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KPIF malvariabel for penningpolitiken och band
for att illustrera variationer i inflationen

Direktionens beslut

Direktionen beslutar att:

1. Malet for penningpolitiken ar att den arliga férandringen i konsumentprisindex
med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent. KPIF har under senare ar i praktiken
varit viktigare for penningpolitikens utformning dn KPI. Nu tydliggérs detta
genom att inflationsmalet dven formellt definieras som att den arliga
forandringen i KPIF ska vara 2 procent. Fordandringen av malformuleringen
andrar darmed inte hur penningpolitiken bedrivs men skapar 6kad tydlighet om
hur Riksbanken tolkar sitt uppdrag att uppratthalla ett fast penningvarde.

2. Ettvariationsband kommer att anvdndas for att pa ett enkelt satt illustrera att
penningpolitikens mojligheter att detaljstyra inflationen dr sma och att
inflationen normalt varierar kring inflationsmalet. Ett variationsband som
stracker sig mellan 1 och 3 procent fangar ungefar tre fjardedelar av utfallen for
KPIF-inflationen sedan mitten av 1995.

3. Variationsbandet paverkar inte utformningen av penningpolitiken, utan ar
endast till for att illustrera att inflationen normalt varierar. Riksbanken stravar
hela tiden efter att inflationen ska na 2 procent oavsett om den i utgangslaget
ligger innanfor eller utanfor variationsbandet.

4. Besluten borjar tillampas fran och med det penningpolitiska beslutet den
6 september 2017.

Bakgrund

Alltsedan inflationsmalet inférdes 1993 har Riksbanken definierat malet i termer av den
arliga forandringen i konsumentprisindex, KPI. KPI har dock egenskaper som gor att det
ibland kan vara problematiskt att anvanda detta matt som vagledning for
penningpolitiken. Ett skal ar att férandringar av reporéntan, via effekten pa hushallens
boréntor, far stora och direkta effekter pa KPI som inte har med det underliggande
inflationstrycket att géra och som dessutom gar i motsatt riktning. Med det menas att
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t.ex. rantesankningar, som syftar till att fa upp inflationstakten, istéllet sanker KPI-
inflationen ytterligare pa kort sikt.

Att KPI har egenskaper som gor att det inte ar en idealisk malvariabel har varit val kdnt
dnda sedan inflationsmalet infordes. Darfor har ocksa Riksbanken regelmassigt Iatit
utvecklingen i andra prisindex an KPI paverka réantebesluten. Under senare ar har i
praktiken KPIF (KPI med fast ranta) fungerat som malvariabel pa sa satt att Riksbanken
siktat pa att KPIF-inflationen ska vara ndra 2 procent inom ett par ar. Tanken har varit att
dven om rantor gar upp ibland och ned ibland sa kommer inflationen enligt KPI och KPIF
att sammanfalla pa lang sikt nar rantehdjningar och rantesankningar tar ut varandra.

| sparen av den globala finansiella krisen har Riksbanken, i likhet med manga andra
centralbanker, genomfort stora ranteférandringar och avvikelserna mellan KPI och KPIF
har darfor tidvis varit stora, bade uppat och nedat. Detta har lett till problem i
kommunikationen, bade om den mer trendmassiga utvecklingen i inflationen och om
penningpolitikens inriktning. Riksbanken har darfor utrett for- och nackdelar med olika
alternativ till KPI. En Riksbanksstudie publicerades under 2016. | maj 2017 skickade
Riksbanken ut en promemoria pa remiss med det konkreta 6vervagandet att formulera
inflationsmalet i termer av KPIF.2 Ingen férdndring av nivan pa den malsatta inflationen
Overvagdes.

| de utredningar som gjorts har ocksa fragan om inflationens normala variationer
diskuterats. Penningpolitik bedrivs under stor osdkerhet. Dels rader det osdakerhet om
ekonomins funktionssatt och hur inflationen bestams, dels verkar penningpolitiska
atgarder med langa och varierande tidsférdrojningar. Penningpolitikens maijlighet att
detaljstyra inflationen ar darfor sma. | diskussioner om penningpolitiken, saval fére som
efter finanskrisen, har oférvantade forandringar i inflationen pa nagra enstaka tiondelar
tidvis ront stor uppmarksamhet. Detta tyder pa att Riksbanken behéver vidareutveckla
kommunikationen om inflationsutvecklingens normala variationer. | ovan namnda
promemoria Overvagdes att ett variationsband ska borja anvandas i kommunikationen.

Remissinstansernas yttranden

Riksbankens promemoria fran maj 2017, som beskrev att Riksbanken 6vervager att
formulera inflationsmalet i termer av KPIF och att anvdnda ett variationsband for att
beskriva inflationens variationer, skickades till 50 organisationer och myndigheter.

