.?

Ett potentiellt problem med KPIF saval som KPI, dr att bostadspriserna ingar som glidande
medelvérden av historiska prisforandringar. Eftersom bostadspriserna har 6kat under lang
tid kommer KPIF (och KPI) att stiga manga ar framéver, dven om bostadspriserna och alla
andra priser skulle ligga stilla framéver. Darmed kommer KPIF p3 ett satt att 6verskatta
inflationstakten. Overskattningen kommer att uppga till cirka 0,3 procentenheter per ar de
narmaste fem aren. Darmed maste Gvriga priser stiga mindre dn 2 procent om Riksbanken
ska na sitt mal (matt med KPIF). Effekten blir att penningpolitiken kan bli stramare &n vad den
borde vara.

Det ar ocksa vart att notera att dven for KPIF finns det i viss man direkta effekter av
ranteférandringar. Aven om rintesatsindexet halls konstant i KPIF och ddrmed “rensar” KPIF
for de direkta effekterna av dndringar i styrrantan kommer vikten for rantekostnadsindexet
andras nar konsumenternas utgifter for rantebetalningar dndras (se box 1). Darmed kommer
dndringar i styrrantan att fa vissa direkta effekter ocksa pa KPIF. | dagens situation ndr man
kan forvanta sig stigande rantor framéver kommer darmed vikten pa rantekostnadsindexet
att 6ka.

Att storsta delen av de kapitalrelaterade kostnaderna for att bo i eget hem inte finns med
i KPIF kan tolkas som att KPIF ar ett vasentligt snavare index dan KPI. Huruvida andringar i
dessa ska ingd i ett prisindex, och hur de ska inga i malindexet, ar emellertid en viktig fraga
som diskuteras separat i bilaga 2.

Slutligen ar det vart att notera att KPIF ar explicit framtaget for att fungera som ett
komplement till KPI. Att infora KPIF som malvariabel utan att relatera till KPI pa lang sikt
skulle darfér kunna vara problematiskt.

5.3. HIKP &r ett brett prisindex utan rantor och bostadspriser

Ett alternativt matt pa konsumentprisinflationen ar det EU-harmoniserade
konsumentprisindexet HIKP. HIKP finns for alla EU-lander plus Island, Norge, Schweiz och
USA, samt dven for EU respektive euroomradet som helhet. HIKP &r malvariabel fér ECB och
Bank of England.

HIKP réknas som ett “rent” prisindex, som uttryckligen tar avstand fran
levnadskostnadstanken som ligger som grund for KPI(F). Férandringstakten i HIKP paverkas
darmed inte som KPI(F) av forskjutningar i konsumtionsmonstret.

HIKP &r ett brett index och representerar vanliga inkdp. Konsumtionskorgen i HIKP
utgor cirka 85-90 procent av konsumtionskorgen i KPI. | jamforelse med KPI ingar inte
rantekostnader for egna hem, boendekostnad i bostadsratt, fastighetsskatt, avskrivningar,
villaférsakring samt lotterier. | HIKP, men inte i KPI(F), ingar ddremot aldreomsorg,
sjukhusvard samt vissa finansiella tjanster.

Huruvida HIKP &r valkdnt ar svart att sdga. Indexet ar kanske mindre ként an KPI bland
allmanheten i Sverige, men relativt valkant i finanssektorn och bland arbetsmarknadens
parter. Aven om HIKP skulle vara mindre ként i Sverige ar det troligen ett svagt argument mot
indexet som malvariabel. Indexet &r siffermassigt jamforbart med KPIF och anvénds i ett stort
antal europeiska lander. Om HIKP skulle bli malvariabel fér penningpolitiken i Sverige skulle
det troligen snabbt bli ett valkdnt matt ocksa har.

HIKP visar forandringen av priser i fallet da hushallen viljer att behalla basperiodens
kvantitativa sammansattning av konsumtionen, trots att relativpriserna har andrats.
Berdkningarna av HIKP paverkas alltsa inte i samma grad som KPIF av forskjutningar i

22. | strikt ekonomisk mening inkluderar egnahemségarens totala kostnader for boende de belopp som egnahemsagaren avstar ifran
i rdnta pa eget kapital, se bilaga 2. Men aven vid en fordndring av dessa belopp kan hushallet fortsitta att avsta fran den alternativa
avkastningen och fortsétta att konsumera i samma omfattning som forr. Dessutom finns en stor del konsumenter och lénetagare som
inte ar egnahemségare. For mer om denna diskussion, se till exempel SOU (1999) och Konjunkturinstitutet (2002).
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konsumtionsmonstret mellan olika ar. Historiskt har detta inneburit att HIKP-inflationen har
varit mellan 0,1 och 0,2 procentenheter hogre dn KPIF-inflationen i genomsnitt per ar. Under
de tva senaste aren har denna effekt dock varit noll.

I HIKP uteldmnas i dagslaget boendekostnaderna i egenagda hus, forutom kostnaderna
for I6pande driftskostnader. Darmed ingar varken rantor eller bostadspriser i HIKP. Det pagar
emellertid ett utvecklingsarbete pa detta omrade, se bilaga 2.

En fordel med HIKP ar att internationell jamférbarhet av inflationstakter underlattas. Mot
detta kan visserligen argumenteras att HIKP redan finns och man kan goéra en jamforelse av
HIKP-inflationen i olika ldnder, dven om Riksbankens inflationsmal avser en annan variabel.
Som vi papekade ovan har det emellertid i praktiken visat sig att man véljer att jamfora
inflationen lander emellan matt med malindexet i respektive land. Vi kan notera att rent
siffermassigt ar KPIF och HIKP mycket lika 6ver tiden, se bilaga 1.

