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Disposition

e Aktuellt konjunkturlage
e Konjunkturprognos
e Bostadsinvesteringar och bostadspriser
e Kommunsektorns ekonomi
e Loneodkningar och inflation
 Framtida (real)rantor
- centralbankspolitik: korta rantor
- sparande och investeringar: langa rantor



BNP-gap och arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt arbetade timmar
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Kalla: Konjunkturinstitutet.



Sysselsattningsgrad

Procent av befolkningen 15-74 ar
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Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.



Brist pa arbetskraft

Andel arbetsstallen med rekryteringsproblem, procent
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Kalla: Arbetsférmedlingen.



Brist pa arbetskraft i olika delar av naringslivet

Andel ja-svar
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------- Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.



BNP-gap och arbetsmarknadsgap i Sverige

Procent av potentiell BNP respektive potentiellt arbetade timmar
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Kalla: Konjunkturinstitutet.



BNP-gap

Procent av potentiell BNP
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Kallor: IMF, OECD, Macrobond och Konjunkturinstitutet.



Finansiellt sparande i offentlig sektor

Procent av BNP
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Kalla: Eurostat.




Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld

Procent av BNP, kvartalsvarden
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Kalla: Eurostat.



BNP i varlden, svensk exportmarknad och export

Procentuell forandring
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Kallor: OECD, SCB, Macrobond och Konjunkturinstitutet.
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Naringslivets investeringar

Procent av BNP, fyra kvartals glidande medelvarde
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Bostadsinvesteringar

- Naringslivets investeringar exklusive bostader

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken



Bostadspriser

Arlig procentuell férandring
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Kalla: Valueguard



Reala bostadspriser
Index 2005=100, kvartalsvarden
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Kallor: Federal Reserve Bank of Dallas.



Bostadsinvesteringar

Procent av BNP
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Kallor: Eurostat, OECD och Bureau of Economic Ana



Hushallens skulder

Procent av disponibel inkomst
200

- -*
e
]
> -
d,’
-,
-y
/:-,

/wﬂ

160
/J\.A/
140

120
100
99 03 07 11 15 19
------ Oktober
------ September

Kalla: Riksbanken.



Disponibel inkomst, huspriser och skulder
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Kalla: SCB och Riksbanken.



Kommunsektorns resultat och finansiella sparande

Miljarder kronor
Utfall fér 1998-2016, prognos for 201 7-2020
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Kalla: Ekonomiska varpropositionen 2017.



Resultat som andel av skatteintakter och statsbidrag

Frocent
Genomsnitt Genomsnitt Higst Ligst
20122016 2016 2016 2016
Kommuner 3,9 4.1 14,4 -13,6
_andsting 0.8 1,2 3,9 -9,7

Kalla: Ekonomiska varpropositionen 2017.



Procentuell férandring for olika aldersgrupper

Procent
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Ktilla: Statistiska centralbyran och Sveriges Kommuner och Landsting.



Befolkning 20-64 ar och demografiskt betingade behov

Procentuell férandring
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Kdilla: Statistiska centralbyran och Sveriges Kommuner och Landsting.



Beraknade demografiska behov

Arlig procentuell férandring
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Kiélla: Statistiska centralbyran och Sveriges Kommuner och Landsting.



Investeringar i kommuner och kommunala bolag

Miljarder kronor
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Kdlla: Kommuninvest.



Laneskuld kommunkoncernen

Miljarder kronor
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Kdlla: Kommuninvest.



Kommunernas investeringar och avskrivningar

Miljarder kronor, l6pande priser samt andel av skatter och bidrag
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Kéilia: Statistiska centralbyran och Sveriges Kommuner och Landsting.




Nyckeltal f6r kommunerna

Procentuell férandring om inget annat anges

Utfall Prognos Kalkyl

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Medelskattesats, niva i %

(exkl. Gotland)™ 20,68 20,69 20,69 21,23 21,72 22,25
Skatteintakter o generella

statsbidrag, LP 6,3 46 3.3 5,8 5,8 5,9
Skatteintdakter o generella

statsbidrag, FP 3,6 1,7 0.3 2,8 2,3 2,7
Verksamhetens kostnader™*, LP 7.7 48 3,9 40 5,2 5.3
Verksamhetens kostnader™*, FP 49 1,9 0,9 1,0 1,7 2,1

Implicit prisindex (PKV)® 2,7 2.8 3,0 3,0 3.4 3.1




Vad kommer att handa med rantorna
framover?

