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Sammanfattning

I denna KI-kommentar underséks hur finanspolitiska stimulanser paverkar BNP och
inflation. Med andra ord beriknas sa kallade BNP- och inflationsmultiplikatorer. Atta
olika finanspolitiska instrument underséks under tva olika typer av penningpolitik, en
dir Riksbanken inte reagerar pd den makroekonomiska utvecklingen under stimulans-
perioden och en dir de agerar enligt en penningpolitisk regel. Vidare underséks hur
trogrorligheten 1 prissittningen paverkar multiplikatorernas storlek.

Av de finanspolitiska instrument som analyseras har offentlig konsumtion bide hogst
BNP-multiplikator och hégst inflationsmultiplikator. Storleken pa multiplikatorerna
beror dock pa hur trégrorliga priserna dr. Om priserna ar lika trégrorliga som de varit
historiskt 4r inflationsimpulsen inte sirskilt stark, eftersom de fd féretag som antas ju-
stera priserna viljer att inte héja dem 1 sérskilt stor utstrickning. Inflationsmultiplika-
torn dr dirmed nira noll. Den radande héga inflationen och olika indikatorer tyder
dock pa att trogrorligheten kan ha varit ligre under det senaste aret. Om trégrorlig-
heten 4r ldgre blir inflationsmultiplikatorn stérre. Vid exempelvis en mycket ldg pris-
stelhet och passiv penningpolitik uppgar inflationsmultiplikatorn f6r offentlig kon-
sumtion till 0,6. Med andra ord medfér en 6kning av den offentliga konsumtionen
med 1 procent av BNP en 6kning av inflationen med 0,6 procentenheter. Nir priserna
stiger mer blir dven effekten pA BNP av den finanspolitiska stimulansen ligre.

Det enda finanspolitiska instrumentet som har en negativ effekt pa inflationen ir en
sinkning av arbetsgivaravgifterna. For att tillfilligt ldgre arbetsgivaravgifter ska ha ef-
tekt pd BNP och inflation krivs dock att trogrorligheten 1 priserna dr férhéllandevis
lig. Om trogrorligheten ér lika hég som den varit historiskt paverkas varken BNP eller
inflationen i ndgon stérre omfattning av de ligre arbetsgivaravgifterna. Anledningen
till att inflationen blir ligre nir arbetsgivaravgifterna sinks 4r att en sinkning av ar-
betsgivaravgifterna minskar foretagens kostnader, vilket gor att de har maojlighet att
sinka priserna.

Inte bara prisernas trogrorlighet utan dven den penningpolitiska responsen spelar roll
for multiplikatorernas storlek. Om Riksbanken bedriver en aktiv penningpolitik som
reagerar pi efterfrigestimulansen kommer inflationsimpulsen att dimpas och i regel
neutraliseras helt oavsett hur trégrorliga priserna dr. Samtidigt kommer effekten pé
BNP att dimpas.

Vidare blir inflationseffekten generellt sett dnnu starkare om dven lénerna dr mindre
trogrorliga dn vad de varit historiskt. Anledningen ér att foretagens kostnader dd okar
snabbare. Detta talar for att dven 16nebildningen ér en viktig komponent i bedém-
ningen av hur stor inflationseffekten blir nir ekonomin stimuleras via finanspolitiken.

Sammantaget visar analysen att finanspolitiska stimulanser i normalfallet inte har sér-
skilt stora effekter pd inflationen. I dagens lige med en redan hog inflation riskerar fi-
nanspolitiska stimulanser dock att motverka effekten av penningpolitiken.



1 Inledning

Inflationstakten i ekonomin bérjade stiga under andra halvan av 2021, och har sedan
dess 6kat successivt for att under andra halvaret 2022 stiga till nivaer som Sverige inte
sett sedan innan inflationsmalet inférdes 1993. Samtidigt bedéms ekonomin vara pa
vig in i en lagkonjunktur.! Finanspolitiken har under senare ar, inte minst under pan-
demin, spelat en central roll for att dimpa nedgingen i svensk ekonomi och skydda
hushall och féretag. Med den hoga inflationen star finanspolitiken dock infér ett svart
dilemma. Ska finanspolitiken stimulera och stédja den ekonomiska utvecklingen nir
det riskerar att driva upp priser och rintor ytterligare? Eller ska finanspolitiken vara
atstramande, med risk for att en kommande ldgkonjunktur férdjupas och férlings?

Dagens situation, med en svag ekonomisk utveckling och en hog inflation, ir inte unik
1 ett historiskt perspektiv. Den svenska ekonomin har stitt infor liknande situationer
térut. Under 1970- och 1980-talets oljekriser befann sig manga ekonomier, inklusive
Sverige, i1 en liknande situation. I Sverige, liksom i flera andra linder, bedrevs dven en
expansiv finanspolitik 1 syfte att stodja ekonomierna efter oljeprischockerna. Detta bi-
drog till att inflationen fortsatte ligga pa en hog nivé dven efter prischockerna.2 Samti-
digt visar en del av den empiriska forskningen att finanspolitikens effekt pa inflationen
tenderar att vara liten, atminstone nir det giller offentliga utgifter.?

I denna kommentar anvinds Konjunkturinstitutets allmédn-jimviktsmodell SELMA (se
Konjunkturinstitutet, 2020, och Konjunkturinstitutet, 2021a) £6r att berdkna sd kallade
finanspolitiska BNP- och inflationsmultiplikatorer. Atta finanspolitiska instrument un-
dersdks for en finanspolitisk stimulans som stricker sig 6ver ett ar.+

Historiskt sett har priserna varit mycket trogrorliga, sett till perioden efter att inflat-
ionsmilet inférdes.5 Detta skulle tala f6r en begrinsad effekt pa inflationen av expan-
siv finanspolitik. Det finns dock skdl att tro att trégrorligheten i priserna har minskat
den senaste tiden. Inflationen har stigit kraftigt pa bred front och Konjunkturbarome-
tern 1 juli 2022 visar att en betydligt ligre andel féretag viljer att hdlla sina priser ofot-
dndrade dn vad som har varit fallet historiskt.s Dirfér underséks ocksa hur en ligre
prisstelhet dn vad som varit fallet historiskt paverkar multiplikatorernas storlek.

I avsnitt 2 redovisas storleken pa de finanspolitiska multiplikatorerna under olika anta-
ganden om trégrorlighet och penningpolitisk respons. Direfter, 1 avsnitt 3, gbrs en
kinslighetsanalys av resultaten, ddr olika faktorer som kan tinkas paverka multiplika-
torernas storlek analyseras. Slutsatser dras i avsnitt 4.

