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1 Sammanfattning och slutsatser

I denna studie beriknas multiplikatorer f6r BNP och arbetsléshet f6r atta
finanspolitiska instrument med utgangspunkt i Konjunkturinstitutets
makroekonomiska modell SELMA. Modellen dr en dynamisk stokastisk
allminjimviktsmodell (DSGE-modell), sirskilt utformad for att analysera
konjunkturella férlopp 1 en liten, 6ppen ekonomi som den svenska. Multiplikatorerna
berdknas for tvairiga tillfalliga stimulanser. Resultaten redovisas bade under
antagandet om en aktiv penningpolitik, dir Riksbanken justerar rintan enligt en regel,
och under en passiv penningpolitik, dir rintan halls fast under en lingre period.

Resultaten vid aktiv penningpolitik visar, i likhet med tidigare studier, att
utgiftsbaserade dtgirder generellt har storst konjunkturell effekt. BNP-
multiplikatorerna fér offentliga investeringar (0,99), investeringssubventioner (0,93)
och offentlig konsumtion (0,82) 4r betydligt hégre dn £6r transfereringar och
skattesdnkningar, dir effekterna dr begrinsade. Exempelvis uppgar BNP-
multiplikatorn f6r transtereringar till hushallen till endast 0,05, medan
skattesdnkningar pa arbetsinkomst, konsumtion, kapital och arbetsgivaravgifter ger
effekter i intervallet 0,05-0,21. Multiplikatorerna f6r arbetsléshet f6ljer i stora drag
BNP-multiplikatorerna, vilket speglar att tillfilliga stimulanser framfor allt paverkar
sysselsdttningen snarare dn kapitalstocken.

Penningpolitikens utformning har stor betydelse £6r resultaten, eftersom effekten av
en finanspolitisk stimulans paverkas av hur styrrintan anpassas till det férindrade
konjunkturldget. Vid en passiv penningpolitik dr multiplikatorerna generellt sett hégre,
eftersom resursutnyttjandet kan stiga utan att mdtas av en rintehdjning. Detta giller
sdrskilt f6r offentliga investeringar och investeringssubventioner, dir BNP-
multiplikatorn uppgar till 1,16 respektive 1,37 vid passiv penningpolitik. Samtidigt ska
det noteras att antagandet om en passiv penningpolitik dr en férenkling som frimst
anvinds fOr att isolera effekterna av finanspolitiken och som inte dr sdrskilt realistiskt
under normala forhéllanden.

Analysen utgdr en uppdatering av tidigare resultat i Almerud och Laun (2021), med
anledning av att SELMA-modellen nu ir estimerad pa svenska data. Jimfort med den
tidigare studien, som baserades pa en modellversion med kalibrerade parametervirden,
ir multiplikatorerna generellt sett ligre.! Vid aktiv penningpolitik ligger BNP-
multiplikatorerna f6r offentlig konsumtion och offentliga investeringar nu strax under
ett, mot tidigare nivder 6ver ett. For transfereringar till hushallen dr multiplikatorn nu
nira noll, jimfért med ca 0,3 i den tidigare rapporten. Aven multiplikatorerna for
skatter pa konsumtion och arbetsinkomst 4r nigot ldgre i denna studie. Skillnaderna
kan i stor utstrickning hanforas till tre parametrar som fatt ligre virden 1 den
estimerade modellen: graden av komplementaritet mellan hushallens konsumtion och
offentlig konsumtion, graden av komplementaritet mellan niringslivets investeringar
och offentliga investeringar samt andelen hushall utan tillging till finansiella
marknader. Dessa forindringar paverkar sarskilt multiplikatorerna f6r offentlig

1 En jamférelse mellan multiplikatorerna i denna studie och resultaten fr&n Almerud och Laun (2021)
presenteras i tabell 4 och tabell 5 i bilagan.



konsumtion, offentliga investeringar och transfereringar, som dirmed blir ligre i
denna studie.

Det bor understrykas att resultaten dr beroende av modellens antaganden och bor
tolkas med forsiktighet. Multiplikatorerna speglar effekter under historiskt
genomsnittliga férhallanden och faktiska utfall kan avvika beroende pd de aktuella
ekonomiska omstindigheterna. I ridande konjunkturlige dr det exempelvis osdkert
om finanspolitiska atgirder riktade till hushallen far storre eller mindre effekt 4n de
skattade multiplikatorerna indikerar. A ena sidan har hushallen under senare ar
tenderat att spara en storre andel av inkomsterna, vilket talar f6r ligre multiplikatorer.
A andra sidan kan tillskott till hushallen 6ka framtidstron och dirmed
konsumtionsbendgenheten.

Avslutningsvis bor det noteras att metodval har stor betydelse f6r de skattade
multiplikatorerna. Empiriska studier, sisom Hjelm och Stockhammar (2016) £6r
Sverige samt Ramey (2019) i en internationell kontext, tenderar att finna hégre
multiplikatorer 4n DSGE-baserade analyser gor.2 Skillnaderna beror bland annat pa val
av metod, modellantaganden och vilka data som anvinds. Det finns inget entydigt
svar pa vilken metod som ger den mest triffsikra bedémningen av storleken pa de
finanspolitiska multiplikatorerna 1 Sverige. Finanspolitiska ridet (2025) har gjort en
kvalitativ beddmning baserad pa den samlade forskningslitteraturen.3
Konjunkturinstitutet har ddremot inte genomfért ndgon motsvarande sammanvigd
bedémning.

