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— Varfor matt pa underliggande inflation?

Den uppmatta inflationstakten paverkas ofta av tillfalliga prisférandringar, som inte har betydelse for in-
flationsutvecklingen pa sikt. | likhet med andra centralbanker beraknar och publicerar Riksbanken darfor
olika matt pa underliggande inflation. Syftet med att analysera sddana matt ar att fa en bild av hur hog den
mer varaktiga delen av den uppmatta inflationstakten ar genom att rensa bort tillfalliga prisférandringar.
Inflationen méatt med KPIF ligger i nuldget pa 2,5 procent medan matt pa underliggande inflation ligger
lagre. For att inflationen varaktigt ska ligga nara malet kravs att dven matt pa underliggande inflation ligger

nara 2 procent.

Penningpolitiken baseras pa prognoser

Penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationen ska
vara nara malet pa 2 procent pa ett par ars sikt. Darfor ba-
seras penningpolitiken pa prognoser for inflationen. Fran
borjan var inflationsmalet uttryckt i termer av KPI, men se-
dan september 2017 ar det uttryckt i termer av KPl med
fast ranta (KPIF).?

Den uppmiatta inflationstakten paverkas ofta av pris-
forandringar av tillfallig karaktar. Det kan till exempel
handla om brist pa nederbord som tillfalligt driver upp el-
priserna eller en férandring i det sa kallade ROT-avdraget
som tillfalligt paverkar 6kningstakten i hushallens boende-
kostnader. En viktig del i analysen av inflationen ar att for-
soka bedoma hur stor del av den uppmatta inflationen
som ar tillfallig respektive mer varaktig. Utdver KPIF-
inflationen analyserar Riksbanken darfor aven regelbun-
det matt pa sa kallad underliggande inflation. Syftet med
att analysera utvecklingen i sddana matt ar framfor allt att
fa en fingervisning om nivan pa den varaktiga, eller persi-
stenta, delen av den uppmitta inflationstakten.

Aven om manga centralbanker anvinder méatt pa un-
derliggande inflation i sin kommunikation finns det ingen
entydig definition av vad underliggande inflation ar och
det forekommer olika satt att berdkna den pa. Ett satt &r
att exkludera vissa forutbestamda undergrupper i KPIF
vars priser anses spegla mer tillfalliga och kortvariga vari-
ationer an vad de 6vriga undergrupperna gor. KPIF exklu-
sive energi ar ett exempel pa ett sddant matt. Andra satt
att berdkna den underliggande inflationen ar att med
hjalp av statistiska metoder systematiskt exkludera eller
minska betydelsen av undergrupper i KPIF vars priser vari-
erar kraftigt. De av Riksbanken berdknade matten
TRIMS85, TRIM1, UND24, KPIFPV och KPIFPC ar exempel pa
sadana matt.

2 Se "KPIF malvariabel for penningpolitiken”, fordjupning i Penningpolitisk rapport
september 2017.

Matt pa underliggande inflation kompletterar prognoser
Eftersom penningpolitiken paverkar inflationen med for-
drojning ar inflationsprognosen en grundlaggande del av
det penningpolitiska beslutsunderlaget. Prognoserna visar
hur Riksbanken ser pa varaktigheten i den uppmatta in-
flationstakten. Matt pa underliggande inflation komplette-
rar prognoserna genom att pa ett bedémningsfritt satt il-
lustrera hur stor del av inflationstakten som kan férvantas
vara varaktig respektive tillfallig.

Energipriserna har till exempel 6kat snabbt den sen-
aste tiden och bidrog med nastan en procentenhet till den
uppmatta inflationstakten pa 2,5 procent i september. Ef-
tersom energipriserna inte vantas fortsatta oka lika snabbt
framover beddoms detta inte vara en varaktig niva utan
KPIF-inflationen véntas falla det ndrmaste 3ret. Aven de
senaste utfallen i matten pa underliggande inflation indi-
kerar att den varaktiga delen av KPIF-inflationen ligger
lagre an 2,5 procent.

Nar Riksbanken gor inflationsprognoser anvands olika
typer av information. Matten pa underliggande inflation
anvands som en del i analysen av nivan pa den mer var-
aktiga inflationstakten i utgangslaget. Ut6ver detta ar
bland annat detaljerade analyser och bedémningar av
konjunkturlaget, vaxelkursen och féretagens kostnader i
form av I6ne- och produktivitetsutvecklingen centrala fak-
torer bakom den slutliga inflationsprognosen.

Olika satt att berdkna underliggande inflation

| Riksbankens penningpolitiska rapporter visas matten pa
underliggande inflation ofta som ett band dar det matt
som visar den hogsta respektive lagsta 6kningstakten re-
spektive manad utgor bandets 6vre och undre gréns (se
diagram 3:2). Bandet inkluderar bade matt dar undergrup-
per exkluderas och matt som berdknats med statistiska
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metoder. Matten som inkluderas i bandet visas i diagram
1:12.3

Diagram 1:12. Matt pa underliggande inflation
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Kallor: SCB och Riksbanken

Tva av dessa matt exkluderar nagra forutbestamda under-
grupper fran KPIF-inflationen som historiskt visat sig vara
sarskilt volatila. | KPIF exklusive energi exkluderas el och
drivmedel fran KPIF. | KPIF exklusive energi och fdrskvaror
exkluderas forutom energi dven kott, fisk, frukt och gron-
saker.