Box 1. Radntor och bostadspriser i KPI

| KPI ingar ett delindex for rantekostnader for egnahemsboende (rantekostnadsindex). Delindexet utgér nu
cirka 4 procent av KPI och paverkas dels av bostadsrantorna och dels av bostadsprisutvecklingen, enligt foljande
forenklade formel.

Rdntekostnadsindex = Rédntesatsindex x Kapitalstocksindex

Réntesatsindexet i KPI syftar till att mata utvecklingen av rantan for ett urval av 1an med olika bindningstider for
ett urval av bank- och boldneinstitut. Urvalet baseras pa finansmarknadsstatistiken och tacker bindningstider pa
3 manader, 1,2,3,50ch 83ar.

Rantorna viktas beroende pa rantetypens andel av de totala ranteutgifterna aret fére utfallsaret. Vikten for till
exempel den rorliga rantan paverkas darfor bade av den rorliga rantesatsen och hur stor andel av hushallens lan
som ar tagna till rorlig ranta. Vikten for rérliga rantor har stigit pa sistone och rorliga rantor utgér 2015 cirka 50
procent i rantesatsindexet.

Sambandet mellan en férandring i bostadsrantorna och en forandring i rantesatsindexet beror dven pa nivan pa
bostadsrantorna. En férandring av bostadsrantorna far storre effekt ju lagre nivan pa rantan dr. Om bostadsran-
tan 6kar med 1 procentenhet fran 2 till 3 procent har det en storre effekt pa indexet &n om den 6kar fran 4 till 5
procent, eftersom den procentuella 6kningen ar storre i det forsta fallet.

Kapitalstocksindexet mater inkdpspriset pa fastigheterna. Kapitalstocksindex kan approximeras ganska val med
ett 25 ars glidande medelvarde av fastighetsprisindex. Nar fastighetspriserna stigit mycket under en lang period
kommer det, via effekterna pa kapitalstocksindex, att bidra till att pressa upp rantekostnadsindex och darmed
ocksa KPI och KPIF, dven om rantesatsindexet halls konstant i KPIF. Det mycket langa glidande medelvardet inne-
bar ocksa att snabba husprisékningar idag far ett mycket begransat genomslag pa den uppmatta inflationen.

6. Slutsatser

Inflationsmalspolitik syftar till att skapa stabila forutsattningar i ekonomin och minska
osdkerheten. Detta férenklar for hushall och foretag att fatta valgrundade ekonomiska beslut.
Konkret ska inflationsmalspolitiken férankra de langsiktiga inflationsférvantningarna bland
konsumenter och I6ntagare. Det talar fér att inflationsmalet bor avse ett relevant, brett och
valkant index.

Andra argument och nyare penningpolitisk teori kan tala for att inflationsmalet bor avse
ett smalare index. Sddana index kan emellertid vara svara att konstruera. De kan ocksa vara
svara att kommunicera da de inte nodvandigtvis fullt ut fangar den inflation som &r relevant
for konsumenter och I6ntagare.

Den ansats som Riksbanken jobbar efter i dag ar att Iata malet avse ett brett index (KPI),
men samtidigt och vid varje beslutstillfalle félja en strategi dar man anvander all tillganglig
information, inklusive matt pa underliggande inflation, for att vagleda det penningpolitiska
beslutet. Penningpolitiken ar flexibel, vilket innebar att horisonten fér nar inflationen
férvantas na inflationsmalet kan variera éver tiden. Liknande ansatser anvands av andra



14 APRIL 2016 e« PRISINDEX FOR INFLATIONSMALET » 11

ldnder med inflationsmal, och alla Iander med inflationsmalspolitik later numera malet avse
ett brett index. Det finns flera lander som till en borjan uttryckte malet i termer av ett index
fér underliggande inflation, men som nu har évergatt till nagot huvudmatt for inflationen
som malindex.?

KPI har dock nackdelar som malvariabel eftersom dndringar i styrrantan far direkta
effekter pa KPl som gar at “fel hall”. Detta skapar svarigheter i kommunikationen av
penningpolitiken, forsvarar internationella jamforelser av inflationsutvecklingen, komplicerar
utvarderingar av maluppfyllelsen och riskerar att minska fortroendet for inflationsmalet.

De breda befintliga huvudindexen KPIF och HIKP ar de mest naturliga alternativen till KPI
som malvariabel. Den storsta skillnaden mellan dem &r att bostadspriserna inte ingar alls i
HIKP. Som namndes tidigare paverkar dock bostadspriserna inte heller KPIF speciellt mycket.
En fordel med KPIF &r att det kan vara mer valkant i Sverige an HIKP, medan internationell
jamforbarhet kan tala for HIKP.
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Bilaga 1. Inflationsmatt

1. Inflation handlar om stigande priser

Alla prisékningar ar inte inflation. Att priset pa en vara stiger kan bero pa att efterfragan

pa varan har okat eller utbudet har minskat, men det kan ocksa vara en del av en allman
prisuppgang. For att man ska kunna tala om inflation ska det vara en 6kning av den allmanna
prisnivan, det vill sdga att i princip alla priser i ekonomin ska 6ka. Relativprisandringar ar inte
inflation.

Man brukar ocksa skilja pa engangshojningar av den allménna prisnivan och inflation. Om
till exempel regeringen héjer momsen kommer priserna att stiga. Om detta ar det enda som
intréffar stiger den allmanna prisnivan fran en niva till en annan, for att darefter ligga stilla.
H6jningen av momssatsen ger alltsa upphov till en engangshojning av prisnivan. Inte heller
detta ar inflation i egentlig mening.

