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Utvardering av matt pa underliggande
inflation

Riksbanken har utvarderat olika matt pa underliggande inflation i en eko-
nomisk kommentar och i en férdjupning fran 2018.1 Nu har det gatt
nagra ar och Riksbanken har under tiden borjat anvanda fler matt. Fram-
forallt har vi pa senare ar i allt hogre grad analyserat matt pa prisforand-
ringar dver kortare perioder an ett ar.? | denna ekonomiska kommentar
utvarderar vi de nya matten, som baseras pa prisforandringar éver kor-
tare perioder an ett ar, och de gamla som utvarderades 2018.

En slutsats ar att matten pa prisforandringar 6ver kortare perioder an ett
ar vanligen inte ar sa bra pa att prognostisera framtida inflation matt
som arlig procentuell forandring i KPIF. Under de senaste fem aren, som
inkluderar perioden med snabbt stigande och darefter snabbt fallande in-
flation, har dock matt berdknade dver kortare perioder varit battre rela-
tivt sett.

Forfattare: Jesper Johansson och Oskar Tysklind, verksamma vid avdelningen for penningpolitik pa
Riksbanken.3

Matt pa underliggande inflation

| Sverige mats inflationen oftast som den arliga procentuella férandringen i KPIF. Den
uppmatta inflationstakten paverkas ofta av tillfalliga prisforandringar, som inte har
betydelse for inflationsutvecklingen pa sikt. | likhet med andra centralbanker berdknar
Riksbanken darfor olika matt pa underliggande inflation, for att fa en bild av hur hog
den mer varaktiga delen av den uppmatta inflationstakten ar.*

Aven om méanga centralbanker anvinder matt pa underliggande inflationen i sin kom-
munikation finns det ingen entydig definition av detta begrepp och det férekommer
manga olika satt att berakna den pa. Ett vanligt satt ar att exkludera vissa férutbe-
stimda komponenter fran KPIF-inflationen, namligen de som anses spegla mer tillfal-
liga och kortvariga rorelser i den uppmatta inflationstakten dn vad de 6vriga kompo-
nenterna gor. KPIF exklusive energi ar ett exempel pa ett sddant matt. Andra satt ar

L Ekonomiska kommentarer &r korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. De kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns av
avdelningschefen medan direktionsledamoéterna sjélva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2| de senaste penningpolitiska rapporterna har vi till exempel visat matt pd 1-manadsférandringar och 3-
manadersforandringar i de olika matten pa underliggande inflation berdknade pa sdasongsrensade prisindex.
3 Tack till Mikael Apel, Mattias Erlandsson, Marie Hesselman, David Vestin och Anders Vredin for vardefulla
synpunkter.

4Se fordjupning ”Varfér matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018 och J. Jo-
hansson, M. Lof, O. Sigrist och O. Tysklind, ”Matt pa underliggande inflation i Sverige”, Ekonomiska kom-
mentarer nr 11, 2018.
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att med hjalp av statistiska metoder systematiskt exkludera eller minska betydelsen
av produkter i KPIF vars priser varierar kraftigt. Riksbankens matt TRIM85, UND24,
KPIFPV och KPIFPC &r exempel pa sddana. Matten beskrivs i appendix.®

Inflationen mats vanligen som den arliga procentuella férandringen i ett prisindex. For
att fa en mer aktuell bild av hur hogt inflationstrycket ar kan man i stallet titta pa pris-
forandringar berdknade éver kortare perioder.® P4 senare ar har Riksbanken darfor i
allt hogre grad analyserat matt pa sasongsrensade prisforandringar 6ver perioder som
ar kortare an ett ar (se diagram 1).7

Diagram 1. Matt pa underliggande inflation
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Anm. Diagrammen visar arlig procentuell férandring till vanster respektive manatlig procentuell
fordandring av sdsongsrensad data uppraknad till arstakt med tre manaders glidande medel-
varde till hoger.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Ett idealt underliggande inflationsmatt ska alltsa mata den mer gemensamma och var-
aktiga bestandsdelen av den uppmatta inflationstakten och visa hur hog inflationen ar
nar tillfalliga effekter har klingat av.® Utifran denna 6nskvirda egenskap bor matten

> De matt pa underliggande inflation som diskuteras och utvérderas i denna ekonomiska kommentar dr de
matt som anvander statistiska metoder for att minska betydelsen av de varor och tjanster vars priser histo-
riskt har varierat mest, eller som uppvisar de mest extrema prisférandringarna en given manad.

