Férdjupning i Konjunkturlaget januari 2008 (Konjunkturinstitutet)

FORDJUPNING

Skillnaden mellan KPI och KPIX

Den langsiktiga skillnaden mellan inflationstakten matt som KPI
respektive KPIX antas i allméanhet vara férsumbar. Denna for-
djupning visar att det finns skal for att skillnaden pa langre sikt
ar omkring 0,3 procentenheter. Om det rader osakerhet om vil-
ket inflationsmatt som Riksbanken styr mot 2 procent, kan det

paverka hushallens och foretagens inflationsforvantningar.

Sedan 1993 har malet f6r penningpolitiken i Sverige varit att
uppritthdlla ett fast penningvirde. Riksbanken har preciserat
malet som att den drliga 6kningen av konsumentprisindex (KPI)
ska vara 2 procent. I praktiken vigleds emellertid penningpoliti-
ken av utvecklingen av det underliggande inflationsmattet KPIX
(tidigare UND1X), som Riksbanken dirmed givit ”en speciell
status”72, Skillnaden mellan KPI och KPIX ir att det senare
mittet exkluderar rintekostnader f6r egnahem och den direkta
effekten av forindrade indirekta skatter och subventionet.

Det finns en utbredd uppfattning om att KPI- och KPIX-
inflationen pa lang sikt har samma medelvirde. Utvecklingstak-
ten f6r KPI och KPIX skiljer sig dock normalt dt och det finns
skil fOr varfor skillnaden ocksd giller pa lang sikt. Inflationstak-
ten f6r KPI och KPIX har historiskt varit olika (se diagram 191).
Skillnaden har varit betydande under perioder d rintan har
forindrats mycket. Under en konjunkturcykel dir rintan varierar
kring en stationdr jimviktsrinta kommer rinteférindringarna i
sig inte att férorsaka att den genomsnittliga inflationen 6ver
konjunkturcykeln skiljer sig a4t mellan de tvi olika matten. Men
rintekostnadsposten som ingér i KPI men inte 1 KPIX, speglar
inte bara férdndringar i rdntan, utan ocksa i smahuspriserna.
Huspriskomponenten i KPI bedéms, pi medellang sikt, komma
att stiga snabbare 4n KPIX, vilket innebir att KPI stiger snabba-
re dan KPIX dven pd medelling sikt.

Denna férdjupning analyserar skillnaden mellan KPI och
KPIX och visar varfér KPI-inflationen de kommande aren kan
forvintas vara betydligt hogre in KPIX-inflationen. Aren
2007-2009 bedéms KPI-inflationen i genomsnitt vara
0,7 procentenheter hégre dn KPIX-inflationen och pa medelling
sikt, nir effekterna av dndrade rintor har klingat av, ir skillnaden
0,3 procentenheter. Detta dr alltsd den bestdende skillnaden i
inflationstakt mellan de tva matten. Skillnaden idr relativt stor
och kan fa konsekvenser for beteendet hos olika aktérer i den
svenska ekonomin. Exempelvis paverkas prissittningen av real-
rinteobligation av hur KPI utvecklas. Inflationsférvintningar,

72 Se Penningpolitiken i Sverige, sidan 12, Riksbanken, 2007.
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Diagram 191 Inflationsmatt
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: SCB.
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som paverkar 16nebildningen och vissa lingre avtal (exempelvis
hyreskontrakt), styrs ofta av férvintningar om utvecklingen av
KPI. Vidare kopplas forsikringsersittningar och pensioner till
KPI. Om Riksbanken styr KPIX-inflationen mot 2,0 procent
innebdr det att KPI-inflationen pa sikt blir 2,3 procent.

