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RIKSBANKENS INFLATIONSMAL — MALVARIABEL OCH INTERVALL

Forord

Riksbankens inflationsmal introducerades fér mer @n 20 ar sedan. Alltsedan inflationsmalet
tradde i kraft 1995 har Riksbanken definierat det i termer av den arliga forandringen i
konsumentprisindex, KPI. Fram till 2010 anvande Riksbanken dven ett toleransintervall kring
inflationsmalet.

Redan fran borjan, men sarskilt under senare tid, har det diskuterats om KPI 4r den mest
lampliga malvariabeln. Skdlet ar att forandringar i reporantan — via hushallens bolanerantor

— ger en direkt effekt pa inflationen som inte har med det underliggande inflationstrycket att
gora. Effekten gar at "fel hall” pa sa satt att rantesdnkningar i syfte att fa upp inflationen istéllet
leder till att KPl-inflationen pa kort sikt sjunker ytterligare. Detta forsvarar den penningpolitiska
kommunikationen och kan leda till att inflationsférvantningarna paverkas pa ett negativt satt.
Pa grund av denna direkta ranteeffekt har de penningpolitiska besluten i praktiken vagletts av
mattet KPIF (KPI med fast ranta), dar denna effekt inte finns med.

Efter Goodfriend och Kings utvardering av penningpolitiken i varas, uppmanade riksdagen i
juni regeringen att tillsatta en parlamentarisk utredning av det svenska penningpolitiska
ramverket och riksbankslagen.! Malvariabeln kommer sannolikt att omfattas av denna
utredning. | samband med en diskussion av malvariabeln kan det ocksa finnas anledning att
fundera pa om ett intervall kring malet bor aterinforas. Valet av malvariabel och ett eventuellt
intervall ar fragor av betydande samhallsekonomiskt intresse. Denna riksbanksstudie ska ses
som ett underlag for en bred och 6ppen diskussion om dessa fragor. | studien diskuteras
for- och nackdelar med olika tankbara malvariabler liksom ett intervall kring malet. Att byta
malvariabel till KPIF eller HIKP eller att aterinfora ett toleransintervall skulle kunna fa
konsekvenser for hur Riksbanken kommunicerar penningpolitiken och bygger fértroende for
inflationsmalet, men det skulle inte dndra grunddragen i den férda penningpolitiken.

| den fortsatta diskussionen ar tre fragor sarskilt centrala:
¢ Finns det nagot prisindex som ar att foredra framfor andra alternativ eller nagot index
som har storst nackdelar?

¢ Vilka eventuella problem finns med ett byte av malvariabel for inflationsmalet?

¢ Vilka eventuella fér- och nackdelar finns med att aterinféra ett intervall kring
inflationsmalet? Skulle ett tolerans- eller malintervall vara att foredra?

Riksbankens roll som sjalvstandig myndighet innebér att direktionsledamoterna inte far soka
eller ta emot instruktioner nar de fullgor sina penningpolitiska uppgifter (det sa kallade
instruktionsforbudet). | dessa uppgifter ingar bland annat att precisera det prisstabilitetsmal
som inférdes i riksbankslagen ar 1999. Daremot far saval direktionsledaméter som Riksbankens
experter diskutera med utomstaende myndigheter och organisationer hur malet ska preciseras
for att skapa en andamalsenlig och begriplig penningpolitik.

Riksbankens direktion

1 Se Utvardering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015, Finansutskottets betdnkande 2015/16:FiU41.
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Sammanfattning

Sedan inflationsmalet infordes 1995 har Riksbanken definierat malet i termer av
konsumentprisindex (KPI). Nu diskuteras om inflationsmalet borde uttryckas i nagot
annat index an KPl och om ett intervall kring malet borde aterinforas. En av
anledningarna ar att KPI &r nagot problematisk som malvariabel eftersom andringar i
styrrantan far stora direkta effekter pa KPl som gar at “fel hall”. Detta skapar svarigheter
vid kommunikationen av penningpolitiken och kan forsvara maluppfyllelsen om
forvantningarna pa den framtida inflationen paverkas.

Inflationsmalspolitiken ska forankra de langsiktiga inflationsforvantningarna bland
hushall och féretag. Det talar for att inflationsmalet bor avse ett relevant, brett och
valkant index. De breda matten KPI med fast ranta (KPIF) och det EU-harmoniserade
indexet for konsumentpriser (HIKP) &r de mest naturliga alternativen till KPl som
malvariabel, om ett byte ska ske.

Redan idag baseras penningpolitiken pa KPIF, som liksom HIKP inte innehaller
direkta effekter av styrranteforandringar. KPIF och HIKP skiljer sig at i tdckning och
berakningsmetoder, men utfallen ar i praktiken mycket lika. Pa lang sikt kommer
med stor sannolikhet skillnaderna mellan KPIF och HIKP att bli sma. Pa kortare sikt,
de ndrmaste tio aren, vantas den arliga okningstakten i KPIF marginellt Gverstiga
Okningstakten i HIKP. Ett argument for att byta till KPIF som malvariabel ar att det
troligen ar mer valkant i Sverige an HIKP, medan internationell jamforbarhet kan tala
for HIKP. De praktiska foljderna for penningpolitiken av att byta till KPIF eller HIKP
kan forvantas bli sma. Oavsett om ett byte av malindex sker kommer Riksbanken att
aven fortsattningsvis behdva félja och analysera flera matt for att fa en sa bra bild av
inflationen som maijligt.

Ett toleransintervall ar ett satt att illustrera osakerhet och att Riksbanken inte
kan finjustera inflationen kring malet. Det kan ocksa ge ett konkret uttryck for vilken
variation i inflationen man kan forvanta sig 6ver tiden. Historiska utfall visar att ett
toleransintervall maste vara mycket brett om KPI-inflationen med rimlig sannolikhet ska
forvdntas hamna inom intervallet. Med KPIF eller HIKP kan intervallet vara smalare.

Ett malintervall innebar att sjalva inflationsmalet definieras i form av ett intervall,
och inte bara ett specifikt varde, sdésom dagens punktmal pa 2 procent. Det ger
saledes storre mojligheter att vilja vilken niva pa inflationen som penningpolitiken
ska inrikta sig pa. Samtidigt kan detta gora det svarare att férankra de langsiktiga
inflationsforvantningarna én vad som ér fallet med ett punktmal.

Att dterinfora ett toleransintervall skulle kunna underldtta kommunikationen kring
penningpolitiken, men skulle ha begransade konsekvenser for den forda penning-
politiken. Att infora ett malintervall skulle kunna fa mer genomgripande konsekvenser,
eftersom frihetsgraderna i penningpolitiken skulle kunna 6ka pa sa satt att Riksbanken
skulle kunna sikta pa vilken inflationsniva som helst inom intervallet.

| denna riksbanksstudie diskuterar vi nagra aspekter kring val av malvariabel for
inflationsmalet och intervall kring malet.

1 Se till exempel Jansson (2015).



RIKSBANKENS INFLATIONSMAL — MALVARIABEL OCH INTERVALL

1 Inflationsmalets utformning

Den 15 januari 1993 tillkdnnagav fullmaktige i Riksbanken att penningpolitiken framéver
skulle vagledas av ett explicit inflationsmal. Malet preciserades som att den arliga
forandringen i konsumentprisindex, KPI, fran och med 1995 skulle begrénsas till 2 procent,
med en tolerans pa £1 procentenhet.? Nar den nya Riksbankslagen tradde i kraft 1999 och
en sjalvstandig direktion fick i uppdrag att besluta i penningpolitiska fragor beholls den
ursprungliga malformuleringen.® Under hela tiden har inflationsmalet varit uttryckt i termer
av KPL. Intervallet kring malet togs daremot bort 2010.

1.1 Malvariabeln KPI har vissa nackdelar

Redan fran boérjan stod det klart att valet av KPI som malvariabel skulle innebéra vissa
utmaningar. En anledning ar att forandringar i Riksbankens styrranta far direkta kortsiktiga
effekter pa inflationen. Nar Riksbanken exempelvis sanker reporantan for att fa upp
inflationen kommer bostadsrdntorna att falla. Bostadsrantor ingar i posten for boende-
kostnader for egnahem i KPI och réntesankningen far darmed en nedatpressande effekt pa
KPI. Denna direkta effekt pa KPI gar saledes at “fel hall”, det vill sdga styrrantesankningen gor
att KPl-inflationen sjunker pa kort sikt.

Av detta och andra skél har Riksbanken regelmassigt latit utvecklingen i andra prisindex
an KPI paverka rantebesluten, under senare tid huvudsakligen KPIF (KPl med fast ranta).
KPIF-inflationen har fungerat som intermediar malvariabel pa sa satt att Riksbanken normalt
siktat pa att KPIF-inflationen ska vara néra 2 procent inom ungefar tva ar. Tanken &r att
dven om rantor gar upp ibland och ned ibland sa kommer inflationen enligt KPI och KPIF att
sammanfalla pa lang sikt nar rantan stabiliseras.

Men under senare ar har avvikelserna mellan KPI och KPIF varit stora, bade uppat
och nedat. Exempelvis har den period med rantesiankningar som paborjades i december
2011 bidragit till att KPI-inflationen understigit KPIF-inflationen med i genomsnitt
0,6 procentenheter. P4 motsvarande satt kommer KPI-inflationen att stiga snabbt och
overstiga KPIF-inflationen nar reporantan framover hojs.

Stora och langvariga skillnader mellan KPI- och KPIF-inflationen kan orsaka en del
problem. Det kanske allvarligaste ar att aktérerna i ekonomin kan barja ifragasatta om
Riksbanken verkligen stabiliserar KPI-inflationen kring malet genom att stabilisera KPIF-
inflationen kring 2 procent. Detta kan leda till att trovardigheten for inflationsmalet minskar
och de langsiktiga inflationsférvantningarna borjar driva ivag.

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

Ett tredje problem &r att saval inhemska som utlandska bedémare ofta inte tar hansyn
till hur KPI ar konstruerat nar de beskriver laget 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. Detta kan
ge intryck av att laget i Sverige ar varre och att inflationen ar betydligt lagre dn i andra lander,
trots att den huvudsakliga skillnaden ar att KPI i Sverige ar mer kansligt for forandringar i
styrrantan an motsvarande prisindex i andra lander. | forlangningen skulle dven detta kunna
paverka inflationsférvantningarna.

Aven om detta inte med nédvandighet innebir att KPI maste bytas ut som mélvariabel for
penningpolitiken finns det skal att fordjupa diskussionen kring alternativa malvariabler.*

2 Pressmeddelande nr. 5, 1993.

3 Heikensten (1999).

4 Ett byte av malvariabel, till KPIF, féreslogs i Marvin Goodfriend och Mervyn Kings utvardering av Riksbankens penningpolitik
2010-2015 (Goodfriend och King, 2016).
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1.2 Behovs aterigen ett intervall kring malet?

Det intervall pa £1 procentenhet som kompletterade inflationsmalet nar det infordes 1995
var i forsta hand ett pedagogiskt redskap avsett att illustrera att man maste acceptera vissa,
men inte alltfor stora, avvikelser fran inflationsmalet pa 2 procent. Storleken pa intervallet
bestamdes utifran vad som intuitivt verkade rimligt. Det fanns inga erfarenheter att luta sig
mot eftersom den penningpolitiska regimen var helt ny och inflationen hade varierat mycket
kraftigt under den gamla regimen med fast vaxelkurs. Man rdknade med att inflationen nu
skulle variera mindre, men var osdker pa hur mycket.

Intervallet fanns lange kvar som en del av det penningpolitiska ramverket, men
avskaffades 2010. Skalet var att Riksbanken bedémde att intervallet inte ldngre fyllde ndgon
praktisk funktion. | det underlags-PM som publicerades i samband med beslutet att ta bort
intervallet konstaterades: “Det finns en stor forstaelse for att inflationen vanligtvis avviker
fran malet och att avvikelserna inte sallan 6verstiger 1 procentenhet. Inflationen kan darmed
hamna utanfor toleransintervallet utan att trovardigheten for inflationsmalet for den skull
ifragasatts. Sadana avvikelser har snarast visat sig vara en naturlig del av penningpolitiken.”>

Fragan om huruvida inflationsmalet borde omgéardas av ett intervall har dock under
senare tid ater aktualiserats i den svenska debatten. Bade ledaméter i Riksbankens direktion
och andra utanfor Riksbanken har rest fragan om det inte kan finnas skal att aterinfora ett
intervall i nagon form.

2 Vilket inflationsindex bor malet avse?

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde.
Riksbanken har preciserat detta som ett mal for inflationen som innebar att den arliga
forandringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent.

