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m Riksbankens inflationsmal

KPI, andra inflationsmadtt och utfasning av KPIX

Riksbankens mal ar att inflationen métt med konsumentprisindex ska héllas kring
2 procent, med ett toleransintervall pd +/-1 procentenhet. Sa formulerade Riks-
banken sitt inflationsmal nér det inférdes 1993. Att Riksbanken valde ett siffersatt
mal for just KPl-inflationen fanns det goda skal till. Det gor det fortfarande och
malet haller vi fast vid. KPI &r ett brett matt som fangar hushallens typiska ink&p
och dr vdlkédnt bland allménheten.

Men hur vi kommunicerar kring vdr politik och de olika inflationsmatt vi tar hjalp
av i var analys har férédndrats en hel del dver tiden. Det dr inte sa konstigt. Vara
analysmetoder har utvecklats och fértroendet f6r penningpolitiken blivit starkare.
Det har gett oss "fler frihetsgrader”. Vi méste ocksd ha klart for oss vilka olika
komponenter som driver prisutvecklingen vid olika tillfallen. Det betyder att be-
hovet av att analysera och lyfta fram olika matt pa inflation varierar. P4 senare tid
har det till exempel varit sérskilt viktigt att félja hur priserna pa vissa livsmedel
och rdvaror utvecklas eftersom de 6kat snabbt.

Ofta har det matt som numera heter KPIX varit i fokus. KPIX rensar bort effekter
av indirekta skatter och subventioner och rantekostnader fér egnahem fran KPI.
Maéttet har fungerat som ett viktigt verktyg framforallt for att analysera och illu-
strera de direkta effekterna pd inflationen av vara egna ranteférandringar. KPIX
har ocksa haft en sarskild status jamfért med andra delmatt pd inflation. S& kom-
mer det av olika skél inte att vara framover; KPIX kommer att fasas ut. Vi kom-
mer i stdllet att introducera ett annat matt som pa ett battre satt fangar effekter-
na av var politik. Men avsikten ar inte att det har mattet ska fa en sérstallning pa
det sdtt som KPIX har haft. Jag ska dterkomma till det om en stund.

Den férandring vi nu genomfoér innebdr att prognoser, analyser och kommentarer
i vara rapporter kommer att fokusera pa KPI-inflationen mer direkt. Det vacker
férmodligen foljdfragor, inte minst hos er som &r har idag. Den mest givna &r nog
om det far konsekvenser for penningpolitiken framéver. For att svara pa den fra-
gan vill jag forst sédga ett par ord om behovet av alternativa inflationsméatt mer
allmént. Jag ska ocksé beskriva hur den roll KPIX spelat i var analys férandrats
over tiden. Darefter kan vi landa i vad utfasningen av KPIX innebdr fér penning-
politiken framdver.
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Olika matt pa inflationen behovs

Riksbanken har alltsd ett mal definierat i termer av férandringen i KPl. Men ut-
vecklingen i KPI kan inte i alla ldgen ensam vdgleda penningpolitiken — ndgot sa-
dant universalmatt finns inte. Darfor dr det nddvandigt att komplettera analysen
genom att ocksa anvédnda olika matt pa sa kallad underliggande inflation. Det gor
de flesta centralbanker, inklusive Riksbanken.

Argumenten for att anvdnda olika delméatt pa inflationen handlar framférallt om
att forstd och illustrera vad som paverkar priserna varaktigt. Ofta paverkas infla-
tionen av tillfalliga stdérningar som vi inte férsdker motverka med penningpoliti-
ken. | ett sadant lage ar det lampligt att just lyfta fram olika delmatt pa inflatio-
nen for att analysera och illustrera bade vad som hédnt och vad som véntas hdnda
framéver. For att beskriva hur priserna utvecklas trendmdssigt och motivera pen-
ningpolitiska beslut tar vi darfér hjélp av olika métt pa underliggande inflation nar
sa behdvs. Olika matt passar olika bra vid olika tillfallen. P& senare tid har det till
exempel varit viktigt att visa hur mycket priser pa energi och livsmedel betytt for
utvecklingen i KPI. Det handlar ocksa om att vi vill analysera och beskriva infla-
tionsutvecklingen rensad for de direkta effekterna av vdr egen politik. Vart vikti-
gaste redskap for att goéra det har hittills varit det mdtt som kallas KPIX.