SKILLNAD MELLAN KPI OCH KPIX, DEFINITION

Indexformeln f6r KPIX, i niva, kan férenklat skrivas som:
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dir I dr index i niva, w dr en virdevikt fér en specifik delkompo-
nent. KPI 4r den totala varukorgen av olika varor och tjanster.
Rintekostnader och bidraget fran férindrade skatter och sub-
ventioner (§5) exkluderas frain KPI nir KPIX berdknas.’ S ir
effekten av férindrade skatter och subventioner pa KPI och ér
uttryckt i indexenheter. Nedan diskuteras mer utforligt varfor
bidraget frin rintekostnader och férindrade indirekta skatter i
genomsnitt, inte blir noll och dirmed bidrar till att KPI- och
KPIX-inflationen skiljer sig 4t pd medelling sikt.

INDIREKTA SKATTER OCH SUBVENTIONER

Vid berikningen av KPIX-inflationen exkluderas den direkta
effekten frin fordndrade indirekta skatter och subventioner fran
KPI-inflationen. De skatter och subventioner som beaktas i den
direkta effekten 4r de skatter och subventioner som tas ut i det
sista ledet i forddlingsvirdeskedjan, exempelvis moms, punkt-
skatter och ROT-avdrag. Det finns flera skil till att bortse frin
dessa skatteférindringar vid utformningen av penningpolitiken.
Effekten av férindrade skatter paverkar oftast KPI bara tempo-
rirt. Exempelvis leder en momshdjning normalt endast till en
engangshéjning av prisnivan som i sig inte paverkar inflations-
takten, mitt i drstakt, mer dn ett ar framat i tiden. Det dr knap-
past méjligt, eller ens 6nskvirt, att Riksbanken via penningpoli-
tiken skulle forsoka motverka dessa inflationseffekter. Daremot
kan det vara nédvindigt att motverka indirekta effekter av dessa
skatteférindringar, t.ex. via héjda I6nekrav som kompensation
till f6ljd av den héjda momsen.

I Sverige indexeras vissa punktskatter som ett sitt att bevara
skattens andel av priset. Punkskatterna pa energivaror skrivs upp

73 Fér en mer formell beskrivning se KPI-handboken, "The Swedish Consumer Price
Index - A handbook of methods”, SCB, 2001.
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med KPI-inflationens drstakt i juni féregdende dr. P4 lang sikt dr
det dven rimligt att skriva fram Gvriga punktskatter med nigon
form av prisutveckling. 7 Det medf6r att det dven pa lang sikt
finns skatteférindringar som gor att KPI-inflationen och KPIX-
inflationen skiljer sig 4t. Den sammanlagda effekten av indexe-
ring av punktskatter bedéms vara drygt 0,1 procentenheter pa
inflationstakten matt som KPI varje ar.

RANTEKOSTNADER FOR EGNAHEM.

Rintekostnader f6r egnahem, dvs. smahus, utgér 2007 drygt

4 procent av KPI-varukorgen.” Nir Riksbanken dndrar rintan
far det relativt stor direkt effekt pa KPI. Rintedndringar f6r
lingre 16ptider paverkar dock dven KPI pa lingre sikt. Det tar
atta ar innan en dndring fatt full effekt pa KPI. Det beror pd att
atta ar dr den ldngsta 16ptid pé rintesatser som SCB har med i
sitt urval vid berdkningen av rintekostnader i KPI. Det kan vara
rimligt att Riksbanken bortser fran rintekostnadsposten i ut-
formningen av penningpolitiken. Om Riksbanken t.ex. h6jer
rintan pa grund av att KPI-inflationen stigit till £6ljd av en tidi-
gare hojning av rintan riskerar Riksbanken att ”jaga sin egen
svans”. Posten for rintekostnader bestar av tvd delkomponenter,
dels férindringar av rintesatsen, dels en huspriskomponent. Det
finns alltsd tva delar som kan bidra till en férindring av rinte-
kostnaden:

rantor _ it Kt
{10 = T
-1 Kea

dir 7 dr en nominell s.k. medelrinta och K ir ett kvalitetsjusterat
kapitalbelopp f6r en fast stock sméhus, savil gamla som ny-
byggda.