Syftet med inflationsmalspolitiken &r att skapa stabila forutsattningar i ekonomin och
minska osdkerheten. P3 sa satt blir det enklare for hushall, foretag och andra aktérer i
ekonomin att fatta valgrundade ekonomiska beslut. Mer konkret ska inflationsmalspolitiken
férankra de langsiktiga inflationsférvantningarna bland hushall och féretag. Inflationsmalet
kan da fungera som ett nominellt ankare i ekonomin och bidra till en stabil och val
fungerande I6nebildning. Det talar for att centralbanken bor stabilisera ett brett och valkéant
index.

Andra argument och nyare penningpolitisk teori kan tala for att inflationsmalet bor avse
ett smalare index, exempelvis ett index dar trogrorliga priser har sarskilt stor vikt eller dar
man férsoker sortera bort komponenter som penningpolitiken har svart att paverka (se
bilaga 1). Sadana index kan emellertid vara svara att konstruera. De kan ocksa vara svara att
kommunicera da de inte nédvandigtvis fangar den inflation som &r mest relevant for hushall
och foretag. Att specificera inflationsmalet i termer av ett sddant index framstar darmed i
dagslaget inte som ett sarskilt naraliggande alternativ.

Vid sidan av KPI finns tva breda prisindex som &r naturliga alternativ som malvariabel:
KPI med fast ranta, KPIF, och det EU-harmoniserade indexet for konsumentpriser, HIKP.
Bada dessa index ar relativt valkdnda. De baseras pa samma statistiska underlag och har
siffermassigt haft ungefar samma utveckling. Det finns dock vissa skillnader mellan de olika
indexen.

5 Sveriges riksbank (2010).
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2.1 Viktiga skillnader mellan KPI, KPIF och HIKP

Institutionella skillnader

KPI produceras av Statistiska Centralbyran, SCB. Berakningsreglerna for KPI bestams av
Sveriges regering och riksdag.® Namnden for konsumentprisindex (KPI-ndmnden) har fram
tills nyligen avgjort fragor av principiell natur med utgangspunkt i de fastslagna grunderna.
KPl-namnden har normalt haft tva moten per ar, till vilka SCB berett forslag till andringar

i KPL.7 KPI har tre huvudsakliga anvandningsomraden. Indexet anvénds i berdkningar av
kompensation for prisutveckling,? i fastprisberakningar® och som malvariabel fér Riksbankens
penningpolitik.

KPIF (KPI med fast ranta) produceras av SCB pa uppdrag av Riksbanken. Den enda
skillnaden mellan KPI och KPIF ar att 6kningstakten i KPIF inte paverkas direkt av forandringar
i hushallens bostadsrantor.® KPIF har pa senare ar fungerat som intermedidr malvariabel for
penningpolitiken pa sa satt att Riksbanken normalt siktat pa att KPIF-inflationen ska vara néra
2 procent inom ungefar tva ar.

Ocksa HIKP produceras av SCB. Berakningsreglerna for HIKP regleras i EU-forordningar
och andra kompletterande dokument pa EU-niva.* Pa manga omraden utgors regelverket
av minimumregler dar landerna tillats anvanda olika metoder. HIKP anvands primart som
malvariabel fér ECB:s penningpolitik, som jamforbart inflationsmatt inom EU och som
underlag fér utvardering av EU:s konvergenskriterium avseende prisstabilitet.'?

Skillnader i berakningsmetod
KPI (och i princip dven KPIF) ar ett sa kallat levnadskostnadsindex. Levhadskostnadsindex
mater "forhallandet mellan de penningbelopp som erfordras for att i tva prissituationer
uppratthalla samma konsumtionsstandard, eller samma nyttoniva”.®® Det innebdr att man
jamfor situationer dar inte bara priserna utan daven konsumtionens sammansattning skiljer
sig at. Indexet fangar saledes att konsumenter tenderar att konsumera mer av de varor och
tjanster som blivit relativt sett billigare. | genomsnitt sedan 1996 har denna substitution
("korgeffekten”) lett till att KPI-inflationen har varit 0,15 procentenheter lagre per ar an vad
den annars skulle ha varit.

HIKP &r ett sa kallat inflationsindex, det vill sdga det méater hur priserna pa i princip
samma varukorg utvecklas. En viktig skillnad mellan det svenska KPI och HIKP ar darfor
att 6kningstakten i HIKP inte pa samma satt som KPI paverkas av férandringar av
konsumtionsménstret.*

Om utvecklingen framover blir som den historiska skulle denna skillnad isolerat sett
saledes leda till att KPIF-inflationen blir cirka 0,15 procentenheter lagre dn HIKP-inflationen.

6 De viktigaste berdkningsreglerna harstammar fran 1952 ars indexkommitté, 1955 ars bostadsindexutredning och 1999 ars
indexutredning, SOU 1999:124.

7 1en ny instruktion fran regeringen till SCB (2016:822) finns inte skrivningen om att SCB ska ha en namnd for
konsumentprisindex knuten till sig. Det innebar att KPI-namnden inte ldngre kommer att vara en beslutsfattande namnd.

8 | regeringens senaste riktlinjer for KPI, proposition 2001/02, bilaga 4, fastslas att KPI i forsta hand ska utgéra underlag for de
vanligaste kompensationsandamalen i samhillet.

9 En fastprisberdkning raknar om nominella varden till volym- eller realvarden och anvands for att till exempel analysera
hushallens kopkraft och realinkomstutveckling.

10 Indirekt paverkas KPIF genom att vikten for rantekostnadsindexet kan paverkas, se bilaga 2 som bland annat sammanfattar
hur boendekostnaden kan berdaknas och hur den beraknas i KPIF och HIKP.

11 Grunderna slas fast i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 2016/792.

12 Aven Bank of England anvander HIKP — i Storbritannien benamnd KPI (CPI) — som malvariabel.

13 KPI-utredningen, SOU 1999:124, sid. 27.

14 Fore 2005 berdknades den svenska inflationstakten exklusive effekten av de uppdaterade vikterna, och rapporterades
parallellt med den arliga procentuella férandringen i KPI. Den svenska inflationstakten berdknades da enligt ungefar samma
metod som i HIKP. | samband med att en ny indexkonstruktion introducerades 2005 fattades dock beslut i Néamnden for
konsumentprisindex att upphéra med denna atskillnad mellan inflationstakten och den arliga procentuella férandringen i KPI. Se
KPI-utredningen SOU 1999:124, avsnitt 9.2.2 och Statistiska centralbyrans promemoria ”"Forbattrad KPI-konstruktion fran januari
2005: Teknisk beskrivning”.
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Skillnad i hanteringen av kostnaderna for boende i egnahem

En viktig skillnad mellan KPI och HIKP ar hur kostnaden for boende i egnahem beraknas.

| KPI och KPIF mats denna kostnad som summan av en berdknad kapitalkostnad och
avskrivningar samt [6pande kostnader for drift och underhall (sophdamtning, forsakringar,
fastighetsskatt med mera).® | HIKP ingar endast en snavare definition av driftskostnader. |
praktiken innebér det att bostadspriserna kommer in i KPI/KPIF, men inte i HIKP. Detta sker
dock med stor efterslapning och paverkar darfér den uppmatta inflationen enligt KPI/KPIF
under lang tid framat. Eftersom bostadspriserna har 6kat snabbt under lang tid kommer
kapitalkostnadernas bidrag till KPI/KPIF-inflationen att stiga de kommande &ren dven om
bostadspriserna framover skulle ligga still eller falla nagot.

Sedan 1996 har boendekostnaderna i egnahem inneburit att KPIF-inflationen i
genomsnitt varit cirka 0,15 procentenheter hogre dn HIKP-inflationen.® Hur stor skillnaden
blir framover beror bland annat pa hur fastighetspriserna utvecklas. Det kommer ocksa att
bero pa utvecklingen av borantor da dessa paverkar vikten av kapitalkostnaden for boende i
egnahem i KPI och KPIF, se bilaga 2.

For KPI/KPIF utreds nu en ny ansats dér daven kostnaden for att bo i bostadsratter ska
matas med en kostnadsansats. Idag likstalls kostnaderna for boende i bostadsratt med
kostnaden att bo i hyresratt. Inget beslut ar fattat, men ambitionen &r att den nya ansatsen
ska tillampas fran 2017.Y Dessa forslag innebaér att skillnaden i inflationen matt med
KPIF och HIKP som harror fran boendekostnaderna blir lite storre under de ndrmaste tio
aren. | den penningpolitiska rapporten i juli 2016 inkluderades denna metodférandring i
inflationsprognosen.

Inom bland annat EU:s statistikmyndighet Eurostat arbetar man nu ocksa med att
utveckla en egnahemspost i HIKP. Den beraknas dock pa ett annat satt én i KPI, se bilaga 3.
Fragan har utretts och diskuterats i manga ar och nagot beslut om nar posten ska borja
anvandas har dnnu inte fattats.

Det finns inga enkla svar pa hur kostnaden for boende i egnahem bér ingd i malindexet,
och den beréknas olika i KPI, KPIF och HIKP. Siffermassigt ar det emellertid ingen storre
skillnad mellan KPIF och HIKP. Skillnaderna mot KPI &r mer betydande eftersom rantan far
stor effekt pa kapitalkostnaderna sasom de mats i KPI.

Skillnader i 6kningstakt mellan KPI, KPIF och HIKP

Eftersom KPI, KPIF och HIKP skiljer sig at vad galler tackning och berakningsmetoder skiljer sig
ocksa okningstakten i de olika indexen at. Fallande bostadsrantor har dragit ner KPI relativt
bade KPIF och HIKP. Samtidigt har stigande fastighetspriser och kapitalkostnader bidragit

till att KPIF har 6kat marginellt snabbare dn HIKP (se tabell 1).2® Sedan 1996 har KPI 6kat

med i genomsnitt 1,04 procent per ar, medan KPIF och HIKP har 6kat med 1,48 respektive
1,42 procent per ar.

Tabell 1. Genomsnittlig arlig 6kningstakt i KP1, KPIF och HIKP januari 1996 till mars 2016

KPI 1,04
KPIF 1,48
HIKP 1,42

Anm. Berdkningarna startar fran 1996 da det inte finns data for arlig 6kningstakt i HIKP langre tillbaka i tiden.
Kalla: SCB

15 Kapitalkostnaden mats med ett sa kallat Rantekostnadsindex. Indexet paverkas av hur bostadsrantorna férandras men ocksa
av hur vardet forandras pa de fastigheter som bostadslanen finansierar, enligt féljande férenklade formel: Rantekostnadsindex =
Kapitalstocksindex x Rantesatsindex. Kapitalstocksindexet mater inkopspriset pa fastigheterna samt forbattringar sasom om- och
tillbyggnader. Rantesatsindexet méater utvecklingen av den genomsnittliga rantesatsen for bostadslan. | KPIF halls rantesatsindexet
konstant, men vikten for rantekostnadsindexet kan @ndras om bostadsrantorna dndras, se bilaga 2 for detaljer.

16 Bidrag fran forandringar i kapitalstocksindex.

17 SCB(2016).

18 Se bilaga 3 for detaljer.
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Framover kommer skillnaderna i 6kningstakter att bero pa utvecklingen i bostadsrantor
och fastighetspriser, korgeffekter och eventuella dndringar i berdkningsmetoderna och
implementeringen av dessa. Baserat pa de berdkningar som redovisas i bilaga 3 kan vi dra
foljande slutsatser:

Pd ldng sikt kommer skillnaderna mellan KPIF och HIKP att bli sma givet rimliga
antaganden om korgeffekten, tillvéxten i fastighetspriserna och storleken pa
kapitalkostnaderna for egnahemsboende som andel av konsumtionsutgifterna. Under
antagandet att reporantan stabiliseras pa lang sikt kommer 6kningstakten i KPl och KPIF att
vara densamma.

Under de ndrmaste fem Gren kommer forvantade hojningar av reporantan medféra
att KPI 6kar betydligt snabbare an KPIF och HIKP. Samtidigt kan man forvanta sig att
okningstakten i KPIF blir nagot hégre an 6kningstakten i HIKP. De senaste arens hoga
Okningstakt i priserna pa smahus och bostadsratter kommer leda till hogre boendekostnader
i KPIF an HIKP under de narmaste fem aren.

Pa medelldng sikt, om cirka tio ar, kan den arliga 6kningstakten i KPIF komma att
Overstiga 6kningstakten i HIKP med omkring 0,2 procentenheter. Det beror dels pa att
vikten for kapitalkostnader kommer att 6ka i KPIF nar rantan stiger och pa att den kraftiga
Okningstakten i priserna pa smahus och bostadsratter de senaste aren kommer att leda
till stigande boendekostnader i KPI/KPIF under lang tid framover. Den isolerade effekten
av detta blir att KPIF vantas 6ka 0,35 procentenheter snabbare an HIKP per ar. Men den
effekten motverkas i viss man av korgeffekten i KPIF. Under antagandet att korgeffekten ar
0,15 procentenheter per ar kommer 6kningstakten i KPIF enligt dessa kalkyler att totalt vara
0,2 procentenheter hogre an i HIKP. Nar reporantan har slutat hdjas och har legat stilla under
flera ar kan den arliga 6kningstakten i KPI om tio ar férvantas bli ungefar densamma som
okningstakten i KPIF.