Det &r alltsd ofta vardefullt att anvdnda olika matt pa underliggande inflation,
inte minst eftersom det just blir enklare att se vilka faktorer som driver utveck-
lingen i KPI. Att vi arbetar pa det sattet internt i vdr analys dr naturligt. Men i var
kommunikation kan det skapa vissa problem, sarskilt om ett visst matt har en
varaktigt framskjuten roll. Det kan skapa osdkerhet om hur inflationsmélet i prak-
tiken &r definierat.

Anda tills for ett &r sedan satt jag sjilv "pd utsidan” och féljde Riksbankens poli-
tik. Och jag maste nog erkdnna att jag tyckte att det var lite oklart vilket matt pa
inflationen Riksbanken i praktiken utformade sin politik efter. Det hdngde sam-
man med den framskjutna roll som KPIX spelat i Riksbankens analys och retorik.

KPIX — sa borjade det

KPIX &r ett inflationsmatt som hangt med ldnge. Det fanns med i féoregangaren
till de penningpolitiska rapporterna, "Inflation och inflationsférvéntningar i Sveri-
ge", som borjade publiceras i oktober 1993. Mattet kallades pa den tiden UND1
och rensade som idag bort direkta effekter av indirekta skatter och subventioner
och rdntekostnader for egnahem. Vid den har tiden hade kronan nyss deprecierat
kraftigt och det hade slagit igenom i en engangshodjning av importpriserna. Darfor
rensade mattet till en bérjan dessutom bort férandringar i importpriser.

Det skdl som dd angavs for att rensa bort rdntekostnaderna var att rdnteoron un-
der hosten 1992 hade gett tillfdlliga effekter pa inflationen. Nagra ar senare var
det andra skal som gjorde det viktigt att rensa bort rdntekostnaderna. Under
andra hélften av 1990-talet sdnkte Riksbanken reporantan kraftigt, frdn knappt 9
till under 3 procent. Rantan pa ett 5-arigt hypotekslan foll samtidigt fran drygt 11
till ungefdr 5 procent. Det ledde till att rdntekostnaderna fér egnahem minskade
kraftigt och pressade ner KPI-inflationen. Med hjalp av KPIX-méttet kunde Riks-
banken visa att den ldga inflationen till stor del var ett resultat av de egna tidigare
rantesdnkningarna. Att krdva att rdntan borde sankas ytterligare med hanvisning
till att inflationen var sa lag, som en del gjorde, var darfor inte rimligt. Det skulle
innebdra att penningpolitiken "jagade sin egen svans”, som det da uttrycktes.

2[7]



© o
SVERIGES
RIKSBANK

Strikt tvaarsregel och KPIX

KPIX-mattet hade en sérskilt stor tyngd under den period d& Riksbanken kom-
municerade sin politik med hjélp av en enkel handlingsregel. Regeln gick ut pa att
om prognosen for inflationen avvek fran mélet pd ett till tva ars sikt, givet en
oférandrad repordnta, sa skulle rdntan &ndras. Fran kommunikationssynpunkt
fungerade regeln lange bra. Men den fokusering pa inflationsprognosen pa exakt
tva ars sikt som den i praktiken kom att innebdra var langtifran oproblematisk.
KPI-prognosen avvek ofta fran inflationsmalet pa tva ars sikt, inte minst pa grund
av de direkta effekterna pa hushéllens rantekostnader av var egen politik. Men
eftersom effekterna véntades klinga av en bit bortom tvaarshorisonten fanns det
inte skdl att dndra réntan.

