NR 11 2018

3 oktober

Utover malvariabeln KPIF
analyserar Riksbanken
regelbundet olika matt pa
underliggande inflation. Sddana
matt kan ge en fingervisning om
hur hég den mer persistenta eller
varaktiga delen av den uppmatta
inflationstakten ar. Denna
ekonomiska kommentar
beskriver och utvarderar dessa
matt utifrdn nagra vanliga
utvarderingskriterier.
Utvarderingen visar att det inte
finns nagot enskilt matt som
entydigt ar battre an de andra
och slutsatsen ar darfor att det ar
rimligt att folja flera olika matt pa
den underliggande inflationen.
Detta &r praxis dven bland andra
centralbanker.
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Forfattarna arbetar p& Avdelningen fér penningpolitik?

Riksbanken har sedan mitten av 1990-talet ett inflationsmal pa 2 procent. Fran
boérjan var malet uttryckt i termer av konsumentprisindex (KPI), men sedan
september 2017 ar malet uttryckt i termer av KPl med fast ranta (KPIF). Till skillnad
fran KPI paverkas inte detta matt direkt av férandringar i hushallens bostadsréntor.
Utover malvariabeln analyserar Riksbanken kontinuerligt olika matt pa
underliggande inflation. Syftet med att analysera sadana matt ar framfor allt att fa en
fingervisning om nivan pa den mer persistenta eller varaktiga delen av den uppmétta
inflationstakten.

Aven om manga centralbanker anviander matt pd underliggande inflationen i sin
kommunikation finns det ingen entydig definition av detta begrepp och det
férekommer manga olika satt att berdkna den pa. Ett vanligt satt ar att exkludera
vissa forutbestdamda komponenter fran KPIF-inflationen, ndmligen de som anses
spegla mer tillfdlliga och kortvariga rorelser i den uppmatta inflationstakten an vad
de 6vriga komponenterna gor. KPIF exklusive energi ar ett exempel pa ett sadant
matt. Andra satt att berakna den underliggande inflationen ar att med hjalp av
statistiska metoder systematiskt exkludera eller minska betydelsen av produkter i
KPIF vars priser varierar kraftigt. De av Riksbanken publicerade matten TRIMS85,
UND24, KPIFPV och KPIFPC &r exempel pa sadana matt.

Syftet med denna ekonomiska kommentar &r att beskriva Riksbankens matt pa
underliggande inflation och att, med hjalp av nagra vanliga utvarderingskriterier,
undersoka deras egenskaper. Egenskaper som undersoks ar bland annat mattens
prognosférmaga nar det galler framtida KPIF-inflation och mattens samvariation med
makroekonomiska drivkrafter bakom inflationsutvecklingen. Utvarderingen visar att
det inte finns nagot enskilt matt som entydigt &r battre dn de andra vilket leder till
slutsatsen att det ar rimligt att folja flera olika matt pa den underliggande inflationen.
Detta ar praxis aven bland andra centralbanker.

Vad ar underliggande inflation?

Det finns olika satt att méta inflationen. Riksbankens mal &r uttryckt i termer av KPI
med fast ranta (KPIF), vilket har som syfte att mata utvecklingen av ett genomsnittligt
svenskt hushalls levhadskostnader, dar de direkta effekterna av férandrade
bostadsréntor raknats bort.3 KPl och KPIF beriknas varje manad av Statistiska
centralbyran (SCB) och ar en sammanvagning av priserna pa en mangd olika varor
och tjanster (se Appendix 1). Sammanvéagningen sker utifran hur stor andel
respektive vara och tjanst star for i ett genomsnittligt hushalls

1 Forfattarna vill tacka Mikael Apel, Mattias Erlandsson, Jesper Hansson, Kent Friberg, Stefan Laséen, Maria Sjédin, Marianne Sterner, UIf
Soderstrom och Karl Walentin for vardefulla synpunkter pa tidigare utkast. De asikter som framfors i denna kommentar &r forfattarnas
egna och ska inte uppfattas som Riksbankens syn i dessa fragor.

2 Oliver Sigrist arbetade pa Riksbanken ndr denna kommentar skrevs men arbetar nu ater pa den schweiziska centralbanken

S Se till exempel Johansson (2015) for en mer utforlig beskrivning av matten KPI och KPIF
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konsumtionskostnader. | KPIF mats till exempel prisutvecklingen pa livsmedel, boende, bilar,
klader etcetera. Vikten for respektive undergrupp uppdateras vid varje arsskifte och ar
konstant under aret.

