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SAKEN
Faststéllande av intaktsram for tillsynsperioden 2015-2018 enligt naturgaslagen (2005:403)

Som ombud fér Ei far vi anféra féljande.

1 YRKANDEN

1.1 Ei yrkar att kammarratten andrar foérvaltningsrattens dom pa sa satt att den reala
kalkylréantan fore skatt faststélls till 6,26 procent i enlighet med Ei:s beslut samt att
de totala paverkbara kostnaderna faststélls till 324 105 tkr efter effektiviseringskrav.
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2.1

3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

GRUNDER FOR OVERKLAGANDET

Férvaltningsrattens dom innebér att intdktsramen i strid med 6 kap 10 §
naturgaslagen faststalls till sddant belopp att E.ON far en oskéligt hdg téckning fér
sina kostnader samt erhaller en orimligt hdg avkastning pa det kapital som kravs for
att bedriva verksamheten.

LOPANDE PAVERKBARA KOSTNADER

Ei vidhaller i denna del vad som anférts i férvaltningsratten men énskar darutéver
lamna féljande tilldgg och fortydliganden.

I 6 kap 10 § naturgaslagen anges att intdktsramen ska tacka skéliga kostnader for
att bedriva natverksamheten under tillsynsperioden. Som skéliga kostnader ska,
enligt 6 kap 11 § naturgaslagen, anses kostnader fér en andamalsenlig och effektiv
drift av en verksamhet med likartade objektiva férutsattningar.

Ei har vid berékningen av paverkbara kostnader fér tillsynsperioden 2015-2018 valt
att utgd fran foretagets historiska l6pande paverkbara kostnader fér dren 2009-
2012. E.ON yrkar att tillagg ska goras till de historiska kostnaderna eftersom dessa
inte &r representativa for foretagets paverkbara kostnader fér kommande
tillsynsperiod.

Ei har medgett den del av E.ON:s yrkande som avser tillagg till de historiska
kostnaderna pa grund av allokering av de centrala kostnaderna. Ddremot menar Ei
att tillagg inte ska géras i anledning av avyttringen av lager- och
transmissionsverksamheterna, framst da@ andelen kvarvarande kostnader &r orimligt
hég. Det ar helt enkelt inte rimligt att samtliga gemensamma kostnader som héanférs
till en viss verksamhet kvarstar efter att hela den aktuella verksamheten har
avyttrats.

Ei ansluter sig i denna del &ven till vad som anférts av radmannen Tomas Fredén och
namndemannen Maritha Horsing i deras gemensamma skiljaktiga mening. Pa sétt
som de skiljaktiga ledamoterna anfor ar det inte sannolikt att samtliga kostnader
som tidigare belastade den avyttrade transmissions- och lagerverksamheten
kvarstar efter avyttringen, i vart fall inte éver tid. Kostnaderna maste till en inte
obetydlig del succesivt minska. Den av Ei medgivna hdjningen &r skélig och det &r
inte visat att det finns grund for att ytterligare héja beloppet fér paverkbara
kostnader. En ytterligare h6jning kommer med stérsta sannolikhet, med hansyn till
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en framtida kostnadsminskning, att ge ett alltfér hégt underlag nér de paverkbara
kostnaderna ska berdknas vid en kommande tillsynsperiod.

3.6 Foérvaltningsrattens dom ska darfér andras i denna del.
4 KALKYLRANTAN
4.1 Enligt 6 kap 10 § naturgaslagen ska intédktsramen ge en rimlig avkastning pa det

kapital som kréavs for att bedriva verksamheten.

