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Byte av malvariabel och introduktion av
variationsband

Sammanfattning

Alltsedaninflationsmaletinférdes 1993 har Riksbanken definierat maletitermeravden
arligaférandringenikonsumentprisindex, KPI. KPI har dock egenskapersom goratt det
kan vara problematiskt attanvanda som vagledning for penningpolitiken. Skalet dr att
styrranteforandringar far stora och direkta effekter pa KPlsom inte har med det
underliggandeinflationstrycket att gora och som dessutom gar i motsatt riktning. Med
detmenas att t.ex. rantesankningar, som syftartill att fa upp inflationstakten, istallet
sanker KPl-inflationen ytterligare pa kort sikt. Undersenare ar, med stora dndringari
styrrantan, har dettaletttill problemi kommunikationen. Riksbanken dvervager darfor
ettbyte av malvariabel till konsumentprisindex med fast rénta, KPIF.

Forandringen som Overvags ar att malet for penningpolitiken aratt den arliga
forandringeni KPIF skavara 2 procent. Det ar dock inte mojligt for Riksbanken att uppna
maletvarje enskild manad utan inflationen kommer av olika skal att varierarunt 2
procent. For att illustreradenna osdkerhet 6vervager Riksbanken att ett variationsband
for utfallenforKPIF pd+/- 1 procentenhet fortsattningsvis skaanvéandasi
kommunikationen. Detta variationsband, som alltsa stracker sig mellan 1-3 procent,
fangar ungefartre fjardedelarav utfallen av KPIF sedan 1995.! Bredden pa
variationsbandet baseras pa den historiska inflationsutvecklingen och bér darmed ses
overvid behov.

De forandringarsom nu 6vervags innebérinte nagon féorandringi den férda
penningpolitiken. KPIF harsedan entid tillbaka redan utgjort Riksbankens operativa
malvariabel. Nu 6vervags att kodifiera denna praxis genom att malet definieras som att
denarligaforandringeni KPIF skavara 2 procent. Det 6vervagda variationsbandet ar

Lnflationsmalet annonserades 1993 men borjade gdlla forstfran och med 1995. SCB bérjade publicera KPIF i juli2008 pa
uppdrag av Riksbanken. SCB:s tidsserie gartillbaka till 1988.
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med andra ord inte ett sa kallat malintervall.2 Detinnebér att Riksbanken alltid kommer
att strdva mot 2 procentsinflation oavsett om utfalletliggerinnanforeller utanfor
variationsbandet.

Overvigda forandringar jamfért med nuvarande ordning

Malvariabel

Nuvarande ordning

Riksbanken haralltsedan inflationsmalet infordes 1993 definierat malet som attden
arliga 6kningen av konsumentprisindex, KPI, skavara 2 procent.

Overvigd forandring

Riksbanken definierarinflationsmalet som att den arliga 6kningen av
konsumentprisindex med fast ranta, KPIF, skavara 2 procent. Fordndringen, om
Riksbanken sabeslutar, forvantas tradai krafti samband med det penningpolitiska mote
som hallsiseptember2017.

Skal till overviagandenal

Nar inflationsmaletintroducerades valdes KPl som malvariabel, mycket beroende pa att
detvar ett vilkdnt och valetablerat matt. Men redan efter nagra ar stod detklart att
valetinnebarvissautmaningar.? Den framsta anledningen aratt férandringari
Riksbankens styrranta far direkta kortsiktiga effekter painflationen. Nar Riksbanken
exempelvis sinker repordntan foratt hojainflationstakten kommer bostadsrantorna att
falla. Bostadsrantoringariposten forboendekostnaderforegnahemiKPloch
rantesankningen fardarmed en nedatpressande effekt pd KPl. Denna direkta effekt pa
KPlgar saledes at”fel hall”, detvill sdga styrrantesankningen gor att KPI-inflationen
sjunker pakort sikt.

Av detta och andra skdl som har att géra med t.ex. skatteforandringar och volatila
energipriser har Riksbanken regelmassigt |atit utvecklingen i andra prisindex an KPI
paverkarantebesluten. Undersenare ar har de facto KPIF (KPl med fast ranta) fungerat
som intermedidr malvariabel pa sa satt att Riksbanken normalt siktat pa att KPIF-
inflationen skavaranara 2 procentinom ungefartvaar. Tanken har varit att dven om
rantor gar upp ibland och ned ibland sd kommer inflationen enligt KPl och KPIF att
sammanfalla palangsikt nar rantan stabiliseras.

Men undersenare ar har avvikelsernamellan KPl och KPIF varit stora, bade uppat och
nedat. Exempelvis harden period med réantesdnkningar som pabérjadesi december
2011 bidragittill att KPI-inflationen understigit KPIF-inflationen med i genomsnitt

2 For en diskussionavbegreppen mal- respektive toleransintervall, se ” Riksbankens inflationsmal —malvariabel och
intervall”, Riksbanksstudier, september2016.