1 Se Konjunkturinstitutet (2022b).
2 Se Calmfors m.fl. (2022), sid. 180-181.

3 Se bland annat Jgrgensen och Ravn (2022), som innehdller b&de egna skattningar och en dversikt av andra
studier. Deras egna skattningar finner ett svagt negativt samband mellan hégre offentliga utgifter och inflat-

jonen de tva forsta dren. Det finns dock exempel pa studier som finner ett positivt samband, till exempel Fer-
rara m.fl. (2021).

4 Aven finanspolitiska stimulanser som strécker sig 6ver tva &r redovisas, men huvudfokuset &r p8 finanspoli-
tiska stimulanser som strécker sig over ett ar.

5 Se Corbo och Strid (2020) som skattar en makroekonomisk modell med trégrérliga priser fér Sverige.

6 Se Konjunkturbarometern, juli 2022.



2 Stotleken pa de finanspolitiska
multiplikatorerna

De finanspolitiska multiplikatorerna berdknas med hjilp av Konjunkturinstitutets
makroekonomiska modell SELMA. SELMA idr en dynamisk stokastisk allmidn-jam-
viktsmodell, en sa kallad DSGE-modell, som ir vil limpad f6r att analysera konjunk-
turella forlopp. Parametervirdena i SELMA har i huvudsak kalibrerats utifran virdena
i Riksbankens DSGE-modell MAJA, som estimerats pd svenska data dver perioden
1995kv2-2018kv4 och i minga avseenden dr lik SELMA.7

Berikningen av multiplikatorerna gérs under antagandet att ekonomin stimuleras un-
der ett ar (fyra kvartal), varefter stimulanserna sedan tas bort helt. De inférs omedel-
bart och utan att hushall och féretag kinner till dem i férvig. De finanspolitiska multi-
plikatorerna beriknas for dtta olika instrument och effekterna mits f6r BNP och in-
flation. Fyra av instrumenten paverkar de offentliga utgifterna, medan de fyra dvriga
paverkar de offentliga inkomsterna. Pa utgiftssidan studeras offentlig konsumtion, of-
fentliga investeringar, transfereringar till hushéllen samt investeringssubventioner. P4
inkomstsidan studeras olika typer av skatter och avgifter: konsumtionsskatt, skatt pd
arbetsinkomst, arbetsgivaravgifter samt skatt pd avkastningen pé realkapital (skatt pa
kapital). Multiplikatorerna berdknas som de genomsnittliga effekterna pa BNP och in-
flationen Over ett ar.

Multiplikatorerna f6r BNP, M BNP 'beriknas pd samma vis som i Almerud och Laun
(2021) och i Konjunkturinstitutet (2021b), det vill sdga som den genomsnittliga 6k-
ningen 1 BNP &ver fyra kvartal av en 6kning av offentliga utgifter eller en sinkning av
offentliga inkomster motsvarande 1 procent av BNP 6ver fyra kvartal:

t—1ABNP,

MBNP _
Z?=1 Axy

©)

dir ABNP, ir skillnaden i BNP med och utan offentlig stimulans, medan Ax, ir skill-
naden i utgiften/inkomsten for det finanspolitiska instrumentet jamfoért med utgif-
ter/inkomsten utan finanspolitisk stimulans.s Lingden pé en tidspetiod t i berik-
ningen ér ett kvartal. Efter ett 4r bedrivs finanspolitiken sa att skulden laingsamt rér sig
tillbaka till sitt skuldankare genom att transfereringarna till hushallen justeras.’ Inflat-
ionsmultiplikatorn, M inf l, beriknas som den genomsnittliga inflationsékningen &ver
ett dr, givet en finanspolitisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP:

Mt = BN Ainflation )
2 t
t=1

7 Se Corbo och Strid (2020).

8 Med andra ord &r Ax, den direkta offentligfinansiella kostnaden av stimulansen. Eftersom modellen &r linjérise-
rad kan man f8 ut effekten av en dubbelt s stor stimulans genom att multiplicera véardena med tva. Det bér
dock tas i beaktan att ju storre stimulansen &r, desto storre blir approximationsfelet. Osakerheten i effekten
6kar darmed med storleken pa stimulansen.

9 En annan méjlighet &r att 13ta transfereringarna till hushallen justeras for att 13ta det strukturella sparandet
dver tid rora sig mot dverskottsmalet. Efter stimulansperioden ar de strukturella primara inkomsterna och utgif-
terna dock tillbaka p& sin ursprungliga niv8, och kapitalkostnaderna for den offentliga skulden &r det enda som
paverkar det strukturella sparandet i modellen. Detta medfér att vardena p8 multiplikatorerna ligger nara de
som rapporteras i denna kommentar om detta angreppssatt anvénds.
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dar Ainflation, ir inflationsokningen mitt i annualiserad kvartalstakt.!© Mattet mots-
varar hur mycket hogre inflationen blir i procentenheter efter stimulansens slut, jim-
tort med vad den skulle varit utan finanspolitisk stimulans.

Den penningpolitiska responsen spelar stor roll for storleken pa inflationseffekten.
Tva fall av bedriven penningpolitik analyseras. I det forsta fallet agerar Riksbanken en-
ligt ett empiriskt skattat monster, baserat pd data som stracker sig mellan 1995kv2—
2018kv4. Den penningpolitiska regeln 4r samma som i Corbo och Strid (2020), och
specificeras i ekvation (3):

ip = 0,92i, 1 + 0,08(1,71infL{T5tk — 0,25u, 1) — 0,17(u; — up4) 3)

dir i; dr Riksbankens styrrinta under kvartal t, U, 4r arbetsléshetens avvikelse fran
jamviktsarbetslésheten och inf 137584k jr inflationen mitt ar-till-ar. Arbetslésheten i
den penningpolitiska regeln 4r med f6r att fanga resursutnyttjandet i ekonomin. En
hég arbetsléshet indikerar att resursutnyttjandet dr lagt, och vice versa. En stigande ar-
betsléshet indikerar att resursutnyttjandet faller och vice versa. I det andra penningpo-
litiska fallet haller Riksbanken styrrintan oférindrad 6ver hela stimulansperioden.
Forst efter fem kvartal reagerar de pa rintan igen, och féljer dd samma penningpoli-
tiska regel som i det fSrsta penningpolitiska fallet, det vill siga den regel som specifice-

rats 1 ekvation (3).