De 6vriga matten beraknas med olika statistiska meto-
der for att systematiskt exkludera eller minska betydelsen
av de delar av KPIF vars priser varierar kraftigt. Tanken
med dessa matt, som anvands i olika form &ven av andra
centralbanker, ar att ovanligt stora (eller sma) prisrérelser
i hog utstrackning ar tillfalliga. Olika metoder anvands for
att gora denna rensning, men gemensamt ar att de utgar
fran KPIF i en uppdelning i 70 undergrupper. | Trim85 och
Trim1 tar man varje manad bort de undergrupper som har
de hogsta respektive lagsta arliga prisforandringstakterna.
| UND24 exkluderas inga undergrupper, men de vags ihop
med andra vikter an i KPIF. Undergrupper vars arliga pro-
centuella prisforandring varierar relativt mycket far en
Iagre vikt och vice versa. Aven i KPIFPV finns alla under-
grupper kvar. Mattet beraknas genom att ge undergrup-
perna vikter utifran hur varaktiga dess arliga procentuella
prisférandringstakter tenderar att vara. Ju mer varaktig en
undergrupps prisférandring ar, desto hogre vikt. KPIFPC
berdaknas genom att med hjalp av statistiska metoder esti-
mera gemensamma trender bland undergrupperna i KPIF.

3 Se Appendix 2 i J. Johansson, M. L&f, O. Sigrist och O. Tysklind, ”Matt pa underlig-
gande inflation i Sverige”, Ekonomiska kommentarer nr 11, 2018, for en teknisk be-
skrivning av matten.

Syftet med mattet ar ddrmed att tona ner stora prisfor-
andringar i enskilda undergrupper och mer ta fasta pa den
gemensamma utvecklingen i flertalet undergrupper.

En utvirdering av matten pa underliggande inflation

Det ar vanligt att formulera utvarderingsbara egenskaper
som maétt pa underliggande inflation bor ha.* Eftersom
mattet idealt ska mata den mer varaktiga delen av den
uppmatta inflationstakten, bor det till exempel samvariera
med makroekonomiska variabler som forklarar inflations-
utvecklingen, till exempel indikatorer for konjunkturlaget.
Eftersom matten idealt ska fanga den varaktiga inflat-
ionen, som tenderar att foérandras relativt langsamt, bor
mattet 6ver tid ocksa kunna sdga mer om den framtida in-
flationsutvecklingen an vad den aktuella KPIF-inflationen
gor. Det ar dven Onskvart att mattet har ett medelvarde
som ar detsamma som malvariabelns medelvarde. Dessu-
tom, givet att tillfalliga faktorer bidrar till 6kad variation i
KPIF-inflationen, bor mattet pa underliggande inflation
dven variera mindre dn KPIF-inflationen.

Ett matt pa konjunkturlaget ar Riksbankens indikator
over resursutnyttjandet (RU-indikatorn). | diagram 1:13 vi-
sas samvariationen (korrelationen) mellan respektive in-
flationsmatt och RU-indikatorn med olika grad av tidsfor-
skjutning.

Diagram 1:13. Korrelation mellan olika inflationsmatt och
RU-indikatorn med olika antal kvartals férdrojning
Korrelationskoefficient
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Anm. Skattningsperioden ar kvartal 1 1996 till kvartal 2 2018. Diagrammet
visar den skattade korrelationskoefficienten mellan respektive inflations-
matt och RU-indikatorn med olika antal kvartals fordrojning. Matten
KPIFPC revideras varje gang en ny observation tillkommer. | skattningarna
anvands inflationsmatt som &r berdknade med realtidsdata.

Kalla: Riksbanken

4Se J. Johansson, M. L6f, O. Sigrist och O. Tysklind, “Matt pa underliggande inflation i
Sverige”, Ekonomiska kommentarer nr 11, 2018, for en diskussion om mattens 6nsk-
varda egenskaper.