2 Resultaten fr&n Hjelm och Stockhammar (2016) &r generellt sett inte statistiskt sdkerstallt skilda frén noll s&
deras punktestimaten av multiplikatorerna ska tolkas med forsiktighet.

3 Finanspolitiska rédets genomgang visar att multiplikatorernas storlek varierar betydligt mellan olika
dtgardstyper och att resultaten p8verkas av bade konjunkturlidge och penningpolitikens handlingsutrymme.
Samtidigt understryker rédet att osékerheten i skattningarna &r stor, vilket motiverar forsiktighet vid
anvandning av multiplikatorer i policyanalys.



2 Hur beraknas multiplikatorernar

De finanspolitiska multiplikatorerna i denna kommentar berdknas med hjilp av
Konjunkturinstitutets makroekonomiska modell SELMA. Modellen ir en dynamisk
stokastisk allmin-jamviktsmodell (DSGE-modell), sirskilt utformad fOr att analysera
konjunkturella férlopp i Sverige. Fér en teknisk respektive en icke-teknisk beskrivning
av modellen se Konjunkturinstitutet (2024) och Konjunkturinstitutet (2021).

SELMA ir 1 huvudsak estimerad pa svenska data, vilket méjliggdr en empiriskt
forankrad analys. Sverige beskrivs i modellen som en liten 6ppen ekonomi med handel
med omvirlden, dir insatsvaror produceras med arbetskraft och kapital och anvinds i
tillverkning av konsumtions-, investerings- och exportvaror.

Hushillssektorn bestar av tvé typer av hushall: dels hushall med tillging till finansiella
marknader som rationellt och framétblickande férsoker optimera sin konsumtion éver
tid, dels bushall utan tillgang till finansiella marknader som saknar méjlighet att spara eller
lina och ddrfér konsumerar hela sin inkomst varje kvartal. Den senare hushalltypen
har en marginell konsumtionsbendgenhet pa 1, vilket innebdr att en temporir
inkomstoékning om 1 procent leder till en lika stor 6kning av konsumtionen. Aven om
den forsta hushallstypen — hushéll med tillgdng till finansiella marknader som
optimerar sin konsumtion 6ver tid — dr den som dominerar inom traditionell
ekonomisk teori, visar empirisk forskning att en betydande andel hushill snarare beter
sig som den senare hushillstypen.+

I denna studie beridknas multiplikatorerna f&r atta olika finanspolitiska instrument,
férdelade pa utgifts- och inkomstsidan. Utgiftssidan omfattar offentlig konsumtion,
offentliga investeringar, transfereringar till hushallen samt investeringssubventioner.
Inkomstsidan avser konsumtionsskatt, skatt pa arbetsinkomst, arbetsgivaravgifter samt
skatt pa avkastningen pa realkapital (skatt pa kapital). Effekterna mits f6r BNP och
arbetsloshet.s

Multiplikatorerna avser tillfdlliga finanspolitiska stimulanser med en varaktighet pa tvd
ar. Analysen fokuserar sdledes pd konjunkturstabiliserande finanspolitik av temporir
karaktir snarare dn langsiktiga effekter av permanenta férindringar. Efter
stimulansperiodens slut antas ekonomin dterga till sin langsiktiga jamvikt.

Multiplikatorerna fér BNP, MENP miter kningen i BNP till f6ljd av en finanspolitisk
stimulans under en given period, i relation till storleken pa stimulansen under samma
period. Den generella berikningen ges av ekvation (1), didr n anger antalet kvartal som
multiplikatorn beriknas for. I ekvationen betecknar Ay, skillnaden i BNP jaimfort med
ett scenario utan finanspolitisk stimulans, medan Ax, ir stotleken pa den
finanspolitiska stimulansen under kvartal t uttryckt som 6kade utgifter eller minskade
inkomster.

4 Kaplan och Violante (2014) visar att denna grupp &r stérre &n vad traditionella modeller antar, vilket har
viktiga implikationer for hur finanspolitiska stimulanser paverkar konsumtionen. Forfattarna estimerar att
mellan 17,5 och 35 procent av hushallen i USA uppvisar ett beteende som &r konsistent med hushall utan
tillg8ng till finansiella marknader. I SELMA &r motsvarande andel estimerad till 14 procent.

5 Effekterna pa inflation redovisas i bilagan i tabell 6. Notera att dessa effekter &r relativt sma, vilket beror pa
att priserna &r trogrorliga i modellen. Denna trogrorlighet foljer av att SELMA &r estimerad p8 historiska data
fr@n en period med férhallandevis stabila priser, dar prisférandringar skedde I8ngsamt.
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MENP = 2%1 Ay, 1)
2i—1 Ax,

I denna studie berdknas multiplikatorn f6r en stimulans motsvarande 1 procent av
BNP per kvartal, som varar i dtta kvartal. Multiplikatorn ges dé av ekvation (2).

8
1
MENP = =" Ay, @
t=1

P4 samma sitt beriknas multiplikatorerna for arbetsléshet. M3 ger den
genomsnittliga férindringen i arbetsléshet, Aarb,, Over atta kvartal till £6ljd av en
finanspolitisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP per kvartal. Berdkningen ges
av ekvation (3).