Den uppmatta inflationstakten paverkas ibland av prisférandringar som bedéms vara mer
tillfalliga. Riksbanken och manga andra centralbanker anvander darfér matt pa underliggande
inflation i sin kommunikation. Nagon entydig definition av begreppet underliggande inflation
finns inte.* P4 Riksbankens webbsida kan man ldsa féljande beskrivning av begreppet
inflation: ”Om priserna stiger pa nagra enstaka varor eller tjanster ar det inte inflation.
Priserna pa enstaka varor och tjanster kan stiga for att de till exempel blir svarare att fa tag
pa. Exempelvis kan priset pa olja stiga i takt med att oljereserverna blir allt knappare. Sadana
prisokningar brukar kallas for relativprisforandringar och &r alltsa inte inflation. For att vi ska
tala om inflation ska den allménna prisnivan hojas, det vill saga priser i allméanhet ska 6ka. For
att man ska tala om inflation ska prisékningen ocksa vara mer bestdende. Om till exempel
regeringen héjer momsen har det en engangseffekt pa den allmanna prisnivan men det leder
inte till att priserna fortsitter att stiga.”®

Med utgangspunkt i denna beskrivning framstar det som rimligt att férsoka berdakna matt
som skiljer tillfalliga prisforandringar pa enskilda produkter fran mer varaktiga
prisforandringar som ar av generell karaktar och galler en bredare grupp av produkter. Fér en
centralbank ar det till exempel inte alltid Iampligt att reagera pa en férandring i oljepriserna, i
alla fall inte om den beror pa faktorer som enbart tillfalligt paverkar utbudet av eller
efterfragan pa olja. Om prisforandringen daremot har mer permanenta orsaker, eller om den
beddms paverka inflationen och resursutnyttjandet pa lite ldngre sikt, finns normalt storre
skal for penningpolitiken att reagera. Oavsett skélen till den, kommer dock en 6kning av
oljepriserna att sla igenom i KPIF och paverka den uppmatta inflationstakten.

Ett idealt underliggande inflationsmatt ska alltsa mata den mer gemensamma och
varaktiga bestandsdelen av den uppmétta inflationstakten och visa hur hég inflationen ar nar
tillfalliga effekter har klingat av. Det finns olika satt att astadkomma detta. Ett vanligt satt ar
att exkludera vissa forutbestamda komponenter fran KPl-inflationen, ndmligen sadana som
anses spegla mer tillfalliga och kortvariga storningar. | KPIF exklusive energi exkluderas
priserna pa drivmedel och el fran KPIF. Energipriserna paverkas ofta av tillfalliga faktorer som
vaderforhallanden eller geopolitisk oro, och manga centralbanker analyserar darfor
inflationsmatt som exkluderar energipriserna. Andra satt att mata den underliggande
inflationen &r att med hjalp av statistiska metoder systematiskt exkludera eller minska
betydelsen av produkter vars priser historiskt sett har visat sig variera kraftigt.

Onskvirda egenskaper hos matt pd underliggande inflation

Det &r vanligt att stélla upp olika egenskaper som &r 6nskvarda hos ett matt pa underliggande
inflation.® De vanligaste &r troligen féljande:

. Mattet bor inte ha ”bias”, det vill saga bor ha ett medelvarde som éver en
langre tidsperiod &r samma som malvariabelns medelvarde.
. Mattet bor vara framatblickande, det vill sdga innehalla information om den

framtida inflationen eftersom det idealt ska mata den varaktiga
bestandsdelen av inflationen.

o Mattet bor vara korrelerat med makroekonomiska drivkrafter bakom
inflationen, som till exempel efterfragelaget.

4Se t.ex. Wynne (2008) for en utforlig diskussion om begreppet

5 Se Riksbankens hemsida https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/inflationsmalet/vad-ar-inflation/

6 Se till exempel Khan m.fl. (2015), Roger (1998), Rich m.fl. (2005) och Wynne (2008) for diskussion om vilka egenskaper ett matt pa
underliggande inflation bor ha.
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o Mattet bor finnas tillgangligt snabbt och vara enkelt att forklara for
personer utanfor centralbanken.

For ett matt som ska anvdandas som malvariabel for penningpolitiken dr 6nskemalet om
snabb tillganglighet och transparens viktigt. Riksbanken och andra centralbanker anvander
dock matten pa underliggande inflation framst som indikatorer pa vad inflationstrycket &r i
nuldget och for att kunna fa en fingervisning om vart inflationen ar pa vag pa lite langre sikt.
Med dessa syften ar det viktigt att mattet ar framatblickande och “unbiased”. | detta
sammanhang ar det ocksa 6nskvart att mattet samvarierar med makroekonomiska
drivkrafter bakom inflationsutvecklingen, sdsom det allmanna efterfragelaget i ekonomin. Ju
battre mattet lyckas filtrera bort tillfalligheter och brus fran den uppmétta inflationstakten
desto battre bor det samvariera med drivkrafter bakom inflationen.