Korta rantor Langa rantor

e Riksbankens politik och e Sparande och investeringar i
inflationen varldsekonomin
- valet av styrranta - utbud och efterfragan pa

e Langa rantor = FOorvantade kapitalmarknaden

framtida korta rantor



Riksbankens penningpolitik

Taylorregeln

Styrrantan = Jamviktsrealrantan + Inflationen + 0,5 x (Inflationen —
Inflationsmalet) + 0,5 x BNP-gapet

e Jamviktsrealrantan ar den realranta som ger BNP-gapet = 0, dvs BNP=
Potentiell BNP

e Nar Inflationen = Inflationsmalet och BNP-gapet = 0, sa ska galla att:
e Styrrantan = Jamviktsrealrantan + Inflationen

e Den reala styrrantan = Styrrantan — Inflationen = Jamviktsrealrantan
e Da forblir BNP-gapet =0



Arbetsmarknadsgap och timlon i naringslivet

Procent av potentiellt arbetade timmar respektive arlig procentuell forandring
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.



Centralt avtalade |0oner i hela ekonomin

Procentuell forandring
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Kallor: Medlingsinstitutet och Konjunkturinstitutet.



Timlén och enhetsarbetskostnad i naringslivet

Procentuell forandring, kalenderkorrigerade varden
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Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Konjunkturinstitutet.



Konsumentpriser

Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.



Underliggande inflation i omvarlden

Arlig procentuell férandring
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Kalla: Riksbanken.



Styrrantor

Procent, dags- respektive manadsvarden
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Langrantor, tioariga statsobligationer

Procent, manadsvarden

mI I02I IO4I I%I IO8I I 1OI I 12I I 14I I 16I ! I 18I I 20I



Reala korta rantor

Procent, kvartalsvarden
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Konjunkturinstitutets uppskattning av
jamviktsrealrantan

Procent
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Reala och nominella styrrantor 2026 enligt
Konjunkturinstitutet

Procent

Ny Tidigare

bedomning bedomning Revidering

Real styrranta

USA 1,2 2,0 -0,8
Euroomradet 0,9 1,6 -0,7
KIX6 1,0 1,7 -0,7
Sverige 1,0 2,0 -1,0

Nominell styrranta

USA! 3,2 4,3 -1,1
Euroomradet? 2,8 3,5 -0,7
KIX63 3,0 3,7 -0,7

Sverige 3,0 4,0 -1,0



Reala langa rantor i utvecklade lander
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Sources: IMF, DataStream, Consensus Economics & Authors’ calculations



Den langa realrantan i varldsekonomin
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Langa obligationsrantor

e Utbud pa kapitalmarknaden = Efterfragan pa kapitalmarknaden
e Sparande = Investeringar

 Med fri internationell kapitalrorlighet bestams en riskfri ranta pa en
varldsmarknad som styr de langa rantorna i enskilda lander

- korrigering for nationella riskpremier

e Darfor ar det relevanta att analysera sparande och investeringar i
varldsekonomin som helhet

e Rachel och Smith Bank of England (2015)



Forandringar av onskat sparande och 6nskade
Investeringar

World real interest rate (%)
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Faktorer bakom den minskade riskfria realrantan:
-4.5 procentenheter 1980-2015

Sparande Investeringar
Demografi : 0,90 Fallande relativpris kapital: 0,50
Inkomstsskillnader: 0,45 Offentliga investeringar: 0,20

Forsiktighetssparande Asien: 0,25  Spread mot marknadsranta: 0,70
Forvantad tillvaxt: 1,00



Konsumtion, sparande och inkomst under livscykeln

Share of lifetime income earned or consumed per year
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Global férsorjningskvot

Global Dependency Ratio (share of total population)
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Toppdecilens inkomstandel

Income share of the top decile of the population
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Source: Piketty (2014)




Sparkvoter tor olika inkomstkvintiler i USA
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Source: Dynan et al (2004)




Relativpris for kapitalvaror

Relative price of capital goods
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Orsaker till forandringar i den langa
[amviktsrealrantan

Change in global neutral rate (pp)
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Framtida realrantor tio ar — till 2030

De faktorer som drivit ner realrdantorna forvantas i stort sett besta
Endast mindre uppgang?

- Demografin?

Fortsatt minskande effekt av?:

- lagre tillvaxt?

- ojamnare inkomstfordelning?

- fallande relativpris for kapitalvaror?

Studie Bank of England

- realrantan hamnar runt 1 procent

Ska vi tro pa det?

- nationalekonomer ar battre pa att forklara vad som hant an vad som kommer att handa
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