Om HIKP skulle inkludera boendekostnaderna i egnahem med en sa kallad netto-
anskaffningsansats — enligt det férslag som nu undersdks inom Eurostat — skulle det troligen
innebara en nagot hogre 6kningstakt i HIKP eftersom byggkostnaderna normalt dkar
snabbare an 6vriga konsumentpriser.?® Skillnaderna i 6kningstakt mellan KPI/KPIF och HIKP
skulle darmed bli mindre.

Som namnts ovan pagar en diskussion om att berdkna kostnaden for att bo i bostadsratt
med en kostnadsansats liknande den som anvands fér egnahem. Dessutom har det beslutats
att ranteavdraget ska inkluderas i KPI fran och med 2017, sa att hushallens rantekostnader
mats efter skatt. Berakningar indikerar att vikten for rantekostnader i KPI och KPIF skulle
komma att 6ka med drygt 40 procent om bostadsréatter inkluderas. Nar ranteavdraget tas in
i KPI reduceras samtidigt rantevikten (for egnahem och bostadsratter) med 30 procent. Bada
dessa metodforandringar inkluderas i inflationsprognosen fran och med den penningpolitiska
rapporten i juli 2016.

I en langsiktig jamvikt nar rantan &r stabil under en langre tid kommer KPI och KPIF att
oka lika snabbt. Men 6ver konjunkturcykler nar rantan varierar runt en viss niva ar det moijligt
att KPI kommer att 6ka snabbare @n KPIF, eftersom den procentuella férandringen av en
rantehojning ar stérre an den procentuella férandringen av en rantesankning.? Under rimliga
antaganden kan den genomsnittliga 6kningstakten i KPI bli cirka 0,15 procentenheter hogre
an den genomsnittliga 6kningstakten i KPIF 6ver langa perioder, se bilaga 3.

19 | en nettoanskaffningsansats mats kostnaderna genom att man féljer prisutvecklingen pa nya hus. Enligt det forslag som nu
undersoks inom Eurostat ska markpriser uteslutas.

20 Den procentuella forandringen i den genomsnittliga boldnerantan ar stérre nar rantan stiger fran till exempel 6 till 6,5 procent
&n nar rantan sjunker fran 6,5 till 6 procent (dven om férandringen i procentenheter &r lika stor). Over en konjunkturcykel dar
reporantan hojs lika mycket som den sanks kommer darfér den genomsnittliga procentuella férandringen i bolanerantor att vara
storre dn noll.
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2.2 Praktiska aspekter som kan vara relevanta for valet av
malindex

Om Riksbanken bytte malvariabel for penningpolitiken fran KPI till KPIF eller HIKP skulle
KPI fortfarande produceras och publiceras av SCB. En tankbar f6ljd av ett eventuellt byte av
malvariabel for penningpolitiken skulle dock kunna vara, som férklarats ovan, att KPI 6kar
nagot snabbare dn den nya malvariabeln. Detta kan ha konsekvenser som inte &r direkt
relaterade till penningpolitiken.

Flera skatter och offentliga utgifter har en direkt koppling till inflationen métt som
KPI eller indirekt via prisbasbeloppet.?! Det giller framfor allt trygghetssystem riktade till
hushallen och vissa punktskatter. Cirka en fjardedel av statens totala utgifter har en direkt
koppling till KPI eller prisbasbeloppet. Ett eventuellt byte av malvariabel for penningpolitiken
skulle alltsa kunna paverka de offentliga finanserna om inte 6kningstakten i KPI sammanfaller
med den nya malvariabeln. Om till exempel malvariabeln fér penningpolitiken skulle bytas
fran KPI till KPIF och malet fortsatt satts till 2 procent ar det troligt att prisbasbeloppet
och KPI 6kar lite snabbare an 2 procent pa medellang sikt. Nettoeffekten pa de offentliga
finanserna ar svar att bedéma, men ar sannolikt begransad.

Finansiella marknader paverkas av KPI framst genom att Riksgélden ger ut stats-
obligationer som ar indexerade till KP1.22 Om ett byte av malvariabel innebar att KPI 6kar
snabbare an vad som vantas idag, innebar detta kapitalvinster for investerare som idag haller
indexobligationer. Denna effekt ar dock kortvarig och marknadspriserna kommer sedan att
anpassa sig. Ytterligare en aspekt ar att den enkdtundersékning om inflationsforvantningarna
som TNS Sifo Prospera gor pa Riksbankens uppdrag hittills har baserats pa KPI. Under-
sokningen skulle darfor behéva kompletteras med fragor kopplade till det nya mattet.
Tidsseriebrott i undersékningen kan i viss man 6verbryggas genom parallella matningar av
bada matten.

KPI anvands dven i andra sammanhang, till exempel for kompensationsandamal och for
att justera priser i diverse avtal. Prisbeloppet styr till exempel de lagstadgade minimi-
beloppen vid bodelning, arv och testamente. Aven férsikringsbelopp anges ofta i ett antal
prisbasbelopp. De flesta kommersiella hyror och manga arrenden raknas arligen om med KPI
och affarsavtal som innehaller indexklausuler har vanligen dessa uttryckta i KPI.

KPI anvands ocksa for att rakna om nominella belopp till fasta priser och volymer, sa
kallad deflatering. | berdkning av realloner ar det vanligt att man deflaterar med KPI. Ett
eventuellt byte av malvariabel borde dock vara oproblematiskt i detta sammanhang.

Inflationsmalet ska fungera som ett riktmarke for forvantningarna i ekonomin och pa
sa satt lagga grunden for en valfungerande pris- och I16nebildning. Vid ett eventuellt byte
skulle bade KPIF och HIKP kunna fungera som ett bra riktmarke for forvantningarna. Bada ar
breda index och fangar den inflation som ar relevant fér konsumenter och |6ntagare. Saval
KPIF som HIKP skulle sannolikt snabbt kunna bli valkanda inflationsmatt om de skulle bli
malvariabel for penningpolitiken.

21 Varje ar beslutar regeringen om prisbasbeloppet som anvands bland annat inom socialférsékringsomradet och
skattesystemet. Ar 2016 uppgar prisbasbeloppet till 44 300 kronor. Prisbasbeloppet riknas upp med hjalp av KPl-inflationen i juni
ndrmast foregaende ar. Eftersom prisbasbeloppet avrundas till ndrmaste hundratal kronor &r de arliga férandringarna av KPI och
prisbasbeloppet inte identiska.

22 | Sverige dr den vanligaste typen av inflationsindexerade obligationer sa kallade realrdnteobligationer vars nominella
avkastning ar lika med summan av en fast real rdnta och en del som varierar med inflationen. Priserna pa dessa obligationer kan
anvandas for att uppskatta de implicita inflationsférvantningarna.
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2.3 Argument for och emot KPI, KPIF och HIKP

Vid ett eventuellt byte av malvariabel kan man behdéva ta hansyn till féljande for- och nack-
delar:

KPI

Skalet till att Riksbanken valde KPl som malindex var att KPI &r ett brett prisindex som
representerar vanliga inkop och att KPI-statistiken har god kvalitet, publiceras kort efter
manadens slut och normalt inte revideras. KPI &r ett valkdnt matt hos allmanheten i Sverige,
och anvands i en rad sammanhang. Dessa skal galler givetvis fortfarande.

Att behalla KPI som malindex innebar kontinuitet. Ett byte av malvariabel kan leda till
forvantningar om att malvariabeln ska bytas ut igen. Detta kan 6ka osdkerheten om den
framtida penningpolitiken.

Som diskuterats ovan har dock KPI en del nackdelar, framst pa grund av att andringar i
Riksbankens styrranta far direkta kortsiktiga effekter pa inflationen.

KPIF
KPIF delar alla KPI:s egenskaper, men inte nackdelen att ranteférandringar via boréntorna
direkt paverkar indexet. En fordel med KPIF i jamforelse med HIKP &r att Riksbanken redan
anvdnder KPIF som styrara, och i s fall skulle fortsatta att gora detta.
Mojliga nackdelar med KPIF jamfort med HIKP ar féljande:
¢ | KPIF kommer bostadspriserna in med stor efterslapning och paverkar den uppmatta
inflationen under lang tid framat. Eftersom bostadspriserna har 6kat snabbt under
lang tid kommer darmed kapitalstocken att bidra positivt till KPIF-inflationen under de
kommande aren dven om bostadspriserna skulle ligga still eller falla. Penningpolitiken
kan darfér komma att reagera pa en uppgang i bostadspriserna som ligger langt
tillbaka i tiden. HIKP har inte detta problem.

o KPIF ar explicit framtaget for att fungera som ett komplement till KPI. Man kan darfor
havda att det inte i tillrdcklig utstrackning ar ett sjalvstandigt matt.

e SCB tar fram KPIF pa uppdrag av Riksbanken. Att inflationsmattet berdknas av en
annan institution @n centralbanken goér det lattare att uppratthalla fortroendet for
inflationsmalspolitiken. Att Riksbanken sjalv har utformat indexet och beslutat hur det
ska berdknas skulle dock kunna ses som problematiskt.

HIKP

Inte heller HIKP paverkas direkt av ranteférandringar eftersom rantekostnader for egnahem
inte finns med i mattet. En fordel med HIKP i jamforelse med KPIF &r att det anvands som
malindex av andra centralbanker i Sveriges narhet (ECB och Bank of England). Dessutom
anvands det ofta vid jamforelser inom EU. Om man anser att penningpolitiken bor stabilisera
okningen i ett mer renodlat prisindex snarare an ett levnadskostnadsindex ar HIKP att
foredra.

Moijliga nackdelar med HIKP jamfort med KPIF ar féljande:

e HIKP uteldmnar for ndrvarande helt kapitalkostnaderna for boende i egnahem.?

e HIKP tar inte i lika stor utstrackning som KPIF hansyn till att konsumenter tenderar att
ga over till billigare varor och tjanster vilket innebar att man overskattar hushallens
levnadskostnader. Om man anser det viktigt att penningpolitikens malvariabel mater
hushallens levnadskostnader kan man se detta som en nackdel.

e HIKP ar troligen inte lika valkant som KPI och KPIF. Det skulle dock formodligen andras
om det blev den nya malvariabeln for penningpolitiken i Sverige.

23 Detta kommer att forandras om/néar Eurostat beslutar att inféra en egnahemspost i HIKP
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3 Borde ett intervall kring inflationsmalet
aterinforas?

Fragan om huruvida inflationsmalet borde omgardas av ett intervall har 3ter aktualiserats
i den svenska debatten. For att strukturera diskussionen ar det lampligt att forst definiera
nagra begrepp.

3.1 Olika typer av mal och intervall

Ett punktmdl ar ett inflationsmal dar malet ar definierat i form av ett specifikt varde pa
forandringstakten i ett malindex, ofta den arliga. Till exempel har Sverige ett punktmal som
sager att den arliga forandringen i KPI bor uppga till 2 procent.

Toleransintervall
Ett punktmal kan kompletteras med ett toleransintervall. Centralbanken bedriver da en
penningpolitik dar inflationen ska na punktmalet, men toleransintervallet visar vilka utfall
for inflationen som kan “tolereras” eller raknas som godtagbara. Om inflationen hamnar
utanfor intervallet — om avvikelsen alltsa blir storre an godtagbart — kan i vissa lander nagon
form av sanktion utlésas. | exempelvis Nya Zeeland och Storbritannien maste centralbanken
redovisa infor regeringen varfor inflationen hamnat utanfor intervallet néar sa sker. Intervallet
ar i detta fall en del av det avtal som upprattats mellan centralbanken och dess huvudman.
Toleransintervallet kan ocksa ange den ambitionsniva centralbanken sjélv har nar det galler
stabilisering av inflationen, utan att utfall utanfor intervallet ger upphov till nagra formella
sanktioner. Det intervall som Riksbanken anvande fore 2010 var av denna typ.

Ett toleransintervall kan ocksa illustrera att inflationen kontinuerligt paverkas av olika
storningar och ar svar att kontrollera med nagon storre precision. Riksbankens tidigare
intervall hade dven denna funktion.?

Malintervall
Ett mdlintervall r ett inflationsmal dar sjalva malet ar definierat i form av ett intervall fér den
procentuella forandringen i ett malindex. Med malintervall finns inget krav pa att inflationen
ska na just mittpunkten i intervallet. Centralbanken kan i princip bedriva en penningpolitik
dér inflationen stabiliseras strax innanfér gransen pa intervallet. Australien ar ett exempel pa
ett land dar inflationsmalet ar definierat som ett malintervall.”®

Skillnaderna mellan ett toleransintervall och ett malintervall illustreras i diagram 1.
Toleransintervallet avser alltsa utfall och penningpolitiken inriktas alltid pa att inflationen
ska na punktmalet. Malintervallet ar ddremot dven framatblickande pa sa satt att
penningpolitiken kan inriktas mot att na vilken punkt som helst inom intervallet.