Det foll sig darfor naturligt att borja basera penningpolitiken pa prognoser for
KPIX-inflationen, som ju bortser frdn rantekostnader. Om KPIX ldg ndra médlet pa
tva ars sikt var det en indikation pa att rdntan inte behévde dndras, dven om KPI
avvek fran 2 procent. Lite férenklat skulle man kunna sdga att det har var ett satt
att skapa flexibilitet i politiken utan att éverge handlingsregeln. Vi hade fortfa-
rande KPI-inflationen som malvariabel, men borjade anvdnda ett annat infla-
tionsmatt som verktyg for att uppnd mdlet.

Okad trovirdighet och flexibilitet

| takt med att trovardigheten for inflationsmalspolitiken dkat har det blivit mojligt
att lata flexibiliteten ta sig andra och kanske mer naturliga uttryck an att lyfta
fram ndgot annat inflationsmatt &n KPI att basera rantebesluten pa. Idag gor vi
prognoser tre ar framédt, baserade pd en bedémning av vad som &r en lamplig
utveckling av repordntan. Med det sattet att arbeta ar inte utgdngspunkten for
vara beslut att ett visst matt pd inflationen alltid ska vara pd en viss nivd vid en
exakt horisont. Det viktiga &r att KPI-inflationen utvecklas pd ett sdtt som vi tyck-
er &r rimligt under prognosperioden. Vi kan sd att sdga sikta pa att stabilisera KPI
direkt. | normalfallet innebdr det hér att KPI bér nd malet inom tva ar.

Aven efter det att vi férlangt var prognoshorisont och gatt éver till att géra pro-
gnoser for repordntan har KPIX spelat en central roll i var kommunikation. Det
hdnger samman med att vi har velat ha ett matt som rensar bort de direkta effek-
terna av var egen politik — ndgot som vi alltid kommer att behéva. Vi har ocksd
utgatt ifran att 6kningstakten i KPI och KPIX skulle vara densamma pa lite langre
sikt. Det har med andra ord inte spelat sa stor roll om vi kommunicerat politiken i
termer av KPI eller KPIX. Men det kan dnda ha bidragit till att skapa osékerhet
kring KPI:s stallning som mélvariabel.

KPI och KPIX kommer att skilja sig at

En forutsdttning for att KPIX ska vara ett bra hjalpmedel for att styra KPI mot ma-
let &r att matten har samma genomsnittliga 6kningstakt pd Idng sikt. Vi har som
sagt tidigare utgatt ifrdn att sd ar fallet. Det har ocksa stdmt ganska val hittills.
Sedan 1995 har KPI 6kat ndgot langsammare dn KPIX, men det har framst berott
pa Riksbankens rantesankningar i slutet av 1990-talet. Sedan 2000 har 6knings-
takten i KPI och KPIX varit i stort sett densamma.
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Men nér vi blickar framat &r det med stor sannolikhet sa att det inte langre kom-
mer att gélla; 6kningstakten i KPIX véntas understiga 6kningstakten i KPI under
ganska lang tid framdver. Lat mig gd in lite ndrmare pa varfor det férhédller sig sa.

Nar KPIX berdknas dras bland annat rantekostnaderna fér egnahem bort fran KPI.
Réantekostnaderna fér egnahem i KPI berdknas som en produkt av tva index: ett
rantesatsindex och ett kapitalstocksindex. Rantesatsindexet bestar av ett genom-
snitt av rdntor pa bolan, fran rorliga rantor till rantor med atta ars 16ptid.

Kapitalstocksindexet & sin sida méter anskaffningsvardet pa den husstock som
bostadslanen finansierar. Men med det berdkningssatt som SCB anvander paver-
kar stigande huspriser kapitalstocksindex bara ndr husen byter dgare. Aven om
huspriserna 6kar kraftigt far det darfér inte mer &n ett begransat genomslag pa
kapitalstocksindex pd kort sikt. Det &r ju bara en liten del av husen som saljs och
kops varje &r. A andra sidan paverkar en husprisékning indexet under en lang tid
framdt. Om huspriserna 6kade for, ség, tjugo ar sedan kommer det fortfarande
att ha en viss effekt dven pd dagens index. Det beror pa att atminstone en del av
de hus som koptes fore prisdkningen idag sdljs till ett hogre pris.