Multiplikatorerna t6r de olika finanspolitiska instrumenten, givet standardkalibre-
ringen av SELMA, visar att inflationsimpulsen fran de finanspolitiska stimulanserna dr
térhallandevis lag (se tabell 1). Framgent kallas detta fall referensfallet. En viktig anled-
ning till den laga inflationsimpulsen 4r den betydande prisstelheten hos féretagen i
modellen. Det antas att endast en viss andel av féretagen dndrar sina priser varje kvar-
tal, vilket gOr att prissdttningen blir trogrorlig pa aggregerad niva. Denna form av pris-
sattning kallas dven for Calvo-prissittning (Calvo, 1983). Trogrorligheten kan ut-
tryckas som det genomsnittliga antal kvartal det tar £6r ett foretag att uppdatera sina
priser. I referensfallet tar det i genomsnitt 17 kvartal mellan varje tillfdlle ett enskilt £6-
retag dndrar sina priser.!! Trogrorligheten 1 referensfallet baserar sig pa den trogrorlig-
het i priser som estimerats av Corbo och Strid (2020). Det bor noteras att den redovi-
sade inflationseffekten for skatten pa konsumtion endast avser de dynamiska effek-
terna pa inflationen. Till dessa tillkommer en mekanisk effekt pd inflationen som f6ljer
av att konsumtionsskatten sinks.2

10 Detta 4r samma matt som anvénds i ECB (2010), med skillnaden att de raknar genomsnittet éver tva r for
stimulanser som strécker sig over tva &r.

11 Det bor dock noteras att det sker en indexering i modellen som gér att féretagens priser i modellen &nd& in-
dexeras med tva procent per 8r, trots att de inte har mojlighet att uppdatera sina priser.

12 pen mekaniska effekten av en sankning av skatten p& konsumtion medfér att inflationen minskar med runt
1,7 procentenheter givet att sénkningen helt och hallet verviltras i lagre priser. Nar konsumtionsskatten hojs
igen efter stimulansperioden 6kar inflationen i motsvarande utstrackning.
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Tabell 1 Inflations- och BNP-multiplikatorer i referensfallet

Normal penningpolitisk respons Passiv penningpolitik

BNP Inflation BNP Inflation

Offentlig konsumtion 1,2 0,0 1,5 0,2
Offentliga investeringar 1,1 0,0 1,2 0,0
Transfereringar till hushall 0,3 0,0 0,3 0,0
Investeringssubventioner 0,3 0,0 0,5 0,1
Skatt pé konsumtion 0,3 0,0 0,3 0,0
Skatt pa kapital 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatt pa arbetsinkomst 0,2 0,0 0,2 0,0
Arbetsgivaravgifter 0,0 0,0 0,0 0,0

Anm. Tabellen visar BNP- och inflationsmultiplikatorer (genomsnittlig effekt 6ver fyra kvartal) for en finanspoli-
tisk stimulans pa 1 procent av BNP. En BNP-multiplikator pa 1,2 betyder att BNP blir 1,2 procent hégre i ge-
nomsnitt éver fyra kvartal &n utan finanspolitisk stimulans, medan en inflationsmultiplikator pd 1,2 betyder att
inflationen blir 1,2 procentenheter hogre i genomsnitt 6ver fyra kvartal. I tabellen redovisas multiplikatorer gi-
vet SELMA:s standardkalibrering, dar prisstelheten &r skattad 6ver perioden 1995kv2-2018kv4. Notera att in-
flationseffekten p8 skatten p& konsumtion endast inneh8ller de dynamiska effekterna pa priserna. Till dessa till-
kommer en mekanisk effekt p& -1,7 procentenheter, under antagandet att skattesénkningen helt och hallet
Gvervéltras pa priserna.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Det finns dock skal att tro att trogrorligheten 1 priserna i ekonomin har minskat den
senaste tiden. Enligt Konjunkturbarometern frin juli 2022 har andelen féretag som
hillit sitt pris oférandrat minskat avsevirt. Det reflekteras dven i Riksbankens fére-
tagsundersdkning fran september 2022, dir fler 4n tvd av tre foretag anger att de hojer
priserna oftare 4n normalt och 90 procent av de féretag som avser héja under kom-
mande dret férvintar sig att héjningarna kommer vara stérre 4n normalt. Vidare vitt-
nar méinga foretag 1 Riksbankens féretagsundersdkning fran februari att acceptansen
tor prishéjningar har 6kat pad senare tid. Ju ldgre prisstelheten i ekonomin ér, desto
storre blir effekten av de finanspolitiska stimulanserna pa inflationen, och desto
mindre blir effekten pd BNP. Osikerheten dr f6r nirvarande stor kring graden av pris-
stelhet. I tabell 2 nedan redovisas ett hypotetiskt fall dir prisstelheten 4r i stort sett
obefintlig, och priserna uppdaterats i stort sett varje kvartal. Detta ger ett spann pa in-
flations- och BNP-multiplikatorerna, dir referensfallet (i tabell 1) utgdr den ena dnden
av spannet, och den mycket liga prisstelheten (i tabell 2) utgdr den andra dnden.



Tabell 2 Inflations- och BNP-multiplikatorer i fallet med mycket 1ag prisstelhet

Normal penningpolitisk respons Passiv penningpolitik

BNP Inflation BNP Inflation

Offentlig konsumtion 1,0 0,3 1,3 0,6
Offentliga investeringar 1,0 0,1 1,1 0,2
Transfereringar till hushall 0,3 0,1 0,3 0,1
Investeringssubventioner 0,3 0,1 0,4 0,2
Skatt pé konsumtion 0,3 0,1 0,3 0,1
Skatt pa kapital 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatt pa arbetsinkomst 0,2 0,1 0,2 0,0
Arbetsgivaravgifter 0,5 -0,7 0,3 -0,9

Anm. Tabellen visar BNP- och inflationsmultiplikatorer (genomsnittlig effekt 6ver fyra kvartal) for en finanspoli-
tisk stimulans pa 1 procent av BNP. En BNP-multiplikator p& 1,2 betyder att BNP blir 1,2 procent hégre i ge-
nomsnitt éver fyra kvartal &n utan finanspolitisk stimulans, medan en inflationsmultiplikator pa 1,2 betyder att
inflationen blir 1,2 procentenheter hogre i genomsnitt 6ver fyra kvartal. I tabellen redovisas multiplikatorer gi-
vet en genomsnittlig uppdateringsfrekvens av priser pa tva kvartal. Notera att inflationseffekten pa skatten pa
konsumtion endast innehdller de dynamiska effekterna pa priserna. Till dessa tillkommer en mekanisk effekt pa
-1,7 procentenheter, under antagandet att skattesankningen helt och héllet Gvervéltras pa priserna.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

I fallet med mycket lig prisstelhet blir inflationsimpulsen hégre, vilket framfér allt
syns i fallet med passiv penningpolitik. Inflationsimpulsen idr stérst f6r instrument
som stimulerar efterfrigan, medan den dr mindre f6r skatteinstrumenten. Ett sdrskilt
intressant instrument pd inkomstsidan 4r arbetsgivaravgifterna, som har en negativ in-
flationsimpuls. Anledningen till att inflationen minskar ir att kostnaderna for féreta-
gen blir ldgre, vilket gor att de viljer att sidnka sina priser, allt annat lika. Det innebir
att foretagens forsiljning, och dirmed BNP, dkar, samtidigt som inflationen minskar.
I det lige som svensk ekonomi befinner sig i just nu, med mycket hég inflation och
lag tillvixt, 4r denna kombination av effekter den mest 6nskvirda. Samtidigt 4r BNP-
multiplikatorn betydligt ligre f6r arbetsgivaravgifter 4n for offentlig konsumtion och
offentliga investeringar. En sinkning av arbetsgivaravgifterna motsvarande 1 procent
av BNP 6kar BNP med 0,5 procent nir trégrorligheten 1 priserna dr mycket lag. Det
kan jimforas med en BNP-multiplikator pa 1 eller mer f6r offentlig konsumtion och
offentliga investeringar.