6 En utmaning med att analysera manadstakter ar att dessa varierar mer &n de arliga procentuella forand-
ringarna eftersom de ofta paverkas av sasongsmassiga faktorer, som kan vara svara att helt rensa bort med
de metoder som finns.

7 En implikation av detta &r att sdsongsrensningen skattas om for hela historien varje gang det kommer ny
data och att historiken fér matten andras for varje ny manad med data man lagger till.

8 Se till exempel Khan m.fl. (2015), Roger (1998), Rich m.fl. (2005) och Wynne (2008) for diskussion om vilka
egenskaper ett matt pa underliggande inflation bor ha.
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alltsa vara framatblickande och redan idag innehalla information om den framtida in-
flationen. Man kan ocksa dra slutsatsen att mattet bor vara korrelerat med makroeko-
nomiska drivkrafter bakom inflationen, som till exempel efterfragelaget.

| en ekonomisk kommentar och i en fordjupning fran 2018 utvarderades Riksbankens
davarande métt pa underliggande inflation.® Matten utvirderades utifrdn prognosfor-
maga for framtida KPIF-inflation och hur vl korrelerade de var med resursutnyttjan-
det i ekonomin. Matten KPIFPC och UND24 framstod da som mest anvandbara.

| detta avsnitt utvarderas de nya matten som baseras pa prisforandringar 6ver kortare
perioder an ett ar tillsammans med de gamla matten som utvarderades 2018, vilka
baseras pa arliga procentuella forandringar. Matten utvarderas forst efter hur bra de
ar pa att forutse framtida KPIF-inflation och sedan efter hur vél korrelerade de ar med
matt pa resursutnyttjandet.

Hur bra ar matten pa att forutse framtida KPIF-inflation?

| tabell 1 redovisar vi ett matt pa hur val de olika matten for underliggande inflation
klarar att prognostisera den framtida KPIF-inflationen. Berakningen gors for januari
2000 till december 2023 och visar hur bra de olika mattens senaste manadsutfall ar pa
att géra prognosen for den arliga 6kningstakten i KPIF 6, 12, 18, 24, 30 respektive 36
manader framat i tiden. Berdkningen fangar alltsa hur val de olika matten redan nu
speglar den framtida utvecklingen i den arliga procentuella forandringen i KPIF.

De siffror som vi redovisar ar det relativa genomsnittliga kvadrerade prognosfelet
(RMSE) for prognoser nar dagens utfall av respektive matt anvands som prognos for
KPIF 6-36 manader framat i tiden.1® De sex 6versta matten, utan suffix, &r de som bas-
eras pa arliga procentuella férandringar. De sex efterféljande, med suffix _anr, ar de
som baseras pa manatliga sasongsrensade férandringar. Siffrorna visar alltsa relativ
prognosformaga for de andra matten i forhallande till prognosférmagan fér KPIF. Pro-
gnosformagan (RMSE) for KPIF sjalvt visas pa sista raden. Siffror under 1 indikerar att
mattet ar battre pa att forutspa den framtida inflationen méatt med KPIF an 6knings-
takten i KPIF sjélvt. Ju ldgre och darmed battre varde mattet har, desto gronare nyans
far det i tabellen. Omvant far mattet rédare nyans, ju hégre och darmed samre varde
det har for respektive prognoshorisont.

| denna analys framstar mattet TRIM85 och UND24 beraknat pa manadsférandringar
som relativt bra pa den kortaste horisonten 6 manader. Pa langre horisonter framstar
de matt som ar berdknade utifran arliga procentuella férandringar som relativt bra,
framforallt matten UND24 och KPIFPC.