Det finns olika matt pa inflation. Det vanligaste och mest kdnda mattet ar forandringen
i konsumentprisindex, KPI. KPI ar tankt att visa hur priserna utvecklas i genomsnitt for de
varor och tjanster som hushallen konsumerar. Som redan namnts ingar borantor i KPl och
det skapar vissa svarigheter. Riksbanken fokuserar darfér pa férandringen i KPIF, KPl med
fast ranta. Ett annat relativt valkdnt matt ar det harmoniserade indexet for konsumentpriser,
HIKP. Det forsoker mata ungefar samma sak som KPI, samtidigt som man forsoker anvanda
likartade (harmoniserade) metoder i de olika landerna inom EU-omradet. Dessa index
forklaras ndrmare i avsnitt 2 i denna bilaga.

Inflation betyder att den allmanna prisnivan stiger. KPI, KPIF och HIKP vdager samman
prisokningar pa enskilda varor och tjanster. Darmed kan stora prisokningar pa enskilda varor,
till exempel olja, medfora att KPI stiger. Vidare finns det engangsandringar i den allménna
prisnivan som inte egentligen &r inflation, jfr diskussionen av momshaojningar ovan. For att
atgarda denna problematik ar det vanligt att rensa bort en del prisférandringar fran KPI.
Dessa rensade matt kallas ofta matt for underliggande inflation, trendmassig inflation eller
karninflation. Avsnitt 3 i denna bilaga beskriver nagra sddana matt for Sverige.

2. Huvudindex for inflation
Diagram 1-2 och Tabell 2 jamfor historisk utveckling och statistiska egenskaper for KPI, KPIF
och HIKP.

KPI

KPI ar tankt att visa hur priserna utvecklas i genomsnitt for de varor och tjanster som
hushallen konsumerar. Varje manad tar SCB in priser fran tusentals forsaljningsstallen.
Prisindex for olika varor och tjanster berdknas sedan och vdags samman med vikter baserade
pa en sa aktuell konsumtionssammansattning som majligt.

Ett viktigt syfte med KPI &r att det ska kunna anvéandas for sa kallade
kompensationsandamal. Till exempel anvands KPI for att berdkna storleken pa
prisbasbeloppet, vilket bland annat paverkar grundavdraget fér inkomstskatten.

Den teoretiska utgangspunkten for KPI ar konceptet levnadskostnadsindex. | korthet
kan teorin om levnadskostnadsindex beskrivas som att KPI ska ange forhallandet
mellan de penningbelopp som erfordras for att i tva prissituationer uppratthalla samma
konsumtionsstandard, eller samma nyttoniva.?* Det innebdar att man jamfor tva situationer,
dér inte bara priserna utan dven konsumtionens sammansattning skiljer sig at. En implikation
av detta ar att index kan forandras dven om alla priser ar oférandrade.

24. 1 KPI uppdateras den konsumtionskorg som ligger till grund for berdkningarna vid varje arsskifte for att prisforandringarna ska baseras
pa en sa aktuell konsumtionssammansattning som majligt. Underlaget som anvands for att berdkna vikterna for de varor och tjanster
som ingar hamtas framst fran nationalrakenskaperna. Sattet uppdateringen sker pa innebar att indexnivan kan komma att justeras i
samband med arsskiften.
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Viktférandringarnas effekt pa inflationen &r oftast negativ eftersom konsumenter
tenderar att konsumera mindre av de varor och tjanster som blivit relativt dyrare, och som
darmed kan fa en mindre vikt, och mer av de varor och tjanster som blivit relativt billigare,
och som darmed kan fa en storre vikt. Hur stor effekten blir varierar fran ar till ar. Den ligger
vanligen mellan -0,1 och -0,2 procentenheter men har under de senaste tre aren varit noll
(se tabell 1).

Tabell 1. KPI-bidrag fran viktforandringar

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bidrag -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Kalla: Johansson (2015)

| KPl ingar ett delindex for rantekostnader for egnahemsboende. Det indexet utgor cirka 4
procent av KPI och ar till for att mata hushallens kapitalkostnader for att bo i ett egenéagt hus.
Indexet paverkas av hur bostadsrantorna forandras men ocksa av hur vérdet fordndras pa de
fastigheter som bostadslanen finansierar, enligt foljande forenklade formel.

Rdntekostnadsindex = Kapitalstocksindex x Réntesatsindex

* Kapitalstocksindexet mater inkOpspriset pa fastigheterna. Kapitalstocksindex kan
approximeras ganska val med ett 25 ars glidande medelvarde av fastighetsprisindex.
Nar fastighetspriserna stigit mycket och/eller under en lang period kommer det, via
effekterna pa kapitalstocksindex, att bidra till att pressa upp rantekostnadsindex och
darmed ocksa KPI under ett antal efterféljande ar, dven om den totala effekten pa
inflationen blir relativt liten.

* Rdntesatsindexet mater utvecklingen av den genomsnittliga rantesatsen for bostadslan
med rorlig ranta och réntor med bindningstider pa ett, tva, tre, fem och atta ar. Det
finns en stark koppling mellan Riksbankens reporénta och de rorliga bostadsrantorna.
Nar reporantan fordandras far detta darfor ett direkt genomslag pa KPI, via effekterna
pa rantesatsindexet. En hdjning av reporantan leder darmed pa kort sikt till att KPI-
inflationen stiger, trots att syftet med héjningen ar att dampa inflationstrycket i
ekonomin, och omvant.

KPIF

For att justera KPl-inflationen for de direkta effekterna av forandrade bostadsrantor
publicerar SCB pa uppdrag av Riksbanken mattet KPIF. | det indexet halls rantesatsindexet
konstant men forandringar i kapitalstocken far samma effekt pa KPIF som KPI. Pa lang sikt,
nar rantan har stabiliserats, kommer darfér 6kningstakten i KPl och KPIF att bli densamma.

