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Boflation och

uppskattad njutning

I_|_1flation ar snabbt stigande priser. Bostadspriserna stiger sedan lange.
Anda har vi ingen inflation. Hur kan det komma sig? Daniel Berg kikar
pa Riksbanken och konsumentprisindex och férundras éver inflationens

manipulerbara vasen.

AV DANIEL BERG

ostadspriserna stiger inte bara

pabostadsritter i Stockholms

innerstad. Statistiska central-

byran publicerar ett fastig-

hetsprisindex for hela riket
som visar att priserna for hyreshus, sma-
hus och fritidshus har stigit konstant sedan
1993 och nu ir tre eller fyra ganger sa hoga
som da. Under samma tid har inflationen
matt i konsumentprisindex (KPI) knappt
Okat med en fjardedel (se figur 1).

Rédslan for hog inflation — snabbt upp-
blasta priser — har briints in i det politiskt
omedvetna runt om i virlden de senaste
hundra aren just genom sadana hér episo-
der med skenande priser. Det tyska 20-ta-
let, nir en kdrra kontanter knappt kopte en
kant brod, ar blott det mest berémda fallet.
Da som nu s6ker den av svindel forvirrade
konsumenten efter en ansvarig. Vem har
gjort mitt arbetes frukter virdelosa? Och
varfor kallas det inte »inflation«idag?

»Bara politiker kan ta papper av god kvali-
tet, trycka det med dyrbart black - och gora
kombinationen av de tva helt virdel9s«, sa
ekonomen Milton Friedman. Det var pa
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1970-talet, den senaste perioden som den
rika varlden hade mycket hog inflation -
métt med KPI. Politikerna var problemet
och ekonomerna hade 16sningen, enligt
denna stridbara foretréddare for »moneta-
rismens« ekonomiska program.

Monetarismens hogst prioriterade re-
form var inférandet av en politiskt obe-
roende centralbank som enkom hade till
uppgift att halla penningens virde stabilt.
Forst da ansag Friedman att alla de klafing-
riga politiska sirintressen som ansags an-
svariga for den skenande inflationen kun-
de motas i grind. Penningpolitiken kunde
goras fri fran politiken.

Viktigaste styrmedlet for inflationen kom
centralbankens réntor att bli. Genom att
sidnka rintorna forvintades enligt nyklas-
sisk ekonomisk teori utlaningen fran priva-
tabanker 6ka, penningmingden expandera
och priserna i ekonomin stiga — inflation. Pa
motsvarande sitt antogs hojda rintor leda
till deflation - sjunkande priser — nir det
privata banksystemet drog in kredit.

Vid mitten av 1990-talet var detta mone-
tarismens politiska program allenara-
dande i den rika delen av virlden och har

sa forblivit fram till idag. Sa ock i Sverige.
Ett inflationsmal om tva procent mitt i
KPI inférdes 1993, ett mal som gavs till
en allt mer politiskt oberoende Riksbank
(ett oberoende som fastslogs i grundlagen
1999). Riksbanken har sedan dess utfort
sitt uppdrag med berémvird nit. Varje
gang priserna sett ut att stiga har Riks-
banken hojt rintorna, och varje gang de
sett ut att sjunka har de sinkt dem. De har
mest sédnkts. Fran tio procent vid borjan
av 1990-talet, gradvis ner till noll under
2000-talet. Idag dr den negativ. Och dnda
ar inflationen for svag for att na malet om
tva procent.

Lirdomen av detta verkar vara: Sankt
rinta hojer inte inflationen sa som den
nu grundlagsstiftade monetarismen vill
mena. Inte den inflationen, inte den som
méits med KPI. Inte den som anvinds for
att sitta l6nenivaerna. Det ar har bostads-
priserna kommer in.