De berdknade réntekostnaderna for egnahem kan alltsa férandras dven om rante-
satserna dr oférandrade, om det &r sd att anskaffningsvérdet pa husstocken for-
dndras. Det dr en effekt som kommer att ha betydelse framéver. Huspriserna har
stigit under lang tid och det sldr successivt igenom pé kapitalstocksindexet. Utan
att gd in pa nagra berdkningstekniska detaljer kan man konstatera att det ar den
framsta orsaken till att rantekostnaderna for egnahem kommer att 6ka under
kommande &r - eller, med andra ord, att KPIX-inflationen kommer att understiga
KPI-inflationen. Riksbanken rédknar med att skillnaden i 6kningstakt mellan KPI
och KPIX pa grund av att husstocken &kar i varde kommer att uppga till ungefar
0,2 procentenheter flera ar framét.

Att rdntekostnaderna for egnahem inte bara paverkas av &ndrade rantor utan
ocksd av hur huspriserna utvecklas ar forstas ingen nyhet. Men man kan séga att
den trendmadssigt stigande 6kningstakten i kapitalstocken har gjort att problemet
gradvis har blivit mer och mer mérkbart.

Andra problem med KPIX

Det finns ocksa andra, mer berdakningstekniska problem med KPIX, som kanske
inte uppméarksammats sd mycket. KPIX-mattet rensar bort indirekta skatter. Nar
en indirekt skatt hojs antas att priset pa den aktuella varan ékar med skattens
hela belopp. Men i praktiken kan féretaget eller affiren som séljer varan séllan
hoja priset med hela beloppet, utan bara med en del av det. Efterfragan skulle
annars minska alltféor mycket. Men nér KPIX beréknas dras dndd hela skattepdsla-
get av. En hdjning av indirekta skatter kan alltsd f& den paradoxala effekten att
KPIX faller.

En annan komplikation hdnger samman med att punktskatter normalt skrivs upp
med ndgot matt pa prisutvecklingen. Det beror i sin tur pd att skatt pa till exem-
pel alkohol inte uttrycks som en procentsats pa priset utan som kronor per liter.
Pd motsvarande sdtt anges skatt pa energi och tobak som kronor per kilowat-
timme och kronor per gram. Om alla priser stiger med 2 procent per ar skulle
punktskatternas andel av konsumentpriset falla 6ver tiden. For att férhindra det
indexeras punktskatterna. Punktskatten pa till exempel bensin skrivs upp med
den arliga 6kningstakten av KPI i juni dret fore.
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Men nér KPIX berdknas dras varje hdjning av punktskatterna av fran KPI, dven
om den bara beror péd en indexering. Det har innebdr att ocksa indexeringen av
punktskatterna bidrar till att KPI-inflationen och KPIX-inflationen skiljer sig at pa
lang sikt. Effekten beddms visserligen inte vara stor, 0,1 procentenheter. Men
tillsammans med de 0,2 procentenheter som beror pa prisférandringar i husstock-
en innebdr den att 6kningstakten i KPIX kommer att understiga 6kningstakten i
KPI med 0,3 procentenheter. Det kommer alltsa att uppstd en langvarig skillnad
mellan KPI och KPIX som beror pa andra saker &n att Riksbanken dndrar rantan.

KPIX haller inte mattet och fasas ut

Lat mig stanna upp och summera innan jag gdr vidare. Vid sidan av vdr malvaria-
bel, KPI, & KPIX det matt som lyfts fram allra mest. Men som jag har beskrivit har
finns det flera skél till att KPIX inte langre bér ha den positionen. Det viktigaste
skélet &r att den genomsnittliga 6kningstakten i KPI och KPIX kommer att skilja
sig at en del framover. Det finns dessutom en del berdkningstekniska tveksamhe-
ter med KPIX.