HIKP

HIKP (Harmoniserat index for konsumentpriser) ar ett index for europeiska jamforelser

av inflationen. Reglering av indexet sker genom EU-férordningar och berdkningarna gors

i enlighet med (breda) harmoniserade regler for till exempel tackning, beaktande av

nya produkter, uppdatering av produkturval, justeringar for kvalitetsforandringar samt
indexformler for berdkningarna. HIKP finns for alla EU lander plus Island, Norge, Schweiz och
USA, samt dven for EU respektive euroomradet som helhet.
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HIKP utvecklades av den Europeiska Unionen 1997 f6r att kunna avgora vilka
medlemsstater som uppfyllde konvergenskriterierna for att fa ga med i EMU. HIKP anvands
nu som malvariabel fér ECB:s och Bank of England:s penningpolitik.®

HIKP ar ett index som utformats specifikt for stabiliseringssyften. En grundldggande
princip som varit vagledande i uppbyggnaden av HIKP ar att mattet ska mata den
genomsnittliga prisutvecklingen pa aktuella transaktioner. Historiska, kalkylmassiga eller
imputerade priser skulle ddarmed sakna relevans i detta sammanhang. Det ar darfor vanligt
att referera till att utgangspunkten for HIKP &r ett “rent” prisindex, som uttryckligen tar
avstand fran levnadskostnadstanken.

HIKP &r ett kedjeindex av Laspeyres-typ och ger darfoér en tendens till systematisk
overskattning av levnadskostnadernas utveckling. Indexet visar pa férandringen av
levnadskostnaderna i fallet da hushallen viljer att behalla basperiodens kvantitativa
sammansattning av konsumtionen, trots att relativpriserna har dndrats. Berdkningarna av
HIKP paverkas alltsa inte i samma grad som KPIF av forskjutningar i konsumtionsmonstret
mellan olika ar. Effekten av detta brukar historiskt sett ligga pa mellan -0,1 och -0,2 och
ddrmed bidra till att HIKP 6kar snabbare an KPIF. Under de tva senaste aren har denna effekt
dock varit 0.

Konsumtionskorgen i HIKP utgor cirka 85—90 procent av konsumtionskorgen i KPI.
| jdamforelse med KPI ingar inte i HIKP rantekostnader for egna hem, boendekostnad i
bostadsratt (imputerad hyra i KPI), fastighetsskatt, avskrivningar, villaférsakring samt lotterier.
I HIKP, men inte i KPI, ingar dldreomsorg, sjukhusvard samt vissa finansiella tjanster (tjanster
dar avgiften ar proportionell mot transaktionens storlek).

I HIKP uteldamnas boendekostnaderna i egenagda hus, forutom kostnaderna for I6pande
driftskostnader. Darmed ingar varken rantor eller bostadspriser i HIKP. Ett internationellt
utvecklingsarbete pagar emellertid med en boendepost i HIKP-sammanhang enligt den sa
kallade nettoanskaffningsmetoden, se bilaga 2.

Diagram 1. KPI, KPIF och HIKP. Arlig inflation. Kvartalsobservationer
5
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= KPI = KPIF HIKP

Kalla: SCB

25. | Storbritannien beslutades 2003 att malet for penningpolitiken skulle vara uttryckt i termer av HIKP, som man darefter borjade
bendamna KPI.
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Diagram 2. Genomsnittlig arlig inflation for KP1, KPIF och HIKP.
Glidande 10 ars genomsnitt
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= KPI = KPIF HIKP

Kélla: SCB och egna berdkningar

Tabell 2. Standardavvikelse och korrelation i KPI, KPIF, HIKP inflationen senaste 10 ar

KPI KPIF HIKP
KPI 1,36 0,65 0,65
KPIF 0,65 0,67 0,97
HIKP 0,65 0,97 0,91

Anm. Standaravvikelsen visas i diagonalen (fetmarkerat) medan korrelationen mellan olika matt visa
i de ovriga cellerna.
Kallor: SCB och egna berédkningar

3. Matt pa underliggande inflation

Riksbanken anvander flera matt pa sa kallad underliggande inflation i sin analys. Gemensamt
for matten ar att de ska séarskilja en allman och icke-tillfdllig prisstegring fran en tillfallig.
Genom att rensa for fluktuationer ar matten dmnade att ge en uppfattning om den mer
varaktiga inflationstendensen och darmed ge vagledning om den medelfristiga utvecklingen
for Riksbankens malvariabel KPI.

Nedanfor foljer en kort beskrivning av de viktigaste matten som Riksbanken anvander.
Vid sidan om dessa kompletteras analysen av underliggande inflation med bland annat
enklare indikatorer sasom andelen undergrupper dér priset sjunker eller stiger snabbare an
2 procent i arstakt.

Diagram 3—4 och Tabell 3 jamfor historisk utveckling och statistiska egenskaper for olika
matt.

KPIF exklusive energi (KPIFXE)
Energipriser tenderar att vara mycket volatila. Eftersom energipriserna utgor en betydande
del av KPI-korgen, drygt 8 procent 2015, sa ar det inte alldeles ovanligt att dess kraftiga
fluktuationer i energipriserna éverskuggar for évriga prisforandringar. | mattet KPIFXE (KPI
med fast ranta exklusive energi) exkluderas samtliga energivaror, samtidigt som hushallens
bolanerantor precis som i KPIF halls konstanta. KPIFXE kan i vissa perioder underlatta
forstaelsen for var inflationen ar pa vag pa medellang sikt, nar en storning till energipriserna
har klingat av.

| KPI utgors energivarorna av olika drivmedel samt el och branslen for uppvarmning av
egna hem (fjarrvarme, pellets och villaolja).

KPIF-KS (KPIF med konstant skatt)
| mattet KPIF-KS halls hushallens bolanerantor samt indirekta skatter och subventioner
konstanta. Med indirekta skatter och subventioner menas har sadana skatter och
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subventioner som laggs direkt pa olika produkter, sésom moms, energi- och koldioxidskatt.
KPIF-KS foljer metodmassigt tidigare konstantskatteindex som Riksbanken har anvant

i den penningpolitiska analysen (t.ex. KPIX, tidigare benamnt UND1X, och UNDINHX).