Réintesatskomponenten, i, ir en sammanvigd medelridnta av bo-
rintor fran olika boldneinstitut och med olika bindningstider.
Dirtill paverkas medelridntan av att konsumenter tecknar bolan
vid olika tidpunkter. Det medfor att medelrintan f6r varje en-
skild bindningstid beridknas som ett glidande medelvirde av
motsvarande antal manader som bindningstiden stricker sig.

74 punktskatter pd alkohol och tobaksvaror skrivs i Konjunkturinstitutets prognos
fram med husha8llens konsumtion i I6pande priser, vilket medfér att skattesatserna
skrivs fram med den implicita konsumtionsdeflatorn. Den nya kommunala
fastighetsavgiften behandlas troligtvis som en skatt i KPI, dock réder fortfarande
viss osdkerhet om hur regelverket slutligen kommer att se ut. Darfér beaktas inte
den i denna férdjupning, men skulle addera ca 0,04 procentenheter till skillnaden
mellan KPI och KPIX.

75 Vikten for rantekostnader varierar éver tiden och &r under 2007 historiskt 1&g.
Detta beror pa att rantan var rekordl&g 2005, som &r det konsumtions&r som
vikterna fér 2007 beraknas utifran.
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Diagram 192 Rantan fran marknad till
genomsnitt av lantagare
Procent, manadsvéarden
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Kélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 193 Olika index av prisutveck-
lingen pa hus
Index 1999 kvartal 4=100, manadsvérden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 195 Kl:s medelfristprognos pa
rantor
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 194 Bidrag till KPI fran rante-
kostnader p& egnahem
Procentenheter, m&nadsvéarden
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Exempelvis beridknas medelrintan fér en rinta bunden pa 3 ar
som ett 36 mdnaders glidande medelvirde av 3-drsridntan. Skilet
ar att en ranteférindring slar igenom med efterslipning f6r dem
som redan har tecknat ett bolan till tidigare gillande fast rinta.
Rintefoérindringen slar igenom fOrst nir lanen liggs om. Genom
att berikna ett glidande medelvirde skapas en mer langsam ut-
veckling av konsumenternas rintekostnader som dirmed beskri-
ver de verkliga rintekostnaderna pa ett bittre sitt (se diagram
192).

Huspriskomponenten, K, ir ett mitt pa det av hushiéllen nedlag-
da kapitalet 1 smahusstocken. Foérdndringar i smahuspriserna slar
endast igenom fOrst vid dgarbyte. Huspriskomponenten kan
dirmed sdgas vara ett smahusprisindex dir varje enskilt smdhus
ir virderat till anskaffningspris. Hushéllens rdntekostnader pa-
verkas alltsd inte enbart av férindrade rintesatser utan dven av
att den ursprungliga finansieringen av husen sker genom ldn.
Huslan 4r vanligen kopplade till prisutvecklingen pa smahus, da
de flesta konsumenter lanefinansierar huvuddelen av sitt boende,
och prisutvecklingen av sméahus paverkar dirmed de totala rin-
tekostnaderna. SCB: s berikningar av huspriskomponenten re-
dovisas inte i detalj och dr dirf6r svara att f6lja. Allmint kom-
mer dock huspriskomponenten att £6lja fastighetsprisindex (FPI)
men med en betydande tidsférdr6jning. Ett 20 drs glidande me-
delvirde av Fastighetsprisindex tycks vara en god approximation
av huspriskomponenten i KPL.7 I diagram 193 visas att huspris-
komponenten i KPI och ett 20 ars glidande medelvirde av fas-
tighetsprisindex foljer varandra relativt val. Det finns med andra
ord en inbyged tréghet i berdkningen av posten for rintekostna-
der f6r egnahem i KPI, vilket har en stor betydelse f6r denna
analys.