Ett av de inflationsmétt vi tidigare anvant ratt flitigt kommer alltsd att plockas
bort ur verktygslddan. Men det innebdr inte att vi kommer att sluta illustrera hur
tillfalliga stdrningar pdverkar inflationen eller att vi kommer att titta mindre pa
olika delméatt. | och med att vdra analysmetoder utvecklats anvédnder vi férmodli-
gen snarast fler delmédtt pd inflation i vart I6pande arbete &n tidigare. Vi maste
alltid ha klart for oss vad som driver prisutvecklingen for att kunna fatta bra ran-
tebeslut. Den senaste tidens utveckling pad marknaderna for olika livsmedel och
olja dr exempel pa det. Och da &r det viktigt att analysera matt som illustrerar just
de effekterna.

Ett battre satt att visa effekterna av ranteférindringar

Aven fortsittningsvis kommer det att finnas ett behov av att titta pd matt som
rensar for de direkta effekterna av vara egna ranteférandringar. Man kan argu-
mentera for att det ar sdrskilt viktigt nufortiden, nér vi gér prognoser som bygger
pa att rdntan kan férandras. Till skillnad fran nér vi antog att rdntan var oférénd-
rad under prognosperioden kommer ju KPIl-prognosen att paverkas direkt av var
politik.

Men KPIX &r inte det lampligaste mattet for att rensa for egna ranteféréndringar.
Som jag konstaterat rensar man i KPIX bort fler saker an bara ranteférandringar —
dels férandringar i indirekta skatter, dels de effekter pé rantekostnaderna for eg-
nahem som kommer av att huspriserna stiger. En battre metod &r att se hur KPI
skulle utvecklas om vi enbart rensar bort den del av férandringen i rdntekostna-
den som kommer fran réntesatsindexet. Riksbanken kommer att anvanda ett sa-
dant méatt pa "KPI med fast rdnta” mer aktivt framéver. Det kommer att publice-
ras i ndsta penningpolitiska rapport.

Avsikten &r inte att det hdr mdttet ska fa en sdrstéllning pd det satt som KPIX har
haft. Tanken &r ju att den penningpolitiska diskussionen ska fokusera mer direkt
pd KPIl. Men det kommer sakert att finnas skal att lyfta fram ett sddant har matt
lite extra fran tid till annan. Under perioder da repordntan &ndras mycket ar det
viktigt att ha grepp om hur stort det direkta genomslaget pa KPI-inflationen &r.
Sa har det till exempel varit under perioden sedan 2006, d& Riksbanken héjt ran-
tan i flera steg. Da kan matten skilja sig at en hel del pa kort sikt. Ser man pa in-
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flationssiffrorna for april, dkade KPI och KPIX med 3,4 respektive 2,4 procent. Av
den procentenhet som skiljde méatten &t berodde 0,8 procent pd ranteférandring-
ar och 0,2 procent pa férdndringar i vardet pa husstocken och skatter.

Men inte heller ett matt som haller rdntorna konstanta ger en helt perfekt bild av
inflationen rensad fér penningpolitikens direkta effekter. Rantor paverkas inte
bara av att Riksbanken &ndrar repordntan. Det géller framférallt de langa rantor-
na, men ocksa de korta. Men langa rdntor har relativt liten vikt i rdntesatsindexet
och reporantan samvarierar i normala fall ganska val med korta réntor. S& mattet
borde dnda ge en ganska god bild av inflationen rensad for de direkta effekterna
av Riksbankens ranteférandringar. En fordel ar ocksa att det ar rimligt att rakna
med att de nominella rdntorna pa lang sikt gar upp lika mycket som de gér ner —
de har ingen trend. Det innebdr att mattet, till skillnad fran KPIX, kommer att ha
samma langsiktiga medelvdrde som KPI-inflationen.

Konsekvenser for penningpolitiken?

Man kan sédga att vi fram tills ganska nyligen har utgatt ifrdn att KPl och KPIX har
samma langsiktiga medelvdrde — att matten konvergerar pd nagra ars sikt. Att se
till att KPIX hamnar rimligt ndra 2 procent har varit att se till att KPI, var mélvari-
abel, ocksa gor det. Men sa kommer det inte att vara under de narmsta aren.
Métten kommer dven pa sikt att skilja sig at. Visserligen handlar det inte om mer
dn nagra tiondelar, men matten kan inte vantas sammanfalla ens under aren nar-
mast bortom var prognoshorisont.