24 Syftet med intervallet angavs vara att illustrera dels att avvikelser fran inflationsmalet ar troliga, dels att ambitionen var att
forséka begrinsa dessa avvikelser (se till exempel Heikensten, 1999).

25 ”In pursuing the goal of medium-term price stability, both the Reserve Bank and the Government agree on the objective of
keeping consumer price inflation between 2 and 3 per cent, on average, over the cycle. This formulation allows for the natural
short-run variation in inflation over the cycle while preserving a clearly identifiable performance benchmark over time.” Reserve
Bank of Australia (2013).
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Diagram 1. Toleransintervall vs malintervall
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Anm. Heldragen linje avser utfallet, det vill sdga den procentuella arliga férandringstakten i KPIF. Streckad bla
linje i det vanstra och hogra diagrammet &r prognosen fran Penningpolitisk rapport juli 2016. De réda streckade
linjerna i hogra diagrammet &r fiktiva prognoser.

Kallor: SCB och Riksbanken

3.2 For- och nackdelar med ett toleransintervall

Ett toleransintervall skulle kunna underlatta kommunikationen kring penningpolitiken. Det
skulle signalera att Riksbanken har ambitionen att begrdnsa variationen i inflationen och
samtidigt ge ett konkret riktmarke for vilken variation man kan férvanta sig over tiden. Ett
sadant intervall skulle saledes fylla samma funktion som det intervall som togs bort 2010.

Riksbanken har visserligen redan kanaler for att kommunicera att det finns osdkerhet
kring inflationsutvecklingen. En sadan kanal ar Riksbankens prognoser. Inflationsprognoserna
visar att det under vissa perioder kan ta tid innan inflationen nar tillbaka till malet och att
inflationen inte forvantas ligga exakt pa inflationsmalet hela tiden. Dessutom illustreras
osakerheten i prognoserna med osadkerhetsintervall. Det dr dock mojligt att ett tolerans-
intervall &r ett mer pedagogiskt satt att illustrera denna osdkerhet och att ekonomins aktorer
skulle uppfatta ett toleransintervall som tydligare. Det skulle darfor kunna fungera som ett
komplement till denna redan existerande kommunikation.

Det &r ocksa mojligt att ett toleransintervall skulle géra att avvikelserna fran punktmalet
lttare accepteras och inte ger upphov till kritik sa lange inflationen haller sig inom
intervallet. Eftersom en sadan kritik i sig kan gora att fortroendet for inflationsmalet minskar
kan det inte uteslutas att ett toleransintervall darigenom indirekt skulle kunna bidra till att
halla de langsiktiga inflationsforvantningarna battre forankrade vid malet. En nackdel kan
dock vara att nar vl inflationen hamnar utanfér intervallet sa skulle detta pd motsvarande
satt kunna upplevas som sarskilt allvarligt.

En komplikation ar ocksa att intervallet maste vara val anpassat. Ett skal till att det
tidigare toleransintervallet togs bort 2010 var att KPI-inflationen hade befunnit sig utanfor
intervallet lika ofta som den befunnit sig innanfor det. Om intervallet ska fungera som ett
anvandbart riktmarke for vilken variation i inflationen man med rimlighet kan férvanta sig
bor intervallet vara realistiskt i den bemarkelsen att en stor del av utfallen kan forvdntas
hamna inom det.

Valet av malvariabel har darfor betydelse for vad som ar en lamplig bredd pa intervallet.
Ett toleransintervall pa 1 procentenhet kring inflationsmalet skulle fungera béttre for mindre
volatila inflationsmatt som KPIF och HIKP dn vad det gjorde for KPI. Ett intervall av den
bredden skulle tacka ungefar 70 procent av utfallen fér KPIF sedan 1996 och cirka 60 procent
av utfallen for HIKP. For att tacka cirka 90 procent av utfallen skulle intervallet for KPIF behéva
vara +1,5 procentenhet och nastan + 2 procentenheter for HIKP. Den exakta bredden pa
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ett eventuellt nytt intervall &r darfor en avvagningsfraga. Samtidigt ar det, inte minst av
pedagogiska skal, lampligt att vélja ett intervall som siffermassigt ar latt att komma ihag.

En val anpassad bredd pa toleransintervallet skulle i sig géra ett eventuellt nytt intervall
mer meningsfullt &r det tidigare. Det kan ocksa finnas skal att darutéver 6vervaga om utfall
utanfor intervallet borde medféra nagra sarskilda konsekvenser och i sa fall vilka. | den ena
anden av skalan skulle intervallet enbart illustrera att inflationens utveckling ar osdker och
utfall utanfor intervallet skulle inte fa nagra sarskilda konsekvenser. | den andra dnden skulle
man kunna tdnka sig att Riksbanken, pa samma sitt som Reserve Bank of New Zealand och
Bank of England, sarskilt behover redovisa for riksdagen varfor inflationen hamnat utanfor
intervallet.

3.3 For- och nackdelar med ett malintervall

Att infora ett malintervall skulle vara ett betydligt storre steg an att infora ett toleransintervall
och konsekvenserna skulle kunna bli visentligt mer genomgripande. Med ett malintervall
skulle frihetsgraderna i penningpolitiken kunna 6ka pa sa satt att Riksbanken skulle kunna
sikta pa vilken inflationsniva som helst inom intervallet.

Det skulle dock samtidigt kunna bli svarare att halla de langsiktiga inflations-
forvantningarna férankrade med en malformulering utan punktmal och dar alla nivaer
pa inflationen i exempelvis intervallet 1-3 procent anses uppfylla inflationsmalet. Det
nominella ankaret i ekonomin blir dirmed mer otydligt. Detta kan forsvara for exempelvis
[6nebildningen.

Med ett malintervall &r det ocksa viktigt att undvika att inflationen och inflations-
forvantningarna permanentas i nedre delen av intervallet. Det skulle da bli svarare att
i framtiden stimulera ekonomin nar konjunkturen ar svag eller inflationen ligger under
malintervallet. Det beror bland annat pa att styrrdntorna i genomsnitt ar lagre nar inflationen
i genomsnitt dr |ag. Darmed minskar utrymmet att sdnka styrrantan eftersom den inte kan
bli hur 1ag som helst, och den kommer oftare att sla i sin nedre gréans. Med en genomsnittligt
lag inflation ar det ocksa svarare att astadkomma de riktigt laga och till och med negativa
reala rantor som ibland kan behovas for att stimulera ekonomin. | den internationella
debatten efter finanskrisen har det darfor forekommit forslag om att centralbankernas
inflationsmal borde hdjas, just for att man pa sa satt skulle kunna 6ka det penningpolitiska
handlingsutrymmet.?

Ett satt att bade undvika att inflationen permanentas nara nedre gransen och minska
risken for att inflationen hamnar utanfér malintervallet &r att sikta pa mitten av intervallet.
Men da 6vergar malintervallet i praktiken till att fungera som ett punktmal.

4 Avslutning

| denna riksbanksstudie har vi diskuterat olika aspekter kring valet av malvariabel for
inflationsmalet och kring ett intervall kring malet. Det finns inget matt som &r problemfritt
— KPI, KPIF och HIKP har alla sina for- och nackdelar. Penningpolitiken har under senare ar i
praktiken baserats pa KPIF som siffermdassigt har tenderat att utvecklas pa ett liknande satt
som HIKP. Att byta malvariabel till KPIF eller HIKP eller att aterinfora ett toleransintervall
skulle kunna fa konsekvenser fér Riksbankens kommunikation av penningpolitiken

och mgjligheterna att bygga fortroende for inflationsmalet. Grunddragen i den férda
penningpolitiken skulle dock inte paverkas namnvart. Var forhoppning ar att denna
riksbanksstudie ska bidra till en 6kad forstaelse for och fordjupad diskussion om de aktuella
fragestallningarna.

26 Se till exempel Blanchard m.fl. (2010).
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— Val av malindex. Vad sager teorin?

Denna bilaga ger en kortfattad sammanfattning av mera teoretiska aspekter nar
det géller val av malindex for inflationsmalet.?

Det finns olika uppfattningar om vilka egenskaper ett malindex bor ha. Det
synsatt som alltjamt dominerar i praktiken ar att centralbanken ska stabilisera ett
brett index i syfte att forankra inflationsférvantningarna i ekonomin.

Traditionellt synsatt — stabilisera ett brett index och forankra
inflationsférvantningarna

Inflationsmalspolitik syftar till att skapa stabila férutsattningar i ekonomin och minska
osakerhet. Den ska forenkla for hushall och foretag att fatta valgrundade ekonomiska beslut.
Mer konkret ska inflationsmalspolitiken forankra de langsiktiga inflationsférvantningarna
bland hushall och féretag — 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 l6nespiral, dér 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 oandlighet s hamnar inflationen ofta p& en odnskat
hog niva. Utvecklingen i Sverige decennierna innan inflationsmalet inférdes 1993 ar ett
exempel pa detta. Ekonomin var da fast i en sa kallad devalveringscykel, dar aterkommande
kostnadskriser till foljd av alltfor hoga lonedkningar “atgardades” genom att kronans varde
skrevs ned.

Nar inflationsmalet infordes i Sverige var problemet framst att inflationsforvantningarna
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 sdger detta om valet av malindex? Om inflationsmalet ska utgtra ett nominellt
ankare sager detta att malet bor avse ett prisindex som &r kdnt och relevant for de som satter
I6ner och priser. Om centralbanken stabiliserar ett prisindex som inte uppfattas som relevant
kan inflationsférvantningarna borja avvika aven om ankaret ligger fast. Detta talar for att
centralbanken bor stabilisera ett brett och valkant index, till exempel KPI1.2

Nytt synssatt — stabilisera trogrorliga priser

De senaste decennierna har det vuxit fram en ny penningpolitisk teori, sa 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 vl lampade for penningpolitisk analys och anvands idag i stor utstackning av olika
centralbanker.?

Nykeynesiansk teori kinnetecknas av att nominella priser och l6ner ar trégrorliga 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.

1 Denna bilaga bygger pa Apel, Armelius och Claussen (2016).

2 Aven innan inflationsmalspolitiken blev vanlig argumenterade man for att penningpolitiken ska inriktas pa breda index, se till
exempel Wynne (2008). Det finns dven en dldre diskussion om att tillgdngspriser borde ingd i indexet, se till exempel Alchian och
Klein (1973) och Goodhart (2001).

3 For mer om nykeynesiansk teori och modeller, se Gali (2015) och Woodford (2003).
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Nar priser och I6ner ar trogrorliga tar det tid for dessa storheter att anpassa sig till
storningar och dndrade ekonomiska forhallanden. Detta gor att de avviker fran sin optimala
niva, vilket leder till en ineffektiv allokering av resurser. Det skapar en roll fér penning-
politiken utover att forankra inflationsforvantningarna. Genom att stabilisera ett lampligt
matt pa inflationen kan odnskade prisjusteringar undvikas samtidigt som 6nskade pris-
justeringar paskyndas.

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

Att konstruera ett teoretiskt sett optimalt index ar emellertid svart i praktiken. Det
finns inga befintliga sddana index fér Sverige.> Om Riksbankens inflationsmal skulle avse ett
optimalt index maste indexet forst utvecklas, och sedan produceras och uppdateras av ndgon
myndighet utanfor Riksbanken, lampligtvis SCB.

En annan poang ar att det teoretiskt sett optimala indexet kanske inte fangar inflationen
som den uppfattas av exempelvis hushall och foretag. | de teoretiska modellerna kan
ekonomiska aktorer enkelt rédkna sig fram till vad stabilisering av det optimala indexet
betyder for utvecklingen av de priser som ar relevanta for dem sjalva. Detta ar ett ganska
starkt antagande och i verkligheten kan det vara svart for gemene man att se vad stabilisering
av det optimala indexet betyder for de priser som de upplever som relevanta. Inflations-
forvantningarna hos hushall och foretag kan darmed bli mer volatila med ett optimalt index
an om malet avser ett mer valkant och accepterat matt.

Det kan ocksa vara svart att férklara hur ett optimalt index hénger ihop med Riksbankens
mandat. Enligt Riksbankens mandat ska Riksbanken uppratthalla ett fast penningvarde.

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

Argument for att stabilisera “underliggande inflation”

Enligt den traditionella synen, sa som den presenterades ovan, ska centralbanken stabilisera
okningstakten i ett brett prisindex medan den nykeynesianska teorin forordar stabilisering av
ett smalare index. | debatten framfors ocksa argument for att centralbanken ska stabilisera
index som bortser fran prisrérelser som ar mer tillfalliga eller forandringar i priser som

i mindre grad kan paverkas av penningpolitiken, sasom importerade priser och starkt
vaderberoende priser.