8
METh = 12 Aarb ©)
t=1

En arbetsléshetsmultiplikator pa —1 innebir att arbetslosheten minskar med
1 procentenhet f6r varje procent av BNP som anvinds till finanspolitisk stimulans.

I modellexperimenten antas att den finanspolitiska stimulansen genomférs samma
kvartal som den aviseras. Det innebir att berdkningarna inte beaktar den
tidstérdrojning som 1 praktiken kan uppstd mellan avisering av dtgirden och dess
genomférande. Lingden pd en sidan f6rdrdjning varierar mellan olika typer av
finanspolitiska atgirder.

Multiplikatorernas storlek paverkas av utformningen av penning- och finanspolitiken.
Aven om statsskulden kan 6ka tillfilligt till f5ljd av finanspolitiska 4tgirder, maste all
finanspolitik pa sikt finansieras, och valet av finansieringsmetod paverkar dérfor
multiplikatorerna.s I denna studie antas att finanspolitiken 4r ofinansierad under de tvé
forsta aren, vilket syftar till att isolera den kortsiktiga effekten av stimulanser. Att
samtidigt stimulera och strama 4t skulle annars motverka den ekonomiska effekten.
Efter tva ar paborijas en atergang mot 6verskottsmalet genom att transfereringarna till
hushallen gradvis justeras.”

De automatiska stabilisatorerna verkar dock under hela perioden, dven under
stimulansfasen. Det innebir att transfereringarna till hushéllen 6kar nir arbetslosheten
stiger och minskar nir arbetslésheten faller. De automatiska stabilisatorerna dimpar
sdledes de finanspolitiska atgirdernas effekt pd bade arbetsloshet och BNP, vilket
aterspeglas i de berdknade multiplikatorerna.

Penningpolitiken 1 SELMA besktivs av en penningpolitisk regel, specificerad i
ekvation (4) nedan. Denna regel dr estimerad pa historiska data och speglar hur
Riksbanken i genomsnitt har agerat 6ver tid. I ekvationen betecknar 7, Riksbankens

6 Finanspolitikens finansiering &r en viktig faktor vid berdkning av multiplikatorer fér permanenta stimulanser.
Vid tillfalliga stimulanser spelar dock finansiering bara en marginell roll fér multiplikatorernas storlek.

7 Rtergdngen till 6verskottsmalet paverkar konsumtionen hos hushall med tillgéng till finansiella marknader,
eftersom dessa hush3ll beaktar framtida 8tstramningar i sin konsumtionsplanering.

7



styrrianta, [1# KPIF-inflationen i arstakt, if, arbetsléshetsgapet, och At
forindringen i arbetsloshetsgapet mellan tva kvartal.

I, = 0,917, + 0,09(1,82M1% ; — 0,17um,_, ) — 0,11AuUmA, @)

Analyserna utgdr fran denna penningpolitiska regel om inget annat anges.



3 Hur stora ar multiplikatorerna?

Penningpolitikens utformning har stor betydelse f6r resultaten, eftersom effekten av
en finanspolitisk stimulans paverkas av hur styrrintan anpassas till det férindrade
konjunkturldget. Berdkningarna gérs forst under antagandet att Riksbanken féljer den
penningpolitiska regeln i ekvation (4), det vill sidga bedriver en aktiv penningpolitik.

I avsnitt 3.2 upprepas berdkningarna under antagandet att penningpolitiken 4r passiv
och att rintan halls oférindrad i nio kvartal.

3.1 Aktiv penningpolitik

Multiplikatorerna f6r olika finanspolitiska instrument under aktiv penningpolitik
redovisas i tabell 1. Berdkningarna utgar fran att penningpolitiken f6ljer regeln i
ekvation (4), det vill siga att Riksbanken agerar i linje med historiskt observerade
moénster. Detta antagande utgdr samtidigt den mest naturliga utgangspunkten for en
analys av finanspolitiska stimulanser. Nir expansiv finanspolitik genomférs,
exempelvis genom Okade offentliga utgifter eller skattesinkningar, paverkas
resursutnyttjandet och inflationstrycket 1 ekonomin. Riksbankens mal att stabilisera
inflationen och sysselsittningen medfér att styrrintan normalt justeras som en respons
pa dessa forindringar.

BNP-multiplikatorerna f6r utgiftsinstrumenten ér generellt stérre dn f6r
inkomstinstrumenten. Undantaget dr multiplikatorn for transfereringar till hushallen,
vars multiplikator ar ligre dn for skatterna.t Offentlig konsumtion, offentliga
investeringar och investeringssubventioner har de hégsta multiplikatorerna, samtliga
nagot under 1. Det innebir att BNP-6kningen 4r nigot mindre dn utgiftsékningen.
Ligst BNP-multiplikator uppvisar transfereringar till hushallen, f6ljt av en sdnkt
kapitalskatt och sinkta arbetsgivaravgifter.’

Instrumenten som har storst effekt pa BNP har i regel ocksa storst effekt pa
arbetslosheten. Detta beror pd att det dr kostsamt att dndra kapitalstocken, vilket gor
att den anpassas laingsamt och att investeringarna i realkapital 4r begrinsade vid
tillfalliga stimulanser. Den stérsta BNP-6kningen sker dirfor via hogre sysselsittning.