Riksbankens roll som sjélvstandig centralbank innebar att direktionsledaméterna inte far
soka eller ta emot instruktioner nar de bedriver penningpolitik (det sa kallade
instruktionsforbudet). Daremot far saval direktionsledamoter som Riksbankens experter
diskutera det penningpolitiska ramverket med utomstaende myndigheter och
organisationer for att skapa en valforankrad och begriplig penningpolitik. Detta var
alltsa syftet med att remittera promemorian till olika organisationer och myndigheter.

| fraga om malvariabel instammer de flesta remissinstanser i att KPIF vore en battre
malvariabel. Ett svar foresprakade HIKP, det EU-harmoniserade KPl som anvands bland
annat av ECB, och som liksom KPIF inte heller paverkas direkt av ranteférandringar.

1 ”Riksbankens inflationsmal — malvariabel och intervall”, Riksbanksstudier, september 2016.
2 Se "Byte av malvariabel och introduktion av variationsband”, bilaga 1 till beslut 11 maj 2017, Sveriges riksbank.
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Nér det géller variationsband finns en storre spridning i remissinstansernas svar. Manga
remissvar konstaterar att ett variationsband skulle kunna 6ka forstaelsen for att
inflationen varierar och inte kommer att vara exakt 2 procent varje enskild manad. Flera
av remissinstanserna uttrycker emellertid en oro for att variationsbandet felaktigt skulle
kunna komma att uppfattas som ett malintervall. Med malintervall menas ett
inflationsmal som ar definierat som ett intervall, dar inget krav finns pa att inflationen
ska nd just mittpunkten av intervallet.?

Nagra remissinstanser har framhallit att det &r battre att avvakta utfallet av den
pagaende parlamentariska utredningen om det penningpolitiska ramverket och
riksbankslagen. Andra remissinstanser menar daremot att i och med att fragan ligger
inom det mandat som Riksbanken har idag finns det inte anledning att invdnta den
parlamentariska utredningen.

Overviganden

Direktionen har tagit del av remissvaren och konstaterar féljande.

Vad galler forslaget om att 6verga fran KPI till KPIF finns ett stort stéd bland
remissinstanserna. | denna fraga har alltsa inget nytt framkommit.

Vad galler anvandningen av ett variationsband for att illustrera inflationens normala
variationer noterar direktionen att nagra remissvar ger uttryck fér en oro att ett
variationsband skulle kunna forvaxlas med ett malintervall och/eller leda till att
inflationsforvantningarna blir mindre férankrade.

Direktionen vill i det sammanhanget betona att variationsbandet enbart ar avsett att pa
ett enkelt satt illustrera att inflationen normalt sett varierar fran manad till manad och
darmed inte kommer att vara 2 procent hela tiden. Riksbanken stravar hela tiden mot
att inflationen ska na malet pa 2 procent, sa malet ar inte uttryckt i nagot intervall och
variationsbandet &r alltsa inget malintervall. Vidare tacker ett variationsband som
stracker sig mellan 1 och 3 procent ca tre fjardedelar av manadsutfallen for KPIF-
inflationen frdn mitten av 1995 till mitten av 2017.# Bredden pd variationsbandet
grundas i den historiska inflationsutvecklingen och kan darfor behova ses 6ver for att
kunna uppfylla sin roll i Riksbankens kommunikation.®

Direktionen betonar att de férandringar som nu genomfors inte innebar nagon
forandring av den férda penningpolitiken utan syftar till 6kad tydlighet om hur
Riksbanken tolkar sitt uppdrag att uppratthalla ett fast penningvarde. KPIF har sedan en
tid tillbaka i praktiken varit viktigare for penningpolitikens utformning an KPI. Nu
tydliggors detta genom att inflationsmalet definieras som att den arliga férandringen i
KPIF ska vara 2 procent. Malet fér penningpolitiken — att uppratthalla ett fast
penningvarde — ar fortsatt att stabilisera inflationen pa 2 procent. Variationsbandet ar
inte ett sa kallat malintervall. Riksbanken kommer hela tiden att strava efter att

3 Se dven "Riksbankens inflationsmal — malvariabel och intervall”, Riksbanksstudier, september 2016.

4 Inflationsmalet annonserades 1993 men borjade galla forst fran och med 1995. SCB borjade publicera KPIF i juli 2008 pa
uppdrag av Riksbanken. SCB:s tidsserie gar tillbaka till 1988.

5> Bandet berdknas med en mycket enkel metod. | framtiden kan bandet bli bade bredare och smalare, beroende pa
inflationsutvecklingen. Med en mer stabil inflationsutveckling an den varit historiskt blir bandet smalare, om samma enkla
metod anvands.
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inflationen ska na 2 procent oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor eller utanfor
variationsbandet.

Vad géller fragan om att avvakta den parlamentariska utredningen betonar direktionen
att precisering av malet om fast penningvarde hor till det mandat som Riksbanken har
idag enligt regeringsformen och unionsratten. Den pagaende parlamentariska
utredningen och riksdagens behandling av de forslag som laggs fram kan sammantaget
forvantas ta flera &r. Okad tydlighet om den rddande penningpolitiken bér inte skjutas
pa framtiden. Fordndringen av malvariabel kan nu ske utan dramatik bade med tanke pa
att det handlar om en redan etablerad praxis och pa att KPI- och KPIF-inflationen for
narvarande ligger ndra varandra.
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