De tre forsta egenskaperna gar att utvardera med hjalp av statistiska metoder vilket vi
redogor for nedan. Men forst beskrivs de matt som Riksbanken berédknar och publicerar i
nulaget.

Matt pa underliggande inflation

| Riksbankens penningpolitiska rapporter visas regelbundet ett antal matt pa underliggande
inflation. Dessa redovisas ofta som ett band dar det matt som visar den hogsta respektive
lagsta okningstakten respektive manad utgor bandets 6vre och undre gréans. Bandet
inkluderar bade matt dar vissa forutbestamda komponenter exkluderas (till exempel KPIF
exklusive energi) och matt som anvander statistiska metoder for att minska betydelsen av de
varor och tjanster som historiskt varierat mest eller som uppvisar de mest extrema
prisforandringarna en given manad. Inflationsmatten publiceras dven pa Riksbankens
hemsida varje manad, vanligen samma dag som nya utfall fér KPIF publiceras av SCB.

Berdkningen av matten utgar ifran KPIF.” | KPIF exklusive energi exkluderas el och
drivmedel frén KPIF.2 | KPIF exklusive energi och firskvaror exkluderas férutom energi dven
priserna pa kott, fisk, frukt och grénsaker.® De matt som beriknas med statistiska metoder
baseras pa KPIF uppdelat i 70 undergrupper och beriknas pa arliga procentuella
férandringar.1°

Ett satt att berdkna den underliggande inflationen ar att rensa bort de priser som varierar
mycket den uppmatta manaden. | Trim85 tar man varje manad bort 7,5 procent av de hogsta
respektive lagsta arliga prisforandringstakterna bland de undergrupper som ingar i KPIF. |
detta matt aterstar saledes 85 procent av KPIF:s totala viktsumma. Mattet Trim1 (eller viktad
medianinflation) liknar Trim85, men dar anvands endast medianprisforandringen, vilket
innebér att endast 1 procent av KPIF:s totala viktsumma aterstar.

Ett annat satt att berdakna underliggande inflation ar att ge hogre vikt till priser som
varierar lite. | UND24 finns alla undergrupper kvar, men de far en annan vikt an den de har i
KPIF. Varor och tjanster vars prisers arliga procentuella forandring har varierat relativt mycket
de senaste 24 manaderna far en lagre vikt och vice versa. KPIFPV beraknas genom att skatta
autoregressiva ekvationer (av ordningen 1) pa respektive grupps arliga procentuella
forandring. De skattade koefficienterna anvands sedan som vikter fér respektive komponent.
Ju hogre skattad koefficient, det vill sdga ju mer ihallig en prisforandring ar, desto hogre vikt.

Ett tredje satt att berdkna underliggande inflation ar att skatta gemensamma trender i
olika undergrupper av KPIF. KPIFPC &r en sa kallad statisk faktor som &r skattad med hjalp av

7 Se appendix 2 for en utférligare beskrivning av matten

8 Index for gas, el och drivmedel exkluderas, det vill sdga grupp 450, 471, 472 och 623 fran SCB:s sa kallade Riksbanksgruppering.

9 Utéver energi (se fotnot 8) exkluderas kétt, fisk, gronsaker och frukter det vill sdga grupp 450, 471, 472, 623, 120, 130, 161, 162 och 163
i SCB:s sa kallade Riksbanksgruppering.

10 Se appendix for en lista Gver de 70 undergrupperna.
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principalkomponentanalys med syfte att fanga sddana gemensamma trender. Alla KPIF:s
undergrupper ingar i berakningarna (arliga procentuella férandringar). | ett sista steg
standardiseras komponenten sa att den har samma medelvdrde som KPIF.

Utover matten som presenteras ovan (och som regelbundet publiceras av Riksbanken)
har en statistisk modell som Stock & Watson (2016) redogér for skattats pa svenska data, dar
KPIF-inflationen delas upp i en trend- och en bruskomponent. Trendkomponenten &r
modellerad som en varaktig process, medan bruskomponenten tillats variera mer. Det
resulterande mattet pa trendinflationen ar mindre volatilt 4n de 6vriga matten pa
underliggande inflation (se diagram 1 och tabell 4). | skattningarna anvands den arliga
procentuella férandringen i KPIF uppdelat i 14 undergrupper.!! Detta sitt att beridkna den
underliggande inflationen skiljer sig fran matten som beskrivits ovan pa minst tva satt. For det
forsta anvander Stock & Watson-modellen information langs tidsdimensionen pa ett tydligare
satt an Ovriga matt for att berdkna trendinflationen. For det andra sa anvands bayesianska
metoder vid modellskattningarna.

