
Konjunkturläget mars 2019   87 

 

FÖRDJUPNING 

 

 

 

FÖRDJUPNING 

 

SELMA – En makroekonomisk 
modell av svensk ekonomi 

Denna fördjupning innehåller en kortfattad beskrivning av Kon-

junkturinstitutets nya makroekonomiska modell, SELMA. 

SELMA är en så kallad nykeynesiansk DSGE-modell, det vill 

säga en allmän-jämviktsmodell med trögrörliga priser och löner. 

Modellen är anpassad för att analysera den svenska ekonomin 

och de makroekonomiska effekterna av den bedrivna penning- 

och finanspolitiken på en medelfristig horisont. För en mer ge-

nomgående beskrivning av SELMA, se Konjunkturinstitutet 

(2019). 

SELMA är väl lämpad för att göra alternativa scenarier och 

policyexperiment. Exempel på sådana alternativa scenarier pre-

senteras i kapitlet ”Osäkerhet i prognosen”. 

SELMA består av två ekonomier: en inhemsk ekonomi, Sve-

rige, och en omvärldsekonomi som representerar resten av värl-

den. Mellan de två ekonomierna sker handel med varor och 

finansiella tillgångar. Sverige modelleras som en liten öppen eko-

nomi, vilket innebär att Sverige har en betydande handel med 

omvärlden samtidigt som landet är så pass litet i förhållande till 

omvärlden att dess påverkan på omvärlden är försumbar. Om-

världen modelleras som en stor ekonomi, vars främsta marknad 

är den inhemska. Konkret innebär detta att de beslut som hus-

håll och företag i omvärlden fattar påverkar Sverige, exempelvis 

via efterfrågan på svensk export. Omvänt gäller att de beslut 

som företag och hushåll i Sverige fattar inte påverkar omvärlden. 

Den svenska ekonomin i SELMA 

I den svenska ekonomin finns hushåll som fattar beslut, dels om 

hur mycket av sin inkomst de vill konsumera respektive spara 

och dels hur mycket de vill arbeta, för att maximera sin nytta. 

Där finns företag som producerar olika typer av varor, både för 

den inhemska marknaden och för exportmarknaden. Både hus-

håll och företag är rationella och framåtblickande. Där finns en 

centralbank, Riksbanken, som bedriver penningpolitik i enlighet 

med en penningpolitisk regel. Vidare finns där en offentlig sek-

tor med utgifter för offentlig konsumtion, investeringar och 

transfereringar och som har skatteinkomster. Finanspolitiken 

styrs av regler som kan spegla diskretionär politik, automatiska 

stabilisatorer och att det finanspolitiska ramverket samtidigt 

uppfylls. Varje tidsperiod i modellen antas motsvara ett kvartal. 
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HUSHÅLLEN 

Hushållen i den svenska ekonomin delas upp i två typer, hushåll 

med sparande och hushåll utan sparande. Först beskrivs hushåll 

med sparande och därefter hushåll utan sparande. 

Hushåll med sparande 

Hushåll med sparande antas ha tillgång till finansiella marknader 

och kan därmed både spara och låna. Varje hushålls preferenser 

är sådana att hushållet får nytta av privat konsumtion och att 

nyttan minskar av att arbeta. Hushållet får också nytta av offent-

lig konsumtion. Det senare är ett sätt att fånga att offentliga 

tjänster som skola, omsorg, sjukvård, rättsväsende, försvar med 

mera på olika sätt kan öka ett hushålls välfärd. I modellen är 

hushållets preferenser sådana att hushållen vill öka sin privata 

konsumtion när offentlig konsumtion ökar. Antagandet gör det 

möjligt att fånga det positiva samband över konjunkturcykeln 

mellan offentlig konsumtion och privat konsumtion som visats 

gälla för flertalet länder i empiriska studier på en medelfristig 

tidshorisont.  

Hushållets sparande kan ske på flera olika sätt. Det har möj-

lighet att spara i inhemska privata obligationer och inhemska 

statsobligationer. De inhemska privata obligationerna har en no-

minell avkastning som ges av den ränta som sätts av Riksbanken 

samt av en riskpremie, medan avkastningen på statsobligation-

erna beror Riksbankens förväntade ränta samt av statsskuldens 

genomsnittliga löptid. Hushållet har också möjlighet att spara i 

privata obligationer i utländsk valuta. Avkastningen på dessa be-

stäms av den ränta som sätts av centralbanken i omvärldsekono-

min. Dessutom antas att utländska tillgångar har en riskpremie 

utöver den nominella räntan, där premien är kopplad till växel-

kursen. Utöver detta har hushållet möjlighet att spara i realkapi-

tal. För enkelhets skull antas att det är hushållen som äger den 

privata kapitalstocken i ekonomin. Sammantaget finns därmed 

fyra olika typer av tillgångar som kan användas för sparande: in-

hemska privata obligationer, inhemska statsobligationer, ut-

ländska privata obligationer och realkapital.  