4.2 Fér att komma fram till en kalkylrdanta som uppfyller kraven pa rimlig avkastning
valde Ei att anvdnda den vedertagna WACC-metoden for att faststélla kalkylrdntans
storlek. Denna metod kréver att védrdet pa ett antal parametrar faststalls. Ei &r
precis som forvaltningsratten av uppfattningen att det fér att skapa férutsagbarhet
for naturgasforetagen och dess kunder &r av stor vikt att det slds fast hur de olika
parametrarna ska bestammas. Forvaltningsratten har i malet bedémt fem olika
parametrar som ingdr i en WACC-beridkning. Frvaltningsratten har delat Ei:s
bedémning av samtliga parametrar férutom den riskfria rantan. Férvaltningsréattens
andring av den riskfria rantan paverkar i sin tur storleken pd marknadsriskpremien,
se nedan avshitt 4.4.

4.3 Riskfri ranta

4.3.1 Ei vidhaller i denna del vad som anférts i férvaltningsritten men énskar déarutéver
lamna féljande tilldgg och fértydliganden.

4.3.2 Ei delar férvaltningsrattens uppfattning om att tiodriga svenska statsobligationer &r
det basta tillgangliga underlaget for att faststdlla den riskfria réntan utifrdn ett
I&ngsiktigt perspektiv. Ei har i det éverklagade beslutet faststéllt den riskfria rantan
till 3,33 procent utifr@n Riksbankens prognos éver den tiodriga
statsobligationsréntan fér aren 2015-2016 samt EY:s antagande om nivan for
samma statsobligation for &ren 2017-2018. Ei har dérutéver i malet anfért att
Konjunkturinstitutets prognos fér samma tillsynsperiod 2015-2018 enligt
"Konjunkturldget augusti 2014” skulle ge ett genomsnittligt vérde pa tiodriga
statsobligationer om 2,98 procent. I Ei:s beslut om intédktsramar for elnat for
tillsynsperioden 2016-2019 har Konjunkturinstitutets prognoser fér den
tillsynsperioden anvants. Ei menar att Konjunkturinstitutets prognoser 6ver tioariga
statsobligationer for de &r som ingdr i tillsynsperioden &r det bésta tillgdngliga och

1 "WACC fér gasnatsforetag for tillsynsperioderna 2012, 2013 samt 2015-2018" av den 2 september 2014, i
forvaltningsratten bendmnd EY 1.

2 Konjunkturinstitutet ger ut sin publikation “Konjunkturlaget” fyra gdnger per ar. Utgdvan fér augusti 2014 var den
som narmast foregick besluten om intdktramar for gasnétsforetag avseende tillsynsperioden 2015-2018.
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4.3.3

4.3.4

4.3.5

4.3.6

mest tillférlitliga underlaget for att faststalla den riskfria rantan fér just den
tillsynsperiod som beslutet géller.

Om en riskfri ranta inte bestams utifr@n en prognos for tillsynsperioden utan fér en
avsevirt langre framatblickande period innebér det att den inte, tillsammans med
ovriga parametrar, kommer att spegla de vid var tid gallande avkastningskraven fér
en investerare. Detta ar enligt Ei en grundférutsattning vid bestdmmande av 1amplig
metod att skatta riskfri rénta. P& samma satt som vid en dver tid helt stabil riskfri
ranta, dvs. den s.k. BNP-metoden, innebér anvandandet av en alltfor 18ngsiktig och
dérmed alitfor osaker prognos en uppenbar risk for dverkompensation éver tid pa
kundernas bekostnad. Ei har redogjort for dessa risker i férvaltningsratten i
forhallande till BNP-metoden men dessa skél gér sig dven géllande avseende den av
forvaltningsratten foresprdkade l1dnga prognosperioden.

Forvaltningsratten har hanvisat till att Kammarratten i J6nkdping, betréffande
elndtsféretagens intdktsramar for tillsynsperioden 2012-2015, uttalat att ett
I8ngsiktigt perspektiv ska anvéndas vid faststéllandet av de parametrar som ingar i
kalkylranteberékningen. Ei delar uppfattningen att detta &r ett principiellt uttalande
som bér tillampas &ven pa naturgasverksamhet och fér kommande tillsynsperioder
gallande elnat. FrAgan som aterstar att klarlagga &r vad som i egentlig mening avses
med ett I8ngsiktigt perspektiv. Ei delar férvaltningsrittens uppfattning att med
I&ngsiktigt perspektiv avses inte att samma kalkylrénta ska gélla under flera
tillsynsperioder utan kan komma att variera mellan dem. Férvaltningsrdtten menade
dock att kalkylrantan inte ska tillatas variera alltfér kraftigt mellan tillsynsperioderna
utan metoden ska forséka undvika att kortsiktiga konjunkturférandringar far ett
alltfor stort utslag pa den riskfria rantan, och ddrmed pa kalkylréntan. Ei delar inte
denna uppfattning.