Att samtliga inflationsmatt uppvisar hogst korrelation med
RU-indikatorn med 5-8 kvartals férdréjning, innebar att
det finns en relativt hog samvariation mellan RU-indika-
torn ett kvartal och matten pa underliggande inflationen
5-8 kvartal senare. De flesta matt pa underliggande
inflation &r mer korrelerade med RU-indikatorn &n vad 6k-
ningstakten i KPIF &r. Den hogsta korrelationen hittas mel-
lan RU-indikatorn och KPIFPC med 7 kvartals fordrojning.

| tabell 1:3 redovisas ett satt att mata prognosfor-
maga. Siffrorna visar hur val utfallen i de olika matten
stammer 6verens med KPIF-inflationen 12 till 24 manader
framat i tiden. Tabellen illustrerar alltsa hur val de olika
matten redan nu speglar utvecklingen i KPIF-inflationen
upp till tva ar framat. Siffrorna visar den sa kallade roten
av de genomsnittliga kvadrerade prognosfelen (RMKF),
nar dagens utfall av respektive inflationsmatt anvands
som prognos for den framtida KPIF-inflationen pa 12-24
manaders sikt. RMKF &r ett vanligt matt pa prognosfor-
maga och ju lagre varde pa RMKF desto traffsakrare pro-
gnoser. De virden pa RMKF som understiger RMKF for
KPIF &r fetmarkerade i tabellen. De flesta matt pa den un-
derliggande inflationen har en battre prognosformaga for
framtida KPIF-inflation an KPIF-inflationen sjalv har, bade
pa ett och tva ars sikt. Bast prognosformaga bland dessa
matt har KPIFPC, dar dagens niva pa KPIFPC innebar en
battre forutsagelse om KPIF-inflationen om till exempel
tva ar én dagens niva pa KPIF-inflationen. | praktiken an-
vander Riksbanken, liksom andra prognosmakare, mer so-
fistikerade metoder och mer information i prognosarbetet
dn enbart dagens niva pa underliggande inflation. Siff-
rorna i tabell 1:3 kan dock ge en vagledning om hur val
matten pa underliggande inflation fangar den mer varakt-
iga delen av den aktuella inflationstakten.
Tabell 1:3. Prognosférmaga for respektive inflationsmatt pa olika

prognoshorisonter
RMKEF, procentenheter

12 24
KPIF 0,95 1,05
KPIF exkl. energi 0,92 0,98

KPIF exkl. energi och farskvaror 0,91 1,02

TRIM85 0,86 1,01
TRIM1 0,95 1,12
UND24 0,80 0,86
KPIFPV 1,02 0,98
KPIFPC 0,74 0,81

Anm. Mattet KPIFPC revideras varje gang en ny observation tillkommer. | skattning-
arna anvands matt som ar berdknade med realtidsdata. De forsta 5 aren (1995-1999)
ar dock KPIFPC beraknad med data inom samplet. Prognoser for perioden januari
1995 till juli 2018 ingar i utvarderingen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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| tabell 1:4 redovisas medelvarden och standardavvikelser
for de olika matten pa underliggande inflation och KPIF.
Den genomsnittliga arliga procentuella forandringen i KPIF
ar sedan 1995 1,56 procent. Den genomsnittliga inflations-
takten enligt de olika matten ligger relativt néra KPIF-
inflationen och de flesta matten varierar mindre an KPIF-
inflationen. Under den har perioden avviker UND24 och
KPIFPC minst fran den genomsnittliga 6kningstakten i
KPIF. KPIFPC har ocksa lagst standardavvikelse.

Tabell 1:4. Medelvirde, bias i forhallande till okningstakten i KPIF

och standardavvikelse 1995-2018
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter

Medel- . Standard-
. Bias .
varde avvikelse
KPIF 1,56 — 0,72
KPIF exkl. energi 1,38 -0,18 0,65
KPIF exkl. energi
" 1,39 -0,17 0,62
och farskvaror
TRIM85 1,66 0,10 0,68
TRIM1 1,70 0,14 0,70
UND24 1,50 -0,06 0,64
KPIFPV 1,48 -0,08 0,90
KPIFPC 1,62 0,06 0,36

Anm. Mattet KPIFPC revideras varje gang en ny observation tillkommer. | skattning-
arna anvands matt som &r berdknade med realtidsdata. De férsta 5 aren (1995-1999)
ar dock KPIFPC beraknad med data inom samplet. Standardavvikelsen beraknas for
den arliga procentuella forandringen i respektive inflationsmatt (procentenheter).

Kallor: SCB och Riksbanken

Olika matt relevanta vid olika tillfallen

Nar egenskaperna hos olika matt pa underliggande inflat-
ion jamfors over tid framstar matten KPIFPC och UND24
som mest anvandbara. Dessa matt forklarar bland annat
framtida KPIF-inflation bast samtidigt som de samvarierar
mest med resursutnyttjandet.

Inget enskilt matt pa underliggande inflation bedéms
dock i alla lagen ge den mest rattvisande bilden av inflat-
ionstrycket, och olika matt pa underliggande inflation kan
vara anvandbara vid olika tillfallen eller perioder. For att fa
en sa god uppfattning som mojligt om det aktuella inflat-
ionstrycket, och om vart inflationen ar pa vag pa lite sikt,
fortsatter Riksbanken att analysera flera olika matt pa un-
derliggande inflation. Detta ar dven praxis bland andra
centralbanker.

Inflationen matt med KPIF ligger i nulaget pa 2,5 pro-
cent medan matt pa underliggande inflation ligger lagre.
For att inflationen varaktigt ska ligga nara malet kravs att
dven matt pa underliggande inflation ligger nara 2 pro-
cent.
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