”Penningpolitiken ska bortse fran tillfilliga prisrorelser”

Det vanliga skalet till att Iata malet avse “underliggande” eller trendmassig inflation ar att
man Onskar att fokusera pa en allman, trendmaéssig prisstegring och bortse fran tillfalliga
prisstegringar.® Om penningpolitiken reagerar pa tillfalliga 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 trendmaéssig inflation.

4 Se till exempel Mankiw och Reis (2003).

5 Tva av Riksbankens matt for underliggande inflation, UND24 och persistensviktade matt, skulle dock kunna tolkas som en form
av teoretiskt optimala index, dven om de snarare ar konstruerade for att sarskilja en allméan, trendmassig prisstegring fran en
tillfallig, se bilaga 1. Sa vitt vi kdnner till &r Atlanta Feds ”Sticky-Price CPI” for USA det enda forsok att berdkna ett optimalt 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 fér USA och finner att det finns valfardsvinster med att stabilisera indexet
jamfort med andra index for underliggande inflation.

6 Se till exempel Bryan och Cecchetti (1993), Mishkin (2007a) och Blinder (1997).
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Penningpolitiken verkar med tidsfordrojning 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 prissvdangningar. Den reagerar bara pa effekter som finns kvar dven i framtiden. 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 tolvmanadersforandringar). Men det kommer inte i sig att paverka penningpolitiken
sa lange denna fokuserar pa inflationen bortanfér 12 manader. Detta ar orsaken till att
centralbankerna mest anvander matt som rensar for tillfdlliga 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 foljd av att
oljepriset stigit. Dessa mer langsiktiga effekter av oljeprisokningarna kommer att paverka
prognoserna for inflationen matt med breda index savadl som matt som rensar for tillfilliga
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 handlingsregel 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 framéatblickande 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
skattehojning 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. Momshgjningen
har dock rimligen inte bara direkta priseffekter utan skulle dven kunna dédmpa aggregerad
efterfragan och produktion, vilket kan ha mera langvariga effekter pa inflationen. Men med
en flexibel inflationsmalspolitik, dér horisonten fér nar inflationsmalet ska nas tillats variera,
kan centralbanken vilja att |ata prognosen for inflationen skjuta 6ver malet i de perioder
prisokningen forvantas fa direkta effekter pa inflationen, och fokusera pa att stabilisera
eventuella langsiktiga effekter av den tillfalliga prisokningen oberoende av om malet ar
definierat i termer av ett brett index eller ett matt som rensar for tillfalliga prisandringar.

Liknande resonemang som i exemplet ovan med moms- eller skattehdjning kan foras
dven for andra engangsandringar, som till exempel en h6jning av energipriserna till foljd av
att oljepriset har stigit. Resonemangen blir givetvis helt parallella fér momssankningar och
andra engangsandringar som driver ner inflationen under 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 for priser som
tidigare har uppvisat stor volatilitet. Det finns tva potentiella problem med denna metod.
For det forsta kan tillfalliga indexrorelser uppfattas som varaktiga: om indexet stiger till foljd
av en tillfallig 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 manga 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.

7 Se till exempel Nessén och Séderstrom (2001) for en formell analys.
8 Bryan och Cecchetti (1993), Mishkin (2007b) och Eusepi m.fl. (2011).
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Ett alternativ till index déar vissa varor och tjanster utelamnas permanent ar sa kallade
trimmade inflationsmatt. Har "trimmas” KPl genom att man exkluderar de priserna som har
férandrats mest vid det senaste observationstillfillet eller de senaste observationstillfdllena.
Sadana matt kan ocksa vara behaftade med problemen ovan; tillfalliga prisandringar 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
maéter och varfor det ar den relevanta malvariabeln. Det kan likasa vara svart att férklara hur
ett inflationsmal definierat i termer av ett underliggande index hdnger ihop med Riksbankens
mandat.

”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 vaderberoende. Betyder det att prisindexet som
penningpolitiken forsoker stabilisera bor rensas for sadana priser??® Den fraga vi framfor allt
fokuserar pa dr om penningpolitiken bor inriktas pa att stabilisera enbart inhemsk inflation.

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 fér inhemsk inflation. Ett problem &r att vissa varor under aret
produceras inhemskt under vissa perioder och importeras under andra. Ett annat problem ar
att alla varor och tjanster, oavsett graden av importinnehall, sdljs pa den svenska marknaden
och darmed paverkas av svenska I6ner, transportkostnader etc. En stor del av det slutgiltiga
konsumentpriset kan darmed vara bestamt av andra forhallanden &n importpriset pa varan.
Dessutom sétts dven priset pa manga inhemska varor pa varldsmarknaden, trots att de ar
producerade i Sverige, det vill sdga dven inhemskt producerade varor bestams av faktorer i
omvadrlden.

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 dr BNP-deflatorn. Denna mater priserna pa alla
inhemskt producerade varor och tjanster. Ett problem med detta matt ar att det bara pro-
duceras pa kvartalsbasis och dessutom revideras mycket i efterhand. Dessutom inkluderas
exportpriser i BNP-deflatorn.

9 Alan Blinder (1997) skriver till exempel féljande: “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.”

10 Se till exempel Svensson (2005).

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

12 Se Hansson och Johansson (2007).
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— Prisindex och boendekostnader

Principiella fragor och alternativa berakningar

| denna bilaga ser vi ndrmare pa tre fragor:*

1. Hur kan/bor kostnaden for boende i egnahem behandlas i det prisindex som
anvands som malindex fér penningpolitiken?

2. Hur behandlas kostnaderna for boende i egnahem i KPI, KPIF och HIKP?

3. Hur skulle utvecklingen i KPIF och HIKP se ut under alternativa beraknings-
metoder?

Egnahemsposten i konsumentprisindex ar ett kontroversiellt och svart omrade
som har utretts manga ganger i Sverige och i andra lander. | denna bilaga
lyfter vi fram mer principiella fragor som ar av relevans for valet av index for
inflationsmalet.

| bilagan kommer definitionen av “egnahem” att avvika lite ifran definitionen
av egnahem i KPI/KPIF. | KPI definieras egnahem som smahus med dganderatt.
Bostadsratter ingar inte i definitionen av “egnahem” i KPI, se nedan. | denna
bilaga kommer begreppet “egnahem” avse smahus med dganderatt och
bostadsratter (hus och ldgenheter). Pa samma satt kommer vi att |ata begreppet
"bostadspriser” avse priserna pa smahus med aganderéatt och bostadsratter (hus
och lagenheter).?

Hur kan/bor kostnaderna for boende i egnahem behandlas i
malindexet?

Bor kostnaden fér boende inga i malindexet?
Den ursprungliga teorin bakom inflationsmalspolitiken kan tala for att kostnaden for boende
i egnahem bor ingd i malindexet. Det foljer av tva férhallanden. For det forsta foreskriver
denna teori att malindexet bor vara brett och relevant for hushall och féretag (se bilaga
1). For det andra utgor kostnader for boende en vasentlig del av de flesta hushalls budget
(cirka 25 procent enligt vikten i KPI), och en stor del av Sveriges konsumenter bor i egnahem.
Om indexet ska vara brett och relevant borde ocksa boendekostnaderna for de som bor i
egnahem fangas i indexet. Fragan ar vilka delar av kostnaderna for boende i egnahem som
ska inga.

| strikt ekonomisk mening inkluderar egnahemsagarens totala kostnader fér boende de
belopp som egnahemsagaren avstar fran i ranta pa eget kapital. Denna kostnad beror bade
pa rantenivan och pa bostadspriserna (marknadsvardet pa det insatta 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 for
boende i egnahem. Anta till exempel att det blir en generell produktivitetsforbattring i

1 Denna bilaga bygger pa Bilaga 2 i Apel, Armelius och Claussen (2016).
2 De principiella fragorna som diskuteras i denna bilaga har galler kostnaderna for egnahemsboende i allmanhet, och inte bara
smahus med dganderitt.
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ekonomin och/eller att priset pa varor och tjanster som konsumeras inhemskt inte 6kar lika
snabbt som inflationsmalet, samtidigt som |6nerna vaxer i en jamn takt. Konsumenterna kan
da fa hogre realinkomst och det &r troligt att en del av 6kad realinkomst laggs pa boende.
Priset pa boendekonsumtion kan féljaktligen komma att 6ka genom att hyrorna stiger (vid
fri hyressattning) och genom att bostadspriserna stiger. Stigande bostadspriser leder till

att kostnaderna for boende i egnahem 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 &nnu storre tryck pa
bostadsmarknaden.

Det kan emellertid ocksa havdas att delar av kapitalkostnaden for egnahemsboende
inte ar sarskilt relevant fér hushall och foretag. Om bostadspriserna 6kar innebar det inte
att I6pande utgifter 6kar for hushall som bor kvar i sin bostad. Hushallen kan fortsatta att
avsta fran den alternativa avkastningen och fortsatta att konsumera i samma omfattning som
tidigare.

En relevant fraga i detta sammanhang ar ocksd om en centralbank med inflationsmal ska
stabilisera levnadskostnader eller priser. Fér mera om denna diskussion se till exempel SOU
(1999) och Konjunkturinstitutet (2002).

Utifran nykeynesiansk teori (se bilaga 1) kan det argumenteras for att man kan utelamna
kapitalrelaterade boendekostnader om dessa ar mycket flexibla. Andra delar av kostnaderna
for egnahemsboenden sasom kostnaderna for sophantering, underhall och liknade,
som kan vara mera trogrorliga, ska vara med i indexet. Det &r ocksa i linje med hur HIKP
beraknas for narvarande, dar bara I6pande driftskostnader ingar. | KPI/KPIF ingar dock aven
kapitalrelaterade kostnader och bostadspriserna spelar en viss roll. Hur bostadspriserna
paverkar matten diskuteras ndrmare i avsnitt 2.

Hur kan man méta kostnaden for boende i egnahem?
Att méata kostnaden av att bo i egnahem ar svart. Medan priset pa bostaden kan vara ként, ar
priset pa boendetjansterna som bostaden genererar svart att méata. 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 6ver tiden, medan en surfplatta och en cykel vanligtvis
faller i varde.

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

Hyresekvivalens

Da ett hushall hyr sin bostad ar priset for en manads boendetjanster uppenbar — den uppgar
helt enkelt till den hyra som hushallet betalar till hyresvarden. Hushallet képer 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 indexberdkning.

En mojlighet att uppskatta kostnaden for en manads boendetjanst i ett egnahem finns
om det parallellt med marknaden dar egnahem kops och séljs 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 dgande-
ratter, kan vara starkt reglerad. De hyror som betalas ar da inte representativa fér egnahems-
agarnas kostnader i allménhet. 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.
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I Sverige ar 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 till-
forlitliga data.?

Alternativkostnadsansats

Som alternativ till hyresekvivalensansatsen kan man ténka sig en alternativkostnadsansats
som beaktar de ekonomiska 6vervaganden som skulle géras pa en hyresmarknad fér hus och
lagenheter.

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 drifts-
kostnader och forslitning pa bostaden. Om dgaren vantar sig att bostaden under uthyrnings-
perioden dessutom ska sjunka i pris maste hyran tacka dven detta. Om i stallet en varde-
stegring vantas, behover inte hyran vara lika hég som annars vore fallet. Foljande ekvation
kan saledes ses som en parallell till hyresekvivalentansatsen dar man i stéllet for att
observera hyran forsoker berdkna den indirekt.

K.=P.[r.-p:+q.]

K, = Kapitalkostnad i period t

P, = Bostadspris i period t

r,=Ranta i period t

p, = Den (férvdntade) procentuella prisférandringen pa bostaden, dvs. (P,,, —P,) /P,

g, = Kostnader vid forslitning, skatter, forsakring och avgifter (vatten, el, sopor etc.) i period t
som andel av bostadspriset P,

Ansatsen kallas alternativkostnadsansats® da uttrycket ovan avspeglar (alternativ)kostnaden
for egnahemsagaren av att sjélv 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 bostadsprisférandring 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 bostader och ofta utesluts markpriser. Tackningen &r 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 P,q,,
dvs. en liten del av kapitalkostnaderna. Vdsentliga delar av kapitalkostnaderna utelamnas
darmed. Det &r sa man nu gor i HIKP.

| tabell B1 visas hur ett urval av lander med inflationsmal har valt att mata kostnaderna
for att bo i egnahem i sina inflationsmatt.

