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FORDJUPNING

Ny malvariabel for inflationsmalet?

I den hindelse att Riksbanken byter malvariabel for inflations-
malet talar mycket for att inflationen méatt med HIKP eller KPIF
kommer att vdljas som ersattare for KPI. Denna fordjupning
redogor kortfattat for hur dessa matt skiljer sig at, hur de har
utvecklats de senaste 20 dren, samt faktorer som pdverkar ut-

vecklingen under de kommande aren.

KPI - EN PROBLEMATISK MALVARIABEL

Inflationsmdlet har sedan det inférdes uttryckts i termer av
konsumentprisindex (KPI). Ett viktigt skal till att KPI valdes var
att det da var det mest kinda och anvinda mattet pé inflation.
Anvindandet av KPI som malvariabel har varit f6renat med
problem eftersom hushallens genomsnittliga bostadsrintor ingar
1 KPI. Det innebir att Riksbankens egna rintebeslut, pa kort och
medellang sikt, paverkar KPI-inflationen "t fel hall”. Om till
exempel Riksbanken sinker reporidntan (f6r att fa upp inflation-
en), blir effekten pa kort sikt att bostadsrintan i KPI sjunker,
vilket far till £6ljd att KPI-inflationen blir ligre (se diagram 135
och diagram 130).

For att minska detta problem har Riksbanken genom aren 1a-
tit andra prisindex vigleda rintebesluten. Under senare tid har
frimst KPI med fast bostadrinta (KPIF) anvints som en intet-
medidr mélvariabel. Ett problem med detta férfarande dr att
skillnaderna mellan KPI- och KPIF-inflationen de senaste dren
varit mycket stora. Dirtill talar mycket for att skillnaderna kom-
mer att fOrbli stora under 6verskadlig tid ndr Riksbankens repo-
rinta hojs fran dagens negativa nivier (se diagram 137). Stora
avvikelser mellan KPI- och KPIF-inflationen kan riskera att
minska inflationsmalets trovirdighet, vilket skulle férsvira Riks-
bankens méjligheter att na malet.

Valet av malvariabel f6r penningpolitiken har diskuterats pa
senare tid, och i synnerhet efter att en ny utvirdering av pen-
ningpolitiken rekommenderade Riksbanken att byta mélvariabel
till KPI med fast bostadsridnta (KKPIF).83 I rapporten konstateras
att KPIF ér att féredra framfér KPI med argumentet att detta
matt inte paverkas i fel riktning” pad kort sikt av Riksbankens
egen politik. Rapporten innehaller dock ingen diskussion om
for- och nackdelar med andra tinkbara matt. Konjunktur-
institutet delar uppfattningen att KPI bor 6verges som mélvaria-

83 Goodfriend, M. och M. King, "Utvardering av Riksbankens penningpolitik 2010-
2015”, Rapport fran riksdagen 2015/16:RFR6, 2016.

Diagram 135 Repordnta och
bostadsranta i KPI
Procent, kvartalsvarden
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Kélla: SCB.

Diagram 136 Repordnta och KPI

Procent respektive arlig procentuell férandring,
kvartalsvéarden
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Kéalla: SCB.

Diagram 137 Konsumentpriser
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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bel.# Som ny malvariabel kan KPIF eller HIKP anvindas. Bada
dessa mitt har den 6nskvirda egenskapen att de exkluderar de
direkta effekterna av Riksbankens egen rintepolitik.

VIKTIGA SKILLNADER MELLAN HIKP OCH KPIF

Inflationen mitt med HIKP (harmoniserat index f6r konsu-
mentpriser) dr Buropeiska centralbankens maélvariabel f6r pen-
ningpolitiken. HIKP beriknas f6r alla EU-linder, Norge, Island
Schweiz, Turkiet och f6r EU respektive euroomradet som hel-
het.ss

En viktig skillnad mellan métten ar att de ar o/ika indextyper.
HIKP miter férindringen av konsumentpriserna under foérut-
sdttning att hushallen viljer att behdlla basperiodens samman-
sdttning av konsumtionen, trots att relativpriserna har dndrats.
KPIF tar i hogre grad hinsyn till att konsumenterna i viss ut-
strackning anpassar sitt konsumtionsmonster nir relativpriserna
forindras.

En annan viktig skillnad dr att HIKP endast miter prisutveckling-
en pa verkliga transaktioner, vilket bland annat innebdr att kalkyl-
missiga eller imputerade priser inte fir anvindas. Denna typ av
berdkningar férekommer diremot i KPIF.

En tredje viktig skillnad dr att gonsumtionskorgarna delvis skifjer
sig at. De 6verensstimmer till 85—90 procent, och bida matten
exkluderar direkta effekter av dndrade boenderintor. Viktiga
skillnader mellan matten:

e Boende i egna hems, boende i bostadsritts” och lotteri ingar
1 KPIF men inte 1 HIKP.

o  Aldreomsorg, sjukhusvard och vissa finansiella tjinster ingar
1 HIKP men inte i KPIF.