Diagram 1. Matt pa underliggande inflation (arlig procentuell forandring)

5r = KPIF exklusive energi UND24 1°
TRIMS85 KPIFPV
===KPIFPC ==TRIM1
' KPIF exklusive energi och farskvaror Stock & Watson i Y
3 3
2 2
1 1
0 0
1 L I |

95 99 03 07 11 15
Kallor: SCB och Riksbanken

En utvardering av Riksbankens olika matt pa den underliggande
inflationen
Tidigare diskuterades 6nskvarda egenskaper hos matt pa underliggande inflation. | detta

avsnitt undersoker vi nagra av dessa egenskaper hos de matt pa underliggande inflation som
beskrevs i avsnittet ovan. De egenskaper som undersoks ar:

11 KPIF 4r uppdelat i undergrupperna kapitalstock, frukter och grénsaker, alkohol, tobak, évriga livsmedel, uppvarmning, el, drivmedel,
klader och skor, 6vriga varor, hyror, fastighetsskatt, utrikes resor samt 6vriga tjanster. Detta &r samma undergrupper som Riksbanken
vanligen analyserar.



3 OKTOBER 2018 * MATT PA UNDERLIGGANDE INFLATION | SVERIGE * 5

. Prognosférmaga vad géller framtida KPIF-inflation!?
o Korrelation med resursutnyttjande
o Bias i forhallande till 6kningstakten i KPIF

Utifran tidigare resonemang bor alltsa ett matt pa den underliggande inflationen vara positivt
korrelerat med makroekonomiska variabler som vanligen forklarar den framtida
inflationsutvecklingen. Likasa bor mattet i sig kunna prognostisera den framtida
inflationsutvecklingen. Medelvardet av mattet bor inte heller avvika fran KPIF-inflationens
medelvarde. Utifran dessa kriterier kan man utvardera de olika matten pa underliggande
inflation. Tabellerna 1-2 och diagram 2 redovisar resultaten for de olika mattens egenskaper
som en grund for en sadan utvardering.

I tabell 1 nedan redovisas ett matt pa prognosférmaga. Berdkningen gors for januari 1995 till
juli 2018. Siffrorna visar hur val det det senaste manadsutfallet av de olika matten stammer
overens med KPIF:s 6kningstakt 12, 18, 24, 30 respektive 36 manader framat i tiden.
Ovningen fangar alltsd hur val de olika matten redan nu speglar den framtida utvecklingen i
KPIF. De siffror som redovisas pa forsta raden ar kvadratroten av de genomsnittliga
kvadrerade prognosfelen (RMSE) nar dagens utfall av KPIF anvands som prognos for KPIF 12-
36 manader framat i tiden.*3 | de &vriga raderna redovisas relativ prognosférmaga for de
andra matten i forhallande till prognosformagan for KPIF. Siffror under 1 indikerar da att det
underliggande mattet ar battre pa att spa den framtida KPIF-inflationen an 6kningstakten i
KPIF sjalvt. De flesta matt pa den underliggande inflationen har en béttre prognosférmaga for
framtida KPIF-inflation an dagens 6kningstakt i KPIF pa de flesta horisonter. Bast
prognosférmaga har KPIFPC, UND24 och Stock & Watson-mattet.

Tabell 1. Prognosformaga (RMSE) for respektive matt (som andelar)

Manader
12 18 24 30 36
KPIF (procentenheter) 0,96 | 0,95 | 1,05 | 1,25 | 1,40
KPIF exkl. energi 0,96 | 0,98 | 0,93 | 0,93 | 0,93
KPIF exkl. energi och farskvaror | 0,96 | 1,00 | 0,97 | 0,96 | 0,95
KPIFPV 1,08 | 1,00 | 0,93 [ 0,93 | 0,96
KPIFPC 0,77 10,79 | 0,78 | 0,72 | 0,68
TRIM1 0,99 | 1,08 | 1,07 | 0,98 | 0,97
UND24 0,84 (0,84 | 0,82 | 0,89 | 0,89
TRIM85 090 [ 0,95 | 0,96 | 0,97 | 0,98
Stock & Watson 0,89 | 0,87 | 0,87 | 0,84 | 0,82
Publicerad prognos 069 | 084|085 | 072|070

Anm. Prognoser for perioden januari 1995 till juli 2018 utvarderas. Raden for
publicerad prognos finns med som en jamférelse. Riksbankens prognosfel avser dock

12| denna studie utvarderas respektive matts formaga att forklara framtida KPIF-inflation. | andra studier ar det vanligt att istéllet
utvardera mattets formaga att fanga den trendmadssiga inflationen, matt till exempel som ett glidande medelvarde av den uppmatta KPI-
inflationen. En sddan ansats andrar inte rangordningen bland matten pa nagot avgérande satt. Fordelen med att utvardera
prognosformagan for en enskild manads utfall ar att prognosfelet da pa ett tydligare sétt kan sattas i relation till prognosfelen i t.ex.
publicerade inflationsprognoser fran Riksbanken.