Hushållet betalar skatt på sin privata konsumtion, skatt på 

sina löneinkomster och sina inkomster från realkapital samt en 

så kallad klumpsummeskatt. Varje period får hushållet transfere-

ringar från offentlig sektor, som även de beskattas. 

Hushållet väljer hur mycket dess medlemmar arbetar. Hus-

hållet bjuder ut sin arbetskraft till företagen, och företagen antas 

värdera arbetskraften från olika hushåll något olika. Därmed får 

hushållet en viss marknadsmakt på arbetsmarknaden och kan 

därmed påverka sin lön; ju högre lön som begärs av det enskilda 
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hushållet, desto lägre blir företagens efterfrågan på just det hus-

hållets arbetskraft, allt annat lika. Vid lönesättningen är hushållen 

begränsade av en exogen restriktion. Det antas att det under 

varje kvartal endast är en del av hushållen som får möjlighet att 

ändra sin lön. Detta antagande skapar en tröghet i lönesätt-

ningen av den typ som är vanlig i nykeynesianska allmän-jäm-

viktsmodeller och som är förenlig hur lönerna rör sig i aggrege-

rade data. 

Hushåll utan sparande 

Hushåll utan sparande antas ha samma preferenser som hushåll 

med sparande, men de saknar tillgång till finansiella marknader 

vilket medför att de varken kan spara eller låna. Dessa hushåll 

äger således varken inhemska obligationer, utländska obligat-

ioner eller realkapital. Det gör att de konsumerar hela sin dispo-

nibla inkomst varje period. Denna typ av hushåll har alltså en 

marginell konsumtionsbenägenhet lika med ett, till skillnad från 

de hushåll som har tillgång till finansiella marknader.  

Hushållets disponibla inkomst består av löneinkomster och 

transfereringar från offentlig sektor. Skatt betalas på privat kon-

sumtion, på löneinkomster och på transfereringar. Det antas för 

enkelhetens skull att hushåll utan sparande sätter samma lön och 

väljer samma arbetsutbud som genomsnittet av hushåll med spa-

rande. 

FÖRETAGEN 

Det finns fem typer av företag i den svenska ekonomin i 

SELMA. En typ är företag som producerar insatsvaror med 

hjälp av hushållens arbetskraft och kapital. Kapitalet som an-

vänds utgörs av både privat kapital som företaget hyr från hus-

hållen, och offentligt kapital som byggs upp av den offentliga 

sektorn och som kan nyttjas fritt av alla företag. Det antas att 

privat och offentligt kapital är komplement, det vill säga att när 

offentliga investeringar ökar efterfrågar företagen också mer pri-

vat kapital och privata investeringar ökar. Detta antagande moti-

veras av att motsvarande samband hittats för ett flertal länder i 

empiriska studier. Ersättningen till arbetskraften per arbetad 

timme är den timlön som bestämts av hushållen. Företagen beta-

lar också arbetsgivaravgifter baserat på företagets lönesumma.  

En andra typ av företag är importföretag, vilka importerar 

varor som produceras i omvärldsekonomin. I den svenska eko-

nomin finns också företag som producerar privata konsumtions-

varor, företag som producerar privata investeringsvaror och fö-

retag som producerar exportvaror. Dessa tre typer av företag 

kombinerar alla inhemskt producerade insatsvaror med 



Konjunkturläget mars 2019   90 

 

 

 

importvaror i tillverkningen av konsumtions-, respektive investe-

rings- och exportvaror. Konsumtions- och investeringsvarorna 

säljs till hushållen som konsumerar och investerar i realkapital, 

medan exportvarorna säljs till omvärldsekonomin. 

Företagen som producerar konsumtionsvaror och investe-

ringsvaror antas verka på marknader med perfekt konkurrens. 

Däremot gäller att företag som producerar insatsvaror, import-

företag samt företag som tillverkar exportvaror verkar på mark-

nader med monopolistisk konkurrens. Dessa företag kan därmed 

sätta ett pris på sina varor som är högre än deras marginalkost-

nad. Priserna på dessa marknader antas vara trögrörliga och det 

enskilda företaget har inte möjlighet att ändra priset på sina pro-

dukter varje kvartal. När tillfälle väl ges att sätta om priset väljer 

företaget ett pris som beror på företagets förväntningar om 

framtida marginalkostnader och efterfrågeläge. 