I dagarna utsinde Riksbanken ett diskret
litet PM om att de funderar pa att 6verge
KPI. Orsaken? De har efter 24 ar kommit
till den begrinsade men avgorande insik-
ten att réntesdnkningar inte behdver ge
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Prisutveckling i Sverige under 34 ar.
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hogre inflation (pa kort sikt, som de skri-
ver), utan ldgre métt i KPI. Sa hir skriver de:

Alltsedan inflationsmdalet infordes 1993 har
Riksbanken definierat malet i termer av den
arliga fordndringen i konsumentprisindex,
KPI. KPI har dock egenskaper som gér att
det kanvara problematiskt att anvinda som
vdgledning foér penningpolitiken. Skdlet dr
att styrrintefordndringar far stora och di-
rekta effekter pa KPI som inte har med det
underliggande inflationstrycket att géra
och som dessutom gar i motsatt riktning.
Med det menas att t.ex. rdntesdnkningar,
som syftar till att fa upp inflationstakten,
istdllet sdnker KPI-inflationen ytterligare
pa kort sikt. Under senare dr, med stora
dndringar i styrrdntan, har detta lett till
problem i kommunikationen. Riksbanken
overvdger ddrfor ett byte av madlvariabel till
konsumentprisindex med fast rénta, KPIF.

Riksbanken sitter hir fingret pa problem
som finns i sdtten vi méter inflation. Bostéa-
dernas priser ingar bara i en av sina skep-
nader i KPI, nimligen ridntan pa bostads-
lanen. Det dr riantekostnaden som riknas
som konsumtion av bostad. Bostiddernas
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sjalva inkopspris riknas inte in i KPI. Om
de gar upp paverkar det inte inflationen
som den definieras av Riksbanken idag.
Dérfor kan vi ha snabbt och stadigt stigan-
de bostadspriser men »ingen inflation«.
Inkdpskostnaden av en bostad ridknas
istdllet som en investering i kapital. Effek-
ten av detta sitt att méta inflation blir att
enriantesdnkning leder till sinkta boende-
kostnader métta med KPI - &ven om den
driver upp bostadspriserna. Rintesink-
ningen som gors for att hoja inflationstak-
ten ger darfor omedelbart motsatt effekt
enligt KPI - ytterligare deflation. Darfor
kan bopriserna tokéka utan inflation.
Eller, utan inflation som riknas.

Rintesdnkningarna ger pa kort sikt an-
ledning till att sdnka réntan &n mer. Detta
ar, som Riksbanken skriver, ett »problem i
kommunikationen«.

Men problemen kan antas vara fler och
storre. Mycket storre. Riksbanken ndm-
ner inte i sitt PM att inflationen hojs pa
tillgangspriserna samtidigt som den sinks
i KPI. Inflation skapas verkligen sd som
ekonomisk teori forutser, men pa till-
gangssidan. Aktier, obligationer - bostiader
virlden over. Det &r bara det att 16nerna
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Kélla: Statistiska centralbyran

och de anknutna konsumentpriserna inte
hojs. Hur man méter inflationen visar sig
fortsitta bjuda in politiken i penningpoli-
tiken ocksa nidr man gor virldens central-
banker »politiskt oberoende«.

Att méta »inflation« dr aldrig problem-
fritt, alltid forbundet med kvalitativa upp-
skattningar, alltid politik. Jag tar med mig
denna tanke till en intervju med Rodney
Edvinsson, ekonomhistorisk forskare vid
Stockholms universitet och specialist pa
historiska kompositindex, som BNP eller
KPI. Vad mits egentligen med KPI? Vilka
priser ir det egentligen som grundlagsen-
ligt ska hallas stabila?

»Delar av KPI ir ett hedoniskt index«,
forklarar Edvinsson.

I ett nétskal —ihedoniskaindex forsoker
statistiker uppskatta vilken subjektiv njut-
ning eller nytta som konsumenten far ut
av en vara. Utifran en sadan uppskattning
virderas sedan konsumtionen i sin helhet.
Njutningen uppskattas for att kunna pris-
sittas. Inte flummigt alls. Strikt vetenskap-
ligt. Eller?