9 Se Johansson m.fl. (2018).

10 Berakningarna ar gjorda pa realtidsberdknade versioner av data, det vill séga dér vi bara har sasongsren-
sat till och med sista tillgdngligt utfall i varje period.
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Tabell 1. Relativ prognosférmaga for framtida arlig procentuell férandring i KPIF fér
respektive inflationsmatt pa olika prognoshorisonter fér perioden 2000-2023.
Procentenheter resp. kvot

6mana- 12ma- 18ma- 24ma- 30ma- 36 ma-

der nader nader nader nader nader

KPIFPC 1.31 1.05 0.97 0.89

KPIFPV 1.13 1.03 0.97 0.94 0.96 0.99
TRIM1 1.17 1.00 1.00 0.94 0.90 0.92
TRIMS5 1.10 0.97 0.96 0.93 0.93 0.94
UND24 109 095 093 089 089 0.92
KPIFxe 1.23 1.02 0.99 0.95 0.92 0.93
KPIFPC_anr 1.01 1.02 0.99 0.89 0.87 0.89
KPIFPV_anr  [[1112.32 .80 158147 148 150|
TRIM1_anr 1.08 0.95 1.00 0.94 0.90 0.91
TRIMS5_anr 0.98 0.98 1.03 0.97 0.98 1.01
UND24_anr | 0897 096 098 089 089 092
KPIFxe_anr 1.28 1.08 1.13 1.03 0.99 1.02
KPIF 1,16 1,77 1,96 2,15 2,24 2,22

Anm. Siffrorna for KPIF avser RMSE (Root Mean Squared Error) for arlig procentuell férandring i

KPIF. Ovriga siffror avser relativ RMSE i férhallande till RMSE fér KPIF. Siffran pa 1,15 for KPIFPC pa 6
manaders sikt betyder alltsa att RMSE ar 1,15*%1,12=1,29. Skattningsperioden ar 2000-2023. Matten
med suffixet _anr ar berdknade utifran manadsférandringar i sésongsren-sade data. Resultaten har
sedan raknats upp till arstakt och ett 3 manaders glidande genomsnitt av dessa har berdknats.

Kélla: Riksbanken

Resultaten i tabell 1 paverkas av att vissa av de matt som ar berdknade pa manadsfor-
andringar har haft en bra prognosférmaga de senaste aren, nar inflationen forst steg
snabbt och sedan foll tillbaka snabbt. Om vi jamfér prognoserna med data fran 2018
till 2023 blir bilden darfér annorlunda och matten som &r berdknade pa manatlig pro-
centuell forandring framstar som battre relativt sett (se tabell 2). Sarskilt matten
TRIM85_anr och UND24_anr framstar som relativt bra. Det &r samtidigt tydligt att
prognosfelen har blivit avsevart storre jamfort med den langre perioden i tabell 1.
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Tabell 2. Relativ prognosférmaga for framtida arlig procentuell férandring i KPIF foér
respektive inflationsmatt pa olika prognoshorisonter fér perioden 2018-2023.
Procentenheter resp. kvot

6 mana- 12 ma- 18 ma- 24 ma-

der nader nader nader
KPIFPC 1,31 0,99 0,89 0,80
KPIFPV 1,08 0,93 0,87 0,83
TRIM1 1,10 0,90 0,87 0,80
TRIMS85 1,08 0,88 0,85 0,82
UND24 1,08 0,88 0,84 0,79
KPIFxe 1,30 1,06 1,02 0,96
KPIFPC_anr 0,96 0,94 0,89 0,81
KPIFPV_anr 1,29 1,11 0,95 0,86
TRIM1_anr 0,94 0,82 0,88 0,81
TRIMS85_anr 0,73 0,79 0,87 0,81
UND24 anr 0,86 0,85 0,88 0,79
KPIFxe_anr 1,06 0,90 0,96 0,86
KPIF 2,28 3,77 4,47 5,17

Anm. Se anmarkning till tabell 1

Kalla: Riksbanken

Hur val korrelerar matten med resursutnyttjandet?

