KI-KOMMENTAR:

Finanspolitiska multiplikatorer i
Sverige — ett allman-jamviktsper-
spektiv

Jakob Almerud och Tobias Laun

Konjunkturinstitutet
Fleminggatan 7

Box 12090

102 23 Stockholm

Dnr 2021-403
KI 2021:29
18 november 2021



Innehall

1o TALEANING ot 3
2. De finanspolitiska MultiplIKAtOTEINa «..c.cvueueviuevrieerrieirienreeireeireeireeesreeeeseesseesseaesseaes 5
Offentlig KONSUMEION ....ouvuiuiieciiciriciccic s 8
Offentliga INVESTELINZAL ....veevieerieeirieeireeeirieieee ettt eese e e s nscsenns 9
Transfereringar till hUShall .......cc.oocvviiiiiiiiiicccc e 9
INVeSteriNgSSUDVENtION c..vuvieetieeieeeireeeireeetreeetreee ettt sese s seeaesseaeseeaes 10
KONSUMEONSSKALE «...cvviviviiiiiiiiii s 11
KAPItALSKALL ...t 11
Skatt pd arbetSINKOMSt.....c.cviuevieciiciiciricice e 12
ALDEtSZIVATAVEITET wvuviviiviciiciiiicic et 12
3. Penningpolitikens effekt pa de finanspolitiska multiplikatorerna........cccececuvecuneee. 14
Matt pa resursutnyttjandet i den penningpolitiska regeln ........evvvcvvcirinieriericinn. 14
Passiv PenningPOltiK .......ccuvcuiecuieiniciiciriciiereeree et seaeneeees 15
Multiplikatorer vid en bindande nedre grins pd rAntan .......evevecereiriiniericinennenn. 18
4. Andra faktorer som paverkar multiplikatorerna.......cocoecuvecuvecuvecireecineccirecnricneens 20
Relationen mellan privat och offentlig konsumtion ... 20
Relationen mellan privat och offentligt kapital.........cccovceureciriciriciriccircriciricienes 21
Andelen hushall utan tillgdng till finansiella marknader .......covvvcivcininivicicinn. 22
5. Jimfdrelse med empiriska studier och andra allméinjimviktsmodeller................... 24
0. SIUESALSEE oottt 26
7o RELEICNSEL ottt 28

KI-kommentarer dr korta analyser om relevanta fragor fér Konjunkturin-
stitutet. En KI-kommentar har beretts av namngivha medarbetare pd
Konjunkturinstitutet. KI-kommentarer ar en publikation som Konjunktur-

institutet ansvarar for.



1. Inledning

Finanspolitiken har de senaste aren tagit en storre plats i diskussionerna om vilka in-
strument som 4r potentiella kandidater att anvinda f6r konjunkturstabilisering. Kon-
junkturstabilisering har under manga ér annars, i en regim med inflationsmal och ro1lig
vixelkurs, varit penningpolitikens domin. En viktig anledning till detta 4r att rintorna
i virldsekonomin blivit historiskt sett mycket laga, vilket har 6kat oron for att pen-
ningpolitiken ska bli mindre effektiv i sin konjunkturstabilisering. Men f6r att kunna
bedriva effektiv finanspolitisk konjunkturstimulans behévs information kring vilken
effekt en viss finanspolitik har p4 BNP och arbetslésheten, det vill sdga information
kring hur stora de finanspolitiska multiplikatorerna 4r. Detta underséks i denna K-
kommentar. Kommentaren ir en sammanfattning av en lingre studie, Konjunkturin-
stitutet (2021b), som dr mer omfattande och innehaller fler resultat och mer analys 4dn
vad som redovisas i denna kommentar.

Multiplikatorerna berdknas med Konjunkturinstitutets allmin-jimviktsmodell SELMA
(en sa kallad DSGE-modell) som ir vil limpad f&r att analysera konjunkturella f61-
lopp samt finans- och penningpolitikens konjunkturella effekter pa ekonomin. Multi-
plikatorerna beriknas for dtta olika instrument: offentlig konsumtion, offentliga inve-
steringar, transfereringar till hushall, investeringssubventioner, skatt pa konsumtion,
skatt pa kapitalinkomster, skatt pd arbetsinkomst samt arbetsgivaravgifter. Stimulan-
serna antas vara tillfilliga och multiplikatorerna berdknas f6r finanspolitisk stimulans
som stricker sig 6ver ett respektive tva dr. Dessa multiplikatorer valideras sedan ge-
nom att jimf6éra med den empiriska litteraturen och med andra strukturella modeller
av liknande typ som SELMA.

Analysen visar att tillfilliga 6kningar av offentlig konsumtion och offentliga investe-
ringar har storst multiplikatorer av alla édtta instrument. Detta giller oavsett vilken pen-
ningpolitik som bedrivs (aktiv eller passiv). Bida multiplikatorerna ligger &ver ett, bade
vid ettariga och tvadriga finanspolitiska stimulanser. For ettirig finanspolitisk stimu-
lans, ndr penningpolitiken dr aktiv under hela stimulansperioden, dr multiplikatorerna
f6r de tvd instrumenten ungefir lika stora, medan multiplikatorn f6r offentliga investe-
ringar dr nagot storre fOr tvadrig finanspolitisk stimulans. Vid passiv penningpolitik
har offentlig konsumtion en stérre multiplikator dn offentliga investeringar. Att dessa
tvd instrument ger storst effekt pA BNP dr ockséd naturligt eftersom de, till skillnad
frin de andra instrumenten, har en direkt effekt pd BNP, medan 6vriga instrument en-
bart har en indirekt effekt genom att de paverkar hur hushall och féretag agerar. En
tillfillig Okning av transfereringarna till hushéllen har en multiplikator som 4r under
0,5, och ligger pa ungetir samma niva som multiplikatorerna £6r skatten pa konsumt-
ion och skatten pa arbetsinkomst. Slutligen ger en tillfallig sdnkning av arbetsgivarav-
gifterna samt skatten pa kapital endast f6rsumbar effekt pa BNP.