Om priset pa ett dpple gatt upp fran ett ar
till ett annat riknas det in rakt avi vanliga
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Inflation skapas verkligen sa som ekonomisk
teori forutser, men pa tillgangssidan. Aktier,
obligationer - bostader varlden éver. Det ar
bara det att I6nerna och de anknutna konsu-
mentpriserna inte hojs. Hur man mater infla-
tionen visar sig fortsatta bjuda in politiken

i penningpolitiken ocksa ndr man gor varl-
dens centralbanker »politiskt oberoende«.

kostnadsprisindex som inflation. Men idag
konsumerar vi varor som kraftigt férand-
ras till sin kvalitet fran ar till ar. Priset pa
en mobil idag och for tio ar sedan dr kan-
ske lika hogt, men man far mycket mer for
pengarnaidag. Eller, vi maste anta att njut-
ningen - hedea pa grekiska — har kat fast
inte priset gjort det. I ett hedoniskt index
riaknar man in denna uppskattade 6kning
av njutningen. I KPI riknas kvalitetsfor-
béttringar som inte syns i prisdkningar in
som ett 6kat penningvirde, som sjunkande
priser, deflation.

»Det ir julogiskt om man tédnker hir och
nu«, siger Rodney Edvinsson. Vid varje
givet 6gonblick finns forra arets telefon
och arets telefon att kopa samtidigt. Kon-
sumenter sjalvuppskattar i dessa ligen
virdet av den nya modellen som dubbelt
sa hogt som den gamla modellen. Den nya
modellen de viljer kostar dock lika mycket
som den dldre modellen gjorde for ett ar
sedan. Ingen prisférindring har skett i no-
minella tal, men en dubblering kan samti-
digt sesidet hedoniska virdet. Problemet i
berdkningarna uppstar efter en lingre tid
av dylika omrikningar.

»Om det kommer ut en ny mobil varje ar
sa kommer det ju se ut som om mobiler blir
billigare och billigare, fastén det kanske ar
samma pris. Och det ackumuleras, sa da
ridknar du s att en mobil idag ér vird kan-
ske tusen mobiler fér 30 ar sedan.«

Teknikforbéttringen som statistikerna
uppskattar gor att KPI halls nere, och
darfor i forlangningen I6nekraven. Inflatio-
nen man méter blir ldgre. Ligre rantor kan
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da motiveras av en »politiskt oberoende«
centralbank. Lan blir billigare, lanesétt-
ningen okar. Men da dessa nyskapade
pengar ser ut att fraimst finansiera stigande
tillgangspriser som inte miits direkt i KPI
utan via den rinta som just sinkts sa kan
aktier, obligationer och bostader 6ka kraf-
tigt i pris utan att ge utslag som »inflation«.
Detta kan tydligen paga, ar efter ar och inte
alls bara »pé kort sikt« som Riksbanken
ndjer sig med att skriva.

»Riknar man d& ocksa in eventuella
kvalitetsforsamringar som inflation i KPI?«
fragar jag lite forstulet. Hela inflationsbe-
greppet ser plotsligt ut att svaja for mig. Jag
tianker pa de billigare flygresorna som blivit
till mardrommar, rent hedoniskt alltsa. Jag
tanker pa fordumningens kostnader vi nu
dras med sedan allt mer reklam kommit
att finansiera »gratis« information man
tidigare betalade for. Jag tinker pa hur
niringsinnehallet i &pplen i KPI:s varukorg
kollapsat tillsammans med matpriserna.
Far viverkligen mer fér pengarna nu? Rent
hedoniskt, har vi fatt mer for mindre pengar
eller mindre fér mindre?

Rodney ler och drgjer lite med svaret.

»Jag dr inte siker pa att man riknar in
nagra forsimringar ...« Han siger att man
forutsétter att det sker en utveckling fram-
at. Allt blir bittre, alltid. Och inflationen 4r
niranoll trots skenande priser. Enligt den
»opolitiska« Riksbanken.

DANIEL BERG ar fil dr i ekonomisk historia.
| Ordfront magasin nr 4 2017 intervjuar han Chantal
Mouffe.