Alla skatteandringar antas till exempel fa ett omedelbart och fullstandigt genomslag pa
konsumentpriserna. En skillnad ar dock att endast skattedndringar utéver férandringen i KPI
justeras for i varje period.?®

Und24

Berakningen av Und24 utgar ifran KPI uppdelat i 70 undergrupper. Alla 70 undergrupper
anvands i berdkningen av Und24, men de ges en annan vikt dn i KPI. Den alternativa vikten
fér en undergrupp berdknas utifran hur volatil dess prisutveckling ar. Ju hogre volatilitet,
desto lagre vikt i berdkningen av Und24. Formellt berdknas standardavvikelsen i differensen
mellan respektive undergrupps forandringstakt och férandringstakten i totala KPI. Vikterna
satts darefter till inversen av denna standardavvikelse, fér att sedan normaliseras sa att den
totala viktsumman for mattet Und24 blir lika med ett. Berdkningen gors for tidsserien sedan
1995 med ett rullande fonster om 24 manader, vilket innebar att undergrupper som har blivit
mer (mindre) volatila 6ver tid ges en allt lagre (hogre) vikt.

Trim85

Ocksa berakningen av Trim85 utgar ifran KPI uppdelat i 70 undergrupper. Varje manad
trimmas KPIl genom att ett antal undergrupper med de allra hégsta och de allra lagsta
prisforandringstakterna exkluderas. | Trim85 behaller man 85 procent av KPI:s viktsumma.
Formellt sker berdakningen genom att forandringstakterna for de 70 undergrupperna
rangordnas, varpa den hogst rankade och den lagst rankade exkluderas. Exkluderingarna
fortsatter tills minst 7,5 procent av KPI:s viktsumma har trimmats fran vardera anden av
de rangordnade prisforandringarna. | praktiken lyckas detta tillvdgagangssatt aldrig trimma
exakt 7,5 procent i en ande utan alltid lite for mycket. Darfor laggs den sist borttrimmade
prisforandringstakten tillbaka, men med en alternativ vikt s att viktsumman ska bli exakt
85 procent av KPI. Grupperna vags sedan, med bibehallna relativvikter, samman till en total
inflationssiffra.

Persistensvagt matt pa underliggande inflation
Ett annat satt att forsoka vaga samman KPIl-komponenterna till ett matt pa underliggande
inflation &r att ge undergrupper som tenderat att uppvisa persistenta prisférandringar en
storre vikt. Det vill séga en undergrupp vars prisforandringar har ett starkt positivt samband
med prisférandringar i foregaende period ges en relativt hog vikt. Om den persistensviktade
inflationen ligger hogre (lagre) an KPI-inflationen forvantas KPI stiga (falla) den ndrmaste
tiden, nar fluktuationer i undergrupper med icke-persistenta prisférandringar ebbar ut.
Formellt inleds berdkningen av mattet med att foljande ekvation estimeras for KPI indelat
i 70 undergrupper:

=B+ rme_ + &,

dar 7’ &r &rlig procentuell férandring i undergruppen i. De estimerade koefficienterna som
benamns r; mater graden av persistens i varje undergrupps prisforandringstakt. Baserat pa
de skattade persistenskoefficienterna skapas en normaliserad viktserie for varje undergrupp.
Berakningen gors for tidsserien sedan 1995 med ett rullande fonster om 60 manader, vilket

26. Manga skatter i Sverige skrivs kontinuerligt fram med férandringen i KPI i syfte att bevara skattens andel av priset 6ver tid
(indexering). | tidigare konstantskatteindex behandlades alla skatteandringar pa samma satt oavsett anledning. | mattet KPIF-KS
betraktas endast skatteférandringar utéver den normala indexeringen (KPI-férandringen) som faktiska skattedndringar.
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tilldter att graden av persistens och darmed vikten dndras 6ver tid. Slutligen anvands de
alternativa vikterna for att vaga ihop prisforandringsserierna till ett matt pa underliggande
inflation.

Principalkomponenter
Principalkomponentanalys ar en statistisk teknik for att komprimera information, reducera
antalet variabler och underséka systematisk variation i data. Metoden gar ut pa att
berdkna nya latenta variabler, principalkomponenter, som kan forklara betydande delar
av variationen i den datagenererande processen. Dessa variabler ar linjara kombinationer
av ursprungsvariablerna, och eftersom de ar sinsemellan helt oberoende (ortogonala) sa
forklarar varje principalkomponent ytterligare en del av variationen.

| inflationslitteraturen finns exempel dar principalkomponentanalys anvands for att
berdkna matt pa underliggande inflation. Pa Riksbanken utgar principalkomponentanalysen
fran KPI uppdelat i 70 undergrupper. Tanken ar att den forsta principalkomponenten,
som forklarar en stor del (alltid mer @n den andra principalkomponenten) av variationen i
datamaterialet, speglar den gemensamma trendmassiga komponenten for alla priser som
tillsammans utgoér KPI. Inga vikter fran KPI-statistiken finns med i berdkningarna.

