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— KPIF malvariabel for penningpolitiken

Riksbanken har beslutat att malet for penningpolitiken ar att den arliga forandringen i konsumentprisindex
med fast ranta, KPIF, ska vara 2 procent. KPIF har under senare ar i praktiken varit viktigare for penning-
politikens utformning an KPI. Nu tydliggors detta genom att inflationsmalet daven formellt definieras som
att den arliga forandringen i KPIF ska vara 2 procent. For att illustrera att penningpolitikens majligheter att
detaljstyra inflationen &r sma och att inflationen pa kort sikt varierar runt inflationsmalet kommer
Riksbanken ocksa borja anvdnda ett variationsband. Variationsbandet stracker sig mellan 1 och 3 procent
och fangar ungefar tre fjardedelar av utfallen for KPIF-inflationen sedan mitten av 1995. Riksbanken stra-
var alltjamt efter 2 procents inflation oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor eller utanfor
variationsbandet. Variationsbandet ar saledes inget malintervall.

KPIF malvariabel fér penningpolitiken

Sedan inflationsmalet inférdes 1993 har det definierats i
termer av konsumentprisindex, KPI. Att detta matt valdes
nar malet infordes berodde till stor del pa att det var ett
valkant och valetablerat matt. Men KPI har egenskaper
som gor det problematiskt att anvanda som végledning
for penningpolitiken. Den framsta anledningen ar att for-
andringar i Riksbankens styrrdnta far direkta kortsiktiga ef-
fekter pa inflationen som inte har med det underliggande
inflationstrycket att gora. Nar Riksbanken till exempel san-
ker reporantan, med syfte att fa upp inflationstakten, fall-
ler bostadsrantorna. Dessa ingar i posten fér boendekost-
nader for egnahem i KPI och rantesankningen far darmed
en nedatpressande effekt. Denna direkta effekt gar sale-
des i “fel riktning”, det vill sdga styrrantesankningen san-
ker KPl-inflationen pa kort sikt.

Till foljd av KPI:s egenskaper har Riksbanken sedan
lange latit utvecklingen dven i andra prisindex paverka
rantebesluten. Under senare ar har i praktiken KPIF (KPI
med fast ranta) varit vagledande fér de penningpolitiska
besluten. Tanken har varit att inflationen enligt KPl och
KPIF kommer att sammanfalla pa lang sikt nar rantehoj-
ningar och rantesankningar tar ut varandra. Men under
senare ar har avvikelserna mellan KPI och KPIF varit stora,
bade uppat och nedat, vilket lett till problem i kommuni-
kationen.

Stora och langvariga skillnader mellan KPI- och KPIF-
inflationen kan orsaka en del problem. Det kanske allvar-
ligaste ar om aktorerna borjar ifragasatta om Riksbanken
verkligen stabiliserar KPI-inflationen genom att stabilisera
KPIF-inflationen runt 2 procent, och att fortroendet for
inflationsmalet pa sa satt férsvagas. Ett annat problem &r
att utvarderingar av penningpolitiken forsvaras om det ar

3 Inflationsmalet annonserades 1993 men borjade galla forst fran och med 1995. SCB
bérjade publicera KPIF i juli 2008 pa uppdrag av Riksbanken.

4 For en diskussion av begreppen mal- respektive toleransintervall, se ”Riksbankens
inflationsmal — malvariabel och intervall”, Riksbanksstudier, september 2016.

stora skillnader mellan utvecklingen av den variabel som
Riksbanken i praktiken styr efter och den formella malvari-
abeln. Férandringen av malformuleringen gors for att
ytterligare tydliggora hur Riksbanken tolkar sitt uppdrag
att uppratthalla ett fast penningvarde.

Variationsband borjar anvandas

Oavsett malvariabel dr det inte mojligt for Riksbanken att
detaljstyra inflationen och uppna malet om 2 procents
inflationstakt varje enskild manad. For att illustrera och
paminna om att inflationen pa kort sikt fluktuerar av
manga olika skal har Riksbanken darfor beslutat att borja
anvanda ett variationsband. Variationsbandet stracker sig
mellan 1 och 3 procent och fangar ungefar tre fjardedelar
av KPIF-utfallen sedan 1995.3 Variationsbandet ir ett en-
kelt satt illustrera att inflationen normalt fluktuerar.
Variationsbandet &r med andra ord inte ett sa kallat malin-
tervall.% Riksbanken stravar alltjamt efter 2 procents
inflation oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor el-
ler utanfor variationsbandet.

Ingen fordndring av den férda penningpolitiken

De forandringar som nu infors har beslutats efter att
Riksbanken har inhdmtat synpunkter fran en bred krets av
remissinstanser.® KPIF som malvariabel och anvindandet
av ett variationsband innebar inte nagon férandring av
den férda penningpolitiken. Det &r viktigt att sla vakt om
inflationsmalets uppgift som nominellt ankare for pris-
och I6nebildningen. Syftet med penningpolitiken ska fort-
satt vara att stabilisera inflationen pa 2 procent. Férand-
ringarna har tratt i kraft i samband med det penning-
politiska métet den 6 september 2017.

5 For en lista med de 50 organisationer och myndigheter som forslaget remitterats
till, se Remiss av promemorian ”Byte av malvariabel och introduktion av variations-
band”.
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