Vidare visar experimentet att Riksbankens respons i hég grad avgér hur stor inflat-
ionsimpulsen blir. Nér penningpolitiken 4r aktiv svarar Riksbanken pa hégre BNP och
inflation med att hoja rintan, vilket kyler ner realekonomin och dimpar inflationsupp-
gangen. Darfor blir inflationsimpulsen, ndr penningpolitiken aktivt reagerar pa konse-
kvenserna av de finanspolitiska stimulanserna, generellt sett inte lika hog. I tabell 4 1
appendix redovisas hur mycket rintan hojs f6r olika instrument och olika antaganden
kring prisernas trégrorlighet. Styrrantan héjs som mest ndr offentlig konsumtion an-
vinds som finanspolitiskt instrument. Héjningen uppgar da till 0,8 procentenheter i
genomsnitt Over ett ar oavsett prisernas trogrorlighet.



2.1 Prisernas trogrorlighet och storleken pa
multiplikatorerna

Nedan foljer en genomgang av multiplikatorerna instrument f6r instrument, och det
undersoks hur multiplikatorerna dndras med trégrorligheten i prissittningen i ekono-
min. Analysen fokuserar pa fem instrument: offentlig konsumtion, offentliga investe-
ringar, transfereringar till hushall, skatt pd arbete, och arbetsgivaravgifter. Diagram for
Ovriga instrument redovisas 1 appendix.

For finanspolitiska instrument som Okar efterfrigan i ekonomin leder den hégre efter-
fragan till att féretagen producerar met. Den hégre produktionen leder till en hogre
efterfrigan pd arbetskraft och kapital, vilket i sin tur leder till att féretagens kostnader
Okar. Dessa hogre kostnader fors vidare till kunderna i form av hégre priser. Men om
priserna dr mycket trégrorliga kommer inflationsimpulsen till £6ljd av detta vara lag.
Det finns tvd anledningar till det. For det f&rsta dr det relativt fa foretag i modellen
som antas ha mojlighet att dndra sina priser. Fér det andra dndras priset endast i be-
grinsad omfattning hos de féretag som far gora det, eftersom féretagen férutser att
stimulansen 4r tillfillig och férhallandevis kortvarig. Om foretagen dndrar priserna f6r
mycket dr risken férhallandevis stor att de under en lingre tid efter stimulansperiodens
slut dr felprissatta. Foretagen viljer dérfOr att dndra priserna i begrinsad omfattning.

Vid ldgre trégrorlighet 1 priserna, som innebir att en stérre andel foéretag har mojlighet
att andra priserna varje kvartal, minskar bada dessa effekter. Dirmed héjs priserna
mer och inflationen blir hégre. Vidare innebir hégre priser att stimulanseffekten pa
BNP blir ldgre, eftersom de hégre priserna dimpar efterfragan.

OFFENTLIG KONSUMTION

Den direkta effekten av en tillfillig offentlig konsumtionsékning ér att efterfrigan i
ckonomin, och dirmed BNP, 6kar. Men efterfrigan Skar dven indirekt, via en Skning i
hushallens konsumtion (se avsnitt 3.1). Den hogre produktionsnivin leder 1 sin tur till
en hogre efterfrigan pad arbetskraft och kapital, vilket driver upp kostnaderna f6r fore-
tagen. De hogre kostnaderna f6rs sedan vidare till konsumenterna via hégre priser och
inflationen blir ddirmed hégre.

En offentlig konsumtionsékning dr en efterfragestimulerande atgird, vilket innebdr att
BNP-effekten blir storre och inflationseffekten blir mindre ju mer trégrorliga priserna
ir (se ovan). Detta illustreras i diagram 1. Till vinster i diagrammen ér trégrorligheten
som ldgst, och féretagen ges méjlighet att dndra sina priser varje kvartal. Lingst till ho-
ger 1 diagrammen 4r trégrorligheten som hogst och prisindringar £6r enskilda féretag
sker drygt vart fjarde dr i genomsnitt.



Diagram 1 BNP- och inflationsmultiplikatorer for offentlig konsumtion givet olika
nivder av prisstelhet

Multiplikatorvarde

BNP Inflation
1.6 T T T T T T T 0.6 5 T T T T T T T
14+
1271
1L s s ‘ - . s - or . - - - -
2 4 6 8 10 12 14 16 2 4 6 8 10 12 14 16
Genomsnittligt antal kvartal Genomsnittligt antal kvartal
mellan prisuppdateringar mellan prisuppdateringar

Aktiv penningpolitik Passiv penningpolitik

Anm. Diagrammet visar BNP- och inflationsmultiplikatorer for offentlig konsumtion for tva olika typer av pen-
ningpolitisk respons, samt olika nivder av prisstelhet hos féretagen. Langst till hdger &r referensfallet, dar trog-
rorligheten ar hég. Langst till vanster i diagrammet &r trogrorligheten i stort sett obefintlig. Lonerna ar dock
fortfarande trogrorliga. En BNP-multiplikator p8 1,5 innebar att BNP 6kar med 1,5 procent i genomsnitt dver ett
&r vid en finanspolitisk stimulans p& 1 procent av BNP, medan en inflationsmultiplikator pd 0,5 innebér att in-
flationen 6kar med 0,5 procentenheter i genomsnitt 6ver ett 8r vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av
BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

OFFENTLIGA INVESTERINGAR

Precis som f6r offentlig konsumtion ékar efterfrigan i ekonomin omedelbart som en
f6ljd av den tllfillig 6kningen av de offentliga investeringarna. P4 grund av att det i
modellen antas att privat och offentligt kapital 4r komplementira varor 6kar dven ef-
terfrdgan pé privata investeringar. Didrmed blir BNP hogre. Den hogre efterfriagan i
ekonomin leder till hdgre efterfragan pa arbetskraft och kapital, vilket i sin tur 6kar £6-
retagens kostnader, som dirfér héjer sina priser.

Men till skillnad frin stimulanser via offentlig konsumtion si leder den hégre kapital-
stocken i ekonomin ocksa till hégre produktivitet. Den hégre produktiviteten gor att
produktionskostnaden, allt annat lika, minskar, och har dirmed en negativ effekt pd
inflationen. Dirfor blir inflationsimpulsen ligre dn f6r stimulanser via offentlig kon-
sumtion. Det kan ocksa vara virt att notera att produktivitetseffekten dr mer lingvarig
in de finanspolitiska stimulanserna, eftersom den kapitalstock som byggs upp under
stimulansperioden finns kvar i ekonomin dven efter att stimulanserna avslutats.