Vidare visar analysen att multiplikatorerna generellt sett 4r nidgot hégre om rintan ir
vid sin nedre grins. Annu hégre 4r de om penningpolitiken ir helt passiv under stimu-
lansperioden.

Det dr virt att notera att ett hogre resursutnyttjande och ligre arbetsloshet per auto-
matik inte héjer befolkningens vilfird. Under vissa férutsittningar kan ekonomiska
fluktuationer vara optimala utifran ett vélfirdsperspektiv. I denna studie mits inte ef-
fekten pa befolkningens vilfird direkt. I mdnga fall 4r dock 6kningen i BNP och



minskningen i arbetsloshet 4nda en bra approximation for att vilfirden hos befolk-
ningen 6kar.

Vidare dr det viktigt att papeka att det finns en rad aspekter att beakta nir limplig fi-
nanspolitisk stabiliseringspolitik ska Gvervigas, som inte fingas i dessa berikningar.
Till exempel bér man ha i dtanke att en konjunkturstabiliserande aktiv (diskretionir)
finanspolitik bor reserveras for storre avvikelser fran ett balanserat resursutnyttjande.
Vid mindre avvikelser 6kar risken for feltajming av dtgirden pa grund av tidsatgangen
mellan det att konjunkturldget observeras, atgirden beslutas och den finanspolitiska
atgirden dr genomford och fir effekt. Genomférandetiden kan dessutom vara sirskilt
stor vid storre forindringar av offentlig konsumtion och investeringar som ofta kriver
omfattande planering och projektering. Den tid som beh6vs {6r att genomfora atgar-
den, efter det att det politiska beslutet om atgirden har fattats, kan ockséd vara kortare
for vissa dtgirder med ligre multiplikatorer som till exempel tillfilliga férindringar av
momssatser eller barnbidraget. Sinkningar av skatten pa arbetsinkomster kan dock be-
héva lingre framférhallning dd4 de méste avse hela inkomstar. Slutligen bér férdelarna
med aktiv finanspolitisk konjunkturstabilisering ocksa vigas mot risken fér att den kan
leda till 6kad osikerhet och minskad férutsebarhet vid privata aktorers ekonomiska
beslut.

Resten av texten dr upplagd enligt féljande. I avsnitt 2 redovisas definitionen av multi-
plikatorerna samt dess storlek for ett drs respektive tvd ars finanspolitisk stimulans, i
avsnitt 3 redovisas hur den bedrivna penningpolitiken paverkar multiplikatorerna. Det
ir viktigt att beakta att berdkningarna av multiplikatorerna dr osikra. Dirfér redovisas
1 avsnitt 4 hur nigra centrala antaganden paverkar multiplikatorernas storlek. I avsnitt
5 jimfoérs multiplikatorerna med empiriska studier och andra allmin-jimviktsmodeller,
och 1 avsnitt 6 dras slutsatser kring resultaten.



2. De finanspolitiska multiplikatorerna

De finanspolitiska multiplikatorerna berdknas med hjilp av Konjunkturinstitutets
makroekonomiska allmin-jaimviktsmodell SELMA. SELMA ir en dynamisk stokastisk
allmin-jamviktsmodell, sa kallad DSGE-modell, som ér vil limpad f6r att analysera
konjunkturella férlopp (se Konjunkturinstitutet (2020) och Konjunkturinstitutet
(2021a) for en teknisk respektive en icke-teknisk beskrivning av modellen). I modellen
beskrivs Sverige som en liten 6ppen ekonomi som bedriver handel med 6vriga virl-
den. Insatsvaror produceras med hjilp av arbetskraft och kapital. Insatsvarorna an-
vinds i sin tur i produktionen av konsumtions-, investerings- och exportprodukter.
Vidare innehaller modellen tva olika typer av hushéll. Den forsta typen, hushall med
tillgdng till finansiella marknader, fungerar som typiska hushall brukar gora i national-
ekonomisk teori. Med andra ord ir de framatblickande i sina beslut och jimnar ut sin
konsumtion 6ver tid. Den andra hushallstypen, hushall utan tillging till finansiella
marknader, har ingen méjlighet att spara eller ldna, vilket innebir att dessa hushall
konsumerar hela sin inkomst varje kvartal. Med andra ord har de en marginell kon-
sumtionsbenigenhet som ir 1, vilket innebir att en temporir inkomstékning med

1 procent leder till att denna hushallstyp 6kar sin konsumtion med lika mycket. Para-
metervirdarna i SELMA har i huvudsak kalibrerats utifran virdena i Riksbankens
DSGE-modell MAJA som estimerats pd svenska data,! eftersom modellen dr f6rhal-
landevis lik SELMA.

De finanspolitiska multiplikatorerna berdknas for dtta olika instrument och effekterna
mits f6r BNP och arbetsléshet. Fyra av dem dr instrument som péaverkar de offentliga
utgifterna, medan de andra fyra paverkar de offentliga inkomsterna. Pa utgiftssidan
studeras offentlig konsumtion, offentliga investeringar, transfereringar till hushéllen
samt investeringssubventioner. P4 inkomstsidan studeras olika typer av skatter och av-
gifter: konsumtionsskatt, skatt pa arbetsinkomst, arbetsgivaravgifter samt skatt pd av-
kastningen pa realkapital (skatt pa kapital). Multiplikatorerna berdknas f6r finanspoli-
tiska stimulanser pa ett respektive tva ar.