SKILLNADEN MELLAN KPI OCH KPIX PA LANG SIKT

Konjunkturinstitutets medelfristsprognoser pd marknadsrintor
med olika 16ptider/bindningstider redovisas i diagram 195.77 De
senaste tio aren har huspriserna enligt FPI stigit med i genom-
snitt 7,5 procent per dr. Huspriskomponenten 1 KPI kommer
under 2007 att stiga med drygt 6 procent (se diagram 193). 1
denna analys antas FPIL, drligen, stiga med 3 procent fran och
med forsta kvartalet 2008.7 Ett 20 érs glidande medelvirde f6r

76 Fastighetsprisindex for smahus beraknas av SCB.

771 denna kalkyl behandlas marknadsréntorna som konstanta efter 2009, vilket inte
fullt dverenstdémmer med konjunkturinstitutets medelfristiga bedémning.

78 Inflationen bestdms p& 1&ng sikt utifr@n enhetsarbetskostnadens utveckling, dvs.
arbetskostnadsokning minus produktivitetstillvéxt. I detta rékneexempel anvédnds
en trendmassig arbetskostnadsokning p8 4,4 procent minus 1,4 procents
produktivitetstillvéxt inom byggbranschen. Prisutvecklingen pa smahus antas med
andra ord folja sjdlvkostnaden fér nybyggnation.
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FPI blir i genomsnitt 5,6 procent under 2007-2015 (5,3 procent
2015), vilket anvinds som approximation f6r huspriskomponen-
tens utveckling 1 KPI. Genomslaget av forindrade huspriser pa
KPI ir sdledes lingsamt.™

Pa lite lingre sikt, ndr férdndrade rintesatser inte lingre pa-
verkar rintekomponenten, drivs rintekostnader enbart av ut-
vecklingen av smahuspriserna.s0 Effekten pa KPI-inflationen 1
slutet av 2015 blir 0,2 procentenheter, givet att rintekostnaderna
har samma vikt i KPI som 2007 (se diagram 194). Dessutom
tillkommer en effekt pa drygt 0,1 procentenheter frin de fram-
skrivna punktskatterna. Féljaktligen kommer KPI-inflationen i
slutet av perioden att vara knappt 0,3 procentenheter hgre dn
inflationstakten métt med KPIX (se tabell 34). Skillnaden f6rkla-
ras till stérsta delen av hur pris6kningstakten pd smahus paver-
kar KPL

Avvikelsen mellan KPI och KPIX ir inte i sig ndgot problem
savida den dr allmint kind och siffersatt. I Sverige anvinds KPI
i olika kompensationsindamal. Huruvida KPI kan férvintas
utvecklas enligt inflationsmalet eller inte har implikationer for
prissittningen av realrdnteobligationer och fér upprikning av
pensioner, forsikringar och skattesatser.

Aven om det officiella malet fér penningpolitiken ir uttryckt
1 termer av KPI 4r den allméinna tolkningen att penningpolitiken
vanligen dr inriktad pa att stabilisera KPIX-inflationen kring
2 procent. Om KPIX-inflationen ocksd i genomsnitt blir 2 pro-
cent kommer inflationen mitt som KPI i genomsnitt att Gversti-
ga 2 procent. Om det rdder ndgon oklarhet om vad som 4r pen-
ningpolitikens mal kan utvirderingen av penningpolitiken for-
svaras.

Tabell 34 Konsumentpriser pa medellang sikt

Arlig procentuell forandring, 2015

KPIX 95,8 2,0 1,92
Rantekostnader 4,2 5,3 0,22
Skatter och subventioner? 0,15
KP1 100,0 2,3 2,3

! Den direkta effekten av férandrade indirekta skatter och subventioner
saknar en explicit vikt och &r uttryckt i bidrag till KPI-inflationen.

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

79 Om man istallet antar att smahuspriserna stiger med 0 procent frén forsta
kvartalet 2008, stiger huspriskomponenten i KPI med 4,8 procent istéllet for 5,6
procent. Bidraget till KPI blir d& 0,03 procentenheter lagre.

80 T formeln intréffar detta nar i-kvoten &r 1.
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