Diagram 2 visar hur BNP- och inflationsmultiplikatorn dndras med trégrorligheten i
priserna. En hogre trogrorlighet minskar inflationsimpulsen och 6kar BNP-effekten
av stimulanserna, dd det 4r en efterfrigestimulerande atgird. Men en 6kning av de of-
fentliga investeringarna paverkar ocksa produktiviteten. Den hdgre produktiviteten
sanker foretagens kostnader, som dirfor, allt annat lika, kan sidnka sina priser. En
hogre prisstelhet leder dock till att det tar lingre tid f6r fOretagen att anpassa sin pris-
niva till den hégre produktivitetsnivin. Med andra ord tar det lingre tid innan den
hogre produktivitetsnivan slar igenom pa priserna.
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Diagram 2 BNP- och inflationsmultiplikatorer for offentliga investeringar givet
olika nivder av prisstelhet
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Anm. Diagrammet visar BNP- och inflationsmultiplikatorer for offentliga investeringar for tva olika typer av pen-
ningpolitisk respons, samt olika nivder av prisstelhet hos féretagen. Langst till hoger &r referensfallet, dar trog-
rorligheten ar hég. Langst till vanster i diagrammet &r trégrorligheten i stort sett obefintlig. Lonerna ar dock
fortfarande trogrorliga. En BNP-multiplikator p8 1,5 innebar att BNP 6kar med 1,5 procent i genomsnitt dver ett
&r vid en finanspolitisk stimulans p& 1 procent av BNP, medan en inflationsmultiplikator pd 0,5 innebér att in-
flationen 6kar med 0,5 procentenheter i genomsnitt 6ver ett 8r vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av
BNP.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALL

En tillfillig 6kning av transfereringarna till hushallen 6kar efterfragan i ekonomin. Det
antas att 60 procent av 6kningen i transfereringarna till hushallen gar till hushall med
en marginell konsumtionsbenigenhet pa 1, vilket innebir att 60 procent av transfere-
ringsokningen har en direkt 1-till-1-pverkan pa hushéllens konsumtion. Ovriga hus-
hall jimnar ut sin konsumtion &ver tid, och eftersom 6kningen i transfereringar dr till-
fillig har transfereringsékningen till denna typ av hushéll ingen storre paverkan pa de-
ras konsumtion. Da stimulansen ir rent efterfrigedriven 6kar ocksd priserna pé
samma sitt som andra efterfragestimulerande dtgirder. Effekten pa bide BNP och in-
flationen 4r dock mindre dn f6r bade offentlig konsumtion och offentliga investe-
ringar. Detta beror detta beror delvis pd antagandet att endast 60 procent av transfere-
ringarna gér till hushall som konsumerar dem omedelbart. Men det beror ocksd pd att
en stor andel av hushéllens konsumtion bestdr av import, vilket gor att BNP 6kar i
mindre utstrickning dn vad hushallens konsumtion 6kar. Sammantaget dr dirfor ef-
fekten pa BNP och inflationen betydligt mindre dn £6r till exempel en Skning av den
offentliga konsumtionen.

Diagram 3 visar hur inflationen och BNP paverkas av prisernas trogrorlighet i ekono-
min. Som {6r de andra efterfrigestimulerande instrumenten innebdr en minskad trog-
rorlighet en starkare inflationsimpuls och en svagare BNP-utveckling jimfért med en
hégre trogrorlighet.
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Diagram 3 BNP- och inflationsmultiplikatorer for transfereringar till hushdllen
givet olika nivder av prisstelhet
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Anm. Diagrammet visar BNP- och inflationsmultiplikatorer for transfereringar till hushallen for tva olika typer av
penningpolitisk respons, samt olika nivaer av prisstelhet hos foretagen. Langst till hoger &r referensfallet, dar
trogrorligheten ar hog. Langst till vénster i diagrammet ar trogrorligheten i stort sett obefintlig. Lonerna ar dock
fortfarande trogrorliga. En BNP-multiplikator pa 1,5 innebar att BNP 6kar med 1,5 procent i genomsnitt 6ver ett
r vid en finanspolitisk stimulans p& 1 procent av BNP, medan en inflationsmultiplikator p& 0,5 innebar att in-
flationen 6kar med 0,5 procentenheter i genomsnitt dver ett ar vid en finanspolitisk stimulans p& 1 procent av
BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

SKATT PA ARBETE

Vid en tllfillig sinkning av skatten pa arbete 6kar den disponibla inkomsten f6r hus-
hiéllen vilket stimulerar hushillens konsumtion pa ett liknande sitt som vid en 6kning
av transfereringarna till hushallen. Dessutom begir arbetstagarna inte lika héga 16ne-
Okningar till £6ljd av skattesinkningen vilket minskar féretagens kostnader, allt annat
lika. Det innebir att foretagen i sin tur kan sdnka priserna och 6ka forsiljningen. Bada
kanalerna leder till en positiv effekt pd BNP, men de paverkar inflationen i olika rikt-
ning. Medan Skningen i den disponibla inkomsten 6kar efterfrigan i ekonomin och le-
der till hogre inflation, ger det ldgre 16netrycket ligre kostnader f6r féretagen och
dimpar inflationen. I simuleringarna dominerar efterfrageeffekten, vilket innebir att
inflationen blir ndgot hogre. Effekten pd inflationen 4r dock relativt liten oavsett trog-
rorligheten i priserna (se diagram 4).
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Diagram 4 BNP- och inflationsmultiplikatorer for skatt p& arbete givet olika
nivder av prisstelhet
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Anm. Diagrammet visar BNP- och inflationsmultiplikatorer for skatt pa arbete for tva olika typer av penningpoli-
tisk respons, samt olika nivaer av prisstelhet hos foretagen. Langst till hoger &r referensfallet, dar trogrorlig-
heten &r hog. Langst till vanster i diagrammet ar trogrorligheten i stort sett obefintlig. Lonerna &r dock fortfa-
rande trégrérliga. En BNP-multiplikator pd 1,5 innebar att BNP 6kar med 1,5 procent i genomsnitt 6ver ett ar
vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av BNP, medan en inflationsmultiplikator pa 0,5 innebér att inflat-
ionen 6kar med 0,5 procentenheter i genomsnitt dver ett ar vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av
BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

ARBETSGIVARAVGIFTER

En sinkning av arbetsgivaravgifterna paverkar ekonomin genom att den sinker foreta-
gens kostnader, vilket innebir att de kan sidnka sina priser. Atgéirden péverkar dirmed
inflationen negativt. En sinkning av arbetsgivaravgiften dr den enda finanspolitiska
stimulansatgirden som analyseras hir som har en entydigt negativ effekt pa inflat-
ionen. Samtidigt som inflationen blir ligre blir produktionen hégre, eftersom de ldgre
priserna innebir hogre efterfrigan. Effekten pd bide BNP och inflationen 4r som
stOrst nir priserna 4r i stort sett helt flexibla (se diagram 5). Effekten minskar dock
med trogrorligheten i priserna, eftersom de ligre kostnaderna inte slir igenom pa pri-
serna i lika hog grad nir trégrorligheten Skar. Nir trégrotligheten dr mycket hég, som
i referensfallet, blir effekten pa inflationen férsumbar. Anledningen 4r att de fa féretag
som har méjlighet att justera priserna viljer att inte géra det eftersom stimulansen dr
tillfallig samtidigt som det 4r langt till nista tillfille att justera priserna.