Férvaltningsratten valde av den anledningen att anvénda sig av
Konjunkturinstitutets prognoser for en langre tidsperiod &n vad Ei anser blir
rattvisande. Har har forvaltningsratten valt den niodriga prognosen som
Konjunkturinstitutet lamnar for utvecklingen av tiodriga statsobligationer, dvs. fér
tidsperioden 2015-2023, istallet for tillsynsperioden 2015-2018. Enligt Ei blir detta
missvisande av flera olika anledningar.

Det tidsperspektiv som Ei anvént &r 1dngsiktigt i finansiella sammanhang. Denna
uppfattning synes férvaltningsratten dela. Langsiktigheten ligger i den underliggande
tillgdngens 16ptid och inte i egentlig mening i hur 1&ng tidsperiod en prognos avser.
Det &r sdledes anvandningen av tiodriga statsobligationer i sig som utgdngspunkt
som ger den 6nskade l8ngsiktigheten.
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4.3.7

4.3.8

4.3.9

4.3.10

Konjunkturinstitutet® anger sjélva att kring varje prognos finns en osdkerhet och ju
langre fram de blickar desto stérre blir osdkerheten. Konjunkturinstitutets egentliga
prognoser strécker sig tva ar framat i tiden medan en mer éversiktlig bedémning
gors for utvecklingen pa lite langre sikt. Det &r svart enligt Konjunkturinstitutet att
med ndgon sdkerhet avgéra var i konjunkturcykeln svensk ekonomi befinner sig om
tre ar och darefter. Att férsdka bedéma var i konjunkturcykeln Sverige befinner sig
om exempelvis sju ar leder sannolikt till &n stérre prognosfel. Den medelfristiga
prognosen, dvs. den som férvaltningsratten anvént sig av, ska enligt
Konjunkturinstitutet huvudsakligen anvandas som bas fér diskussioner om
alternativa antaganden. Det &r utifran Konjunkturinstitutets egna uttalanden
olampligt och missvisande att anvénda sig av sa langa prognosperioder som nio ar
som en realistisk prognos for att bestédmma en riskfri ranta som grund for
regleringen av intdktsramar.

Om syftet med ett langsiktigt perspektiv &r att dverbrygga tillfalliga
konjunkturférandringar &r det enda méjliga tillvigagangssattet att helt eller delvis
anvénda historiskt utfall. Att anvanda historiskt faktiskt utfall kan ocks&8 motiveras
utifran att de aktuella investeringarna sker l6pande vid olika tidpunkter. Under alla
férhallanden ger historien en mer rattvisande niva pa en rimlig avkastning &n alltfér
I1&ngsiktigt framatblickande prognoser.

En mdéjlig, och mer rattvisande, metod skulle kunna vara en kombination av
Konjunkturinstitutets prognoser for tiodriga statsobligationer fér tillsynsperioden och
det verkliga utfallet fér den féregdende tillsynsperioden, dvs. en period av atta ar.
En sadan metod skulle leda till en riskfri rénta om 2,5 procent fér tillsynsperioden
2015-2018 baserat pa tillgdngliga uppgifter i Konjunkturinstitutets “Konjunkturléget
augusti 2014”. Ett annat alternativ &r att anvdnda samma metod som Post- och
Telestyrelsen ("PTS”). PTS anvander sig av ett rullande historiskt sjudrsgenomsnitt
av réntan pa tiodriga statsobligationer vid skattning av den riskfria réntan. Denna
metod har beskrivits ndrmare i forvaltningsratten, jmf. Ei:s yttrande den 19
september 2015 i mal 8016-14 och 8020-14 avsnitt 1.7. En sadan metod applicerad
pd aktuell tidsperiod, tillsynsperioden 2015-2018, hade inneburit en riskfri rénta om
2,82 procent. Ei féresprakar dock snarare den ovan ndmnda blandade metoden,
eftersom den tar stérre hansyn till den verklighet som néatféretagen befinner sig i
under den reglerade perioden.