Multiplikatorerna MENP f6r BNP beriknas som ¢kningen i BNP till f5ljd av de fi-
nanspolitiska stimulanserna under en viss period relativt storleken pa de finanspoli-
tiska stimulanserna under samma period. Berikningen visas i ekvation (1), ddr n dr an-
talet kvartal (fyra respektive dtta i denna studie) som multiplikatorn beriknas f6r, Ay
ir skillnaden i BNP jamfért med BNP utan finanspolitisk stimulans och Ax; ir storle-
ken pa den finanspolitiska stimulansen under kvartal £ (i termer av utgiftsdkningar el-
ler inkomstminskningar). I experimenten antas att genomfdrandet av den finanspoli-
tiska stimulansen sker samma kvartal som den férst annonseras. Med andra ord tas
ingen hinsyn till att genomférandet av dtgirden i verkligheten kan féregis av olika
lang tid fOr beslut och planering av dtgirdens genomférande, beroende pa typen av fi-
nanspolitisk stimulans.

n
yaNp = Zt=18Ye )
n
Y=g Ax;
Multiplikatorerna for arbetsléshet M&™? beriknas som den genomsnittliga minsk-
ningen i arbetsloshet, Aarby, 6ver n kvartal tll foljd av de finanspolitiska

1 Se Corbo och Strid (2020).



stimulanserna, fér en given storlek péd stimulanserna (som 4r 1 procent av BNP). Med
andra ord kan en arbetsldshetsmultiplikator pa 1 tolkas som att de finanspolitiska sti-
mulanserna minskar arbetslésheten med 1 procentenhet per procent av BNP i stimu-
lanskostnad.

n
M&P = — 1 Z Aarb )
n " t
t=1

Multiplikatorernas stotlek beror pa vilken penning- och finanspolitik som bedrivs. All
bedriven finanspolitik maste finansieras pa lang sikt, och beroende pa hur denna
finansiering sker s kommer de finanspolitiska multiplikatorerna skilja sig 4t. I de ex-
periment som gors hir bedrivs finanspolitiken si att ingen hinsyn tas till ndgot skuld-
ankare eller 6verskottsmal under stimulansperioden (fyra respektive atta kvartal). An-
ledningen till detta ir att det dr kontraproduktivt att stimulera ekonomin med ena han-
den och samtidigt strama 4t med den andra om man vill uppna en sd stor eckonomisk
effekt som méjligt av finanspolitiska stimulanser. Efter ett respektive tva ar bedrivs fi-
nanspolitiken sa att skulden langsamt r6r sig tillbaka till sitt skuldankare genom att
transfereringarna till hushallen justeras.2 De automatiska stabilisatorerna verkar dock
under hela simuleringen, dven under stimulansperioden. Med andra ord kar transfe-
reringarna till hushéllen (automatiskt) nir arbetslésheten 6kar och vice versa.3 De
automatiska stabilisatorerna dimpar alltsa effekten av finanspolitiken pa arbetsléshet
och BNP nigot, vilket fangas i de beriknade multiplikatorerna.

Penningpolitiken bedrivs enligt en penningpolitisk regel, och specificeras i ekvat-

ion (3). I; ir Riksbankens styrrinta (reporintan), [1# KPIF-inflationen i arstakt, & ir
arbetsléshetsgapet, AUm, dr fordndringen i arbetsloshetsgapet mellan tva kvartal och
& ir en exogent given avvikelse av rintan frin den penningpolitiska regeln. Aven spe-
cifikationen av den penningpolitiska regeln spelar roll f6r multiplikatorernas storlek.
Detta underséks narmare i avsnitt 3.

Iy = 0,921,_; + 0,08(1,711%, — 0,25uA_4 ) — 0,17AuT, + & 3)

Multiplikatorerna f6r de olika finanspolitiska instrumenten visas i tabell 1 och tabell 2.
En BNP-multiplikator pa 1,0 betyder att en finanspolitisk stimulans motsvarande

1 procent av BNP 6kar BNP med 1 procent i genomsnitt under perioden, medan en
arbetsléshetsmultiplikator pd 1,0 betyder att en finanspolitisk stimulans motsvarande

1 procent av BNP minskar arbetslosheten med en procentenhet. Multiplikatorerna f6r
utgiftsinstrumenten dr generellt sett stérre 4n multiplikatorerna f6r inkomstinstrumen-
ten. Undantaget dr multiplikatorn for transfereringar till hushéllen, som 4r ungefir 1
linje med multiplikatorerna fér skatterna pa konsumtion respektive arbetsinkomst.
Multiplikatorerna f6r offentlig konsumtion och offentliga investeringar dr hdgst av alla

2 En annan méjlighet ar att stabilisera de offentliga finanserna efter avslutandet av de finanspolitiska stimulan-
serna genom att I8ta transfereringarna reagera pa avvikelser frén 6verskottsmalet i stallet for skuldankaret.
Efter stimulansperioden &r de strukturella priméra inkomsterna och utgifterna dock tillbaka p& sin ursprungliga
nivd, och kapitalkostnaderna fér den offentliga skulden &r det enda som pdverkar det strukturella sparandet i
modellen. Detta medfér att vardena p& multiplikatorerna ligger nara de som rapporteras i denna kommentar
om detta angreppssétt anvands.

3 Det kan vara vart att poéngtera att det &r konjunkturstabiliserande finanspolitik av tillfallig karaktar som ana-
lyseras i denna studie, snarare an langsiktiga effekter av permanenta férandringar. Ekonomin ror sig allts till-
baka till sin ursprungliga jamvikt efter stimulansperiodens slut. Om permanenta férdndringar analyseras spelar
finansieringen och hansyn till 6verskottsmal en viktig roll i analysen.
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finanspolitiska instrument. Vid ett ars finanspolitisk stimulans 4r de lika stora, medan
multiplikatorn f6r offentliga investeringar ar storre 4n multiplikatorn {6t offentlig kon-
sumtion vid tva drs finanspolitisk stimulans. Bada multiplikatorerna ligger nagot Gver
1, vilket 4r i linje med empiriska studier pd dessa multiplikatorer (se avsnitt 5). Det in-
nebir att 6kningen i den offentliga konsumtionen respektive investeringarna ger en
BNP-6kning som ér ndgot storre dn kostnaden f6r utgiftsdkningen. Ligst multiplika-
tor har en sinkning av kapitalskatten, f6ljt av en sinkning av arbetsgivaravgifterna.
Nedan beskrivs effekten pa ekonomin av varje enskilt instrument mer detaljerat.