PENNINGPOLITIKEN 

Penningpolitiken i Sverige bestäms av Riksbanken, som strävar 

efter att stabilisera inflationen kring inflationsmålet och att stabi-

lisera resursutnyttjandet i ekonomin. Riksbanken använder sig av 

en penningpolitisk regel som innebär att den nominella räntan 

sätts som en funktion av bland annat räntan under föregående 

kvartal, inflationens avvikelse från inflationsmålet och BNP-ga-

pet (som beräknas som faktisk BNP:s avvikelse från den långsik-

tiga jämvikten). Räntan har även en nedre gräns som den inte 

kan gå under även om den penningpolitiska regeln skulle impli-

cera att den borde det. 

FINANSPOLITIKEN 

I den svenska ekonomin finns en offentlig sektor som får in-

komster från olika källor: skatt på privat konsumtion, skatt på 

hushållens löneinkomster och transfereringar, arbetsgivaravgifter 

som betalas av företagen, skatt på hushållens inkomster från re-

alkapital samt en klumpsummeskatt. Inkomsterna används till-

sammans med möjligheten att låna (ge ut statsobligationer) till 

att finansiera de offentliga utgifterna. Utgifterna utgörs av of-

fentlig konsumtion, offentliga investeringar, transfereringar till 

hushållen samt ränta på statsskulden. 

Offentlig sektor köper inhemskt producerade insatsvaror och 

omvandlar dem till offentliga konsumtionsvaror och offentliga 

investeringsvaror. De offentliga investeringsvarorna används se-

dan för att öka den offentliga kapitalstocken. 

Finanspolitiken kan bedrivas med olika finanspolitiska instru-

ment: offentlig konsumtion, investeringar, transfereringar, skatt 

på privat konsumtion, skatt på löneinkomst, skatt på 
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transfereringar, skatt på inkomst från realkapital, arbetsgivarav-

gift samt klumpsummeskatt.  

För varje finanspolitiskt instrument finns en finanspolitisk re-

gel som beror på fyra faktorer. Den första är den diskretionära 

politiken. Den andra är BNP-gapet, vilket fångar automatiska 

stabilisatorer. Exempelvis minskar transfereringarna när kon-

junkturen förbättras och ökar när konjunkturen försämras. Den 

tredje och den fjärde faktorn ska fånga det finanspolitiska ram-

verk som gäller från och med 2019. Den tredje faktorn är den 

offentliga sektorns strukturella finansiella sparande i förhållande 

till överskottsmålet om 1/3 procent av BNP. Den fjärde faktorn 

är statsskulden som andel av BNP i förhållande till skuldankarets 

nivå på 35 procent av BNP.  

De två sista faktorerna gör att det finanspolitiska instrumen-

tet kan justeras så att det finanspolitiska ramverket uppfylls. Om 

exempelvis det valda målet är överskottsmålet och det struktu-

rella sparandet understiger 1/3 procent av BNP kan instrumen-

tet justeras så att utgifterna minskar eller inkomsterna ökar för 

att nå målet. Om det strukturella sparandet i stället överstiger 

1/3 procent av BNP kommer instrumentet att justeras så att ut-

gifterna ökar eller inkomsterna minskar för att nå målet. 

Omvärldsekonomin i SELMA 

Omvärldens ekonomi har i grunden samma struktur som den 

svenska ekonomin. I omvärlden finns hushåll, företag, en 

centralbank och en offentlig sektor. För att undvika att SELMA 

blir en alltför stor och komplicerad modell är dock omvärldseko-

nomin förenklad jämfört med den svenska ekonomin. 

HUSHÅLLEN 

I omvärlden finns endast en typ av hushåll: de som har tillgång 

till finansiella marknader och som därmed kan spara och låna. 

Varje hushåll fattar beslut, dels om hur mycket av sin inkomst 

det vill konsumera respektive spara och dels hur mycket det vill 

arbeta, för att optimera sin nytta. Varje hushålls preferenser är 

sådana att hushållet får nytta av privat konsumtion och att nyt-

tan minskar av att arbeta. Hushållet kan välja att spara i privata 

obligationer som ges ut i omvärldsekonomin. 

