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B Hur anvands matt pa
underliggande inflation i den
penningpolitiska analysen?

Riksbankens inflationsmal ar definierat som att inflationen, matt
som forandringen i konsumentprisindex (KPI), ska vara 2 procent.
Denna formulering ligger fast alltsedan inflationsmalet infordes
1993. Men dven om malet ar formulerat i termer av KPI anvander
Riksbanken ofta olika matt pa underliggande inflation i analysen och
kommunikationen. Det finns flera skél till detta. Genom att analyse-
ra utfall for olika matt pa underliggande inflation kan man fa insikter
om inflationens drivkrafter — varfér inflationen utvecklas pa ett visst
satt. Riksbanken brukar ocksa publicera prognoser for olika matt pa
underliggande inflation. Syftet med det kan exempelvis vara att visa
hur prisutvecklingen for ndgon produktgrupp paverkar inflationen
eller att illustrera det direkta genomslaget pa KPI av Riksbankens
egna rantedndringar. For det senare har Riksbanken hittills anvént
sig av mattet KPIX. Men framover kan detta matt inte langre anvan-
das for detta syfte och kommer att fasas ut ur den penningpolitiska
analysen och kommunikationen. Nar Riksbanken vill illustrera hur
rantan paverkar inflationen kommer istéllet ett matt pa KPI med fast
ranta (KPIF) att anvandas. Men denna forandring kommer inte att ha
nagra markbara effekter pa de penningpolitiska besluten.

Analys av inflationsutfall

KPl-inflationen kan variera en hel del fran en manad till en annan

och det dr inte sakert att en fordndring ar varaktig. Exempelvis brukar
varupriserna variera mer an tjanstepriserna. Om en uppgang i KPI

kan héanforas till stigande varupriser &r det alltsa mer troligt att den ar
tillfallig &n om uppgangen beror pa stigande tjanstepriser. Genom att
utesluta eller ge mindre vikt till komponenter i KPl som varierar sérskilt
mycket, kan man fa matt som béttre speglar den varaktiga delen av
inflationen. Matt som illustrerar det mer bestdende inflationstrycket
brukar kallas underliggande inflation. ' I diagram 80 i denna rapport
redovisas utfallen for ndgra sidana matt.

Olika matt pa underliggande inflation kan anvandas for att dra
slutsatser om inflationens drivkrafter. Foljande exempel kan illustrera
detta. Under vdren 2001 hade inflationen stigit ovdntat snabbt. Men
prisuppgangen skedde inte pa bred front, utan var begransad till vissa
produktgrupper (se diagram R4). Genom att studera olika matt pad
underliggande inflation drog Riksbanken slutsatsen att det var olika
typer av tillfalliga utbudsstdrningar, exempelvis galna kosjukan och
mul- och klévsjukan, som var anledningen till att KPl-inflationen stigit.
Ett farskare exempel géller prisutvecklingen pd energi och livsmedel
som nu stdr i sarskilt fokus. For att illustrera vilken roll dessa priser har
for den aktuella KPI-inflationen studerar Riksbanken méatt dar dessa
produktgrupper rensas bort.

Det dr ocksa nodvandigt att ha en uppfattning om vad som pa-
verkat inflationen fér att kunna géra bra inflationsprognoser. Ar det
framst priserna pa vissa produkter som har stigit eller ar det en mer
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allmant utbredd prisuppgédng? | vilka sektorer har priserna stigit och
varfor? Detta ar viktiga fragor som maste besvaras innan man kan
gora en inflationsprognos. Men det finns inget enskilt matt pa under-
liggande inflation som i alla lagen ger svar pa alla dessa frdgor. Man
maste studera en rad olika matt for att fa en mer heltdckande bild.

Underliggande inflation i prognoserna

Genom att studera utfallen for olika matt pa underliggande inflation
kan man alltsa dra slutsatser om varfor inflationen utvecklats pa ett
visst sdtt. Riksbanken publicerar ocksé prognoser for olika matt pa
underliggande inflation. Syftet &r att illustrera hur olika komponenter i
KPI utvecklas under prognosperioden.

Ett exempel pa detta kommer fran 2003. Den torra vintern gjorde
att vattennivaerna i de svenska vattenmagasinen var ovanligt laga.
Elpriset hade darfor stigit kraftigt, vilket bidrog till att pressa upp KPI-
inflationen till drygt 3 procent. Riksbankens prognos for elpriset foljde
terminspriserna, vilka indikerade att elpriset skulle aterga till sin ur-
sprungliga niva den kommande vintern. Eftersom elpriserna forst hade
stigit och sedan véntades aterga till sin ursprungliga niva skulle elpri-
serna forst pressa upp inflationen under ett &r for att dérefter pressa
ner den det foljande dret. Riksbanken illustrerade detta genom att
redovisa prognoser for inflationen med och utan energi (se diagram
R5). Syftet var att tydligt visa att Riksbanken antog att energipriserna
endast skulle ge upphov till tillfalliga fluktuationer i inflationen, som
inte kravde nagra penningpolitiska atgérder.