Ett undantag utgdrs av skatterna pa konsumtion och arbetsinkomst. Alla instrument
leder till 6kat arbetsutbud och 6kad sysselsdttning men sidnkta skatter pa
arbetsinkomst och konsumtion 6kar incitamenten att delta pd arbetsmarknaden direkt,
vilket medfér en Skning av arbetskraften.© Eftersom arbetskraften 6kar snabbare dn
sysselsittningen, da tillkommande arbetssokande inte omedelbart kommer 1 arbete,
uppstar en temporir 6kning av arbetslésheten. Fr de andra instrumenten dr 6kningen

8 1 modellen antas att transfereringarna fordelas lika 6ver hushéllen, vilket innebar att varje hush&ll f&r samma

belopp i kronor, oavsett inkomstniva eller konsumtionsbenégenhet. Detta begransar den kortsiktiga
efterfrgeeffekten jamfért med mer riktade transfereringar.

91 avsnitt 4 nedan beskrivs effekterna p& ekonomin av varje enskilt instrument mer ingdende.

10 T modellen sker denna respons omedelbart, men i praktiken kan denna effekt vara mer utdragen éver tid.
Eftersom SELMA inte inneh8ller arbetade timmar som en endogen variabel, sker hushdllens anpassning av
arbetsutbudet direkt genom férandringar i arbetskraftsdeltagandet. Detta kan leda till att arbetskraften
reagerar snabbare i modellen &n vad som observeras empiriskt, dar justeringar av arbetsutbudet ofta sker
gradvis via arbetstid.



av arbetskraften mer begrinsad och mindre 4n 6kningen av sysselsittningen, vilket
resulterar i en minskad arbetsléshet.

Tabell 1 Finanspolitiska multiplikatorer vid tvd &rs finanspolitisk stimulans och
aktiv penningpolitik

Instrument Multiplikator BNP Multiplikator arbetsloshet
Offentlig konsumtion 0,82 -0,65
Offentliga investeringar 0,99 -0,72
Transfereringar till hushall 0,05 -0,03
Investeringssubventioner 0,93 -0,65
Skatt p& konsumtion 0,21 0,15
Skatt pa kapital 0,07 -0,05
Skatt pa arbetsinkomst 0,17 0,48
Arbetsgivaravgifter 0,05 -0,09

Anm. En BNP-multiplikator p8 0,82 innebér att en finanspolitisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP 6kar
BNP med 0,82 procent i genomsnitt dver en tvaarsperiod, medan en stimulans motsvarande 0,5 procent av BNP
6kar BNP med 0,41 procent i genomsnitt dver samma period (0,82 x 0,5 = 0,41). En arbetsléshetsmultiplikator
pd -0,65 innebar att en finanspolitisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP minskar arbetslésheten med
0,65 procentenheter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

3.2 Passiv penningpolitik

Finanspolitiska stimulanser paverkar makroekonomin och didrmed Riksbankens
penningpolitiska beslut. Penningpolitikens respons har i sin tur stor paverkan pa
makroekonomin och dirmed de finanspolitiska multiplikatorerna. I detta avsnitt
undersoks hur multiplikatorerna dndras om Riksbanken bedriver en passiv
penningpolitik under stimulansperioden, det vill sidga att styrrintan halls oférindrad
oavsett konjunkturutveckling. I experimenten antas rintan ligga fast i nio kvartal, for
att ddrefter bestimmas enligt den penningpolitiska regeln.!!

Antagandet om en passiv penningpolitik dr en férenkling som frimst anvinds for att
isolera effekterna av finanspolitiken. Det 4r inte sirskilt realistiskt under normala
forhallanden, men kan vara motiverat i vissa specifika situationer. Exempelvis kan det
vara relevant om de finanspolitiska stimulanserna ér begrinsade och tillfilliga och
Riksbanken viljer att bortse fran deras kortsiktiga paverkan pa inflation och
resursutnyttjande.!2

11 Efter att de finanspolitiska stimulanserna avslutats atergdr ekonomin snabbt till sin 18ngsiktiga jamvikt och
penningpolitiken blir 8terigen aktiv. Detta innebar att fordndringstermen i den penningpolitiska regeln far stor
betydelse efter stimulansperioden vid passiv penningpolitik. Det beror pd att penningpolitiken inte reagerar pa
den initiala 6kningen av resursutnyttjandet under stimulansperioden, men diremot pa den efterféljande
nedgdngen. Om penningpolitiken i stallet skulle bli aktiv direkt efter den finanspolitiska stimulansperioden, det
vill siga redan efter 8tta kvartal, skulle férandringstermerna i den penningpolitiska regeln ge upphov till en
kraftig och orealistisk rénteférandring.