Diagram 3. KPI- och KPIF-inflation samt Riksbankens matt pa
underliggande inflation

-2

-3
05 07 09 1 13 15
— KPI = KPIF KPIFxe KPIF-KS
UND24 === TRIM85 === Persistensviktad Principalkomponent
inflation

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4. Genomsnittlig inflation fér KPI, KPIF och Riksbankens

matt pa underliggande inflation. Glidande 10 ars genomsnitt
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Tabell 3. Standardavvikelse och korrelation for KPI, KPIF, HIKP inflationen och olika matt pa underliggande

inflation
PERSISTENS- PRINCIPAL-
KPI KPIF  HIKP KPIFXE KPIF-KS UND24 TRIM85 VIKTAD KOMPONENT

KPI 1,4 0,7 0,7 0,2 0,7 0,5 0,8 0,8 0,3
KPIF 0,7 0,7 1,0 0,7 1,0 0,9 0,9 0,9 0,7
HIKP 0,7 1,0 0,9

KPIFXE 0,2 0,7 0,5 0,7 0,8 0,7 0,7 0,9
KPIF-KS 0,7 1,0 0,7 0,7 0,9 0,9 0,8 0,7
Und24 0,5 0,9 0,8 0,9 0,7 0,9 0,9 0,9
Trim85 0,8 0,9 0,7 0,9 0,9 1,0 0,9 0,7
Persistensviktad 0,8 0,9 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8
Principalkomponent 0,3 0,7 0,9 0,7 0,9 0,7 0,8 1,1

Anm. Standaravvikelsen visas i diagonalen (fetmarkerat) medan korrelationen mellan olika matt visas i de 6vriga cellerna.
Kallor: SCB, Riksbanken och egna berakningar
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Bilaga 2. Mer om beradkningen av kostnad fér boende i egna hem
Kostnaden for boende i egna hem behandlas olika i KPI, KPIF och HIKP. | denna bilaga ser vi
narmare pa fragan om hur kostnaden fér boende i egna hem kan behandlas i malindexet.

Egnahemsposten ar ett kontroversiellt och svart omrade och en fullstdndig utredning
kraver en egen rapport. | denna bilaga lyfter vi fram nagra mer principiella frdgor som ar av
relevans for valet av index for inflationsmalet.

| KPI definieras egna hem som smahus med dganderatt. Bostadsratter ingar inte i KPl:s
definition av “egna hem”. | KPI anvédnds hyrorna for hyresratter som en approximation pa
kostnaderna for boende i egen bostadsratt, se nedan. Vi kommer i det foljande att Iata
begreppet “egna hem” avse smahus med dganderatt och bostadsratter (hus och lagenheter).
Pa samma satt kommer vi att |ata begreppet "bostadspriser” avse priserna pa smahus med
dganderétt och bostadsréatter (hus och lagenheter).

1. Argument for att kostnaden for boende i egna hem boér i inga i malindexet

Den ursprungliga teorin bakom inflationsmalspolitiken kan tala for att kostnaden fér boende
i egna hem bor inga i malindexet. Det foljer av tva forhallanden. For det forsta foreskriver
denna teori att malindexet bor vara brett och relevant fér konsumenter och l6netagare (Kap
2.2.). For det andra utgor kostnader for boende en vasentlig del av de flesta hushalls budget
(cirka 25 procent enligt vikten i KP1), och en stor del av Sveriges konsumenter bor i egna hem.
Om indexet ska vara brett och relevant borde ocksa boendekostnaderna fér de som bor i
egna hem fangas i indexet. Fragan ar vilka delar av kostnaderna fér boende i egna hem som
ska inga.

| strikt ekonomisk mening inkluderar egnahemséagarens totala kostnader fér boende de
belopp som egnahemsérgaren avstar fran i ranta pa eget kapital. Denna kostnad beror bade
pa rantenivan och pa bostadspriserna (storleken pa det egna kapitalet). Det kan tala for att
bade ranta och bostadspriser bor vara med i indexet.

Relaterat till detta kan man tanka sig exempel dar penningpolitiken blir onédigt volatil och
bidrar till bostadsprisékningar om inte bostadspriserna finns med i kostnaderna fér boende
i egna hem. Anta till exempel att det blir en generell produktivitetsforbattring i ekonomin
och/eller att priset pa varor och tjanster som konsumeras inhemskt inte dkar lika snabbt som
inflationsmalet, samtidigt som |6nerna vaxer i en takt som &r konsistent med inflationsmalet.
Konsumenterna far da hégre realinkomst och det ar troligt att en del av den 6kade inkomsten
laggs pa boende. Priset pa boendekonsumtion kan foljaktligen komma att 6ka genom
att hyrorna stiger (vid fri hyressattning) och genom att bostadspriserna stiger. Stigande
bostadspriser leder till att kostnaderna for boende i egna hem stiger. Om bostadspriserna
inte fangas av indexet kommer emellertid inflationen att bli Iagre &n inflationsmalet, och
centralbanken kan komma att féra en mer expansiv penningpolitik. Det kan da leda till ett
annu storre tryck pa bostadsmarknaden. | det avseendet vore det bra om indexet fangar de
Okade boendekostnaderna som foljer av att bostadspriserna stiger.

Det kan emellertid ocksa havdas att delar av kapitalkostnaden fér egnahemsboende inte
ar sarskilt “relevant” for konsumenter och I6netagare. Om bostadspriserna 6kar innebar
det inte att I6pande "faktiska” kostnader 6kar. Hushallet kan fortsatta att avsta fran den
alternativa avkastningen och fortsatta att konsumera i samma omfattning som tidigare.
Dessutom finns en stor del konsumenter och lI6ntagare som inte d4r egnahemséagare. En
relevant fraga i detta sammanhang ar emellertid om en centralbank med prisstabilitetsmal
ska stabilisera levnadskostnader eller priser. For mera om denna diskussion, se till exempel
SOU (1999) och Konjunkturinstitutet (2002).

Utifran nykeynesiansk teori kan det argumenteras for att bara en liten del av
kostnaderna for boende i egna hem ska inga i indexet. Enligt denna teori ska man uteldamna
kapitalrelaterade boendekostnader om dessa ar mycket flexibla. Andra delar av kostnaderna
for egnahemsboenden sdsom kostnaderna fér sophantering, underhall och liknade, som
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kan vara mera trégrorliga, ska vara med i indexet. Det &r ocksa i linje med hur KPIF och HIKP
beraknas fér ndrvarande.