3 Amnet har flera ganger tagits upp i KPI-ndmnden. Amnet var uppe nyligen i anslutning till diskussionen om bostadsratter
pamote nr. 251.
4 Ansatsen kallas aven brukarkostnadsansats eller kostnadskalkyl.
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Tabell B1. Metoder for att mita boendekostnaderna i egnahem i respektive lands huvudsakliga inflationsmatt

Land/region Metod

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

Kalla: Johansson (2015)

KPI/KPIF och HIKP behandlar boendekostnaderna for egnahem
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 hyresrétter.
For egnahem (smahus med dganderitt enligt KPI-definitionen av egnahem) anvands en s
kallad partiell (alternativ)kostnadsansats: Indexet ar ett viagt genomsnitt av ett antal delindex,
bland annat rantekostnadsindexet, och olika index for avskrivningar, el och uppvarmning,
vatten och bostadsanknutna tjanster, kommunal fastighetsavgift, férsakringar, reparationer,
och tomtrattsavgald. Metoden ar “partiell” genom att kapitalvinster och kapitalforluster (p, i
ekvationen ovan) inte raknas in. | KPIF satts dven r, lika med en konstant.

De tre boendeposternas betydelse i KPI indikeras av tabell B2 som visar deras vagningstal
i KP1. Som vi ser utgor boendeposten totalt mer an 25 procent av KPI. Egnahem enligt var
definition (bostadsratter och smahus) utgor ndstan 15 procent av KPI.

Tabell B2. Boendeposternas betydelse i KPI. Vigningstal i procent av KPI

2000 2005 2010 2014 2016

Boendeposten 32,0 29,5 279 26,4 25,1
Hyror 15,0 14,1 12,8 11,4 11,7
darav bostadsratter 41 4,0 4,0 4,6 4,7
Egnahemsposten 11,8 9,2 9,7 9,2 8,0
darav rantekostnader 6,9 5,6 6,2 57 4,2

Anm. Egnahemsposten &r har definierat enligt SCBs definition och utgérs av smahus med dganderatt.
Kalla: SCB

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

dk,_dp, 1

= [dr,—dp,+d
K =P, [rt_pﬁqt][t p. +dq,]

| 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 att anvanda KPI som malvariabel for penningpolitiken.

For det forsta ar KPI, pa grund av att ranteférandringar (dr,) finns med, mycket kansligt
for andringar i rantan da en stor andel av bostadslanen tas med rorlig ranta. Detta kan
vara ett problem i ett penningpolitiskt perspektiv dven om det teoretiskt sett ar ratt att ha
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rantekostnaden med i indexet for boendekostnaderna. Utifran penningpolitiska syften kan
det vara battre om rantekostnaden inte far lika stor direkt effekt pa KPI eftersom det skapar
kommunikationsmassiga utmaningar, se Apel, Armelius och Claussen (2016).

For det andra mats andringar i bostadspriserna (dP, / P,) som andringar i det sa kallade
kapitalstocksindexet. Kapitalstocksindex kan approximeras med ett 25 ars glidande
medelvarde av fastighetsprisindex.® Den senaste tidens fordndringar i bostadspriser far
darmed en liten betydelse for KPI (och KPIF) i dag. P4 motsvarande sitt far forvantade
forandringar i bostadspriserna om till exempel tva ar liten betydelse for prognosen for KPI
(och KPIF) pa tva ars sikt, och darmed liten betydelse for en framatblickande penningpolitik.

Ett tredje problem med KPI (och KPIF), som vi inte diskuterat tidigare, kan vara att
kostnaden fér boende i bostadsratter méats genom hyresekvivalensmetoden. Bostadsratter
utgor en stor del av bestandet av egnahem (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 ungefar samma satt i KPI. Huruvida en
forandring skulle ge tydliga skillnader i indexet ar en empirisk fraga som ligger utanfér ramen
for diskussionen har.

Om dp,, dvs. andringen i (den forvantade) prisokningstakten for bostader, skulle finnas
med i KPl kan man fa samma penningpolitiska problem som med rantan: Nar réantan sanks
och bostadspriserna stiger mer an tidigare far egnahemséagare en (forvantad) kapitalvinst
som drar ner kapitalkostnaden och ddrmed inflationen, dvs. en effekt som gar “at fel hall”.

En ny ansats for bostadsratter, liknande den som anvands for egnahem, ar under
utredning. Inget beslut ar fattat, men ambitionen &r att implementera den nya ansatsen
2017.% S3 vitt vi kdnner till pagar inga diskussioner for att andra metoden for att inkludera
bostadsprisférandringar i KPI.

I HIKP uteldamnas kostnaderna for boenden i egnahem férutom kostnaderna for I16pande
driftskostnader. Darmed ingar varken rantor eller bostadspriser i HIKP. Ett utvecklingsarbete
pagar emellertid inom bland annat EU:s statistikmyndighet Eurostat med en egnahemspost i
HIKP enligt den sa kallade nettoanskaffningsmetoden. Metoden innebar att prisutvecklingen
for kapitaldelen av egnahem i stort sett ska folja priser pa nya egnahem. Med “nya” egnahem
menas sadana som ar nya for hushallssektorn, inte bara nybyggda, och "netto” syftar har
pa att eventuella egnahem som lamnar hushallssektorn ska riknas bort.” Bostadsratter
ska raknas in tillsammans med egnahem. Dessutom tillkommer vissa 6vriga kostnader
som relaterar till bostadskdpet sasom maklaravgifter, stampelskatt och pantbrev samt
kostnaderna for storre reparationer, underhall och forsakringar.

Huruvida nettoanskaffningsmetoden (HIKP) eller en férbattrad kostnadskalkyl (KP1/KPIF)
ar att foredra nar man ska vélja vilket index inflationsmalet ska avse ar en 6ppen fraga. For
Sveriges del kan det dock vara relevant att se narmare pa om det sifferméassigt ger stora
skillnader.

KPI/KPIF och HIKP med alternativa berdkningsmetoder

For att illustrera hur alternativa satt att méata kostnaderna for att bo i egnahem skulle kunna
sla pa befintliga index har vi tagit fram nagra rakneexempel i Tabell B3.

Rakneexemplen indikerar att KPIF-inflationen skulle varit hogre om kostnaden fér boende
i bostadsratter beraknades enligt den definitionen av egnahem som anvands i denna bilaga
(sjatte raden i Tabell B3). Detta ar ocksa den definitionen som nu ar under utredning (SCB,
2016).

5 Kapitalstocksindexet ska mata utvecklingen pa husstocken varderat till inkdpspris. Indexet berdknas som ett viktat
fastighetsprisindex, dar viktningen utgérs av antalet omsatta hus i olika perioder. En period med hég omséattning pa marknaden
far storre vikt i indexet. Férandringar i fastighetspriserna paverkar kapitalstocksindex med betydande férdrojning och utvecklingen
kan approximeras ganska val med ett 25 ars glidande genomsnitt av SCB:s fastighetsprisindex for smahus.

6 SCB (2016).

7 Hyreslagenheter som ombildas till bostadsratter &r exempel pa “nya” egnahem som inte ar nybyggda.
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Vidare indikerar rdkneexemplen att KPIF-inflationen skulle varit hogre om aktuell
fastighetsprisutveckling fick storre genomslag pa kapitalstocken i KPI. Till exempel skulle KPIF-
inflationen i mars 2016 uppgatt till 2 procent om (i) befintlig kapitalstock for egnahem ersétts
med den aktuella fastighetsprisutvecklingen och (ii) bostadsratter behandlas pa samma sétt
som smahus (sista raden i Tabell B3).

Tabell B4 visar utvecklingen i viktiga variabler som ingar i rakneexemplen i tabell B3.

Slutsatser

Det finns inga enkla svar pa hur kostnaderna for boende i egnahem ska ingd i malindexet.
Siffermassigt ar det emellertid ingen storre skillnad mellan KPIF och HIKP. Skillnaderna mot
KPI ar storre da rantan far stor effekt pa kapitalkostnaderna sa som de matts i KPI.

De dndringar i definitionerna som nu ar under utredning kan leda till att skillnaderna
mellan KPIF och HIKP blir marginellt storre.

Tabell B3. Rédkneexempel med alternativa satt att mata kostnaderna vid boende i egnahem*

Inflation enligt olika relaterade matt 1996-2015 2015 mar-16
KPI exkl. boende (egnahem och hyror) 1,17 0,53 1,05
KPI exkl. egnahem 1,29 0,64 1,17
HKIP 1,43 0,70 1,21
KPI med hyresekvivalens® 1,36 0,70 1,15
KPIF 1,48 0,86 1,50
KPIF med kostnadsansats fér bostadsratter? 1,54 0,95 1,63
KPI med nettoanskaffningsansats® 1,66 0,75 1,58
KPIF, FPI* for egnahem?® 1,62 1,12 1,82
KPIF, FPI for egnahem och bostadsratter® 1,71 1,34 1,99

* Befintlig KPI-definition av "egnahem”, det vill sdga smahus med dganderatt.

1. Det &r inte mojligt att berdkna en riktig hyresekvivalensansats i Sverige eftersom hyresmarknaden &r reglerad. | detta matt
approximeras bade hyres- och egnahemsposten med hyresférandringen i KPI.

2. Kalkylerade varden. Idag approximeras bostadsratter med hyresforandringen i KPI och KPIF, men ett forslag om att berakna
bostadsratter pa samma satt som egnahem (med en kostnadsansats) ar under utredning (SCB, 2016).

3. Kalkylerade varden. En nettoanskaffningsmetod for egnahem bereds av Eurostat sedan nagra ar med syftet att implementera
ansatsen i HICP.

4. Fastighetsprisindex.
5.1 denna berakning ersatts kapitalstocken for egnahem med den aktuella fastighetsprisutvecklingen.

6. | denna berakning ersatts kapitalstocken for egnahem och bostadsratter med den aktuella fastighetsprisutvecklingen.

Tabell B4. Prisutveckling for relaterade variabler

Prisutveckling for relaterade variabler 1996-2015 2015 mar-16
Hyra 2,01 1,48 0,91
Réntekostnader egnahem -1,49 -16,65 -13,70
Rantesatser egnahem -5,62 -20,87 -18,34
Kapitalstock egnahem 4,31 5,39 5,68
Kapitalstock bostadsratter 6,41 8,56 9,71
Fastighetsprisindex egnahem 6,64 10,73 13,06

Fastighetsprisindex bostadsratter 8,70 18,28 13,84
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— Langsiktiga skillnader mellan
okningstakten i KPI/KPIF och HIKP

Nedan beskrivs skillnaderna mellan KPI/KPIF och det EU-harmoniserade pris-
indexet HIKP. Forst beskrivs hur matten skiljer sig at vad galler beraknings-
metoder och tackning. Och darefter beskrivs hur 6kningstakterna i matten har
skiljt sig at historiskt och hur 6kningstakterna kan forvantas skilja sig at i
framtiden.

Sammanfattning

¢ Det finns skillnader mellan HIKP och KPI/KPIF bade vad géller berdkningsmetoder och
tackning.
o Berakningsmetoden skiljer sig at pa ett sddant stt att KPI/KPIF i stérre
utstrackning an HIKP paverkas av viktférandringar.

o Den viktigaste skillnaden i tackning ar att HIKP inte inkluderar boendekostnader i
eget dgda hem.

e Sammantaget bedéms 6kningstakten i KPI och KPIF 6verstiga 6kningstakten i HIKP
med knappt 0,1 procentenheter pa lang sikt.

e Darutover kommer okningstakten i KPI att 6verstiga 6kningstakten i KPIF med
drygt 0,1 procentenheter berdknat som genomsnitt dver ldnga perioder. Over
konjunkturcykler nar rantan varierar runt en viss niva kommer KPI att 6ka snabbare
an KPIF i genomsnitt eftersom den procentuella férdandringen av en rantehdjning
kommer att vara storre an den procentuella férandringen av en rantesankning.

Skillnader i berdkningsmetod och tackning mellan KPI/KPIF och
HIKP

Teoretisk grund och indexformel

De teoretiska grunderna bakom KPI (och implicit KPIF) och HIKP skiljer sig at. KPI anknyter
till den ekonomiska teorin for levnadskostnadsindex (cost-of-living index). KPI avser att
mata den paverkan prisforandringar har pa hushallens kostnader for att uppratthalla en
konstant konsumtionsstandard. KPI och KPIF berdknas darfor med en indexkonstruktion som
forsoker approximera konsumenters anpassning till relativprisforandringar (se appendix fér
en beskrivning). KPI berdknas och publiceras av SCB. KPIF beraknas och publiceras av SCB pa
uppdrag av Riksbanken.

HIKP beraknas med en under aret fast korg. Utgangspunkten ar att index bor méta
“rena” prisandringar for aktuella transaktioner. Okningstakten i HIKP ska inte paverkas av att
konsumenterna andrar sitt beteende da de anpassar sin konsumtion till relativprisandringar.
Det betyder att HIKP istallet siktar mot att folja prisutvecklingen for en konstant
konsumtionsstruktur under aret.! Pa den mest detaljerade indexnivan i HIKP anvdnds dock
en indexformel som approximerar konsumenternas beteende da de substituerar bort relativt
sett dyrare varor mot billigare varianter. Det ar samma indexformel som anvands i KPl och
KPIF. Aven HIKP beriknas av SCB men berikningsmetoderna regleras i EU-férordningar som
galler for alla landers berakningar av HIKP.