Ei har sdledes utvarderat ett antal olika metoder som samtliga utgdr ifran tiodriga
statsobligationer. Att utgangspunkten ska vara ett Iangsiktigt perspektiv har redan
fastslagits av Kammarréatten i Jonkoping i de tidigare refererade elnatsmalen. Ei har
bedémt att I&ngsiktigheten utgar fran den underliggande tillgadngens 16ptid i sig, dvs.
just anvandningen av tiodriga statsobligationer. Férvaltningsratten har i tillagg till

3 Se Konjunkturinstitutets redogérelse i “Langsiktiga prognoser”, bilaga 1.
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4.3.11

4.3.12

4.4

4.4.1

4.4.2

4.4.3

detta anfort att kortsiktiga konjunkturférandringar inte ska ge for stort utslag i
metoden. Mot bakgrund av den osakerhet som langre framatblickande prognoser &ar
behaftade med ar prognoser for langre tidsperioder an tillsynsperioden inte
tillrackligt tillforlitliga. Till detta kommer att avkastningen vid en anvdandning av
nioariga prognoser inte blir rimlig fér den aktuella tillsynsperioden.

Ei &r av uppfattningen att den prognos fér utvecklingen av tiodriga statsobligationer
under tillsynsperioden som Ei anvént sig av uppfyller kraven som stélls p8 en
Iangsiktig bedémning. Ei har dessutom visat att en riskfri ranta om 3,33 procent for
tillsynsperioden 2015-2018 ar rimlig och t.o.m. skattad i éverkant.
Forvaltningsrattens dom ska sdledes &ndras i denna del.

Eftersom frdgan om hur den riskfria rdntan ska skattas ar av avgérande betydelse
for saval regleringen av gas- som elnétsféretagens intakter ar det viktigt att en
langsiktigt hallbar metod faststalls tydligt av domstolarna. Ei menar att det darfor &r
viktigt att domstolen tar stéllning till vilken metod som ger det rimligaste resultatet,
oberoende av om det resultatet till foljd av begrénsningar i processramen gar att
tillampa i de nu aktuella fallen eller inte. Om domstolen anser att en blandad metod,
se beskrivning 4.3.9, ar att féredra, bor det sledes framga av domen, oaktat att
den riskfria réntan i det aktuella malet inte kan sattas lagre &n 3,33 procent.

Marknadsriskpremien

Forvaltningsratten har faststallt den av Ei beslutade marknadsriskpremien om 5,0
procent. Marknadsriskpremien bestams av skillnaden mellan férvantad avkastning pa
aktiemarknaden och riskfri rénta. Det finns ett avgérande samband mellan
marknadsriskpremien och den riskfria réntan. Om den riskfria réntan hdjs ska det
darfor medféra en sankning av marknadsriskpremien. Detta har inte beaktats av
forvaltningsratten.

Det finns alltsd ett samband mellan riskfri ranta (rf), aktiemarknadens avkastning
(rm) och marknadsriskpremie (MRP) i CAPM-metoden. Detta samband brukar skrivas
MRP = (rm-rf). Det betyder att for given rm galler att en justering av rf dven maste
medféra en justering av MRP for att fa korrekt balans mellan avkastning och
riskpremie i berdkningen. MRP har i Ei:s beslut berédknats till 5,0 procent (8,33-
3,33=5,0). Det betyder att en justering av riskfri rénta till 3,83 procent innebar en
justering av marknadsriskpremien till 4,5 procent (8,33-3,83=4,5).