13 Ett av de enklaste sétten att utvardera prognoser &r att berdkna det genomsnittliga prognosfelet, som ibland kallas “bias”. Det visar
om prognosen i genomsnitt har legat ver eller under utfallen och fangar darmed graden av systematik i prognosfelen. RMSE (Root
Mean Squared Error) sammanfattar bade spridningen, standardavvikelsen, och bias for prognosfelen. Ju ldgre RMSE desto battre ar
prognosférmagan. En prognos som alltid traffar ratt har ett RMSE som é&r lika med noll.
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inte samma perioder och prognosmanader som de 6vriga matten. Riksbankens
prognoser publiceras mer sillan och prognosfel for upp till 24 manaders horisont
finns tillgdngliga fran 1998 och framat medan prognosfel for horisonter langre an 24
manader endast finns tillgangliga fran 2005 och framat. Innan 2008 avser Riksbankens
publicerade prognosfel prognoser for KPIX. Matten KPIFPC och Stock-Watson
revideras varje gang en ny observation tillkommer. | skattningarna anvands matt som
ar berdknade med realtidsdata. De forsta 5 aren (1995-1999) ar dock KPIFPC
berdaknad med data inom samplet.

Kalla: Riksbanken

Diagram 2 nedan visar hur de olika underliggande matten samvarierar Riksbankens matt pa
resursutnyttjandet (RU-indikatorn).}* Kurvorna avser skattade korrelationskoefficienter
berdknade for perioden forsta kvartalet 1995 till andra kvartalet 2018. Langst till vanster i
diagrammet visar linjerna graden av samtida korrelation, det vill séga nar de underliggande
matten ett visst kvartal, t, matchas med resursutnyttjandet i samma kvartal, t (se period O i
diagrammet). Dérefter visas samvariationen mellan de underliggande matten och
resursutnyttjandet foregaende kvartal, t-1 (1), mot resursutnyttjandet for tva kvartal sedan, t-
2 (2) och sa vidare. Om korrelationen ar hogst i till exempel t-6 (6) innebar det att
samvariationen mellan det underliggande mattet och resursutnyttjandet ar som hogst om
RU-indikatorn fordrojs sex kvartal. De flesta matt pa underliggande inflation ar mer
korrelerade med RU-indikatorn @n KPIF. Den hogsta korrelationen hittas mellan RU-
indikatorn och KPIFPC med 7-8 kvartals fordrojning (se diagram 2).

Diagram 2. Korrelation mellan olika inflationsmatt och RU-indikatorn med olika fordrgjning

1 p R 11
e KPIF == KPIF exkl. energi
KPIFPC KPIFPV
Stock & Watson ===TRIM1
08 I __trimss UND24 108
KPIF exkl. energi och farskvaror
0.6 4 0.6
0.4 4 04
0.2 4 0.2
0 0
-0.2 F 4 -0.2
-04 F 41 -04
-0.6 - < -0.6

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Anm. Skattningsperioden ar forsta kvartalet 1995 till andra kvartalet 2018. Diagrammet visar den
skattade korrelationskoefficienten mellan respektive inflationsmatt och RU-indikatorn med olika
fordrojning. Matten KPIFPC och Stock-Watson revideras varje gang en ny observation tillkommer. |
skattningarna anvands matt som &r berdknade med realtidsdata. De forsta 5 aren (1995-1999) ar dock
KPIFPC berdknad med data inom samplet.

Kalla: Riksbanken

| tabell 2 redovisas ett matt pa bias i forhallande till KPIF-inflationen samt graden av variation
over tid. Den genomsnittliga arliga procentuella forandringen i KPIF &r 1,56 procent under

14 Se Nyman (2010)
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perioden januari 1995 till juli 2018. Raderna i kolumn 1 visar de olika mattens avvikelse fran
denna genomsnittliga 6kningstakt (i procentenheter). Under den har perioden har UND24
och KPIFPC lagst bias, det vill sdga att den genomsnittliga 6kningstakten for dessa matt
awviker minst fran den genomsnittliga 6kningstakten i KPIF. KPIFPC har ocksa lagst variabilitet.