VAD INNEBAR DESSA SKILLNADER FOR DEN FORVANTADE
OKNINGSTAKTEN?

Skillnaderna i indextyp talar f6r att HIKP vixer snabbare in
KPIF. Enligt en uppskattning medfor skillnaderna i indextyp att
HIKP 6kat 0,1—0,2 procentenheter snabbare per ar dn KPIF.s8

84 Konjunkturinstitutet, “Utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2010-2015",
remissvar, 18 april 2016.

85 HIKP &r malvariabel for den brittiska centralbanken.

86 Kapitalstock (genomsnittligt anskaffningsvarde fér stocken egna hem),
fastighetsskatt/-avgift, avskrivningar och villaférsakring ingdr i KPIF.

87 Denna kostnad mats i dagslaget med hjalp av imputerade hyreskostnader, men
denna metod andras eventuellt 2017.

88 Apel, M., H. Armelius och C. A. Claussen, "Prisindex for inflationsmalet”,
Ekonomiska kommentarer, nr 2 2016, Riksbanken.
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Skillnaderna i konsumtionskorg talar samtidigt f6r att HIKP Diagram 138 KPIF och HIKP
Procentuell féréndring

3.5 g 3.5

vixer langsammare in KPIF. De poster som ingdr i KPIF men
inte HIKP har under en ling period stigit snabbare i pris dn i

indexen som helhet. Det ir i och for sig troligt att dven de poster 3.0 7-------------o-ooo- oo F3.0
som ingar i HIKP men inte i KPIF ékar trendmaissigt snabbare
in indexen som helhet, men dessa poster viger betydligt mindre
in de poster som ingar i KPIF men inte i HIKP.

Sammantaget kan man inte dra nigon entydig slutsats av in-
dexens konstruktion om hur de utvecklas i relation till varandra.
De senaste 20 arens utveckling kan dock anvindas f6r all illu-
strera skillnaderna.
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Utvecklingen av HIKP- och KPIF-inflationen 1996—2015 har
varit likartad (se diagram 138). Skillnaden, mitt som arsgenom-
snitt, har vanligen uppgitt till 0,2 procentenheter eller mindre, Diagram 139 Skillnad mellan HIKP- och
. ka tillfall it si ho 0.8 KPIF-inflation
men har vid enstaka tillfdllen varit sd h6ég som 0,8 procent- Procentenheter
enheter (se diagram 139). Skillnaden har vixlat mellan att vara 10 10
positiv och negativ enskilda perioder och ar. Andrade skatter pa
boende i egna hem har bidragit till variationerna mellan dren.
Exempelvis bidrog sinkningen av fastighetsskatten samt inf6- Y A W 0.5
randet av rotavdraget till att differensen blev positiv 2007—2009.
Den senaste 20-arsperioden har KPIF ékat med 34,0 procent A I\\
och HIKP med 32,6 procent (se diagram 140). Inflationen mitt 00 / \/\/ o0
med HIKP har saledes varit i genomsnitt 0,05 procentenhet
ligre per 4r 4n om den varit mitt med KPIF. De senaste 5 dren o5 M L os
har HIKP-inflationen varit knappt 0,2 procentenheter ligre in
KPIF-inflationen (se tabell 22).
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Tabell 22 HIKP- och KPIF-inflation, olika tidsperioder Kalla: SCB.
Genomsnittlig procentuell férandring respektive procentenheter
Diagram 140 HIKP och KPIF

Tidsperiod HIKP KPIF Skillnad Index 1995=100

1996-2015 (20 &r) 1,43 1,48 -0,05 1354 r135

2006-2015 (10 ar) 1,40 1,38 0,02 130 4 L 130

2011-2015 (5 &r) 0,73 0,91 -0,18 1254 125
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HIKP-INFLATIONEN VAXER LANGSAMMARE AN KPIF-
INFLATIONEN 2016 OCH 2017

Troligtvis kommer inflationen att bli ligre matt med HIKP 4n
matt med KPIF de nirmaste aren pa grund av en snabbare ut-
veckling f6r de aggregat som ingir i KPIF men inte HIKP. Den
viktigaste orsaken ér att boendekostnader i egna hem vintas 6ka
i snabb takt dven de nirmaste aren.s Sinkningen av rotavdraget
innebir att skillnaderna mellan HIKP- och KPIF-inflationen blir
storre 1 ar 4n ndsta ar (se tabell 23).

Tabell 23 HIKP- och KPIF-inflation, 2016 och 2017
Procentuell forandring respektive procentenheter

Ar HIKP KPIF Skillnad
2016 1,1 1,4 -0,3
2017 1,5 1,7 -0,2

Kélla: Konjunkturinstitutet.

89 Detta kommer att ske &ven om huspriserna skulle falla de ndrmaste aren.
Kapitalstocksindex avser det genomsnittliga anskaffningsvardet for hela stocken
och priserna har 6kat kontinuerligt under lang tid. Ett prisfall ett eller ndgra &r
skulle darfér bara innebdra att 6kningstakten for kapitalstocksindex blir lagre an
den annars skulle varit, inte att den blir negativ.