Tabell 1 Finanspolitiska multiplikatorer vid ett &rs finanspolitisk stimulans

Instrument Multiplikator BNP Multiplikator arbetsloshet
Offentlig konsumtion 1,2 1,1
Offentliga investeringar 1,1 1,0
Transfereringar till hushall 0,3 0,3
Investeringssubventioner 0,3 0,3
Skatt p8 konsumtion 0,3 -0,1
Skatt pd kapital 0,0 0,0
Skatt pa arbetsinkomst 0,2 -0,3
Arbetsgivaravgifter 0,0 0,0

Anm. En BNP-multiplikator p8 1,0 betyder att en finanspolitisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP 6kar
BNP med 1 procent i genomsnitt dver en ett-drsperiod, medan en stimulans motsvarande 0,5 procent av BNP
6kar BNP med 0,5 procent i genomsnitt ver samma period. En multiplikator pa 2,0 betyder att en finanspoli-
tisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP i stéllet 6kar BNP med 2 procent, medan en finanspolitisk stimu-
lans motsvarande 0,5 procent av BNP 6kar BNP med 1 procent. En arbetsléshetsmultiplikator pd 1,0 betyder att
en finanspolitisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP minskar arbetslésheten med 1 procentenhet i ge-
nomsnitt dver en ett-arsperiod. En arbetsloshetsmultiplikator pd 0,5 betyder att en finanspolitisk stimulans
motsvarande 1 procent av BNP i stéllet minskar arbetslésheten med 0,5 procentenheter.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 2 Finanspolitiska multiplikatorer vid tva ars finanspolitisk stimulans

Instrument Multiplikator BNP Multiplikator arbetsléshet
Offentlig konsumtion 1,1 1,0
Offentliga investeringar 1,3 0,9
Transfereringar till hushall 0,3 0,3
Investeringssubventioner 0,7 0,6
Skatt pa& konsumtion 0,3 -0,1
Skatt pa kapital 0,0 0,0
Skatt pa arbetsinkomst 0,3 -0,3
Arbetsgivaravgifter 0,1 0,0

Anm. En BNP-multiplikator p8 1,0 betyder att en finanspolitisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP 6kar
BNP med 1 procent i genomsnitt éver en tva-3rsperiod, medan en stimulans motsvarande 0,5 procent av BNP
6kar BNP med 0,5 procent dver samma period. En multiplikator p8 2,0 betyder att en finanspolitisk stimulans
motsvarande 1 procent av BNP i stéllet 6kar BNP med 2 procent, medan en finanspolitisk stimulans motsva-
rande 0,5 procent av BNP ékar BNP med 1 procent. En arbetsléshetsmultiplikator p& 1,0 betyder att en finans-
politisk stimulans motsvarande 1 procent av BNP minskar arbetsldsheten med 1 procentenhet i genomsnitt éver
en tva-arsperiod. En arbetsléshetsmultiplikator pa 0,5 betyder att en finanspolitisk stimulans motsvarande

1 procent av BNP i stallet minskar arbetslosheten med 0,5 procentenheter.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.



Generellt sett dr arbetsloshetsmultiplikatorerna i ungefir samma stotleksordning som
BNP-multiplikatorerna. Anledningen dr att det dr kostsamt att dndra nivin pé kapital-
stocken i ekonomin, vilket dels innebir att kapitalstocken tar tid att anpassa sig, dels
att investeringarna i realkapital dr begrinsade vid tillfilliga stimulanser. Darfér sker
den storsta BNP-6kningen via en 6kning av sysselsittningen. Undantagen ir offentliga
investeringar samt skatterna pa konsumtion och arbetsinkomst. En 6kning av de of-
fentliga investeringarna leder till en hégre offentlig kapitalstock, vilket 1 sin tur leder
till att féretagen blir mer produktiva. Den hogre produktiviteten ger en hégre BNP £6r
en given niva pd sysselsdttningen. Sdnkningar av skatterna pd arbetsinkomst och kon-
sumtion Okar arbetsutbudet i modellen, och leder dirmed 4ven till att arbetslosheten
Okar pa kort sikt. Denna effekt finns inte fér de andra finanspolitiska instrumenten.+

OFFENTLIG KONSUMTION

Vid en tillfillig offentlig konsumtionsékning stimuleras dven efterfrigan pa privat
konsumtion, till f6ljd av ett antagande i modellen att privat konsumtion och offentlig
konsumtion dr komplementira varor/tjanster.> Dirmed 6kar BNP mer dn den initiala
offentliga konsumtionsékningen implicerar. C)kningen i privat och offentlig konsumt-
ion leder i sin tur till en hégre BNP och ldgre arbetsléshet, men ocksa till ett hégre in-
flationstryck. Den hégre sysselsittningen leder till hogre arbetsinkomster, vilket 6kar
konsumtionen, frimst hos hushéll utan tillgang till finansiella marknader.

Tabell 3 Bidrag till BNP-multiplikatorn pa offentlig konsumtion for tva ars
finanspolitisk stimulans

Multiplikator Importjusterat bidrag fran olika delar i férsérjningsbalansen
Husha&llskonsumtion Privata investeringar Export Offentlig konsumtion
1,1 0,3 -0,1 -0,2 1,0

Anm: Tabellen visar bidragen frn komponenterna i férsorjningsbalansen till BNP-multiplikatorn vid tva 8rs fi-
nanspolitisk stimulans. Bidraget for varje komponent &r justerat for médngden import som ingar. Bidragen som
redovisas i tabellen summerar inte nodvéandigtvis till multiplikatorn pd grund av avrundning av vardena.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Det hégre resursutnyttjandet och den hégre inflationen far Riksbanken att strama 4t
penningpolitiken. Atstramningen bidrar till att dimpa investeringstillvixten. Vidare le-
der penningpolitiken till en dimpning av 6kningen i konsumtionen av hushall med till-
gang till finansiella marknader. Dessutom leder penningpolitiken till att vixelkursen
stirks. Dirfér minskar exporten ndgot. De ligre investeringarna och den ligre expor-
ten bidrar till att dimpa effekten pa BNP av den finanspolitiska stimulansen nagot.
Tabell 3 visar de importjusterade bidragen frin de olika delarna i f6rsétjningsbalansen
till multiplikatorn for offentlig konsumtion.