3 Detta avsnitt bygger pa ”Riksbankens inflationsmal —malvariabel och intervall”, Riksbanksstudier, september2016.
4Se t.ex. Heikensten, L.(1999), ”Riksbankens inflationsmal —fortydligande och utvardering”, Penning- och valutapolitik
1999:1, Sveriges riksbank.
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0,6 procentenheter. Pa motsvarande satt kommer KPI-inflationen att stiga snabbt och
overstiga KPIF-inflationen narreporédntan sd smaningom hojs.

Stora och langvariga skillnader mellan KP1-och KPIF-inflationen kan orsaka en del
problem. Det kanske allvarligaste dratt aktérernai ekonomin kan borjaifragasattaom
Riksbanken verkligen stabiliserar KPI-inflationen kring malet genom att stabilisera KPIF-
inflationen kring 2 procent. Detta kan ledatill att trovardigheten forinflationsmalet
minskaroch de langsiktigainflationsforvantningarna borjardrivaivag.

Ett annat problem aratt utvarderingarav penningpolitiken férsvarasom det ar stora
skillnader mellan utvecklingen av denvariabelsom Riksbanken styrefteroch den
formella malvariabeln.

Ett tredje problem aratt saval inhemska som utlandska bedémare oftainte tar hansyn
till hur KPI ar konstruerat narde beskriverlagetiSverige. Dettakan bland annatledatill
missvisandeinternationellajamforelser. Undersenare ar har det exempelvis med jamna
mellanrum dykt upp rapporteri mediernaom att Sverige befinnersigi deflation. Detta
kan ge intryck av att lageti Sverige arvarre och inflationen betydligt lagre aniandra
lander, trots att den huvudsakliga skillnaden aratt KPIi Sverige ar mer kansligt for
forandringari styrrantan an motsvarande prisindexiandralander. | foérlangningen skulle
dvendettakunna paverkainflationsforvantningarna.

Det &rviktigt att framhalla att dven det EU-harmoniserade indexet for konsumentpriser
(HIKP) skulle kunnafungerasom malvariabel. Ett byte till HIKP som malvariabel
diskuteradesinom Riksbanken redan underandra halften av 1990-talet.
Harmoniseringsarbetet for HIKP pagick fortfarande, vilket talade emot en évergang ttill
HIKP. Istallet besl6t direktionen 1999 att behalla KPI som malvariabel men fortydliga
penningpolitikens upplaggning genom att klargéra hur tillfalliga avvikelser fran
inflationsmalet skulle hanteras. HIKP ardock enviktig variabel fér Riksbanken eftersom
denanvandsvid jamforelseravinflationsutvecklingeni EU:s medlemslander. | de
regelbundna konvergensrapporter som tas fram om de EU-landersom dnnu inte antagit
den gemensamma valutan mats exempelvis inflationen pa grundval av HIKP, som
konstruerats for att gora det mojligt att bedoma konvergensen i fraga om prisstabilitet
pa ett jamforbart satt. Det dr dock Riksbankens bedémning att ett byte nu till HIKP skulle
kunnakommai konflikt med budskapet om oférandrad penningpolitiki samband med
bytet av malvariabel. Detbordock tilldggas atti praktiken ardetsma skillnaderi
inflationstakt matt med HIKP respektive KPIF.

Inforande av variationsband

Ordning fram till 2010

Riksbanken hade tidigare ett s.k. toleransintervall, formulerat som +/- 1 procentenhet
runt inflationsmalet. Intervallet avskaffades 2010 da det bedomdes attintervalletinte
langre fyllde ndgon praktisk funktion.

Overvigd forandring

Riksbanken boérjaranvanda ett sa kallat variationsband kring inflationsmalet.
Variationsbandet avser utfallen for KPIF och strackersig mellan 1-3 procent, d.v.s. +/- 1
procentenhetrunt malet 2 procent, och fangartre fjardedelarav de historiska utfallen i
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KPIF underperioden 1995-2016, se Diagram 1. Bandet ska spegla den faktiska
variationeni KPIF och bor darmed ses 6vervid behov. Variationsbandet arett
kommunikativt verktyg avsett foratt pa ett enkelt sattillustreraatt
inflationsutvecklingen alltid ar osaker. Inflationsutfall utanforvariationsbandet skainte i
sigforanledasarskilda penningpolitiska atgarder.