Det faktum att sidnkta arbetsgivaravgifter bade sidnker inflationen och héjer BNP gor
det till ett potentiellt attraktivt finanspolitiskt instrument i ekonomiska ligen likt det
som svensk ekonomi befinner sig i f6r tillfillet, dir inflationen 4r hég och BNP-gapet
torvintas vara forhallandevis ldgt de ndrmsta aren (se Konjunkturinstitutet 2022b).
Man bor dock ha i dtanke att om prisstelheten visar sig vara lika hog som den varit hi-
storiskt nér stimulansen tas 1 bruk sa blir effekten pa bade BNP och inflationen sanno-
likt hogst begrinsad, medan den direkta offentligfinansiella kostnaden blir den samma
oavsett hur trogrorliga priserna ér.
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Diagram 5 BNP- och inflationsmultiplikatorer for arbetsgivaravgifter givet olika
nivder av prisstelhet
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Anm. Diagrammet visar BNP- och inflationsmultiplikatorer for arbetsgivaravgifter for tva olika typer av penning-
politisk respons, samt olika nivaer av prisstelhet hos féretagen. Langst till hoger &r referensfallet, dar trogror-
ligheten ar hég. Langst till vanster i diagrammet &r trogrorligheten i stort sett obefintlig. Lonerna &r dock fortfa-
rande trégrérliga. En BNP-multiplikator pd 1,5 innebar att BNP 6kar med 1,5 procent i genomsnitt 6ver ett ar
vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av BNP, medan en inflationsmultiplikator pa 0,5 innebér att inflat-
ionen 6kar med 0,5 procentenheter i genomsnitt dver ett ar vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av
BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

3 Ytterligare faktorer som paverkar
multiplikatorernas storlek

Det finns ett antal andra faktorer och férhdllanden utéver penningpolitiken och trég-
rorligheten i prissittningen som ocksa péaverkar storleken pa de finanspolitiska multi-
plikatorerna. I detta avsnitt belyses nigra av dessa faktorer.

3.1 Lagre trogrorlighet 1 1oner

En viktig faktor som didmpar finanspolitikens effekt pa inflationen ar trégrorligheten i
l6nesittningen. Trégrorligheten 1 16nesittningen medfér att dven om det efterfragas
mer arbetskraft sa svarar inte 16nerna sirskilt snabbt pa detta. Dirmed ddmpas foreta-
gens kostnadsékning vilket i sin tur ddimpar inflationsimpulsen. Nedan analyseras hur
multiplikatorerna paverkas av ldgre trogrorlighet 1 16nerna.

Analysen fokuserar pa offentlig konsumtion, da denna har den hégsta inflationsimpul-
sen av alla instrument, samt arbetsgivaravgifter, eftersom denna har en negativ inflat-
ionsimpuls. Diagram 6 visar hur multiplikatorerna for offentlig konsumtion dndras nir
l6nerna dr mindre trogrorliga. Lonerna uppdateras dé i genomsnitt var fjarde kvartal, 1
stillet f6r vart sjunde kvartal som i referensfallet. Diagrammet visar att effekten pd in-
flationen av mindre trégrorliga 16ner dr relativt liten vid aktiv penningpolitik. Men nir
penningpolitiken dr passiv ir effekten betydligt storre, sirskilt ndr prisstelheten ocksa
ar lag. En lagre trogrorlighet 1 l6nerna kar inflationen eftersom den hogre efterfragan
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pa arbetskraft driver upp 16nerna, vilket i sin tur leder till hégre kostnader f6r foreta-
gen, som for 6ver de hogre kostnaderna till konsumenterna via hégre priser.!3

Diagram 6 BNP- och inflationsmultiplikatorer for offentlig konsumtion givet olika
nivder av prisstelhet och olika nivder av I6nestelhet
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Anm. AP star for aktiv penningpolitik, medan PP star for passiv penningpolitik i legenderna. Diagrammet visar
BNP- och inflationsmultiplikatorer for tva olika typer av penningpolitiska respons, samt olika nivaer av prisstel-
het hos foretagen. Langst till hoger ar referensfallet, dar trégrorligheten ar hég. Langst till vénster i diagram-
met &r trogrorligheten i stort sett obefintlig. Lonerna &r dock fortfarande trogrérliga. En BNP-multiplikator pd
1,5 innebér att BNP 6kar med 1,5 procent i genomsnitt dver ett &r vid en finanspolitisk stimulans p8 1 procent
av BNP, medan en inflationsmultiplikator pd 0,5 innebér att inflationen kar med 0,5 procentenheter i genom-
snitt dver ett r vid en finanspolitisk stimulans p& 1 procent av BNP. De streckade linjerna visar impulsen vid
normal I6netrogrorlighet. Dessa linjer motsvarar alltsd linjerna i diagram 1.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

For en sinkning av arbetsgivaravgifterna ér effekten pd multiplikatorerna av mindre
trogrorliga 16ner 1 stort sett obefintlig (se diagram 7). Det dr i stéllet trégrorligheten i
priserna som ger den stora effekten pA BNP och inflation. Anledningen 4r dels att det
ir trogrorligheten i priserna som avgdr hur snabbt féretagens kostnadsminskningar
kan sld igenom 1 priserna, dels att en sdnkning av arbetsgivaravgifterna har en direkt
paverkan pa foretagens kostnader.