Detta innebar att med anvandande av forvaltningsrattens metod att faststalla den
riskfria réntan till 3,83 procent och justeringen av marknadsriskpremien till 4,5
procent ska den reala kalkylrdntan fore skatt ratteligen faststéllas till 6,57 procent.
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5.1

5.2

5.3

5.4

6.1

6.2

6.3

PROVNINGSTILLSTAND

Det finns anledning att betvivla riktigheten av det siut som férvaltningsratten har
kommit till. Det ar aven av vikt for rattstillampningen att 6verklagandet provas av
hégre ratt.

Den aktuella prévningen ar den forsta sedan inférandet av den aktuella
férhandsregleringen av intdktsramar for gasnatsforetag. Den har dven betydelse for
rattsutvecklingen i praxis for andra regleringar som eindt men aven
telekommarknaden.

Foérvaltningsrattens dom och vad som anges i denna skrift visar de komplexa
réttsliga fragor som kommit till prévning genom férhandsregleringen och
éverklagandet av Ei:s beslut. Det rader alltjamt stor oklarhet betraffande den riktiga
metoden att faststélla kalkylranta fér sdval gasnat som elnét. Den av
férvaltningsratten anvisade metoden for faststéllande av riskfri rdnta ar ny och har
aldrig blivit fdremal fér bedémning av hogre rétt. Det &r tydligt att den
rattsutveckling genom praxis som forutsatts av regeringen behéver ske genom
overrattsprovning.

Malet &r av den karaktéren att samtliga fyra grunder fér provningstillstand i
kammarréatten foreligger.

KAMMARRATTEN BOR UTSE EN OBEROENDE SAKKUNNIG

Ei framstéllde i forvaltningsratten en begédran om att ratten skulle utse en oberoende
sakkunnig enligt 24 § férvaltningsprocesslagen. Férvaltningsratten avslog denna
begéran i beslut den 17 september 2015%.

Ei vidhaller det Iampliga i att vid malets avgérande utse en oberoende sakkunnig.
Detta kan ske i kammarratten utan hinder att s8 inte blev fallet i férvaltningsratten.
Parterna har gett in omfattande material i form av utldtanden om l&mplig
kalkylrénta. De fragor som utldtandena avser ar mycket komplicerade och det krévs
sarskild expertis om ekonomisk metod for att gora en bedémning av det underlag
som aberopats.

Syftet med att anlita en sakkunnig &r att tillféra domstolen uttalanden angdende
erfarenhetssatser och omdémen som forutsatter sarskild kunskap, erfarenhet eller
utbildning. Sakkunnigutldtandet fr&n den som ratten utsett &r ddrmed inte ett bevis
utan avser i stillet att tillféra ratten sarskild kunskap. Ei menar att frdgan om
kalkylrédntans storlek och de enskilda parametervirdena &r sddant som ratten bor

“# Beslutet avsdg endast mal nr 8016-14 och 8020-14.
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6.4

7.1

inhdmta egen sakkunskap om. Det ar inte rimligt att domstolens avgérande enbart
grundas pa en bedémning av partsinlagor.

Ei hemstéller sdledes att kammarrétten utser en oberoende sakkunnig.

HANDLAGGNING

Ei anser att kammarrétten kan préva malet pd handlingarna. Muntlig férhandling
begdrs inte.

Géteborg den 19 februari 2016

/

¢ 4(‘,,

Joérgen Larsson obias BengtSson
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Langsiktiga prognoser - Konjunkturinstitutet Sidalav4

Langsiktiga prognoser

Konjunkturinstitutets prognoser strécker sig tva &r framét. Medan en mer 6versiktlig
bedémning gors for utvecklingen pé lite lingre sikt. Har redogdrs metoden for

makroekonomisk utveckling pé lingre sikt och principerna bakom dessa sd kallade
medelfristiga kalkyler.