2. Det finns olika satt att méata kostnaden for boende i egna hem?
Att mata kostnaden av att bo i egna hem &r langtifran oproblematiskt. Medan priset pa
bostaden kan vara ként, ar priset pa boendetjansterna som bostaden genererar svart att
mata. Problemen ar desamma som for alla varaktiga varor, dvs. varor som anskaffas vid en
viss tidpunkt men som under en lang tid darefter genererar tjanster, t.ex. en surfplatta eller
en cykel. En vasentlig skillnad ar dock att bostaden ofta stiger i pris éver tiden, medan en
surfplatta och en cykel vanligtvis faller snabbt i varde.

Det finns i huvudsak fyra olika satt att mata kostnaderna for att bo i egna hem. Alla har
sina begransningar.

Hyresekvivalens

Da ett hushall hyr sin bostad ar kostnaden for en manads boendetjanster uppenbar —den
uppgar helt enkelt till den hyra som hushallet betalar till hyresvarden. Hushallet koper i detta
fall en tjanst som i princip vilken annan tjanst som helst. Om hushallet dger sin bostad sker
dock ingen motsvarande penningtransaktion. Det finns saledes heller inget observerbart pris
som kan ligga till grund for en indexberakning.

En mojlighet att uppskatta kostnaden for en manads boendetjanst i ett egnahem finns
om det parallellt med marknaden dar egnahem kops och saljs ocksa finns en hyresmarknad
for motsvarande typ av bostader. Boendekostnaden for ett eget hem skulle da kunna
approximeras med manadshyran for en jamforbar bostad. Det finns emellertid nagra skal till
varfor ett sadant forfarande kan vara problematiskt.

Ett skal ar att hyresmarknaden, till skillnad fran marknaden med bostads- och
dganderétter, kan vara starkt reglerad. De hyror som betalas dr da inte representativa for
egnahemsagarnas kostnader i allmanhet. Ett annat skal ar att marknaderna for dgande
respektive uthyrning i grunden kan uppfattas som helt olika marknader och att paralleller
mellan dem darfor blir missvisande.

| Sverige dr marknaden for hyreslagenheter starkt reglerad. For smahus har slutsatsen
tidigare varit att marknaden for uthyrning ar for liten for att man ska kunna fa fram
tillforlitliga data.?®

Alternativkostnadsansats/brukarkostnadsansats/kostnadskalky!

Som alternativ till hyresekvivalensansatsen kan man tanka sig en alternativkostnadsansats
som beaktar de ekonomiska 6vervaganden som skulle géras pa en hyresmarknad for hus och
ldgenheter.

For att uthyrning ska vara ett attraktivt alternativ maste hyran tacka in den avkastning
som dgaren hade kunnat fa om kapitalet placerats pa annat hall samt ersattning for
driftskostnader och forslitning pa bostaden. Om &dgaren vantar sig att bostaden under
uthyrningsperioden dessutom ska sjunka i pris maste hyran tacka dven detta. Om i stéllet
en vardestegring vantas, behéver inte hyran vara lika hog som annars vore fallet. Foljande
ekvation kan saledes ses som en parallell till hyresekvivalentansatsen dar man i stallet for att
observera hyran forsoker berdkna den indirekt.

Ki= Py [re—p:+ gl

27. Mycket av detta avsnitt bygger pa Konjunkturinstitutet (2002) och Johansson (2015).
28. Konjunkturinstitutet (2002).
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K, = Kapitalkostnad i period t

P, = Bostadspris i period t

r. = Rantaiperiod t

p: = Den procentuella prisférindringen pa bostaden, dvs. (P, — P;) / P,

g = Forslitning, skatter, forsakring och avgifter (vatten, el, sopor etc.) i period t

Ansatsen kallas alternativkostnadsansats da uttrycket ovan avspeglar (alternativ)kostnaden
for egnahemsagaren av att sjalv bo i bostaden jamfort med den alternativa strategin att
placera det kapital bostaden representerar pa annat hall.

En utmaning med denna ansats ar att avgora vilken ranta och bostadsprisforandring man
ska anvanda. | det svenska KPI anvands en partiell version av denna ansats dar p, = 0. | KPIF
satts dven r, lika med en konstant. Vi aterkommer till KPI och KPIF nedan.

Nettoanskaffningsansats

| en nettoanskaffningsansats mats kostnaderna pa samma satt som priset pa en liter mjolk,
det vill sdga genom att man féljer prisutvecklingen pa bostader. Ofta omfattas bara priset pa
nybyggda bostdder och ofta utesluts markpriser (ddrav “netto”). Tackningen ar per definition
begransad.

Endast driftskostnader
Man kan ocksa utelamna kapitalkostnader och bara mata driftskostnader, som kostnader for
vatten och avlopp. Om vi ser till ekvationen ovan blir detta som om man bara inkluderar Pq.,
dvs. en liten del av kapitalkostnaderna. Vasentliga delar av kapitalkostnaderna utelamnas
darmed. Det &r sa man nu gor i HIKP.

I tabell 1 visas hur ett urval av lander med inflationsmal har valt att mata kostnaderna for
att bo i egna hem i sina inflationsmatt.

Tabell 1. Metoder f6r att mata boendekostnaderna i egna hem i respektive lands huvudsakliga inflationsmatt

LAND/REGION METOD

Sverige (smahus), Canada Kostnadskalkyl

Sverige (bostadsratt), USA, Japan, Norge Hyresekvivalensansats
Australien, Nya Zeeland Nettoanskaffningsansats
Euroomradet (HIKP), Storbritannien Endast driftskostnader

Kalla: Johansson (2015)

3. KPI(F) och HIKP behandlar boendekostnaderna for egna hem pa olika satt
Inom huvudgruppen "Boende” i svensk KPI finns tre sorters boende: Hyresratt, bostadsratt
och egnahem (smahus).