41 modellen reagerar arbetsutbudet omedelbart pa skattesankningen. Det &r dock majligt att denna effekt i
verkligheten &r mer utdragen.

5 Motiveringen for ett sddant antagande &r framfor allt empirisk. Det finns empiriska belégg for att privat kon-
sumtion 6kar vid en 6kning av den offentliga konsumtionen, se till exempel Blanchard och Perotti (2002) och
Gali m.fl. (2007). Komplementariteten mellan privat och offentlig konsumtion anvénds i modellen for att fanga
detta empiriska samband. Antagandets effekt p& de finanspolitiska multiplikatorerna underséks i avsnitt 4.
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OFFENTLIGA INVESTERINGAR

Offentligt och privat kapital antas vara komplement i SELMA. Det betyder att en till-
fillig 6kning av offentliga investeringar stimulerar efterfrigan pa privata investeringar.s
Dirmed 6kar BNP mer dn den initiala stimulansen. En hogre efterfrigan pa investe-
ringar leder till en 6kad efterfrigan pd arbetskraft vilket Okar sysselsdttningen och
minskar arbetslésheten.

En 6kad efterfragan i ekonomin 6kar inflationstrycket i ekonomin. Detta motverkas
dock av att féretagen samtidigt blir mer produktiva av den hogre kapitalstocken (be-
stdende av bade privat och offentligt kapital). Sammantaget ddmpas ddrfér inflations-
trycket 1 ekonomin. Det hdgre resursutnyttjandet i ekonomin leder dock till att Riks-
banken stramar at penningpolitiken. En hdgre rinta innebir att hushall med tillging
till finansiella marknader minskar sin konsumtion. Samtidigt 6kar hushall utan tillgang
till finansiella marknader sin konsumtion pa grund av 6kade arbetsinkomster. Sam-
mantaget 6kar hushallens konsumtion nigot. Det minskade pristrycket i ekonomin le-
der till ligre kostnader fOr exporttéretagen, som sinker sina priser i kronor riknat vil-
ket i sig 6kar exportefterfrigan. Tabell 4 visar de importjusterade bidragen fran de
olika delarna i férs6rjningsbalansen till multiplikatorn f6r offentliga investeringar.

Tabell 4 Bidrag till BNP-multiplikatorn pa offentliga investeringar for tva ars
finanspolitisk stimulans

Multiplikator Importjusterat bidrag fran olika delar i férsérjningsbalansen
Hushallskonsumtion Privata investeringar Export Offentliga investeringar
1,3 0,0 0,2 0,1 1,0

Anm: Tabellen visar bidragen frén komponenterna i forsérjningsbalansens bidrag till BNP-multiplikatorn vid tva
ars finanspolitisk stimulans. Bidraget for varje komponent &r justerat for mangden import som ingdr. Bidragen
som redovisas i tabellen summerar inte nédvandigtvis till multiplikatorn p8 grund av avrundning av vardena.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

TRANSFERERINGAR TILL HUSHALL

En tillfallig 6kning av de offentliga transfereringarna paverkar framfér allt hushallens
konsumtion. I SELMA modelleras tva olika typer av hushdll. De skiljer sig at i att den
ena typen har tillgang till finansiella marknader, och dirmed kan planera sin konsumt-
ion och sitt sparande 6ver en lingre horisont, medan den andra typen av hushall inte
har det. Detta spelar stor roll f6r multiplikatorn for transfereringar till hushallen ef-
tersom hushallen utan tillgdng till finansiella marknader har en marginell konsumtions-
bendgenhet som ir ett, det vill sdga de konsumerar hela den extra inkomst som de fér
via transfereringshojningen. I motsats till hushéllen utan tillgang till finansiella mark-
nader sd férandrar hushéllen med tillgang till finansiella marknader inte alls sin kon-
sumtion som en direkt f6ljd av transfereringsékningen, eftersom de vet att den offent-
liga skuld som byggs upp till £6ljd av transfereringstkningen maste betalas av 1 framti-
den. Dirmed spelar det stor roll f6r multiplikatorn pa transfereringarna vilka som far
ta del av dem. Det antas hir att ca 60 procent av 6kningen i transfereringar gar till
hushall utan tillgang till finansiella marknader, vilka 6kar sin konsumtion med hela det
mottagna beloppet. Om transfereringarna enbart gar till hushall utan tillgdng till finan-
siella marknader s blir multiplikatorn hégre, eftersom dessa hushall har en hogre

6 Att varorna ar komplementara bekraftas av Coenen m.fl. (2013). Hur detta antagande p&verkar de finanspoli-
tiska multiplikatorerna undersoks i avsnitt 4.



marginell konsumtionsbendgenhet. Det omvinda giller om transfereringarna i ligre
grad gir till hushall utan tillgang till finansiella marknader.

Tabell 5 Bidrag till BNP-multiplikatorn pa transfereringar till hushallen for tva
ars finanspolitisk stimulans

Multiplikator Importjusterat bidrag fran olika delar i férsérjningsbalansen
Hushallskonsumtion Privata investeringar Export
0,3 0,3 -0,0 -0,0

Anm: Tabellen visar bidragen fr8n komponenterna i forsérjningsbalansens bidrag till BNP-multiplikatorn vid tva
ars finanspolitisk stimulans. Bidraget for varje komponent &r justerat for mangden import som ingdr. Bidragen
som redovisas i tabellen summerar inte nédvandigtvis till multiplikatorn p8 grund av avrundning av vérdena.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Okningen i konsumtionsefterfrigan hos hushall utan tillgang till finansiella marknader
leder till ett ndgot hégre pristryck samt en hogre efterfridgan pd arbetskraft, och dar-
med ligre arbetsloshet. Till £6ljd av det hégre resursutnyttjandet bedrivs en ndgot mer
atstramande penningpolitik, vilket leder till en ndgot ldgre investeringsefterfragan, men
dven till en nagot starkare krona och dirmed till en nagot ligre export. Vidare minskar
dven hushallen med tillgdng till finansiella marknader sin konsumtionsefterfrigan na-
got som en f6ljd av den hégre rintan. Detta ddmpar Skningen i konsumtionsefterfra-
gan nigot.