Hushallens rantekostnader ar en komponent i KPl som det finns
sdrskilda skél att folja och prognostisera. Réntekostnaderna berdknas
som ett rdntesatsindex multiplicerat med ett kapitalstocksindex. | ran-
tesatsindexet ingar rantor med olika l&ptider, varav de rorliga rantorna
utgor drygt hélften. Nar Riksbanken &ndrar repordntan brukar de ror-
liga rantorna folja med ganska snabbt. En hojning av repordntan gor
alltsa att rantesatsindex stiger, vilket i sin tur gor att rantekostnaderna
stiger. Detta satt att berdkna boendekostnaderna medfor att om
Riksbanken hojer rantan i syfte att fa ner inflationen kan KPI inled-
ningsvis stiga som en foljd av de 6kade rantekostnaderna.

Hittills har det underliggande inflationsmattet KPIX (f.d. UND1X)
haft en speciell status i Riksbankens penningpolitiska analys. Skalet
till detta ar att rantekostnaderna rédknas bort ur detta matt. Mattet
har alltsa inte den paradoxala egenskapen att inflationen stiger nar
Riksbanken hojer rantan. Men det har visat sig att KPIX rensar bort lite
for mycket. I diagram R3 i denna rapport visas utfall och prognoser
for KPI, KPIX och KPIF. Dar framgar att ca 0,8 procentenheter av den
aktuella KPI-inflationen beror pa att rdntorna stigit. Eftersom rantorna
véntas fortsatta stiga ndgot innebar prognosen att KPI éverstiger KPIF
under den forsta delen av prognosperioden. Mot slutet av prognospe-
rioden vantas repordntan sjunka ndgot, vilket gor att KPIF ndrmar sig
KPI. Daremot finns en bestdende skillnad mellan KPI och KPIX p& 0,3
procentenheter, som beror pa ett stigande varde pa fastighetsstocken
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Diagram R4. KPI exklusive vissa varor
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken (Inflationsrapport 2001:2)

Diagram R5. KPIX med och utan energi
Arlig procentuell forandring
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och en indexering av punktskatter.'® Det &r alltsd inte bara de direkta
effekterna av Riksbankens penningpolitik som rensas bort vid berak-
ningen av KPIX.

Utfasningen av KPIX paverkar inte penningpolitiken markbart

Riksbanken har fram tills nyligen utgétt ifrdn att KPI och KPIX har
samma langsiktiga medelvarde. Om penningpolitiken utformades sa
att KPIX hamnade rimligt ndra 2 procent innebar det att malvariabeln,
KPI, ocksé skulle géra det. Men de narmaste dren &r det troligt att
KPI och KPIX kommer att skilja sig at, inte bara pa kort utan dven pa
langre sikt. Framforallt darfor kommer KPIX nu att fasas ut ur den
penningpolitiska analysen och kommunikationen.'” Behovet att illus-
trera de direkta effekterna pa KPI av Riksbankens ranteférandringar
finns dock kvar. | framtiden kommer Riksbanken istdllet anvanda KPIF
i det syftet. Det innebdr dock inte att KPIF kommer att f4 samma
sarstéllning som KPIX tidigare haft. Det finns som redan konstaterats
inget enskilt matt pa underliggande inflation som alltid ger den béasta
végledningen, utan man maste studera en rad olika matt.

Riksbanken bedriver en flexibel inflationsmélspolitik. Det inne-
bar bland annat att det kan droja ett par ar innan KPI ndr 2 procent i
prognosen om det anses motiverat till exempel av tillfalliga stdrningar.
Den langsiktiga skillnaden mellan KPI och KPIX berdknas till ungefar
0,3 procentenheter. Med den flexibilitet som finns i penningpolitiken
behdver inte en sddan avvikelse f& ndgra omedelbara konsekvenser
for de penningpolitiska besluten. Som alltid &r det dock viktigt att av-
vikelser fran inflationsmalet inte blir for stora. Det maste vara tydligt
att KPI pé sikt nar 2 procent.

Inflationsmalet &r precis som tidigare definierat i termer av KPI.
Nar prognoserna bygger pa en rantebana som Riksbanken bedémer
vara vdl avvagd visar prognosen for KPI hur snabbt inflationsmélet
kan nés. Det innebdr att den penningpolitiska diskussionen kan foku-
sera mer direkt pa KPI. Samtidigt anvdnder Riksbanken ett stort antal
matt pa underliggande inflation for att tydliggora inflationens driv-
krafter, inte minst for att illustrera de direkta effekterna av réntebeslu-
ten. Men fokus ligger pa mélvariabeln, KPI. KPIX kommer att fasas ut
och de direkta effekter av penningpolitiken pd inflationen som gér via
rantesatsindex kommer att illustreras med hjélp av skillnaden mellan
KPI och KPIF. Denna férandring kommer dock inte att paverka sjélva
rantebesluten markbart framover.

16 Se férdjupningen " Okningstakten av KPIX understiger KPI under 1dng tid" i denna rapport.

17 Se dven "Riksbankens inflationsmal - KPI, andra inflationsmétt och utfasning av KPIX", tal av Barbro
Wickman-Parak, 2008-06-09, Sveriges riksbank.