Konjunkturliget svérare att forutse lingre fram

Kring varje prognos finns en osdkerhet och ju lingre fram vi blickar desto stérre blir osékerheten. I
synnerhet #r det svért att avgdra var i konjunkturcykeln svensk ekonomi & om tre &r och dérefter.
Konjunktursvingningar uppstir nér ekonomin utsétts for ovéintade stérningar som péverkar ekonomin
i flera &r. S4 smaningom klingar effekten av historiska storningar av, medan nya st6rningar per
definition inte kan forutses.

Efterdyningarna kan dock paga under lang tid och under de forsta dren i medelfristen kan effekten av
historiska storningar finnas kvar. Dessa &r paverkas dock normalt av historiska stérningar i mindre
grad 4n under kortsiktsprognosen. Med andra ord 4r de prognostiserade konjunktursvéngningarna
mindre ju lingre fram vi blickar.

Prognoser &ngt fram i tiden &r i allménbet néstan helt bestimda av langsiktiga trender for bland annat
produktivitet och antalet arbetade timmar. Att p& nigot annat sitt forsdka bedoma var i
konjunkturcykeln Sverige &r om exempelvis sju ar leder sannolikt till stétre prognosfel.

P4 grund av den stora ostkerheten anvéinds den medelfristiga prognosen huvudsakligen som
referensbana till alternativa scenarier, det vill sédga som bas for diskussioner om alternativa
antaganden. Det ska vara en konsistent beréikning, sé att prognosen for en enskild ekonomisk variabel
ska vara rimlig, givet att resten av ekonomin utvecklas enligt prognos.

http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/langsiktiga-prognoser.html 2016-02-17
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Den trendmiéssiga utvecklingen fordndras ver tiden

Utan oforvintade storningar kommer ekonomin si smaningom utvecklas i takt med den trendméssiga
utvecklingen. Den trendméssiga utvecklingen behdver dock inte sammanfalla med den historiska
trenden, exempelvis paverkar demografiska férindringar arbetskraftens storlek och sammansittning.

Berikningen av anpassningen mot den trendméssiga utvecklingen understtds av Konjunkturinstitutets
dynamiska makromodell KIMOD, som bland annat tar hinsyn till att ofullstindig information hos
ekonomins aktorer medfr att priser och 16ner ir trogrorliga och fordréjer marknadsekonomins
atergéng till jamvikt.

S& bestims BNP pé lang sikt

P4 lang sikt bestims utvecklingen av ekonomins utbudssida, det vill siga utbudet av arbetskraft,
utbildningsnivan, den teknologiska nivéan och tiligangen till investeringskapital. Det totala antalet
arbetade timmar i ekonomin berdknas i detta fall utifrin demografiska prognoser ver befolkningen i
arbetsfor &lder, samt bedomningar av jimviktsarbetslosheten, andelen av befolkningen utanftr
arbetskraften och medelarbetstiden.

BNP beriknas som totala antalet arbetade timmar multiplicerat med produktiviteten, det vill siga
viirdet av hur mycket varje arbetad timme genererar i form av varor och tjénster. Framskrivningen av
produktiviteten sker p& branschniva och aggregering till nationell niva sker med beaktande av hur
branschsammansittningen i néringslivet och den relativa storleken pa offentlig sektor kommer att
foréndras framover.

Bytesbalansens effekt p& konsumtion och investeringar

Sverige har linge haft ett Sverskott i utrikeshandeln med varor och tjénster, vilket ger érliga Sverskott
i bytesbalansen mot omvirlden. Overskottet i bytesbalansen antas dock inte kunna besta pa lang sikt.
Det skulle innebéra en evig dkning av svenskamas reala nettoformdgenhet i utlandet, vilket &r
orimligt. I medelfristen antas en gradvis fSréndring av sammanséttningen av BNP sé att
handelsbalansen (nettoexporten) minskar, som andel av BNP, och att den inhemska anvédndningen av
BNP okar.