Det dr virt att notera att multiplikatorn for transfereringar ocksa skiljer sig it bero-
ende pa hur stor andel av befolkningen som antas vara hushéll med tillgang till finansi-
ella marknader. Multiplikatorn pa transfereringar ddmpas av att hushéll med tillging
till finansiella marknader efterfridgar mindre konsumtion som en f6ljd av den penning-
politik som bedrivs. Om denna andel hushall d4r mindre sa 6kar multiplikatorn, ef-
tersom deras konsumtionsminskning betyder mindre 61 effekten pa den totala efter-
fragan pa hushallskonsumtion.

INVESTERINGSSUBVENTION

Tabell 6 Bidrag till BNP-multiplikatorn pa investeringssubvention for tva ars
finanspolitisk stimulans

Multiplikator Importjusterat bidrag fran olika delar i férsérjningsbalansen
Hushallskonsumtion Privata investeringar Export
0,7 -0,0 0,8 -0,1

Anm: Tabellen visar bidragen fran komponenterna i foérsérjningsbalansens bidrag till BNP-multiplikatorn vid tvd
&rs finanspolitisk stimulans. Bidraget for varje komponent &r justerat for méangden import som inggr. Bidragen
som redovisas i tabellen summerar inte nodvandigtvis till multiplikatorn p& grund av avrundning av vardena.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

En tillfillig h6jning av investeringssubventionen gor att det blir billigare att investera i
realkapital under stimulansperioden. Detta gbr att privata investeringar 6kar substanti-
ellt, vilket i sin tur leder till en hégre BNP. Vidare leder de hogre investeringarna till en
hogre efterfragan pa arbetskraft vilket gor att sysselsattningen blir hogre och ddrmed
till att arbetslosheten blir ldgre. Eftersom resursutnyttjandet 6kar och inflationstrycket
Okar till £6ljd av det hégre resursutnyttjandet sd hojer Riksbanken rintan. Detta paver-
kar exporten ndgot negativt. Hushéllens konsumtion péaverkas positivt av den hogre
sysselsittningen, som framfor allt paverkar konsumtionen hos hushall utan tillgang till
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finansiella marknader. Detta motverkas dock av den hégre rintan, som paverkar kon-
sumtionsefterfrigan hos hushall med sparande negativt. De tvi effekterna dr ungefir
lika stora, och tar dirmed ut varandra. Detta gor att bidraget till multiplikatorn fran
hushallens konsumtion blir ungefir noll.

KONSUMTIONSSKATT

Tabell 7 Bidrag till BNP-multiplikatorn pd konsumtionsskatten for tva ars
finanspolitisk stimulans

Multiplikator Importjusterat bidrag fran olika delar i férsérjningsbalansen
Hushallskonsumtion Privata investeringar Export
0,3 0,3 -0,0 -0,0

Anm: Tabellen visar bidragen frén komponenterna i forsérjningsbalansens bidrag till BNP-multiplikatorn vid tva
ars finanspolitisk stimulans. Bidraget for varje komponent &r justerat for mangden import som ingdr. Bidragen
som redovisas i tabellen summerar inte nédvandigtvis till multiplikatorn p8 grund av avrundning av véardena.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

En tillfalligt ldgre skatt pa konsumtion leder till att hushallen Skar sin konsumtionsef-
terfrigan eftersom priset pa konsumtion, inklusive skatt, minskar.” Vidare 6kar dven
arbetskraften till £6ljd av skattesinkningen eftersom kostnaden for fritid relativt kon-
sumtion 6kar, vilket gor att fler viljer att delta pa arbetsmarknaden. Aven efterfrigan
pé arbetskraft 6kar till £8ljd av den hégre varuefterfrigan, och dirmed 6kar ocksa
sysselsittningen. Men eftersom arbetskraftsdkningen i modellen dr stérre dn sysselsitt-
nings6kningen sa okar arbetslosheten.

Varken investeringarna eller exporten ror sig sirskilt mycket under stimulansperioden.
Bidraget fran de tva till multiplikatorn pa en sinkning av skatten pa konsumtion ar i
stort sett obefintligt.

KAPITALSKATT

Tabell 8 Bidrag till BNP-multiplikatorn pa skatt pa realkapital for tva ars
finanspolitisk stimulans

Multiplikator Importjusterat bidrag fran olika delar i férsérjningsbalansen
Hush&llskonsumtion Privata investeringar Export
0,0 0,0 0,0 -0,0

Anm: Tabellen visar bidragen fran komponenterna i férsérjningsbalansens bidrag till BNP-multiplikatorn vid tvd
&rs finanspolitisk stimulans. Bidraget for varje komponent &r justerat fér mangden import som ingar. Bidragen
som redovisas i tabellen summerar inte nodvandigtvis till multiplikatorn p& grund av avrundning av vardena.

Kaélla: Konjunkturinstitutet.

En tillfillig sinkning av skatten pa realkapital leder till att avkastningen pa realkapital
efter skatt blir hégre under stimulansperioden, varefter skatten gir tillbaka till sin ur-
sprungliga niva. En tillfallig sinkning av skatten pa kapital har knappt nagon effekt pa
ekonomin, och multiplikatorn dr 0,0. Den leder dock till en nigot hogre efterfragan pa

71 modellen satts priset exklusive skatt. Skatten 13ggs sedan p& priset och betalas av hushallen. Sverige har i
stéllet en mervérdesskatt som betalas av foretagen och som &r en del av det pris som betalas av konsumen-
terna. Under antagandet att det inte finns ndgra prisstelheter direkt kopplade till konsumtionsvarorna, utan en-
bart till insatsvaruproducenterna, &r dessa tva system dock ekvivalenta.