Diagram 2 visar hur de olika underliggande matten samvarierar med Riksbankens
matt pa resursutnyttjandet (RU-indikatorn).!* Kurvorna avser skattade korrelationsko-
efficienter berdaknade for perioden forsta kvartalet 2000 till tredje kvartalet 2023.
Langst till vanster i diagrammet visar linjerna graden av samtida korrelation, det vill
saga nar de underliggande matten ett visst kvartal, t, matchas med resursutnyttjandet
i samma kvartal, t (se period 0 i diagrammet). Darefter visar de samvariationen mellan
de underliggande matten och resursutnyttjandet féregaende kvartal, t-1 (1), mot re-
sursutnyttjandet for tva kvartal sedan, t-2 (2) och sa vidare. Om korrelationen ar hogst
i till exempel t-6 (6) innebar det att samvariationen mellan det underliggande mattet
och resursutnyttjandet ar som hogst om RU-indikatorn fordrojs sex kvartal.

Inget matt sticker ut och mer korrelerat med RU-indikatorn &n KPIF. Den hogsta korre-
lationen mellan RU-indikatorn och inflationsmatten hittas efter 3-5 kvartal (se dia-
gram 2). Korrelationen mellan RU-indikatorn och matten baserade pa manatliga pro-
centuella forandringar ser generellt ut att vara lite lagre jamfort med matten som bas-
eras p3 arliga forandringstakter.!?

11 Se Lovéus (2023).

12.0m korrelationerna berdknas med data endast fram till 2021, innan inflationen bérjade stiga, behalls un-
gefar samma rangordning mellan matten. Men tidsférdrojningen for maximal korrelation blir nagra kvartal
senare.
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Diagram 2. Korrelation mellan olika inflationsmatt och RU-indikatorn med olika
fordrojning
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Anm. Skattningsperioden ar forsta kvartalet 2000 till tredje kvartalet 2023. Diagrammet visar
den skattade korrelationskoefficienten mellan respektive inflationsmatt och RU-indikatorn med
olika fordrojning. Berdkningarna ar inte gjorda pa realtidsdata.

Kélla: SCB och Riksbanken

Sammanfattning och slutsatser

Var analys visar att matten pa prisférandringar éver kortare perioder vanligen inte ar
sa bra pa att prognostisera framtida inflation matt som arlig procentuell férandring i
KPIF. Men under de senaste fem aren, som inkluderar perioden med snabbt stigande
och déarefter snabbt fallande inflation, har matt beraknade 6ver kortare perioder varit
battre relativt sett. Det kan alltsa I6na sig att analysera denna typ av matt under peri-
oder med stora forandringar i inflationstakten. Men under normala omstandigheter ar
de for volatila och innehaller for mycket “brus” for att vara anvandbara.

| denna ekonomiska kommentar har prognosformagan fér KPIF-inflationen for ett an-
tal matt pa underliggande inflation samt deras samvariation med resursutnyttjandet
utvarderats. Ett av syftena med detta har varit att underséka hur matt baserade pa
mer hogfrekventa fordandringar, som borjat anvandas sedan pandemin, star sig vid en
jamforelse med de vanliga matt som baseras pa arlig procentuella férandringar, vilka
Riksbanken har anvants sig av sedan lange.
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De nya matten berdknas pa samma satt som de gamla men istéllet for att vaga sam-
man arlig procentuella férandringar sa vager man samman sasongsrensade manads-
forandringar, uppraknade till arstakt. Sdsongsrensningen ar gjord pa data fran 1980
och framat. En implikation av detta ar att sdsongsrensningen skattas om for hela
historien varje gang det kommer ny data och att historiken fér matten andras for
varje ny manad med data man lagger till.