121 vissa situationer kan penningpolitiken vara begrénsad av en nollrénterestriktion, vilket innebér att
Riksbanken 6nskade styrranta ar negativ, men att rantan inte kan sénkas ytterligare. Vid finanspolitiska
stimulanser hojs d& inte réntan, eftersom den optimala rantan fortsatt ligger vid eller under noll.
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Tabell 2 Finanspolitiska multiplikatorer vid tvd ars finanspolitisk stimulans och
passiv penningpolitik

Instrument Multiplikator BNP Multiplikator arbetsloshet
Offentlig konsumtion 1,14 -0,99
Offentliga investeringar 1,16 -0,91
Transfereringar till hushall 0,06 -0,05
Investeringssubventioner 1,37 -1,11
Skatt p& konsumtion 0,23 0,13
Skatt pa kapital 0,09 -0,08
Skatt pd arbetsinkomst 0,04 0,62
Arbetsgivaravgifter 0,03 -0,07

Anm. En BNP-multiplikator pa 1,14 innebér att en finanspolitisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP 6kar
BNP med 1,14 procent i genomsnitt 6ver en tvaarsperiod, medan en stimulans motsvarande 0,5 procent av BNP
6kar BNP med 0,57 procent i genomsnitt dver samma period. En arbetsloshetsmultiplikator pd -0,99 innebar
att en finanspolitisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP minskar arbetslésheten med 0,99 procent-
enheter.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 2 visar multiplikatorerna vid passiv penningpolitik fér tva drs finanspolitisk
stimulans. Generellt 6kar multiplikatorerna nar penningpolitiken 4r passiv eftersom
resursutnyttjandet kan stiga utan att motverkas av en rinteh6jning. Undantag utgors
av sinkningen av skatt pa arbetsinkomst dir multiplikatorerna minskar tydligt.13 Detta
beror pa att skattesdnkningen leder till att arbetslésheten stiger nir arbetsutbudet ékar.
Vid aktiv penningpolitik méts detta av en rintesinkning som stimulerar efterfrigan
och sysselsittning, vilket dimpar den negativa effekten pa arbetsmarknaden och héjer
BNP. Nir penningpolitiken dr passiv uteblir denna penningpolitiska respons, vilket
resulterar i en ldgre multiplikator.

13 Aven for arbetsgivaravgiften minskar multiplikatorn ndgot vid passiv penningpolitik. Detta beror pd att
arbetslosheten 6kar nar de finanspolitiska stimulanserna avslutas. Vid aktiv penningpolitik motverkas denna
uppgdng genom en expansiv ranterespons, vilket uteblir vid passiv penningpolitik och leder till en ndgot lagre
multiplikator.
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4 Mekanismer bakom BNP-multiplikatorerna

I detta avsnitt beskrivs vilka mekanismer som ligger bakom BNP-multiplikatorernas
storlek. Redovisningen bygger pa simuleringar dir penningpolitiken antas vara aktiv.14
For en detaljerad redovisning av de dynamiska effekterna, se diagram 1 till diagram 8 i
bilagan. Tabell 3 nedan visar de importjusterade bidragen fran olika komponenter i
forsorjningsbalansen till BNP-multiplikatorn f6r olika finanspolitiska instrument.

OFFENTLIG KONSUMTION

Okningen av den offentliga konsumtionen bidrar till en hogre BNP och ligre
arbetsloshet, varmed sysselsittningen och inkomsterna stiger. Hushéll utan tillgang till
finansiella marknader 6kar sin konsumtion under hela stimulansperioden till £6ljd av
hégre inkomster. Aven hushall med tillging till finansiella marknader 6kar sin
konsumtion nigot 6ver tid, men inledningsvis minskar deras konsumtion till £5ljd av
undantringningseffekter frin den 6kade offentliga konsumtionen.!’s Den samlade
effekten pa hushallens konsumtion 6ver hela perioden ér svagt negativ eftersom
hushall med tillging till finansiella marknader utgdér majoriteten i modellen. Deras
konsumtionsminskning viger dirfér tyngre dn 6kningen bland hushall utan sidan
tillgang.

Den hégre offentliga konsumtionen leder till ett 6kat resursutnyttjande, vilket far
Riksbanken att strama at penningpolitiken. Denna atstramning ddmpar
investeringstillvixten och minskar konsumtionen ytterligare bland hushall med tillging
till finansiella marknader. Penningpolitiken bidrar ocks till en forstirkning av
vixelkursen, vilket minskar exporten nagot. Den negativa utvecklingen av exporten
och hushallens konsumtion gér att den positiva effekten pa BNP av den
finanspolitiska stimulansen dimpas nagot.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR

En tillfillig 6kning av de offentliga investeringarna bidrar till en hégre BNP och ldgre
arbetsléshet, vilket Skar sysselsittningen och inkomsterna. Inledningsvis minskar
niringslivets investeringar till £6ljd av undantringningseffekter, men &ver tid Skar
néringslivets investeringar eftersom offentligt kapital och niringslivets kapital ar
komplement.1s

Den 6kade efterfragan i ekonomin okar inflationstrycket. Detta motverkas dock av att
féretagens produktivitet stiger till £61jd av den vixande kapitalstocken, vilket bidrar till
att dimpa inflationstrycket nagot. Det hogre resursutnyttjandet leder dock till en
atstramning av penningpolitiken. Den hégre rintan dimpar konsumtionen bland
hushall med tillgang till finansiella marknader medan hushall utan tillgang till
finansiella marknader 6kar sin konsumtion till f6ljd av 6kade arbetsinkomster.
Sammantaget minskar hushallens konsumtion nigot. Samtidigt leder det minskade

14 En motsvarande redovisning kan géras fér multiplikatorerna vid passiv penningpolitik, men den relativa
betydelsen av BNP-komponenterna ar i stort sett densamma.