13 Annu mer flexibla 16ner medfér annu hégre inflation, samtidigt som effekten p& BNP, &tminstone néar priserna
ocks8 har 18g trégrorlighet, ocksd minskar. I extremfallet dar b8de l6nerna och priserna &r (i stort sett) helt
flexibla och penningpolitiken ar passiv, ékar BNP med 0,3 procent och inflationen med 1,8 procent vid en 6k-
ning av den offentliga konsumtionen med 1 procent av BNP.
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Diagram 7 BNP- och inflationsmultiplikatorer for arbetsgivaravgifter givet olika
nivder av prisstelhet och olika nivder av Iénestelhet
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Anm. AP star for aktiv penningpolitik, medan PP star for passiv penningpolitik i legenderna. Diagrammet visar
BNP- och inflationsmultiplikatorer for tva olika typer av penningpolitisk respons, samt olika nivaer av prisstelhet
hos féretagen. Langst till hoger ar referensfallet, dér trogrorligheten ar hog. Langst till vénster i diagrammet ar
trogrorligheten i stort sett obefintlig. Lénerna &r dock fortfarande trogrorliga. En BNP-multiplikator pd 1,5 inne-
bar att BNP 6kar med 1,5 procent i genomsnitt dver ett r vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av BNP,
medan en inflationsmultiplikator pa 0,5 innebér att inflationen 6kar med 0,5 procentenheter i genomsnitt éver
ett &r vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av BNP. De streckade linjerna visar impulsen vid normal l6ne-
trégroérlighet. Dessa linjer motsvarar alltsd linjerna i Diagram 5. AP star for aktiv penningpolitik medan PP star
for passiv penningpolitik.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

3.2 Tvaarig finanspolitisk stimulans

Det spelar ocksa roll for inflationen hur langvarig den finanspolitiska stimulansen ir.
Ju lingre den finanspolitiska stimulansen varar, desto lingre kommer makroekonomin
ocks4 att stimuleras. Detta leder i sin tur till att priserna h6js mer. Nedan analyseras ef-
fekterna av en tvaarig finanspolitisk stimulans.

Inflationsmultiplikatorerna dr generellt sett storre vid tvaarig finanspolitisk stimulans

in med en ettdrig stimulans, atminstone i fallet med passiv penningpolitik. Detta syns
sdrskilt f6r offentlig konsumtion, men ocksa f6r investeringssubventioner som har en
betydande inflationsimpuls. Resultaten redovisas i tabell 3. I tabellen redovisas inflat-
ionsmultiplikatorer f6r det forsta aret av stimulansen.i4

14 T experimentet &r penningpolitiken passiv i 9 kvartal i stéllet fér 5, eftersom de finanspolitiska stimulanserna
stracker sig 6ver tva &r i stallet for dver ett ar.
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Tabell 3 Inflationsmultiplikatorer vid tvdarig finanspolitisk stimulans
Mycket l&g trogrorlighet
Referensfallet i priser

Aktiv Passiv Aktiv Passiv
penningpolitik penningpolitik penningpolitik penningpolitik

Offentlig konsumtion -0,1 0,3 0,2 0,8
Offentliga investeringar 0,0 0,1 0,1 0,3
Transfereringar till hushall 0,0 0,0 0,0 0,1
Investeringssubventioner -0,1 0,4 0,1 0,8
Skatt pé konsumtion 0,0 0,0 0,1 0,1
Skatt pa kapital 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatt pa arbetsinkomst 0,0 0,0 0,1 0,0
Arbetsgivaravgifter -0,1 -0,1 -0,7 -0,9

Anm. Tabellen visar inflationsmultiplikatorer for en finanspolitisk stimulans pe°1 1 procent av BNP som stracker
sig 6ver 2 &r. Multiplikatorerna &r beraknade for det forsta aret av finanspolitisk stimulans.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

3.3 Komplementaritet mellan privat och offentlig
konsumtion

Ytterligare faktorer som paverkar multiplikatorernas storlek dr graden av komple-
mentaritet mellan privat och offentlig konsumtion samt mellan offentligt och privat
kapital.!s I modellens standardkalibrering finns det en direkt proportionalitet mellan
mingden offentlig konsumtion och hushillens konsumtion. Om den offentliga kon-
sumtionen blir hégre blir hushillens vilja att konsumera mer privat ocksa hogre.1¢ Det
innebdr att en 6kning av den offentliga konsumtionen ocksa stimulerar efterfrigan di-
rekt via hogre hushillskonsumtion. Men ett alternativt antagande, som analyseras ne-
dan och illustreras i diagram 8, 4r att det inte finns ndgon sidan komplementaritet
mellan hushéllens konsumtion och offentlig konsumtion. Hushallens konsumtion sti-
muleras da inte alls via denna kanal, vilket innebdr att efterfrigan i ekonomin blir ligre
in den annars skulle varit. BNP-multiplikatorn blir dirfér ligre 4n nir de tvé kon-
sumtionstyperna ir komplementira. Eftersom efterfrageeffekten blir ldgre sa blir
ocksa inflationsimpulsen ligre. Motsvarande resultat giller vid en stimulans av de of-
fentliga investeringarna.

15 M8nga modeller av samma typ som SELMA antar att de tva typerna av konsumtion och de tv& typerna av
kapital &r helt separata frén varandra, vilket minskar BNP-multiplikatorerna, se Konjunkturinstitutet (2021b).

16 Antagandet bygger p& modelleringen i Coenen m.fl. (2012) och diskuteras narmare i Konjunkturinstitutet
(2020).
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Diagram 8 BNP- och inflationsmultiplikatorer for offentlig konsumtion givet olika
nivder av prisstelhet, fallet dir privat konsumtion inte har ndgon direkt paverkan
pa offentlig konsumtion
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Anm. Diagrammet visar BNP- och inflationsmultiplikatorer for tva olika typer av penningpolitisk respons, samt
olika nivder av prisstelhet hos féretagen. Langst till hoger &r referensfallet, dar trogrorligheten ar hog. Langst
till vanster i diagrammet &r trogrorligheten i stort sett obefintlig. Lonerna &r dock fortfarande trogrorliga. En
BNP-multiplikator pa 1,5 innebér att BNP 6kar med 1,5 procent i genomsnitt dver ett ar vid en finanspolitisk
stimulans pa 1 procent av BNP, medan en inflationsmultiplikator pa 0,5 innebér att inflationen 6kar med 0,5
procentenheter i genomsnitt dver ett ar vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

3.4 Nagra begrinsningar i analysen

Avslutningsvis bér ndgra viktiga begrinsningar i analysen noteras. En sidan ér att bo-
stadsmarknaden inte dr explicit modellerad, vilket innebir att rintekdnsligheten av
hushallens f6r nirvarande héga skuldkvot kopplat till bostider inte fingas. En annan
begrinsning ér att effekten pa inflation och BNP i analysen inte paverkas av nivan pa
ckonomins resursutnyttjande. Det dr tinkbart att effekten pA BNP skulle bli mindre,
och effekten pé inflationen storre, i en situation dé resursutnyttjandet dr mycket an-
strangt. Det kan dd férmodas vara svarare att fa tag pa arbetskraft, insatsvaror och ka-
pital att anvinda i produktionen, vilket kan leda till ytterligare press pa priserna. Vidare
bor ocksa noteras att analysen bygger pa rationella férvantningar. Exempelvis antas
féretagen kunna férutse att den finanspolitiska stimulansen ér tillfallig och agerar ge-
nom att begrinsa eventuella prisjusteringar. En stimulans som av ekonomins aktérer
uppfattas som mer langvarig kan ha en stérre effekt pd inflationen och ridntorna i eko-
nomin 4n vad som redovisats ovan. Slutligen bor det papekas att finanspolitiken som
bedrivs antas vara lingsiktigt hdllbar och uppfattas dven vara sa av aktérerna i ekono-
min. Finanspolitiska stimulanser som inte ir, eller inte uppfattas, som finanspolitiskt
langsiktigt hallbara kan ha storre effekter pd savil rintor som inflation. Denna aspekt
av finanspolitiska stimulanser analyseras inte i denna studie.
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4 Slutsatser