TRIM1 och TRIMS85 berdknas genom att undergrupperna med hogst respektive lagst
sasongsrensad manatlig procentuell férandring en given manad far en vikt pa 0 for
den manaden medan 6vriga undergrupper viktas upp sa att viktsumman summerar till
1. Har kommer alltsa olika undergrupper att uteslutas under olika manader. | TRIM85
far undergrupperna en vikt pa 0 nar de motsvarar en viktsumma pa 7,5 procent och
har hogst arlig procentuell forandring. Samma sak géller de undergrupper som mots-
varar en viktsumma pa 7,5 procent och har lagst arlig procentuell férdndring. Det
kommer dock alltid finnas undergrupper som ligger precis pa gransen. Da justeras
istallet vikten fér den gruppen beroende pa hur stor del av viktsumman som behéver
uteslutas for att totalt komma upp i 7,5 procent. Darefter viktas alla kvarvarande vik-
ter upp sa att viktsumman blir 1. Dessa vikter anvands sedan fora att aritmetiskt vaga
ihop de arliga procentuella férandringarna foér de olika undergrupperna. Fér TRIM1 &r
proceduren densamma men nu skalas allt utom de mittersta 1 procenten bort.

| mattet UND24 behalls alla undergrupper men de far en annan vikt an i KPIF. Vikterna
berdknas genom att man forst raknar ut differensen mellan den manatliga procentu-
ella férandringen i varje undergrupp och férandringen i det totala KPIF. Vikten for re-
spektive undergrupper beréknas sedan varje manad utifran den historiska standardav-
vikelsen for avvikelsen. Narmare bestamt beraknas vikterna genom att man forst rak-
nar ut inversen for 24 manaders glidande standardavvikelser for avvikelsen for de
olika grupperna. Sedan normaliseras dessa sa att summan av vikterna blir 1 i varje
tidsperiod. Dessa vikter anvdnds sedan fora att aritmetiskt vdga ihop de arliga procen-
tuella férandringarna for de olika undergrupperna. Vikterna varierar alltsa fran manad
till manad och vikten &r storre for de grupper dar variationen har varit liten jamfort
med den totala KPIF-inflationen medan den ar mindre for de grupper dar variationen
har varit stor jamfort med den totala KPIF-inflationen de senaste 24 manaderna.

Fér mattet KPIFPV anvinds ett liknande angreppssatt. Aven hir behalls alla under-
grupper. Men har bestams vikterna utifran hur persistenta de manatliga procentuella
forandringarna ar for respektive undergrupp. Detta gors genom att man skattar en en-
kel autoregressiv modell av férsta ordningen pa respektive undergrupp. Vikterna far
man sedan genom att normalisera koefficienterna for respektive undergrupp sa att
den totala viktsumman summerar till 1. Dessa vikter anvdands sedan fora att aritme-
tiskt vdaga ihop de manatliga procentuella fordndringarna fér de olika undergrupperna.
For skattningarna anvands ett rullande fénster som motsvarar de senaste 60 mana-
derna, det vill sdga att det gors en ny skattning varje manad vilket gor att vikterna
kontinuerligt forandras. Vikten for en enskild undergrupp kommer alltsa att vara
storre ju hogre den skattade autoregressiva koefficienten for de manatliga procentu-
ella forandringstakterna har varit for undergruppen de senaste 60 manaderna.
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KPIFPC &r framtagen med s& kallad principalkomponentanalys. Aven hir ingar alla un-
dergrupper i berdkningarna. Forst standardiseras undergrupperna sa att alla har ett
medelvarde pa noll och en standardavvikelse pa 1 for den givna perioden. Efter det
skattas statiska faktorer for undergrupperna med hjalp av sa kallad principalkompo-
nentanalys. Detta ar en metod for att forsoka reducera datamangden till ett fatal
komponenter som kan forklara stor del av den totala variationen i data. Vi vager ihop
de tre forsta komponenterna som tillsammans forklarar cirka 15 procent av variat-
ionen i alla undergrupper. Vikten de far i hopvagningen baseras pa hur stor del av den
totala variationen i alla undergrupper respektive komponent kan forklara av den to-
tala variationen. Slutligen skattas en enkel regression pa KPIF med faktorn som enda
forklarandra variabel, KPIFPC &r de anpassade vardena fran den regressionen.



SVERIGES RIKSBANK
Tel 08 - 787 00 00
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

PRODUKTION SVERIGES RIKSBANK)

SVERIGES
KIKSBANK



mailto:registratorn@riksbank.se
http://www.riksbank.se/