En viktig forklaring till att detta antagande gors 4r att befolkningen aldras. En dldrande befolkning
innebir dels att de #ldres 16pande inkomster minskar och att de dédrmed i stérre utstrickning férbrukar
sitt sparkapital, dels att efterfrigan pa inhemskt producerade vilférdstjanster som sjukvérd och
#ldreomsorg kan komma att &ka som andel av BNP, vilket 4r forenligt med att exportindustrins andel
av BNP antas minska.

Ligre nettoexport medfSr att summan av bruttoinvesteringar, offentlig konsumtion och hushéllens
konsumtion méste ka som andel av BNP. Berdkningarna av offentlig konsumtion i medelfristen
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bygger p4 antagandet att sysselsittningen i den offentliga sektorn anpassas till den demografiska
utvecklingen, sé att personaltitheten (per invanare av viss alder och kon) hélls oforéndrad i offentlig
verksambhet, for att ge en ofSréndrad standard. Den offentliga konsumtionen antas ocksa anpassas till
overskottsmélet i de offentliga finanserna.

De offentliga finanserna styrs av dverskottsmalet

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn, det vill séga skillnaden mellan inkomster och
utgifter, beriiknas s att det ska uppga till drygt 1 procent av BNP 2020. Detta kan i praktiken ske pa
manga sitt, men i de medelfristiga kalkylerna antas att utgifterna for offentlig konsumtion och
transfereringar till hushallen anpassas s4 att §verskottsmalet uppfylls. Berakningarna gors med hjélp
av Konjunkturinstitutets modell FIMO.

Under oftrindrade regler bestdms de offentliga konsumtionsutgifterna i huvudsak av forandringar i
befolkningens storlek och lderssammansittning. Denna niva justeras i medelfristkalkylen for att
fanga en del av anpassningen till dverskottsmalet. Detta fir dterverkan pd sammanséttningen av BNP,
bland annat pa export och hushallens konsumtion. De offentliga transfereringsutgifterna till hushéllen
skrivs fram dels med demografin och sysselséttningen, dels med pris- och/eller 16netkningstakten. De
medelfristiga berikningarna av transfereringsutgifterna 4r déirmed mer mekaniska jamfort med
Kortsiktsprognosen och beaktar exempelvis inte beteendeeffekter i lika stor utstrickning. Till detta
lédggs en berikningsteknisk transferering till hushallen s& att Gverskottsmélet uppfylls.

Den offentliga sektorns inkomster bestér till storsta delen av skatter. P4 medelléng sikt antas att
skattebaserna utvecklas i samma takt som respektive realekonomiska variabler, exempelvis hushéllens
konsumtion eller l6nesumman, medan de implicita skattesatserna antas vara ofdréindrade efter
kortsiktsprognosens slutr. Antagandet om att de offentliga finanserna pé sikt &r i balans &r konsistent
med att BNP gar mot sin langsiktiga trend och att det réder en allmin jémvikt. En forsvagning av de
offentliga finanserna bidrar till att ge hushallen den disponibla inkomst som &r fSrenlig med
konsumtionsprognosen samt det inhemska sparande som &r forenligt med ett ligre dverskott i
bytesbalansen.

Sa bestdms priser, l6ner och réntor

Den reala bilden som medelfristen genererar 4r konsistent med den prognos for reporédntan som
publiceras i Konjunkturléget. Hér tas &ven hénsyn till att en expansiv finanspolitik kan bka
inflationstrycket vilket kriiver en mer atstramande penningpolitik. P4 sikt gér inflationen mot
Riksbankens mal pd 2 procent per &r. Lénerna och efterfrigan pa arbetskraft och kapital paverkas
dérmed av reporsintan s att den reala arbetskostnaden per producerad enhet pd sikt dr konsistent med
ett givet internationellt avkastningskrav. Aven vixelkursen bestims simultant i kalkylen, fallet i
nettoexporten korresponderar mot en appreciering av kronan.
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