I denna kommentar analyseras finanspolitikens effekter pa inflationen. Analysen gors
med hjilp av den makroekonomiska modellen SELMA. Om priserna och 16nerna ér
lika trogrorliga som de varit historiskt blir effekten av den finanspolitiska stimulansen
p4 inflationen férhallandevis liten f6r samtliga finanspolitiska instrument som under-
sOks. Om prisernas trogrorlighet ddremot ér ldgre 4n den tidigare varit blir effekten pa
inflationen hégre, samtidigt som effekten pd BNP blir ligre eftersom de hogre pri-
serna dimpar efterfrigan. Vidare visar analysen att om dven l6nerna dr mindre trog-
rorliga sa 6kar inflationsimpulsen ytterligare, eftersom féretagens kostnader da 6kar
snabbare. Detta talar for att dven 16nebildningen ér en viktig komponent i bedém-
ningen av hur stor inflationseffekten blir nir ekonomin stimuleras via finanspolitiken.

Storst effekt pa savil BNP som inflation har en 6kning av den offentliga konsumt-
ionen, som dr ett helt efterfrigestimulerande instrument. P4 andra sidan av spektrumet
vad giller inflationen ligger en sinkning av arbetsavgifterna. En sinkning av arbetsgi-
varavgifterna minskar inflationen samtidigt som BNP 6kar. Det dr ocksd det enda in-
strumentet som har denna egenskap. Effekten pa BNP dr dock inte lika stor som en
motsvarande 6kning av den offentliga konsumtionen.

Sammantaget visar analysen att finanspolitiska stimulanser i normalfallet inte har sér-
skilt stora effekter pa inflationen. I dagens lige med en redan hég inflation kan finans-
politiska stimulanser dock riskera att motverka effekten av penningpolitiken.
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Appendix

Diagram 9 BNP- och inflationsmultiplikatorer for investeringssubventioner givet
olika nivder av prisstelhet

Multiplikatorvarde
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Genomsnittligt antal kvartal Genomsnittligt antal kvartal
mellan prisuppdateringar mellan prisuppdateringar

Aktiv penningpolitik Passiv penningpolitik

Anm. Diagrammet visar BNP- och inflationsmultiplikatorer for investeringssubventioner fér tva olika typer av
penningpolitiska respons, samt olika nivaer av prisstelhet hos foretagen. Langst till hoger &r referensfallet, dar
trogrorligheten ar hog. Langst till vénster i diagrammet &r trogrorligheten i stort sett obefintlig. Lonerna ar dock
fortfarande trogrorliga. En BNP-multiplikator pa 1,5 innebar att BNP 6kar med 1,5 procent i genomsnitt 6ver ett
3r vid en finanspolitisk stimulans p& 1 procent av BNP, medan en inflationsmultiplikator pa 0,5 innebar att in-
flationen 6kar med 0,5 procentenheter i genomsnitt dver ett ar vid en finanspolitisk stimulans p& 1 procent av
BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 10 BNP- och inflationsmultiplikatorer for skatt p4 konsumtion givet
olika nivder av prisstelhet
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Aktiv penningpolitik Passiv penningpolitik

Anm. Diagrammet visar BNP- och inflationsmultiplikatorer for skatt p& konsumtion fér tv8 olika typer av pen-
ningpolitiska respons, samt olika niver av prisstelhet hos féretagen. Langst till héger &r referensfallet, dar
trogrorligheten ar hog. Léngst till vénster i diagrammet &r trogrorligheten i stort sett obefintlig. Lénerna ar dock
fortfarande trogrorliga. En BNP-multiplikator pa 1,5 innebar att BNP dkar med 1,5 procent i genomsnitt éver ett
&r vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av BNP, medan en inflationsmultiplikator pd 0,5 innebér att in-
flationen 6kar med 0,5 procentenheter i genomsnitt 6ver ett 8r vid en finanspolitisk stimulans p& 1 procent av
BNP. Notera att inflationseffekten p& skatten pd konsumtion endast innehdller de dynamiska effekterna p& pri-
serna. Till dessa tillkommer en mekanisk effekt p8 -1,7 procentenheter, under antagandet att skattesankningen
helt och hallet 6vervaltras p& priserna.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.
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Diagram 11 BNP- och inflationsmultiplikatorer for skatt pd kapital givet olika
nivder av prisstelhet
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mellan prisuppdateringar mellan prisuppdateringar

Aktiv penningpolitik Passiv penningpolitik

Anm. Diagrammet visar BNP- och inflationsmultiplikatorer for skatt pa kapital for tva olika typer av penningpoli-
tiska respons, samt olika nivaer av prisstelhet hos foretagen. Langst till hoger &r referensfallet, dar trogrorlig-
heten &r hog. Langst till vanster i diagrammet ar trogrorligheten i stort sett obefintlig. Lonerna &r dock fortfa-
rande trégrérliga. En BNP-multiplikator pd 1,5 innebar att BNP 6kar med 1,5 procent i genomsnitt 6ver ett ar
vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av BNP, medan en inflationsmultiplikator pa 0,5 innebar att inflat-
ionen 6kar med 0,5 procentenheter i genomsnitt dver ett ar vid en finanspolitisk stimulans pa 1 procent av
BNP.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 4 Genomsnittlig ranterespons vid aktiv penningpolitik, procentenheter,
referensfallet samt 1ag trégrorlighet i priserna

Mycket 1&g trogrorlighet i

Referensfallet prissattningen
Offentlig konsumtion 0,8 0,8
Offentliga investeringar 0,7 0,7
Transfereringar till hushall 0,2 0,2
Investeringssubventioner 0,2 0,2
Skatt pa konsumtion -0,1 -0,1
Skatt p8 kapital 0,0 0,0
Skatt p8 arbetsinkomst -0,2 -0,2
Arbetsgivaravgifter 0,0 0,1

Anm. Tabellen visar rdnteresponsen vid trogrorlighet i prissattningen som i referensfallet (till vénster), och med
mycket 1&g prisstelhet (till héger, med en genomsnittlig férandringstakt i priserna p& tva kvartal).

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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