1 Konstant (eller fast) korg innebar att korgen inte dndras under aret. Konsumtionskorgen uppdateras i januari varje ar. Nya varor
kan tillkomma vissa ar och inaktuella varor tas bort, dessutom uppdateras vikterna pa redan befintliga varor
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Att KPI lutar sig mot teorin med levnadskostnadsindex och HIKP mot fastkorgsindex,
kan motiveras utifran de mal och syften som har formulerats for matten. De olika utgangs-
punkterna har implikationer bade for val av indexkonstruktion och for vilka produkter som
ingar i matten.

Skillnaden i indexkonstruktionerna tydliggors i samband med SCB:s arliga redovisning
av den sa kallade "korgeffekten” i januari. | genomsnitt har denna skillnad varit drygt
-0,15 procentenheter per ar sedan 1996, det vill sdga korgeffekten har i genomsnitt bidragit
till en lagre inflation 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 (se
diagram B1).

Diagram B1. Korgeffekten
Procentenheter

0,2

AT NS
YA
il

-0,8

81 86 91 96 01 06 1 16

Anm. Streckad linje visar genomsnitt sedan 1981.
Kélla: SCB

Fore 2005 berdaknades den svenska inflationstakten exklusive korgeffekten. SCB redovisade
da tva olika matt pa den arliga procentuella forandringen i KPI, dar den ena kallades
inflationstakt och exkluderade effekten av uppdaterad sammansattning av varukorgen. Den
svenska inflationstakten berdknades da enligt ungefar samma metod som i HIKP. | samband
med att en ny indexkonstruktion introducerades 2005 fattades beslut i Namnden for
konsumentprisindex att upphora med denna atskillnad mellan inflationstakten och den arliga
procentuella férandringen i KP1.2 Skillnaden mellan den arliga procentuella foréandringen i
KPI och det som kallades inflationstakten uppgick till i genomsnitt -0,18 procentenheter
mellan 1981 och 2004 och till i genomsnitt -0,23 procentenheter mellan 1995 och 2004.
Riksbankens prognoser gjordes fran och med andra inflationsrapporten 2004 (maj) pa KPI
enligt den nya berdkningsmetoden. Férandringen hade ingen avgorande betydelse fér det
penningpolitiska beslut som fattades i samband med att denna rapport publicerades.?

Tackning

Tackningen av produkter skiljer sig mellan HIKP och KPI/KPIF. De viktigaste skillnaderna ar att
hushallens kostnader for att bo i eget dgda hem ingar i KPl men inte i HIKP. Anledningen till
att tackningen skiljer sig ar en tolkning av den vagledande principen for HIKP; att endast folja

2 Se fordjupningsruta "Andrade berdkningsmetoder for inflationstakten” i Inflationsrapport 2004:2. Se dven KPI-utredningen
SOU 1999:124, avsnitt 9.2.2 och Statistiska centralbyrans promemoria "Férbattrad KPI-konstruktion fran januari 2005: Teknisk
beskrivning.

3 Se pressmeddelande fran Riksbanken “Reporantan oférandrad pa 2 procent”, 2004-05-28.
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prisutvecklingen i aktuella transaktioner.* Det innebér att historiska priser och kalkylmassiga/
imputerade poster av olika slag inte ingar i HIKP. Konsekvensen av detta synsatt ar framforallt
en betydligt mindre boendepost i HIKP jamfort med KPI/KPIF.

Foljande poster ingar i KPI/KPIF men inte i HIKP (vikter i KPI/KPIF 2016 inom parentes):

¢ Rantekostnader (4,2 procent)

e Avskrivningar (2,2 procent)

e Fastighetsskatt (0,7 procent)
o Villaférsakring (0,4 procent)
e Bostadsratter (4,7 procent)®

e Lotterier m.m. (1,2 procent)

Féljande poster ingar i HIKP men inte i KPI/KPIF (vikter i HIKP 2016 inom parentes):
o Aldreomsorg (0,8 procent)

e Sjukhusvard (0,1 procent)

¢ Fondtjanster (1,4 procent)

Rantekostnadsindex och skillnad mellan KPI och KPIF

Réntekostnadsindexet i KPI paverkas av hur bostadsrantorna forandras men ocksa av hur
vardet forandras pa de fastigheter som bostadslanen finansierar, enligt féljande forenklade
formel:

Réintekostnadsindex = Kapitalstocksindex x Réntesatsindex

Skillnaden mellan KPI och KPIF &r att rantesatsindexet halls konstant i KPIF vid berdkningen av
rantekostnadsindex. Vikten for rantekostnader &r densamma i KPl och KPIF men rante-
kostnaderna i KPIF paverkas endast av hur kapitalstocksindexet utvecklas. Kapitalstocks-
indexet ska mata utvecklingen pa husstocken varderat till inkdpspris. Indexet berdknas som
ett viktat fastighetsprisindex, dar viktningen utgors av antalet omsatta hus i olika perioder. En
period med hég omséattning pa marknaden far storre vikt i indexet. Férandringar i fastighets-
priserna paverkar kapitalstocksindex med betydande férdrojning och utvecklingen kan
approximeras ganska val med ett 25 ars glidande genomsnitt av SCB:s fastighetsprisindex for
smahus. Rantesatsindexet mater utvecklingen av den genomsnittliga rantesatsen for
bostadslan med rorlig ranta och rantor med bindningstider pa ett, tva, tre, fem och atta ar.

Historiska skillnader i 6kningstakten mellan de olika
inflationsmatten

| tabell B5 och diagram B2 visas hur 6kningstakten i matten har forhallit sig till varandra
sedan 1996. Den genomsnittliga 6kningstakten i KPI ar lagst eftersom bostadsrantorna i
genomsnitt har fallit under denna period. Stigande bostadspriser har medfort att kapital-
stocksindex har okat relativt snabbt, med 4,3 procent i genomsnitt dver perioden 1996—mars
2016. Detta har hallit uppe 6kningstakten i KPIF i férhallande till 6kningstakten i HIKP och

4 Nar grunden for HIKP bestdamdes slogs fast att ”It should encompass only market transactions; i.e., imputations such as user
costs or imputed rental prices for owner occupied housing would not be included” och “It should not include interest rates or
interest costs since such costs are neither a good or a service but the instrument for balancing the supply and demand of money”
samt “The index should treat owner occupied housing in one of two ways: either exclude owner occupied housing from the index
or to include new purchases of dwelling units, essentially treating purchases of new dwelling units like any other purchase of a
consumer durable.” Se sid. 39 ff i Diewert, Erwin (2002), Harmonized Indexes of Consumer Prices: Their Conceptual Foundations,
ECB Working Paper No. 130.

5 Boende i bostadsratt har ingen egen prisméatning i KPI utan berdknas som imputerad hyra, enligt en s3 kallad
hyresekvivalensansats.
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mer an motverkat effekten av den arliga viktrevideringen vilket hallit nere 6kningstakten i
KPIF i forhallande till 6kningstakten i HIKP. Skillnaden i 6kningstakt mellan KPIF och HIKP &r
darfér mycket liten.

Diagram B2. KPI, KPIF och HIKP
Arlig procentuell forandring

;‘ N
: N A

A Y

N

96 00 04 08 12 16
== KPI == KPIF HIKP

Kalla: SCB

Tabell B5. Genomsnittlig arlig 6kningstakt i KP1, KPIF och HIKP januari 1996 till mars 2016

KPI 1,04

- darav rdntesatsindex -5,79

- dérav kapitalstocksindex 4,33

KPIF 148

HIKP 1,42
Kélla: SCB

Vad kan man forvanta sig for skillnader i 6kningstakt pa kort och
lang sikt?

Antaganden
Pa grund av skillnader i berdkningsformel och tackning bér man forvanta sig att 6knings-
takten i de olika inflationsmatten kommer att skilja sig at aven framover. Detta kan illustreras
med nagra rakneexempel. Storleken pa de langsiktiga skillnaderna mellan 6kningstakten i
KPI, KPIF och HIKP ar dock kénslig for olika antaganden, till exempel om hur bolaneréntor och
huspriser utvecklas.

For det forsta antas att vikten fér rantekostnader i KPI kommer att 6ka fran dagens
4,2 procent till cirka 10 procent pa lang sikt. Eftersom en stor skillnad mellan de olika
inflationsmatten bestar i hur rantekostnaderna for egnahemsboende behandlas blir detta
antagande styrande for resultaten. Om vikten blir storre blir skillnaden mellan matten storre.
Vikten har i genomsnitt varit 6,8 procent sedan 1980, 6 procent sedan 1995 och 5,2 procent
sedan 2000 (se diagram 3). Givet att huspriserna och utlaningen till hushallen har 6kat
gradvis under de senaste 20 aren kan man forvanta sig att vikten i KPI kommer att bli hogre
an dessa snitt nar rantenivderna stiger. Om man antar att en langsiktig bostadsrénta ligger
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pa 6 procent kan rantekostnadernas vikt i KPI férvantas oka till runt 10 procent pa lang sikt.®
Antagandet om en langsiktig bostadsranta pa 6 procent ar konsistent med en reporanta pa
4 procent pa lang sikt. Om beteendeférandringar sker sa att hushallen minskar sina skulder
kommer vikten for rantekostnaderna bli lagre och skillnaden mellan 6kningstakten i matten
blir mindre. Om & andra sidan hushallens skulder skulle fortsatta att 6ka snabbare an deras
inkomster kommer vikten och skillnaden bli stérre. Det finns samtidigt en diskussion om att
nivan pa den sa kallade naturliga réantan har gatt ner och réntenivan kan darfér komma att
ligga lagre an detta l&ngsiktiga antagande under en I&ng tid framéver. Aven da skulle vikten
for rantekostnaderna bli lagre.

Diagram B3. Vikt for rantekostnader i KPI
Procent

10

4 =)
2
80 85 90 95 00 05 10 15

Anm. Streckade linjer visar genomsnitt sedan 1980, 1995 respektive 2000.
Kalla: SCB

For det andra antas huspriserna 6ka med 4 procent pa lang sikt. Bakom denna bedémning
ligger antagandet att huspriserna 6kar i samma takt som hushallens inkomster pa lang sikt.
Detta ar ett vanligt antagande i de modeller som anvands pa Riksbanken och andra stallen.
Detta antas medfora att dven kapitalstocksindexet kommer att 6ka med 4 procent pa lang
sikt, vilket troligen ar en underskattning. Kapitalstocksindexet ska mata inkopspriset pa
stocken av smahus. Férutom prisutvecklingen pa befintliga hus paverkas stocken dven av
att nya hus tillkommer och gamla forsvinner. Givet att befolkningen och byggandet vaxer
och att prisutvecklingen ar hégre fér nybyggda hus jamfort med rivningsobjekt i stocken
kan man forvanta sig att vardet pa kapitalstocken 6kar nagot snabbare an huspriserna pa
lang sikt. En hogre 6kningstakt i huspriserna och kapitalstocken skulle hoja 6kningstakten i
KPI/KPIF i forhallande till 6kningstakten i HIKP. Detta skulle ske dels via hégre 6kningstakt i
kapitalstocksindex men ocksa via en hogre vikt fér rantekostnader i KPI/KPIF.

Det sista viktiga antagandet ar att korgeffekten framdver kommer fortsatta att halla nere
Okningstakten i KPI/KPIF med 0,15 procentenheter arligen.”

Andrade berikningsmetoder i HIKP och KPI/KPIF kan paverka 6kningstakten i matten
Bakom beradkningarna ligger dven antagandet att berdakningsmetoderna och tackningen i KPI

och HIKP ser likadana ut i framtiden som nu. Det finns en diskussion i EU-sammanhang om att

b6rja méata boendekostnaderna i egnahem i HIKP med en sa kallad nettoanskaffningsansats.

Metoden innebar att prisutvecklingen for nybyggda hus inkluderas i index. Det skulle troligen

6 Givet dagens niva pa hushallens skuldsattning och dagens varde av husstocken i forhallande till den totala privata

konsumtionen kan vikten i KPI berdknas till cirka 9,4 procent (0,0424 x 0,06/0,027), dér 0,0424 &r vikten for rantekostnader 2016,

0,06 ar en antagen langsiktig bostadsranta pa 6 procent och 0,027 ar den genomsnittliga bostadsrantan som ligger till grund for
viktberdkningarna 2016. Kapitalstocken antas 6ka snabbare dn nominell konsumtionen under de ndrmaste aren vilket innebar en
viss ytterligare 6kning av rantekostnadsvikten.