151 SELMA &r offentlig konsumtion och hushéllens konsumtion estimerade att vara komplement, vilket innebar
att nyttan av hush8llens konsumtion 6kar nar den offentliga konsumtionen 6kar.

16 Offentlig kapital och néringslivets kapital &r estimerade att vara komplement i SELMA, vilket innebér att en
tillfallig 6kning av offentliga investeringar stimulerar efterfrégan pa investeringar i naringslivet.
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pristrycket i ekonomin till ligre kostnader f6r exportforetagen, vilket mojliggdr
prissinkningar i svenska kronor och dirmed en marginell 6kning av exportefterfrigan.

Tabell 3 Importjusterat bidrag till BNP-multiplikatorn for tvd &rs finanspolitisk
stimulans

Instrument Multiplikator HhKon Inv Exp OffKon OffInv
Offentlig konsumtion 0,82 -0,06 -0,05 -0,08 1,00 0,00
Offentliga investeringar 0,99 -0,02 0,00 0,01 0,00 1,00
Transfereringar till hushall 0,05 0,06 0,00 -0,01 0,00 0,00
Investeringssubventioner 0,93 -0,06 1,04 -0,05 0,00 0,00
Skatt p& konsumtion 0,21 0,22 0,00 -0,01 0,00 0,00
Skatt pa kapital 0,07 -0,00 0,07 -0,00 0,00 0,00
Skatt pé’u arbetsinkomst 0,17 0,12 0,02 0,03 0,00 0,00
Arbetsgivaravgifter 0,05 0,02 0,02 0,02 0,00 0,00

Anm. Bidragen &r hushé8llens konsumtion (HhKon), naringslivets investeringar (Inv), exporten (Exp), offentliga
konsumtionen (OffKon) och offentliga investeringarna (OffInv). BNP-multiplikatorn foér offentlig konsumtion
uppg%r exempelvis till 0,82. Bidraget frén offentlig konsumtion uppge°1r definitionsmassigt till 1, medan
husha8llens konsumtion, naringslivets investeringar och exporten ger negativa bidrag till multiplikatorn pé
-0,06, -0,05 respektive -0,08.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALL

En tillfillig 6kning av de offentliga transfereringarna paverkar frimst hushallens
konsumtion. Modellens tvéd hushéllstyper spelar en avgérande roll £6r multiplikatorn.
Hushall utan tillgang till finansiella marknader har en marginell
konsumtionsbendgenhet pé 1, vilket innebir att de konsumerar hela den extra inkomst
som tillfaller dem via transfereringsh&jningen. Diremot férdndrar inte hushall med
tilloang till finansiella marknader sin konsumtion nir deras transfereringsinkomster
6kar. De tar hinsyn till att den 6kade offentliga skulden, som uppstir till £6ljd av de
hogre transfereringarna, i framtiden maste finansieras genom minskade
transfereringsinkomster. Denna férvintade nedging i disponibel inkomst gér att deras
konsumtion f&rblir i stort sett oférandrad, trots den tillfilliga inkomstékningen.”

Den samlade konsumtionseffekten av 6kade transfereringar dr svagt positiv. Hushall
utan tillgang till finansiella marknader 6kar sin konsumtion tydligt till £6ljd av hégre
transfereringar. Men eftersom de utgdr en mindre andel av hushallen, blir den totala
konsumtionsékningen begrinsad.’s Den begrinsade 6kningen i hushéllens
konsumtion leder till en viss 6kning av BNP, vilket i sin tur 6kar efterfragan pa
arbetskraft och bidrar till en marginell minskning av arbetslosheten. Denna f6rbittring
pa arbetsmarknaden motiverar en svag dtstramning av penningpolitiken. Den hogre
rintan bidrar till en forstirkning av kronan, vilket ddimpar exporten marginellt.

Multiplikatorn f6r transfereringar dr kinslig f6r antagandet om
hushallssammansittningen i modellen. Ju stérre andel hushéll som antas vara hushall

17 Dock sker en viss minskning i deras konsumtion, frémst till féljd av hégre réntor.

18 1 SELMA &r andelen hushall utan tillgang till finansiella marknader estimerad till 14 procent. I Kaplan och
Violante (2014) estimeras andelen i USA till mellan 17,5 och 35 procent.
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utan tillgdng till finansiella marknader, desto storre blir konsumtionsresponsen pa
Okade transfereringar eftersom dessa hushall konsumerar hela sin inkomst vatje
kvartal. Samtidigt minskar den negativa effekten fran penningpolitikens dtstramning,
da firre hushall reagerar med minskad konsumtion till £6ljd av hogre rinta.
Sammantaget innebir detta att multiplikatorn for transfereringar stiger nir andelen
hushall utan tillgang till finansiella marknader antas vara hégre. Pa liknande sétt blir
effekten av en 6kning av transfereringarna storre om de riktas enbart till denna

grupp.l‘)