I likhet med i den svenska ekonomin väljer hushållet också 

hur mycket dess medlemmar vill arbeta. Hushållet bjuder ut sin 

arbetskraft till företagen i omvärlden och företagen antas värdera 

arbetskraften från olika hushåll något olika. Därmed får det en-

skilda hushållet viss marknadsmakt och kan påverka sin lön. 

Varje enskilt kvartal är det endast en del av hushållen som får 
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möjlighet att ändra sin lön, vilket skapar en tröghet i lönesätt-

ningen. 

FÖRETAGEN 

I omvärlden finns fyra typer av företag. Den första typen är fö-

retag som producerar inhemska insatsvaror genom att använda 

sig av hushållens arbetskraft. En andra typ av företag är import-

företag, som importerar varor som produceras i den svenska 

ekonomin. Dessa företags efterfrågan på varor ger således den 

svenska exportefterfrågan.  

I omvärlden finns också företag som producerar konsumt-

ionsvaror och företag som producerar exportvaror. Dessa två ty-

per av företag kombinerar inhemskt producerade insatsvaror 

med importvaror i tillverkningen av konsumtions- och exportva-

ror. Exportvarorna säljs till svenska importföretag, och omvärl-

dens exportföretag avgör därmed utbudet av varor som kan im-

porteras av svenska importföretag.  

Företag som producerar insatsvaror, importföretag samt fö-

retag som tillverkar exportvaror antas alla verka på marknader 

med monopolistisk konkurrens. Därmed kan de sätta ett pris 

som är högre än marginalkostnaden. Priserna på dessa mark-

nader antas vara trögrörliga och det enskilda företaget har därför 

inte möjlighet att ändra priset på sina produkter varje kvartal. 

PENNING- OCH FINANSPOLITIKEN 

Penningpolitiken bestäms av omvärldens centralbank, som i lik-

het med Riksbanken använder sig av en penningpolitisk regel. 

Regeln innebär att den nominella räntan i omvärlden sätts som 

en funktion av bland annat räntan i omvärlden föregående kvar-

tal, omvärldsinflationens avvikelse från centralbankens inflat-

ionsmål och omvärldens BNP-gap. 

I omvärlden finns en offentlig sektor, men den modelleras 

mindre detaljerat än sin motsvarighet i den svenska ekonomin. 

Den offentliga sektorn får inkomster från skatt på hushållens lö-

neinkomster vilka används för att finansiera utgifter för transfe-

reringar till hushållen. Omvärldens offentliga sektor antas ha en 

balanserad budget varje kvartal och det finns inte någon stats-

skuld. 

Parameterisering 

Modellparametrarna i SELMA är kalibrerade. De är valda så att 

modellens respons på olika störningar till ekonomin ska stämma 

med den gängse bilden av hur svensk ekonomi reagerar på dessa 
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störningar. I kalibreringen har KI i många fall använt sig av para-

metervärden från Riksbankens DSGE-modeller RAMSES I och 

RAMSES II eftersom dessa modellerar svensk ekonomi och har 

skattats med svenska data. Några exempel är Riksbankens pen-

ningpolitiska regel och de parametrar som avgör hur trögrörliga 

priser och löner är. Parametrar som rör den långsiktiga jämvik-

ten, såsom konsumtion, investeringar, export etc. som andel av 

BNP har i stor utsträckning baserats på genomsnitt för variab-

lerna för perioden 2008–2017.  

Andelen hushåll utan sparande har satts till 35 procent, base-

rat på en studie av Campbell och Mankiw (1991). Komplementa-

riteten mellan offentlig och privat konsumtion har valts så att 

privat konsumtion stiger efter en ökning i offentlig konsumtion, 

såsom flertalet empiriska studier funnit, se exempelvis diskuss-

ionen i Galí m.fl. (2007) och Coenen m.fl. (2013). På samma sätt 

har komplementariteten mellan privat och offentligt kapital valts 

så att privata investeringar stiger efter en ökning i offentliga in-

vesteringar, se exempelvis Afonso och Alegre (2011).  

När det gäller de finanspolitiska instrumenten är de flesta 

skattesatser beräknade som ett genomsnitt av kvoten mellan 

skatteinkomst och skattebas för perioden 2008–2017.  Varje ut-

giftspost som andel av BNP i den långsiktiga jämvikten har ka-

librerats till ett genomsnitt för perioden 2008–2017. 

Av symmetriska skäl har de flesta parametrar som rör om-

världsekonomin satts till samma värde som för den svenska eko-

nomin. För en beskrivning av alla kalibrerade parametrar, se 

Konjunkturinstitutet (2019). 
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