11



investeringar, effekten dr dock sa liten att den inte paverkar BNP. Andra delar av for-
sOrjningsbalansen péaverkas i stort sett inte alls. Anledningen till att effekten pa inve-
steringar 4r sa liten dr att investeringsbeslutet tas givet avkastningen pa kapital 6ver en
forhallandevis lang period. Dirfor spelar en sinkning av skatten som bara dr av kort-
siktig karaktdr mindre roll f&r investeringsbeslutet. BNP som helhet och sysselsatt-
ningen (och didrmed arbetslosheten) ir 1 stort sett oférindrade.

SKATT PA ARBETSINKOMST

En tillfalligt ligre skatt pa arbetsinkomst leder till att hushéllens disponibla inkomster
Okar. Dirfor 6kar hushillen utan tillgang till finansiella marknader sin konsumtion.
Dirmed 6kar BNP. Samtidigt leder skattesinkningen till att arbetskraften 6kar, da fler
in tidigare 4r villiga att delta pa arbetsmarknaden f6r den givna l6nen. Eftersom ar-
betskraftsékningen i modellen ér stérre dn sysselsittningsékningen som féljer av
BNP-6kningen sa stiger arbetslésheten.

Tabell 9 Bidrag till BNP-multiplikatorn pad skatten p& arbetsinkomst for tva ars
finanspolitisk stimulans

Multiplikator Importjusterat bidrag fran olika delar i férsérjningsbalansen
Hushallskonsumtion Privata investeringar Export
0,3 0,2 0,0 0,0

Anm: Tabellen visar bidragen frén komponenterna i forsérjningsbalansens bidrag till BNP-multiplikatorn vid tva
ars finanspolitisk stimulans. Bidraget for varje komponent &r justerat for mangden import som ingdr. Bidragen
som redovisas i tabellen summerar inte nédvandigtvis till multiplikatorn pa grund av avrundning av vardena.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Till £6ljd av den hogre arbetslosheten f6r Riksbanken en mer expansiv penningpolitik.
Skattesinkningen ger dock inget storre tryck pa inflationen, bland annat £6r att 16-
nerna, som ar viktiga for inflationsutvecklingen, dr trogrorliga och anpassar sig lang-
samt, samtidigt som skattesdnkningen ér tillfillig. Den mer expansiva penningpolitiken
medfor att hushill med tillgang till finansiella marknader ocksd 6kar sin konsumtion.
Vidare 6kar investeringarna négot till f6ljd av den expansiva penningpolitiken, och ex-
porten nagot till f6ljd av den vixelkursférsvagning som sker nir Riksbanken for en
mer expansiv penningpolitik. Okningen i hushallens konsumtion stir dock fér majori-
teten av 6kningen 1 BNP.

ARBETSGIVARAVGIFTER

Tabell 10 Bidrag till BNP-multiplikatorn p& arbetsgivaravgifter for tva &rs
finanspolitisk stimulans

Multiplikator Importjusterat bidrag fran olika delar i forsérjningsbalansen
Hush&llskonsumtion Privata investeringar Export
0,1 0,0 0,0 0,0

Anm: Tabellen visar bidragen fr&n komponenterna i férsériningsbalansens bidrag till BNP-multiplikatorn vid tv8
&rs finanspolitisk stimulans. Bidraget for varje komponent &r justerat fér mangden import som ing8r. Bidragen
som redovisas i tabellen summerar inte nédvandigtvis till multiplikatorn pa grund av avrundning av vérdena.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Vid en tillfallig sinkning av arbetsgivaravgifterna blir kostnaderna f6r foretagen lagre.
Detta leder till att de kan sinka sina priser, vilket ger en hogre efterfrigan i ekonomin
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och dirmed hogre BNP. Priserna dr dock trégrorliga i modellen, och vid en temporir
sinkning av arbetsgivaravgifterna blir sinkningen av priserna dirfér endast marginell.
Effekten pa BNP och sysselsittning blir dirfor endast liten. Alla (importjusterade) de-
lar av férsérjningsbalansen, det vill sdga hushallens konsumtion, investeringarna och
exporten, paverkas dock nagot positivt av sinkningen. Samtidigt blir arbetslésheten
nagot lagre.
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3. Penningpolitikens etfekt pa de
finanspolitiska multiplikatorerna

Vid finanspolitisk stimulans paverkas makroekonomin, vilket i sin tur paverkar
centralbankens beslut om hur penningpolitiken ska bedrivas. Penningpolitiken har i
sin tur en stor paverkan pa makroekonomin. Dirfér dr det centralt f6r den resulte-
rande finanspolitiska multiplikatorn vad den penningpolitiska responsen blir. I detta
avsnitt underséks hur multiplikatorerna dndras om Riksbanken bedriver en an-
norlunda penningpolitik in den som antas i avsnittet ovan.

En skillnad i hur penningpolitiken bedrivs kan vara vilket matt Riksbanken anvinder
for att mita resursutnyttjandet i sin penningpolitiska regel. I resultaten ovan anvinds
arbetslésheten som métt pa resursutnyttjandet i ekonomin, dven andra matt kan an-
vindas, till exempel BNP-gapet. Dirf6ér underséks hur multiplikatorerna paverkas av
att BNP-gapet anvinds som matt pa resursutnyttjandet i stillet f6r arbetslosheten.