Tabell 2. Medelvarde, bias i forhallande till 6kningstakten i KPIF och standardavvikelse
(procent respektive procentenheter)

Medelvirde Bias®® Standardavvikelse
KPIF 1,56 - 0,72
KPIF exkl. energi 1,38 -0,18 0,65
KPIF exkl. energi och farskvaror 1,39 -0,16 0,62
KPIFPV 1,48 -0,08 0,90
KPIFPC 1,62 0,06 0,36
TRIM1 1,70 0,14 0,70
UND24 1,50 -0,06 0,64
TRIMS85 1,66 0,10 0,68
Stock & Watson 1,24 -0,32 0,64

Anm. Matten KPIFPC och Stock-Watson revideras varje gang en ny observation
tillkommer. | skattningarna anvands matt som ar berdknade med realtidsdata. De forsta 5
aren (1995-1999) ar dock KPIFPC berdknad med data inom samplet. Standardavvikelsen
berédknas for den arliga procentuella forandringen i respektive inflationsmatt
(procentenheter).

Kalla: Riksbanken

Slutsatser och diskussion

Centralbanker anvander ofta olika matt pa den underliggande inflationen som en del av
underlaget till sina penningpolitiska beslut. Syftet med att anvanda sadana matt ar framfor
allt att fa en fingervisning om hur hég den mer persistenta eller varaktiga delen av den
uppmatta inflationstakten ar. | denna ekonomiska kommentar har olika matt pa den
underliggande inflationen beskrivits, flera av dem sadana som Riksbanken ofta publicerar.
Nagra vanligt forekommande 6nskvarda egenskaper hos matt pa den underliggande
inflationen har diskuterats. Utifran dessa har sedan de olika matten utvarderats.
Utvéarderingen visar bland annat att KPIFPC &r det matt som bast forklarar framtida KPIF-
inflation och samvarierar mest med resursutnyttjandet.

Inget enskilt matt bedoms dock sammantaget vara mer relevant an de andra om man
kontinuerligt vill kunna spegla utvecklingen av den underliggande inflationen. Olika matt kan
vara anvandbara vid olika tillfdllen eller perioder. Till exempel kan KPIF-inflationen komma att
paverkas av stora, tillfalliga och utbudsrelaterade férandringar i energipriserna och da
kommer sannolikt de matt pa underliggande inflation som exkluderar energipriserna att vara
mest anvandbara. P4 samma satt kommer andra typer av chocker som paverkar KPIF-
inflationen att innebara att olika matt ar mer eller mindre anvandbara. For att fa en sa god
uppfattning som mojligt om det aktuella inflationstrycket och vart inflationen ar pa vag pa lite

15 En del av biasen for matten UND24, TRIMS8S, KPIFPV, TRIM1 och Stock-Watson beror pa det faktum att sammanvagningen av
undergrupperna gors pa ett enklare satt i matten pa underliggande inflation an vad som gors nar SCB beraknar KPIF. Vid berakningen av
matten pa underliggande inflation vags den procentuella férdndringen i respektive undergrupp samman till en total siffra. Vid
berakningen av KPIF anvands en mer komplicerad formel. Den genomsnittliga skillnaden sedan 1995 mellan KPIF sammanvagt pa detta
satt och den publicerade 6kningstakten i KPIF ar 0,09 procentenheter, det vill sdga den sammanvagda 6kningstakten enligt den enklare
metoden &r 0,09 procentenheter hogre.
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sikt ar det darfor rimligt att Riksbanken fortsatter att analysera flera olika matt pa
underliggande inflation. Detta &r dven praxis bland andra centralbanker.®
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Appendix 1