Diagram 1. Variationsband for KPIF: +/- 1 procentenhet runt malet 2 procent
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Skal till vervagandena

Penningpolitik bedrivs under stor osdkerhet. Delsrader det osdkerhet om ekonomins
funktionssatt och hurinflationen bestams, dels verkar penningpolitiska atgarder med
langa och varierande tidsfordrojningar. Sammantaget innebéar detta att
penningpolitikens mojlighet att detaljstyrainflationen drsma. ® Debatten om
penningpolitiken fore finanskrisen, da of6rvdantade avvikelser pa nagra enstakationdelar
tidvis ronte stor uppmarksamhet, tyder dock pa att Riksbanken behdover vidareutveckla
kommunikationen kring vilken osdkerhet som inflationsutvecklingen normalt kan
forvantas vara forknippad med. Ett sa kallat variationsband skulle kunna fungerasomett

5 Till detta resonemang kan laggas att inflationen, liksom all ekonomiskstatistik, mats med fel. SCB skiljer pa tre olika
felkallori KPI: tackningsfel (inte alla produktgrupper underscks), urvalsosakerhet (t.ex.inte alla forsaljningsstallen
undersoks) och osdkerhet pa grund av kvalitetsjusteringarna som gorsi prismatningarna. SCBharuppskattatstorleken pa
urvalsosdkerheten ochredovisar detta som ett 95-procentigt konfidensintervall pa +/- 0,25 procentenheter runt en arlig
procentuell forandring i KPI. Nar det galler tackningsfel och kvalitetsjusteringarfinnsinga kvantitativa uppskattningar och
det gar darmed inte attuttala sig om felen skulle bli stérre eller mindre om dessa felkallor inkluderades.

4[6]



SVERIGES

RIKSBANK

verktygforatti olikasammanhang paett enkeltsattillustreraoch paminnaom att
inflationen pa kort sikt varierarav manga olika skal.

Samtidigt ar det viktigt att sla vakt om inflationsmalets uppgift som nominellt ankare for
pris- och I6nebildningen. Detta diskuterades ocksa under de samtal som Riksbanken
forde underhosten 2016 med bland annat arbetsmarknadens parteroch aktérer pa de
finansiellamarknaderna.® | samtalen restes vissafarhagorom att ettintervall skulle
tolkas som att penningpolitiken 6vergavambitionen att stabiliserainflationen runt 2
procent. | syfte att motverka den sortens tolkningargesintervallet ett nytt namn,
"variationsband”.

Variationsbandet dr ett kommunikativt verktyg amnat for att pa ettenkelt sattillustrera
olikaslags osdkerhet. Malet for penningpolitiken dr ofrandrat, d.v.s. penningpolitiken
utformas sa att inflationstakten stabiliseras runt 2 procent. Variationsbandet armed
andra ord inte ett sa kallat malintervall. Detinnebaratt Riksbanken alltid kommer att
strdva mot 2 procentsinflation oavsett om utfalletliggerinnanforeller utanfér
variationsbandet.

Konsekvenser av de 6vervagda férandringarna

Penningpolitiska konsekvenser

Forandringarna paverkarinte hur penningpolitiken férs. Den penningpolitiska strategin
liggerfast. Malet for penningpolitiken dratt den arligaforandringeni KPIF skavara

2 procent. Variationsbandet ar ett kommunikativt verktyg avsett foratt pa ett enkelt
satt illustreraattinflationsutvecklingen drosaker. Inflationsutfall utanfor
variationsbandet skainte i sig foranleda sarskilda penningpolitiska atgarder.

Konsekvenser pa andraomraden

Finansiella marknaderna

Pa definansiellamarknaderna arreala statsobligationerindexeradetill KPI. Finansiella
kontrakt skulle kunnaformuleras omitermerav KPIFistallet for KPI, vilket torde kunna
ske utan stérningar.

Inflationsforvantningar

Inflationsmalet skafungerasom ettriktmarke for férvantningarnai ekonomin och pasa
satt laggagrundenfor envalfungerande pris- och |6nebildning. KPIF dr ett brettindex
som fangardeninflation som arrelevant for konsumenter och I6ntagare. Det ar
Riksbankens bedémning att KPIF kan fungera som ett bra riktmarke for forvantningarna.
Variationsbandet syftarendasttill attillustrera osdkerhet om ekonomins funktionssatt
och penningpolitiken precision. | och med att malet om 2 procentstar kvarbor inte
inflationsforvantningarna paverkas negativt av ett variationsband.

6 Samtalen fordes efter publiceringenav ”Riksbankens inflationsmal —malvariabel och intervall”, Riksbanksstudier,
september 2016, och hade som utgdngspunkt nagra frdgorsomstalldesi forordettill skriften.
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Offentliga finanser

Fleraskatter och offentliga utgifter haren direkt kopplingtillinflationen matt som KPI
ellerindirektvia prisbasbeloppet. Det galler framforallt trygghetssystem riktade till
hushallen och vissa punktskatter. Bytet av malvariabelfran KPI till KPIF aren kodifiering
av radande praxis och leder ddarmed inte till en annorlunda utveckling av KPl och
prisbasbeloppet. Effekterna pa de offentligafinansernablir darfor forsumbara.

Fortsatt process

Riksbanken beslutari drendet efteratt ha inhamtat remissinstansernas synpunkter. De
overvagda forandringarna forvantas, om Riksbanken sa beslutar, tillampas férsta gangen
vid det penningpolitiska moteti september 2017.
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