Manadskostnaden for hyresratter mats som befintliga hyror. For bostadsratter anvands en
hyresekvivalensansats dar manadskostnaden mats som manadskostnaden for hyresratter.
For egnahem (smahus med dganderatt — enligt KPI-definitionen av egna hem) anvands en
s.k. partiell (alternativ)kostnadsansats: Indexet ar ett vagt genomsnitt av ett antal delindex,
bl.a. rantekostnadsindexet, och olika index for avskrivningar, el och uppvarmning, vatten
och bostadsanknutna tjanster, kommunal fastighetsavgift, forsakringar, reparationer, och
tomtrattsavgald. Metoden ar "partiell” genom att kapitalvinster och kapitalférluster (p; i
ekvationen ovan) inte réknas in. | KPIF satts dven r, lika med en konstant.

De tre boendeposternas betydelse i KPl indikeras av tabell 2 som visar deras vagningstal
i KP1. Som vi ser utgor boendeposten totalt mer an 25 procent av KPI. Egna hem enligt var
definition (bostadsratter och smahus) utgor nastan 15 procent av KPI.
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Tabell 2. Boendeposternas betydelse i KPI. Vagningstal i procent av KPI

2000 2005 2010 2014
04 Boendeposten 32,0 29,5 27,9 26,4
04.S Hyror 15,0 14,1 12,8 11,4
darav bostadsratter 4,1 4,0 4,0 4,6
04.x egnahemsposten 11,8 9,2 9,7 9,2
darav rantekostnader 6,9 5,6 6,2 5,7

Anm. Egnahemsposten ar har definierat enligt SCBs definition och utgors av smahus med dganderatt.
Kalla: SCB (2014)

N&r vi mater inflation ar det férdndringen i boendekostnaden som ar av betydelse. Om vi
ser till ekvationen for kapitalkostnaden ovan far vi féljande uttryck for den procentuella
forandringen i kapitalkostnaden:

dk. _ dP P _
K.~ P, +[rt_pt+dt] [dr.=dp.+ dad

I KPI finns i princip alla element med férutom dp, som vi kan se som dndringen i den
forvantade prisokningstakten for bostader. Men som vi redan har varit inne pa finns
atminstone tva nackdelar med KPI.

Fér det férsta &r KP1, pd grund av att dr; finns med, mycket kénsligt for &ndringar i
rantan. Problemet uppstar trots att det “teoretiskt sett” ar ratt att ha rantekostnaden med
i indexet for boendekostnaderna. Utifran penningpolitiska syften kan det vara battre om
rantekostnaden inte far lika stor direkt effekt pa KPI.

For det andra mats andringar i bostadspriserna (dTPtt ) som ett glidande medelvirde dver
en mycket lang period. Senaste bostadsprisandringarna far darmed en liten betydelse fér KPI
(och KPIF) i dag. Pa motsvarande satt far forvantade forandringar i bostadspriserna om fill
exempel tva ar liten betydelse for KPI (och KPIF) om tva ar. Utifran penningpolitiska syften
kan det vara battre om forandringar i bostadspriserna far en mer direkt effekt pa KPI.

Ett tredje problem med KPI (och KPIF), som vi inte diskuterat tidigare, kan vara att
kostnaden for boende i bostadsratter méats genom hyresekvivalensmetoden. Bostadsratter
utgor en stor del av bestandet av egna hem (enligt var definition) och omsatts pa en fri
marknad pa samma satt som smahus med dganderatt. Principiellt sett ar det svart att se
varfor dessa tva boendeformer inte behandlas pa ungefiar samma satt i KPI. Huruvida en
forandring skulle ge tydliga skilnader i indexet ar en empirisk fraga som ligger utanfér ramen
for denna kommentar.

Om dp;,, dvs dndringen i den férvantade prisékningstakten fér bostader, skulle
finnas med i KPI kan man fa samma problem som med rantan: Nar réntan sanks och
bostadspriserna stiger mer an tidigare far egnahemsagare en (férvantad) kapitalvinst som
drar ner inflationen, dvs en effekt som gar ”at fel hall”.

| KPI-namnden diskuteras huruvida bostadsratter ska behandlas pa samma satt som
smahus med dganderatt (SCB, 2014), men sa vitt vi kanner till pagar inga diskussioner eller
arbete med att dndra sattet bostadsprisdndringar ingar pa.

| HIKP uteldamnas kostnaderna for boenden i egna hem forutom kostnaderna for |6pande
driftskostnader. Darmed ingar varken rantor eller bostadspriser i HIKP.

Ett utvecklingsarbete pagar emellertid inom bland annat EU:s statistikmyndighet
Eurostat med en egna egnahemspost i HIKP enligt den sa kallade nettoanskaffningsmetoden.
Metoden innebar att prisutvecklingen for kapitaldelen av egna hem i stort sett ska folja
priser pa nya egna hem. Med "nya” egna hem menas sadana som &r nya for hushallssektorn,
inte bara nybyggda, och “netto” syftar har pa att eventuella egna hem som lamnar
hushallssektorn ska raknas bort. Bostadsratter ska réknas in tillsammans med egna
hem. Dessutom tillkommer vissa 6vriga kostnader som relaterar till bostadsképet sdsom
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maklaravgifter, stampelskatt och pantbrev samt kostnaderna for stérre reparationer,
underhall och férsakringar.

Huruvida nettoanskaffningsmetoden (HIKP) eller en férbattrad kostnadskalkyl (KPI/
KPIF) ar att foredra nar man ska vilja vilket index inflationsmalet ska avse ar en 6ppen fraga.
For Sveriges del kan det dock vara relevant att se ndrmare pa om det siffermassigt ger
stora skillnader. Detta &r dock en uppgift som ligger utanfér ramen fér denna ekonomiska
kommentar.
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