Tabell Al: Undergrupper i KPl och deras vikter 2018

Undergrupp Vikt i promille
2018

MJOL, GRYN OCH BROD 20,3
KOTTVAROR 24
FISK OCH FISKKONSERVER 7,7
MIOLK, OST OCH AGG 21,1
MATFETT 3,5
KAFFE, TE OCH KAKAO 4,3
OVRIGA LIVSMEDEL 22,4
LASKEDRYCKER OCH LATTOL 8
OL, KLASS Il 1,3
GRONSAKER O ROTFRUKTER, SVENSKA 3
GRONSAKER O FRUKT, IMPORTERADE 7,2
GRONSAKER O FRUKT, BLANDAT 16,8
SPRIT, SYSTEMBOLAGET 4,4
VIN, SYSTEMBOLAGET 11,1
OL, SYSTEMBOLAGET 5,9
TOBAKSVAROR 16,2
DAMKLADER 19,9
HERRKLADER 16,5
BARNKLADER, SPORTKLADER 8,8
TYGER, GARNER OCH SYBEHOR 0,7
SKOR EXKL KLACKNING 7,7
EGNAHEM: REPARATIONER, VAROR 5
MOBLER, MATTOR OCH BELYSNING 19,2
HUSHALLSTEXTILIER, ANNAN INREDNING 10,5
HUSHALLSAPPARATER EXKL REPARATION 4,6
HUSGERADSARTIKLAR 11,9
HUSHALLSARTIKLAR 7
INKOP AV FORDON 48,1
BILRESERVDELAR MM 9,1
RADIO, TV, VIDEO MM 20,1
KAMEROR INKL FARGFILM 0,6
MUSIKINSTRUMENT, CD, DVD 3,9
BLOMMOR MM 6,5
SPORTARTIKLAR OCH FRITIDSVAROR 5,6
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LEKSAKER, SPEL OCH HOBBYARTIKLAR 7,8
DIV FRITIDSVAROR EXKL REPARATION 9,4
BOCKER 3,5
TIDNINGAR O TIDSKRIFTER 5,6
LAKEMEDEL 12
HALSO- O SJIUKVARDSVAROR 5,2
PERSONLIG HYGIEN, VAROR 13,2
DIV VAROR EXKL REP. OCH GULD 6,2
GULDVAROR 2,2
GAS OCH ELSTROM, HYRES- OCH BORATT 10,9
EGNAHEM: ELSTROM 28,4
DRIVMEDEL 25,5
EGNAHEM: VARME EXKL ELSTROM 54
HYRESLAG, BOSTADSRATT, GRUNDHYRA 96
GARAGEKOSTNAD 1,5
EGNAHEM: TOMTRATT, FASTIGHETSSKATT 7,5
EGNAHEM: AVSKRIVNINGAR 28,3
EGNAHEM: FORSAKRINGSAVGIFTER 4,1
EGNAHEM: VATTEN, AVLOPP, RENH, SOTN 9,4
REPARATION O UNDERHALL AV BILAR 16,7
KONTROLLBES, KORSKOLEUTB, BILFORSAKR 15,3
INRIKES RESOR EXKL BATRESOR, FLYTTN 24,7
UTRIKES RESOR 19,9
POST 1,4
TELE 23,9
NOJEN O REKR. EXKL TV-LICENS O SPEL 34,6
TV-LICENS 4,5
LOTTERI, TIPSO TOTO 11,7
LAKARVARD 18,5
TANDLAKARARVODE 9,4
PERSONLIG HYGIEN, TJANSTER 15,5
VIN, SPRIT, OL: RESTAURANG 9,9
FORTARING UTOM HEMMET 53
LOGI 9,1
BEGRAVN, HEMFORSAKR, BANK, UTBILDNING 28,7
REPARATION, HUSHALLSTJANSTER 54
Rantesatsindex/Kapitalstocken 33,5
KPI/KPIF, TOTALT 1000
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Appendix 2

| detta appendix redogor vi mer i detalj hur de olika matten som presenteras i denna
kommentar berdknas.

De matt som exkluderar vissa specifika undergrupper, det vill siga KPIF exklusive energi
och KPIF exklusive energi och farskvaror, berdknas genom att nya index konstrueras enligt
samma beradkningsmetoder som anvadnds nar KPIF vags samman, men dar vissa
produktgrupper nu utesluts. Vikterna for de kvarvarande undergrupperna viktas upp
proportionerligt utifran hur stor viktsumma de uteslutna undergrupperna har.

TRIM-matten berdknas istallet genom att de undergrupperna med hogst respektive lagst
arliga procentuella férandringar en given manad far en vikt pa 0 fér den manaden medan
ovriga undergrupper viktas upp sa att viktsumman summerar till 1. Har kommer alltsa olika
undergrupper att uteslutas olika manader. | ett forsta steg rangordnas KPIF:s 70
undergrupper tillsammans med sina vikter i stigande ordning fran de som uppvisar den lagsta
prisforandringstakten till de som uppvisar den hogsta en given manad. For TRIMS85 ges de
undergrupper motsvarande en viktsumma pa 7,5 procent som har hogst arlig procentuell
forandring en vikt pa 0. Samma sak géller de undergrupper motsvarande en viktsumma pa
7,5 procent som har lagst arlig procentuell férandring. Det kommer dock alltid finnas
undergrupper som ligger precis pa gransen och da justeras istallet vikten for den gruppen
beroende pa hur stor del av viktsumman som behdver uteslutas for att totalt komma upp i
7,5 procent. Darefter viktas alla kvarvarande vikter upp sa att viktsumman summerar till 1.
Dessa vikter anvands sedan fora att aritmetiskt vaga ihop de arliga procentuella
forandringarna for de olika undergrupperna. Fér TRIM1 ar proceduren den samma men nu
skalas allt utom de mittersta 1 procenten bort.