Sa vad innebér det har for rantepolitiken? Ett hypotetiskt resonemang kan kanske
hjélpa till att reda ut begreppen. Ser man pa var senaste prognos i april lag KPI
ganska ndra, men dnda ett par tiondelar 6ver malet pd 2 procent vid slutet av
prognoshorisonten. KPIX ldg ndgot ldgre, lite under 2 procent. Om vi skulle sta i
precis samma lage som i april, men med skillnaden att vi redan da hade bestdamt
oss for att fasa ut KPIX — hade vi lagt andra prognoser fér reporantan och KPI d&?
Nej, det hade vi inte gjort. Vart mal har inte férdndrats. Den takt med vilken KPI
ndrmade sig mélet i vdr aprilprognos ansdg vi vara rimlig utifrdn vart uppdrag.

Det &r ocksd viktigt att satta utfasningen av KPIX i ett vidare perspektiv. Riksban-
ken bedriver en flexibel inflationsmalspolitik. Det innebdr bland annat att vi kan
lata det droja ett par dr innan KPI ndr 2 procent i vdr prognos om vi anser det
motiverat till exempel av tillfalliga stérningar. Den Idngsiktiga skillnaden mellan
KPI och KPIX beréknas, som jag tidigare ndmnt, till ungefdr 0,3 procentenheter.
Med den flexibilitet som finns i penningpolitiken behdver inte en sddan avvikelse
fa ndgra omedelbara konsekvenser. Men det ar givetvis viktigt att avvikelser fran
inflationsmdlet inte blir for stora och att det ar tydligt att KPI pd sikt nar 2 pro-
cent. Annars dventyrar vi trovardigheten for inflationsmalet.

| det lage vi star idag finns faktorer som har mycket stérre betydelse for vilken
ranteutveckling vi tror ar rimlig framover dn skillnaden mellan KPI och KPIX. Det
radder bland annat stor osakerhet om vilka konsekvenser den oro som préglat fi-
nansiella marknader varlden 6ver en tid kommer att f& pd den ekonomiska ut-
vecklingen. | Sverige finns tecken pd avmattning och BNP 6kade ndgot langsam-
mare &n vantat enligt statistik fran SCB for drygt en vecka sedan. Samtidigt ar
inflationen hog och ligger dver mélet. Varldsmarknadspriserna pa vissa livsmedel
och ravaror, som olja, har stigit kraftigt under en tid och det stéller centralban-
kerna varlden over infor svdra avvdagningar. Det kommer hela tiden ny informa-
tion som har betydelse for inflationsutvecklingen.
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Som Riksbanken ocksd uppmarksammat vid ett flertal tillfdllen har inflationsfor-
vdntningarna stigit de senaste manaderna och de ligger 6ver vart mél pa 2 pro-
cent. Det kan finnas flera olika skal till det. Den viktigaste ar nog att den faktiska
inflationen har stigit och da brukar férvdntningarna ocksd gora det. Riksbanken
foljer inflationsférvantningarna noga; det viktiga ar att de, oavsett vad de beror
pd, inte permanentas pa hog niva. For att ta udden av forvantningarna skulle vi
kunna bli tvungna att agera mer kraftfullt.

For att sammanfatta — var strategi har inte foérandrats och vart mal ligger fast. Vi
kommer att fortsdtta att anvdnda ett stort antal delmatt pd inflationen i vart arbe-
te, inte minst for att illustrera de direkta effekterna av vér egen réntepolitik. Men
fokus kommer att vara pa var malvariabel, KPI. KPIX kommer att fasas ut ur vdra
rapporter och var kommunikation i 6vrigt. Det kommer inte att paverka sjélva
rantebesluten markbart framdver. Daremot hoppas vi att den hér férandringen
innebdr att det blir tydligare hur vi bedriver penningpolitik.
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