INVESTERINGSSUBVENTION

En tillfillig h6jning av investeringssubventionen gér det billigare att investera i
realkapital under stimulansperioden. Detta leder till en kraftig 6kning av investeringar i
niringslivet, vilket i sin tur héjer BNP. De hogre investeringarna driver upp
efterfragan pa arbetskraft, vilket bidrar till hégre sysselsittning och ligre arbetsléshet.
Produktiviteten stiger till £6ljd av den vixande kapitalstocken, vilket dimpar
inflationen néagot. Trots det uteblivna inflationstrycket héjer Riksbanken styrrintan
som en reaktion pa det férbittrade arbetsmarknadsliget. Detta ddimpar exporten
marginellt, samtidigt som hushallens konsumtion péverkas i olika riktningar. Hushall
utan tillgang till finansiella marknader kar sin konsumtion till £6ljd av hégre
arbetsinkomster, medan hushall med tillgang till finansiella marknader minskar sin
konsumtion som en f6ljd av den hogre rintan. Nettoeffekten 4r att hushéllens
konsumtion bidrar negativt till multiplikatorn.

SKATT PA KONSUMTION

En tillfillig sinkning av skatt pd konsumtion leder till att hushéllen ékar sin
konsumtionsefterfrigan eftersom priset pa konsumtionsvaror inklusive skatt minskar.
Skattesdnkningen paverkar dven arbetsutbudet. Nir konsumtionen blir relativt billigare
1 térhallande till fritid 6kar incitamenten att arbeta. Samtidigt 6kar efterfrigan pa
arbetskraft till £6ljd av den hogre konsumtionsefterfragan, vilket bidrar till 6kad
sysselsittning. Eftersom arbetskraften 6kar snabbare dn sysselsittningen stiger dock
arbetslésheten.

Den hégre arbetslésheten leder till en mer expansiv penningpolitik, vilket forsvagar
kronan och ger ytterligare st6d till hushdllens konsumtion. Investeringarna ékar nigot
1 bérjan av stimulansperioden, medan exporten minskar marginellt.

Det bor noteras att momssankningen i modellen inte paverkar inflationen direkt,
eftersom inflationen i modellen definieras som priset pa konsumtionsvaror exklusive
skatt. Dirmed fangar inflationsmattet endast férdndringar i de underliggande priserna,
inte 1 skattesatser. Skattesinkningen paverkar inte det underliggande priset, vilket
innebir att effekten pa inflationen blir begrinsad. Detta skiljer sig fran verkligheten,
dir en sinkning av mervirdesskatten normalt skulle leda till ligre konsumentpriser,
givet att skattesdnkningen helt eller delvis skulle féras vidare till konsumenterna.

19 Om transfereringarna riktas enbart till hush8ll utan tillgang till finansiella marknader, stiger multiplikatorn till
0,32.
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SKATT PA KAPITAL

En tillfillig sinkning av skatten pa realkapital medfor att avkastningen pa kapital efter
skatt blir hégre under stimulansperioden. Effekterna pa den ekonomiska utvecklingen
ar dock begrinsade. Investeringarna 6kar medan 6vriga komponenter i
forsorjningsbalansen i stort sett forblir opdaverkade. Anledningen 4r att
investeringsbeslutet baseras pa kapitalets avkastning 6ver en lingre tidshorisont. En
tillfllig skattesinkning far dirmed en lag vikt i féretagens investeringskalkyl.

Inflationen paverkas inte nimnvirt och arbetslésheten minskar endast marginellt.
Detta leder till att Riksbanken héjer styrrantan marginellt, vilket bidrar till en starkare
krona och dimpar pd marginalen bade exporten och konsumtionen bland hushall med
tillgang till finansiella marknader.

SKATT PA ARBETSINKOMST

En tillfalligt ldgre skatt pa arbetsinkomst 6kar hushallens disponibla inkomster, vilket
leder till att hushdll utan tillgang till finansiella marknader 6kar sin konsumtion. Den
6kade konsumtionen bidrar till en hégre BNP. Skattesinkningen paverkar dven
arbetsutbudet, d4 fler viljer att delta pa arbetsmarknaden till den givna l6nen.
Eftersom 6kningen av arbetsutbudet dr stérre dn Skningen i sysselsittning stiger
arbetslosheten.

Skattesinkningen medfor inget storre inflationstryck. Den hogre arbetslésheten leder
dock till en mer expansiv penningpolitik frin Riksbanken. Den expansiva
penningpolitiken medfdr att hushéll med tillgang till finansiella marknader Skar sin
konsumtion och att investeringarna 6kar nagot. Samtidigt gynnas exporten niagot av
den vixelkursférsvagning som foljer av rintesinkningen. Den samlade BNP-effekten
drivs dock frimst av 6kningen i hushallens konsumtion.

