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KPIF-inflationen — det penningpolitiska malet
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Anm. KPIF, arlig procentuell férandring. Kalla: SCB



Fragestdllningar
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e Varfor skilja pa varaktiga och tillfalliga prisférandringar?
 Nar borjade begreppet underliggande inflation anvandas?
e Hur gor man? Tva olika ansatser!

e Vilka ar de 6nskvarda egenskaperna?

e Vilka konsumentpriser ska exkluderas?

e Vad har vi lart oss?



Varfor skilja pa varaktiga och tillfailliga

SVERIGES

prisforandringar?

e Mal for penningpolitiken
* Begreppet inflation

e Nyckelord:

"Priser i allmanhet”
"bestaende”

e Centralbankernas anvandning av begreppen karninflation och
underliggande inflation



Nar borjade begreppet underliggande inflation
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anvandas? S

e Sporadiskt behandlat i den akademiska litteraturen

e Textanalys:

Schreder (1952)

e Borjande anvandas mer flitigt i samband med att inflationen steg
snabbt 1973 och 1974

Friedman (1974)

e Bureau of Labor Statistics (BLS) borjade berakna matt 1978



KPIl-inflationen i USA

Arlig procentuell férdandring
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Kalla: Bureau of Labor Statistics




Hur gor man?
Tva huvudsakliga ansatser

e Statistiska metoder for att exkludera, eller dampa, effekten av tillfalliga
prisférandringar 6ver tid

 Den andra vanliga ansatsen ar att exkludera férutbestamda varor och
tjanster



Statistiska metoder:
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Att skilja bruset fran trenden
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Anm. KPIF, arlig procentuell férandring. Kalla: SCB



Statistiska metoder:
Att skilja bruset fran trenden
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Anm. KPIF, arlig procentuell férandring, 12 manaders glidande Kallor: SCB och Riksbanken

medelvarde.



Exkludering:

KPIF-inflationen och energipriser
Arlig procentuell férdandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Onskvirda egenskaper
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e BOor ha samma medelvdrde som den faktiska inflationen.

e Samvariera med den faktiska inflationens trend och det b6r ha lagre
volatilitet

e Bor kunna saga nagot om den framtida faktiska inflationen

e Bor samvariera med faktorer som ar viktiga for utvecklingen av den
faktiska inflationen

e Mattet pa den underliggande inflationen bor vara latt att forsta



Bast i test:

Principalkomponentanalys

Arlig procentuell férdandring
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Vilka konsumentpriser ska exkluderas?

SVERIGES

Komponenter i KPIF med hogst variabilitet 1995-2019 Ce
Delindex i KPIF Standard- Medel Vikt

avvikelse

Kaffe, te, kakao 12,6 1,8 0,4
Egnahem: tomtratt, fastighetsskatt 11,5 1,5 0,7
Frukter och grénsaker, svenska 10,7 2,2 0,3
Egnahem: varme exklusive elstrém 10,0 5,6 0,5
Egnahem: elstrom 8,5 4,2 2,8
Likemedel 8,5 3,5 1,2
Tobaksvaror 8,0 4,7 1,6
Kameror, film 7,8 =LA 0,1
Guldvaror 7.8 4,2 0,3
Egnahem, bostadsratter: reparationer 7.3 2,0 3,0
Drivmedel 7,2 3,2 2,5
Gas och elstrom, hyres- och bostadsratt 7,2 4,4 1,1
Frukter och gronsaker, importerade 6,3 2,8 0,7
Tandlakararvoden 6,3 4,8 0,9
Bocker 6,3 1,6 0,4




Komponenter i KPIF med Idgst variabilitet 1995-2019 RIKSBANK

Delindex i KPIF Standard- Medel Vikt
avvikelse
Hyra 1,0 1,9 9,6
Alkohol, restaurang 1,2 2,3 1,0
Personlig hygien (tjanster) 1,3 3,3 1,8
Garagekostnad 1,3 2,1 0,2
Vatten avlopp, renhallning, sotning 1,3 2,7 1,0
Mat (utom hemmet) 1,4 2,6 5,4
Lotteri, tips® 1,4 1,3 1,1
Alkohol, Systembolaget 1,5 1,1 2,1
Laskedrycker, lattol 1,5 0,9 0,8
N&jen och rekreation 1,6 2,0 3,5
Personlig hygien (varor) 1,7 1,0 1,3
Kapitalstock? 1,9 4.6 3,3
Begravning, hemférsakring, bank, utbildning 2,0 2,8 2,6
Diverse fritidsvaror 2,0 0,3 0,5
Mdobler, mattor och belysning 2,0 0,2 2,0




Priser med hog respektive lag variabilitet i KPIF
Arlig procentuell fordandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Underliggande matt och penningpolitik

De forsta slutsatserna:

e Det finns battre och samre matt om man ser till huruvida de uppfyller

kriterierna om viktiga egenskaper.
e Det finns inget matt som entydigt ar battre an alla andra.

e Det matt som ar systematiskt battre an andra matt, en del ar i toppeni
de flesta avseenden, andra i botten i de flesta avseenden.



Underliggande matt och penningpolitik T

e Problem fér penningpolitiskt ansvariga beslutsfattare:

e Behov av att pa ett prévande sétt ndrma sig de data som finns och att
betrakta dem fran olika utgangspunkter.

e Men samtidigt ett behov av att vara tydlig och transparent med malet for
penningpolitiken

e Konflikten blir sarskilt tydlig om man valjer att anvanda matt pa den
underliggande inflationen som systematiskt avviker fran den faktiska

inflationen.
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Underliggande matt och penningpolitik

Handelsbanken Capital Markets, juni 2018:

”Riksbankens fokus pa KPIFXE i samband med aprilmo6tet resulterade i
fragor om Riksbanken haller pa att byta malvariabel eller styrara annu
en gang. Sa ar inte fallet.”

Nyhetsbyran Direkt, september 2018:

"KPIFXE-inflationen (KPIF ex energi), det matt som Riksbanken for
narvarande fokuserar mycket p3, ... ”



Vad har vi lart oss?

e Det finns olika typer av dekomponeringar av inflationens utveckling,
men dessa ger inga grundlaggande forklaringar till inflationens
utveckling.

e Inflation ar resultatet av ett mycket stort antal ekonomiska aktorers
individuella beslut om att férandra priser.
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