7 En del av korgeffekten beror av rantekostnadsvikten. Darigenom beror en del av en substitutionseffekt mellan bolanerantor
Imed olika Iéptider. Den effekten paverkar KPI men inte KPIF. | genomsnitt Gver en langre period tycks dock skillnaden i korgeffekt
mellan KPI och KPIF vara liten.
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innebdra en hogre 6kningstakt i HIKP eftersom fastighetspriserna normalt 6kar snabbare &n
ovriga konsumentpriser. Skillnaderna i 6kningstakt skulle darmed bli mindre mellan KPI/KPIF
och HIKP.

Samtidigt ar tva foérandringar pa gang i Sverige som kommer férédndra hur boende-
kostnaderna i KPl och KPIF mats. For det forsta pagar en diskussion om att berakna
kostnaden for att bo i bostadsratt med en kostnadsansats liknande den som anvands
for egnahem. For det andra har det beslutats att ranteavdraget ska inkluderas i KPI fran
och med 2017, sa att hushallens rantekostnader méts efter skatt. Berdkningar indikerar
att vikten for rantekostnader i KPI och KPIF skulle komma 6ka med drygt 40 procent om
bostadsratter inkluderas. Nar ranteavdraget tas in i KPI reduceras samtidigt rantevikten (for
egnahem och bostadsratter) med 30 procent. Bada dessa metodférandringar inkluderas i
inflationsprognosen fran och med den penningpolitiska rapporten i juli 2016.

Skillnader pa kort sikt (inom de nidrmaste 5 aren)

I maj 2016 var inflationstakten matt med KPIF drygt 0,3 procentenheter hégre an matt

med HIKP. Anledningen till det var framférallt att korgeffekten var néra noll i ar och att en
dndrad subventionsgrad pa ROT-tjanster paverkat KPIF uppat men inte HIKP. Under de
narmaste 5 aren vantas hojningarna av reporantan medfora att KPI 6kar betydligt snabbare
an KPIF och HIKP. Samtidigt kommer det trogrorliga kapitalstocksindexet att fortsatta oka
med drygt 6 procent arligen. Om den arliga vikteffekten blir som vanligt och den allménna
prisutvecklingen exklusive kostnader i egnahem okar med cirka 2 procent kan man férvanta
sig att 6kningstakten i KPIF blir nagot hogre an 6kningstakten i HIKP.

Skillnader pa medellang sikt (om 10 ar)

Givet att repordntan har slutat hojas och har legat stilla pa 4 procent i 5 ar kan den arliga
Okningstakten i KPI om 10 ar forvantas bli ungefar densamma som 6kningstakten i KPIF. Om
okningstakten i fastighetspriserna dampas och stabiliseras pa en 6kningstakt pa 4 procent
redan fran och med idag kommer anda kapitalstocksindexet att fortsatta 6ka med cirka

5,5 procent om 10 ar. Okningstakten i KPl och KPIF kommer d& att 6verstiga 6kningstakten i
HIKP med cirka 0,2 procentenheter.®

Skillnader pa lang sikt (om 25 ar)

Under antagandet att reporantan har stabiliserats pa lang sikt kommer 6kningstakten i
KPI och KPIF vara exakt densamma. Fastighetspriserna 6kar med 4 procent och kapital-
stocksindexet kommer 6ka med 4 procent. Okningstakten i KPl och KPIF kommer d3 att
Overstiga 6kningstakten i HIKP med cirka 0,05 procentenheter.®

Skillnader i genomsnittlig 6kningstakt dven mellan KPI och KPIF 6ver langa perioder

Aven mellan KPI och KPIF kan det uppsta en skillnad i den genomsnittliga redovisade
okningstakten Over langa perioder. | en langsiktig jamvikt nar rantan ar stabil under en langre
tid kommer KPI och KPIF 6ka exakt lika snabbt. Men éver konjunkturcykler nar rantan
varierar runt en viss nivd kommer KPI att 6ka snabbare an KPIF eftersom den procentuella
forandringen i en rantehdjning kommer att vara stoérre dn den procentuella férdndringen i en
rantesankning. | ett rakneexempel dar reporantan éver konjunkturcykler varierar runt

4 procent, mellan 2 procent och 6 procent, kommer den arliga 6kningstakten i rantesats-

8 Om vikten for rantekostnader i KPI &r 0,1 och korgeffekten ar -0,15 procentenheter, kommer en HIKP-inflation pa 2 procent att
innebara att KPIF-inflationen blir (1-0,1) x 2+ 0,1 x5,5-0,15 = 2,2 procent.

9 Om vikten for rantekostnader i KPI &r 0,1 och korgeffekten ar -0,15 procentenheter, kommer en HIKP-inflation pa 2 procent
att innebéra att KPIF-inflationen blir (1-0,1) x 2 + 0,1 x 4 — 0,15 = 2,05 procent, det vill sdga ungefar densamma som HIKP-
inflationen.
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indexet i genomsnitt bli cirka 1,5 procent.’ Om man antar en vikt i KPI for rantekostnader pa
10 procent pa lang sikt kommer alltsa 6kningstakten i KPI att bli cirka 0,15 procentenheter
(1,5 x 0,10) hogre an 6kningstakten i KPIF i genomsnitt 6ver langa perioder.!

Sammantagen bedémning av langsiktiga skillnader mellan
matten

Pa grund av olika berdkningsmetoder och skillnader i tackning kommer en 6kningstakt i

HIKP pa 2 procent i en langsiktig jamvikt nar nivan pa repordntan stabiliserats, motsvara en
okningstakt i KPI och KPIF pa cirka 2,05 procent givet de antaganden som beskrivits ovan

(se tabell B6). | genomsnitt 6ver langa perioder och konjunkturcykler kommer dock KPI att
Oka nagot snabbare vid en genomsnittlig 6kningstakt i KPIF pa 2,05 procent eftersom den
procentuella forandringen i en uppgang i rantorna ar hogre dn den procentuella férandringen
i en nedgang.

Tabell B6. Bedodmning av 6kningstakt i langsiktig jamvikt och i genomsnitt ver langa perioder vid en
6kningstakt i HIKP pa 2 procent.

1 langsiktig jamvikt Genomsnittlig 6kningstakt 6ver langa perioder
HIKP 2,00 2,00
KPI 2,05 2,20
KPIF 2,05 2,05

Kélla: Riksbanken

Kanslighet for antaganden

| tabell B7 visas hur kanslig berdkningen av den langsiktiga skillnaden mellan matten ar for
olika antaganden om huspriserna och vikten for rantekostnaderna. | samtliga berdknings-
alternativ antas korgeffekten uppga till -0,15. Det mest sannolika bedéms vara att hus-
priserna 6kar med 4 procent och att vikten for rantekostnader uppgar till cirka 10 procent. |
det fallet &r 6kningstakten i KPI och KPIF 0,05 procentenheter hogre dan 6kningstakten i HIKP.
Bade antagandet om husprisékningen och vikten fér rantekostnader ar viktiga for resultaten.
Om till exempel vikten respektive 6kningstakten istallet uppgar till 8 respektive 2 procent
kommer det omvanda att gilla det vill sdga KPI och KPIF kommer att 6ka langsammare an
HIKP.

Tabell B7. Okningstakt i KPI och KPIF pa lang sikt givet att HIKP 6kar med 2 procent (&rlig procentuell
forandring)

Vikt for rantekostnader

4 procent 6 procent 8 procent 10 procent 12 procent
Okningstakt i 2 procent 1,85 1,85 1,85 1,85 1,85
kapitalstock | 4 oocent 1,93 1,97 2,01 2,05 2,09
6 procent 2,01 2,09 2,17 2,25 2,33

Kalla: Riksbanken

10 Den procentuella forandringen i den genomsnittliga bolanerantan ar storre nar rantan stiger fran till exempel 6 till 6,5 procent
&n nar rantan sjunker fran 6,5 till 6 procent (dven om férandringen i procentenheter &r lika stor). Over en konjunkturcykel dar
reporantan hojs lika mycket som den sanks kommer darfér den genomsnittliga procentuella férandringen i bolanerantor att vara
storre dn noll.

11 Denna kalkyl &r beroende pa vilken niva reporantan varierar runt och hur mycket rantan varierar runt denna niva. Ju lagre niva
pa repordntan desto stérre procentuella férandringar.
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Appendix

Nedan féljer de huvudsakliga berdkningsformlerna for HIKP och KPI. Fér en mer ingdende
beskrivning, se till exempel PM om KPI:s indexkonstruktion eller annan aktuell dokumentation
pa SCB:s hemsida till exempel SCBDOK.

KPI/KPIF berdknas med en indexkonstruktion som férsoker approximera konsumenters
faktiska anpassning till relativprisférandringar. Berakningarna innefattar flera indexlankar som
utgar fran information om hushallens konsumtion i olika perioder (se formel 6). Inom varje
lank berdknas dessutom manga delindex med under aret uppdaterad information, vilket
innebar att KPI arligen genomfoér en “intern revidering” for att fanga substitutionseffekten
(se formel 8). Inflationstal berdknade fran ett sadant index ar vanligen lagre jamfort med
inflationstal beraknade pa en under aret fast korg sasom HIKP.

Nar ett forsta index berdknas utifran prismaterialet i bade KPI/F och HIKP anvands samma
grundldggande indexformel. Nagra exempel kan vara index fér dpplen, barbara datorer eller
gymkort. P& den hér nivan av aggregering saknas normalt information om vikter mellan olika
produkter och index beraknas som kvoten av geometriska medelvarden av priser i en aktuell
manad och en basmanad, Jevon’s indexformel.

Jevon'’s index anses vara idealt for produkter med sa kallad enhetselasticitet, det vill saga
nar konsumtionskvantiteten procentuellt forandras lika mycket som prisférandringen. Den
grundldggande indexformeln som anvands i bade KPI/F och HIKP approximerar darmed en
”normal” substitution.

Indexkonstruktionen i HIKP
HIKP for november 2015 med basperiod 2005 = 100 beraknas genom arslankning enligt:

(1) I2015,nov - IZOOS,dec . /2006,dec . . I 2015,nov
2005 2005 2005,dec  *** " 2014,dec *

Alla indexlankarna utom den forsta berdknas pa samma séatt, genom att vdga samman
indextal for undergrupper, g, enligt:

2014;dec 2015, * ' 2014;dec;g

(2) /2015,nov - z w. I2015,nav
g

Summeringen I6per 6ver alla g som ingar i HIKP. Vagningstalen beraknas i sin tur enligt:

I2013,der . /2014,dec
2012;dec;g 2013;dec;g

U2013;g : 1 12
4 2013,m
2012;dec;
3) Wy, = 25~
2015;9 /2013,dec ./2014,dec
U . 2012;dec;g "’ 2013;dec;g "’
Z 2013;g" 12
7 2013,m

Py 2012;dec;g"
12 m=1

Har betecknar U,g,3,, konsumtionsbeloppet fér produktgruppen g under ar 2013 och den
yttre summeringen i ndmnaren I6per over alla produktgrupper g’ som técks i HIKP.



RIKSBANKSSTUDIE 2016

Indexkonstruktionen i KPI
KPI for november 2015 med basperiod 1980 = 100 berdknas genom arslankning enligt:

l 2015,nov - I 1980,dec l 1981,dec l 1982,dec

1980 1980 1980,dec 1981,dec
(4)
x l 2003,dec / 2004 l 2005 l 2006 l 2013 l 2015,nov
o 2002,dec 2003, dec 2004 2005 °*t7 2012 2013

Dér lanken /2> berdknas med en indexformel enligt Walsh och avser det genomshnittliga

prislaget under 2012 till det genomsnittliga prisldaget under 2013 enligt;

2012;9

2013 _ 2013/2012 2013
(5) /2012 - Wg z !
g

Summeringen I6per 6ver alla g som ingar i KPI och végningstalen beraknas enligt:

2013 2012 42013
(6) W2013/201z _ \/Ug Ug /I2012;g
9 2013 2012 2013
Z \/Ug' Vg™ [ honyg
i

dar U, ar konsumtionsvardet i produktgrupp g under respektive ar. Man kan visa
matematiskt att sammanvagningen (5) med dessa vagningstal ger Walshindex i
aggregeringen upp till KPI totalt fran produktgruppsniva. P4 motsvarande satt beraknas den
avslutande lanken i kedjningen (4) som en sammanvagning av delindex fér produktgrupper
enligt nedan;

(7) IZOlS,nov — W2013 z l2015,nav

2013 g 2013;9
g

Vagningstalen berdknas pa ett liknande satt som (6) men utifran konsumtionsvardena under

2013 och i enlighet med Laspeyres indexformel. Berdkningen av indexet /55,57 gérs med

féljande formel dar samtliga indexlankar ar “reviderade” lankar forutom den sista i kedjan,

2015, .
I 3014 denrg» SOM avser aktuell period.

l 2013,dec(rev)
(8) I 2015,nov _ 2012,dec;g I 2014, dec(rev) . I 2015,nov

2013;g 1 1 * 12013, dec;g 2014, dec;g

2013,m(rev)
12 m=1 2012,dec;g
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