ARBETSGIVARAVGIFTER

Vid en tillfallig sdnkning av arbetsgivaravgifterna minskar féretagens kostnader, vilket
mojligedr prisjusteringar neddt. Den ldgre prisnivin stimulerar efterfrigan i eckonomin
och bidrar till en 6kning av BNP. Priserna dr dock trégrorliga, vilket begransar
effekten av sinkta arbetsgivaravgifter pa den aggregerade prisnivin och BNP.
Konsumtionen, investeringar och exporten 6kar svagt. Arbetslosheten sjunker nagot,
vilket leder till en marginell atstramning av penningpolitiken. Den starkare kronan
som foljer av rintehdjningen har en marginell negativ effekt pa exporten.
Sammantaget leder sinkta arbetsgivaravgifter till en viss 6kning av BNP och en
marginell minskning av arbetslosheten.
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Bilaga

Tabell 4 BNP-multiplikatorer vid tva ars finanspolitisk stimulans och aktiv
penningpolitik - jamforelse mellan Almerud och Laun (2021) och denna studie

Instrument Almerud och Laun (2021) Denna studie
Offentlig konsumtion 1,05 0,82
Offentliga investeringar 1,31 0,99
Transfereringar till hushall 0,27 0,05
Investeringssubventioner 0,69 0,93
Skatt p& konsumtion 0,33 0,21
Skatt pa kapital 0,03 0,07
Skatt pa arbetsinkomst 0,30 0,17
Arbetsgivaravgifter 0,05 0,05

Anm. Vardena for Almerud och Laun (2021) avser multiplikatorer berdknade med en kalibrerad version av
SELMA. Vardena for denna studie avser multiplikatorer berdknade med en estimerad version av SELMA.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 5 Arbetsloshetsmultiplikatorer vid tva ars finanspolitisk stimulans och
aktiv penningpolitik - jamforelse mellan Almerud och Laun (2021) och denna

studie

Instrument Almerud och Laun (2021) Denna studie
Offentlig konsumtion -1,00 -0,65
Offentliga investeringar -0,86 -0,72
Transfereringar till hushall -0,26 -0,03
Investeringssubventioner -0,58 -0,65
Skatt p8 konsumtion 0,06 0,15
Skatt pd kapital -0,03 -0,05
Skatt pa arbetsinkomst 0,25 0,48
Arbetsgivaravgifter -0,03 -0,09

Anm. Vardena for Almerud och Laun (2021) avser multiplikatorer berdknade med en kalibrerad version av
SELMA. Vardena for denna studie avser multiplikatorer berédknade med en estimerad version av SELMA.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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Tabell 6 Inflationsmultiplikatorer vid tvd ars finanspolitisk stimulans - med aktiv
och passiv penningpolitik

Instrument Aktiv penningpolitik Passiv penningpolitik
Offentlig konsumtion -0,05 0,13
Offentliga investeringar -0,03 0,06
Transfereringar till hushall -0,01 0,00
Investeringssubventioner -0,05 0,20
Skatt p& konsumtion 0,00 0,01
Skatt pa kapital 0,00 0,01
Skatt pd arbetsinkomst 0,03 -0,04
Arbetsgivaravgifter -0,05 -0,07

Anm. Inflationsmultiplikatorerna visar den genomsnittliga effekten pa8 KPIF-inflationen (i procentenheter) under
en tvaarsperiod till foljd av en finanspolitisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP per 3r.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 1 Offentlig konsumtion
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Styrrantan och KPIF inflationen redovisas i annualiserade kvartalsvérden.

Kélla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 2 Offentliga investeringar

Procent, kvartalsvarden
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Anm. Styrrantan och KPIF inflationen redovisas i annualiserade kvartalsvérden.

Kélla: Konjunkturinstitutet

20



Diagram 3 Transfereringar till hushall
Procent, kvartalsvarden

Transfereringar till hushall BNP

Procengenh(?:’t(-lr % of init. ss. BNP
b > [oNeNe] -
e N} PO
Procent
Pr(?cent o

-
-
o

20 30

N

0 1 10 20 30

N
o

Styrranta «10%  KPIF-inflation

o
N

10 20 30 0 1 10 20 30 40
o Kons. HH med tillgang till fin. Kons. HH utan tillgang till fin.

N

Procent
ISR =)
> o
o =
Procent
[oNeoNe]
DO ND

1 10 20 30

N

0 1 10 20 30
Hushallens konsumtion Privata investeringar

N
o

Procent
o o
Procent
) o
o )
N o N

0 -0.04
1 10 20 30 40 1 10 20 30 40
Export Import
0 P 0.1 P
5 g
-0.01
8 g0.05
— .
& 002 o
0 ! ! ! )
1 10 20 30 40 1 10 20 30 40
Arbetskraftsdeltagande Sysselsiattning
0.01
= = 0.05
8 8
g 0.005 S
o o
0 0
1 10 20 30 40 1 10 20 30 40

Arbetsloshet Real vaxelkurs

S|

Procentenheter
s 6
o o
S N o
Procent
S
P
N ()] o

EN
o

10 20 30

N

0 10 20 30
Offentliga transfereringar

== Aktiv penningpolitik

O O«
)

Passiv penningpolitik

% of init. ss. BNP
B o

N

10 20 30

N

0

Anm. Styrrantan och KPIF inflationen redovisas i annualiserade kvartalsvérden.

Kélla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 4 Investeringssubventioner
Procent, kvartalsvarden
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Anm. Styrrantan och KPIF inflationen redovisas i annualiserade kvartalsvérden.

Kélla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 5 Skatt p& konsumtion

Procent, kvartalsvarden
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Anm. Styrrantan och KPIF inflationen redovisas i annualiserade kvartalsvérden.

Kélla: Konjunkturinstitutet
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Diagram 6 Skatt pd kapital
Procent, kvartalsvarden
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Diagram 7 Skatt pa arbetsinkomst
Procent, kvartalsvarden

Passiv penningpolitik
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Diagram 8 Arbetsgivaravgifter
Procent, kvartalsvarden
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