| mattet UND24 behalls alla undergrupper men de far en annan vikt dn i KPIF. Vikterna
berdknas genom att man forst raknar ut differensen mellan den arliga procentuella
forandringen i varje undergrupp och den totala KPIF-inflationen. Vikten for respektive
undergrupper berdknas sedan varje manad utifran den historiska standardavvikelsen for
avvikelsen. Narmare bestamt berdknas vikterna genom att man forst raknar ut inversen for
24 manaders glidande standardavvikelser for avvikelsen for de olika grupperna. Sedan
normaliseras dessa sa att vikterna summerar till 1 i varje tidsperiod. Dessa vikter anvands
sedan fora att aritmetiskt vaga ihop de arliga procentuella férandringarna for de olika
undergrupperna. Vikterna varierar alltsa fran manad till manad och vikten &r stérre for de
grupper dar variationen relativt den totala KPIF-inflationen har varit liten medan den ar
mindre for de grupper dar variationen relativt den totala KPIF-inflationen har varit stor de
senaste 24 manaderna.

For mattet KPIFPV anvinds ett liknande angreppssatt. Aven har behalls alla undergrupper
men de far en annan vikt &n i KPIF. Har bestams vikterna utifran hur persistenta de arliga
procentuella forandringarna ar for respektive undergrupp. Detta gérs genom att man skattar
en enkel autoregressiv modell av forsta ordningen pa respektive undergrupp. Vikterna far
man sedan genom att normalisera koefficienterna for respektive undergrupp sa att den
totala viktsumman summerar till 1. Dessa vikter anvands sedan fora att aritmetiskt vaga ihop
de arliga procentuella férandringarna for de olika undergrupperna. For skattningarna anvands
ett rullande fonster motsvarande de senaste 60 manaderna. Det vill sdga att det gors en ny
skattning varje manad vilket gor att vikterna kontinuerligt férandras. Vikten for en enskild
undergrupp kommer alltsa vara storre ju hogre den skattade autoregressiva koefficienten for
de arliga procentuella forandringstakterna varit for undergruppen de senaste 60 manaderna.

KPIFPC &r framtagen med sa kallad principalkomponentanalys. Aven har ingar alla
undergrupper i berdkningarna. Forst standardiseras alla undergrupper sa att alla har ett
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medelvarde pa noll och en standardavvikelse pa 1 fér den givna perioden. Efter det skattas
statiska faktorer for undergrupperna med hjalp av sa kallad principalkomponentanalys. Detta
ar en metod for att forséka reducera dataméangden till ett fatal komponenter som kan
forklara stor del av den totala variationen i data. Vi vager ihop de tre forsta komponenterna
som tillsammans forklarar lite drygt 30 procent av variationen i alla undergrupper. Vikten de
far i hopvagningen baseras pa hur stor del av den totala variationen i alla undergrupper
respektive komponent kan forklara av den totala variationen. Slutligen skattas en enkel
regression pa KPIF med faktorn som enda férklarandra variabel, KPIFPC r de anpassade
vardena fran den regressionen. Da faktorerna skattas om for hela historien varje gang det
kommer ny data sa kommer historiken for detta matt andras for varje ny manad med data
man lagger till.

Stock & Watsons metod ar mer tekniskt sofistikerad an tidigare beskrivna metoder.
Modellen skattas pa undergrupper av KPIF och férsoker, for varje grupp, separera mellan en
mer persistent trendkomponenter och en bruskomponent som antas vara tillfalliga avvikelser
fran trenden. | det hér fallet delas KPIF in i 14 undergrupper; kapitalstock, frukter och
gronsaker, alkohol, tobak, 6vriga livsmedel, uppvarmning, el, drivmedel, klader och skor,
ovriga varor, hyror, fastighetsskatt, utrikes resor samt 6vriga tjanster. Grunden i modellen ar
en dynamisk faktormodell som skattas pa undergrupper av KPIF. Modellen tillater dock
tidsvariation i parameterskattningar och variansen i feltermerna. Mattet tas sedan fram
genom att man aritmetiskt viktar ihop trendkomponenterna for respektiveundergrupp med
dess vikt i KPIF. Likt KPIFPC skattas mattets hela historia om varje gang det kommer ny data.
Darfor kommer hela mattet dndras for varje ny manad med data man lagger till. Fér mer
information om hur mattet beréknas, se Stock & Watson (2016).