Vidare undersoks hur de finanspolitiska multiplikatorerna péaverkas av att Riksbanken
viljer att f6ra en helt passiv penningpolitik under stimulansperioden, det vill sdga, att
de viljer att inte dndra styrrintan alls under den period som den finanspolitiska stimu-
lansen pagar. Detta kan ses som ett slags framétblickande vigledning (Forward
Guidance pa engelska), dir Riksbanken binder sig vid att fora en viss penningpolitik
under en viss tidsperiod oavsett finanspolitikens inriktning och oavsett hur makroeko-
nomin paverkas av stimulanserna.s

Slutligen undersdks hur multiplikatorerna paverkas av att rintan ligger pa sin nedre
grins nir de finanspolitiska stimulanserna bérjar verka i ekonomin.

MATT PA RESURSUTNYTTJANDET I DEN PENNINGPOLITISKA REGELN

Penningpolitiken 1 SELMA bedrivs med hjilp av en penningpolitisk regel, dir inflat-
ionen och resursutnyttjandet i ekonomin ingar. Om inflationen blir hégre s hojs styr-
rintan, och om resursutnyttjandet blir hégre sa héjs rantan ocksd. Resursutnyttjandet
kan dock mitas pa olika sitt. I SELMA miits resursutnyttjandet i den penningpolitiska
regeln med arbetsldsheten. Antagandet f6ljer den penningpolitiska regel f6r den
svenska ekonomin som estimerats av Corbo och Strid (2020) och anvinds i Riksban-
kens DSGE-modell MAJA. Om arbetslésheten gir upp sa sinks rintan och vice versa.
Ett annat vanligt sitt att maita resursutnyttjandet ir BNP-gapet, som anvinds i den
penningpolitiska regeln i manga modeller av samma typ som SELMA.? Dirf6r jamfors
multiplikatorerna som finns i tabell 1, dér arbetslésheten anvinds 1 den penningpoli-
tiska regeln (basmodellen), med multiplikatorerna frin samma modell, men dir arbets-
l6sheten har bytts ut mot BNP-gapet i den penningpolitiska regeln. I experimentet
liggs samma vikt i den penningpolitiska regeln pa BNP-gapet som liggs pa arbetslos-
heten i basmodellen. Jaimférelsen gors £6r tva ars finanspolitisk stimulans.

8 Framatblickande vagledning har anvants som instrument efter finanskrisen av till exempel den amerikanska
centralbanken Federal Reserve, och det har argumenterats for att politiken har haft effekt, se till exempel
Campbell m.fl. (2012).

9 Se till exempel Coenen m.fl. (2012) som diskuterar flera modeller av samma typ som SELMA och som an-
vands for analys av finanspolitik, samt Coenen m.fl. (2013) vars finanspolitik liknar finanspolitiken i SELMA.
Med BNP-gapet har 3syftas BNPs avvikelse frén sin balanserade tillvaxtbana.
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Tabell 11 jamf6ér multiplikatorerna f6r de tva penningpolitiska reglerna vid tva drs fi-
nanspolitisk stimulans. F6r BNP-multiplikatorn ér de resulterande multiplikatorerna
torhallandevis lika, férutom nir det giller offentliga investeringar. Multiplikatorn pa de
offentliga investeringarna ir signifikant annorlunda nidr BNP-gapet anvinds som matt
pé resursutnyttjande. Anledningen ér att en 6kning av de offentliga investeringarna
Okar foretagens produktivitet via en hogre kapitalstock, vilket i sin tur leder till att de
kan producera mer dn tidigare med lika mycket arbetskraft. Det innebir att effekten pa
sysselsittningen dr mindre 4n effekten pa BNP vid en sadan finanspolitisk stimulans.
Det betyder i sin tur att penningpolitiken dr mer dtstramande vid en 6kning av de of-
fentliga investeringarna, allt annat lika, om BNP-gapet anvinds som mitt pé resursut-
nyttjande 1 den penningpolitiska regeln i stillet f6r arbetslosheten. 10

For arbetsloshetsmultiplikatorn spelar det, precis som f6r BNP-multiplikatorn, f6r de
flesta instrument ingen storre roll om BNP-gapet eller arbetslésheten anvinds som
matt pa resursutnyttjandet i den penningpolitiska regeln, férutom édterigen f6r de of-
fentliga investeringarna. Anledningen dr att BNP, och ddrmed efterfragan pa arbets-
kraft, blir ligre nir BNP-gapet anvinds som matt pa resursutnyttjandet i den penning-
politiska regeln 4n ndr arbetsléshetsgapet anvinds.

Tabell 11 BNP-multiplikatorerna for tva ars finanspolitisk stimulans - BNP-gap i
stéllet for arbetsloshetsgap i den penningpolitiska regeln

Finanspolitiskt instrument Multiplikator BNP Multiplikator arbetsléshet
Regel arb. Regel BNP Regel arb. Regel BNP
Offentlig konsumtion 1,1 1,0 1,0 1,0
Offentliga investeringar 1,3 0,8 0,9 0,3
Transfereringar till hushall 0,3 0,3 0,3 0,3
Investeringssubventioner 0,7 0,6 0,6 0,5
Skatt pa konsumtion 0,3 0,3 -0,1 -0,2
Skatt pa kapital 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatt pa arbetsinkomst 0,3 0,2 -0,3 -0,4
Arbetsgivaravgifter 0,1 0,0 0,0 0,0

Anm. Kolumnen Regel arb. avser multiplikatorerna i fallet dar arbetsléshet anvands som matt pa resursutnytt-
jandet i den penningpolitiska regeln. Kolumnen Regel BNP avser multiplikatorerna i fallet dér BNP-gapet an-
vands som matt pa resursutnyttjandet i den penningpolitiska regeln.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

PASSIV PENNINGPOLITIK

I detta avsnitt undersoks hur multiplikatorerna paverkas av att Riksbanken bedriver en
passiv penningpolitik under stimulansperioden. Med passiv penningpolitik menas att
rintan antas vara oférindrad oavsett hur ekonomin utvecklas. En anledning till att
Riksbanken skulle kunna bedriva passiv penningpolitik ir att Riksbanken vet att de fi-
nanspolitiska stimulanserna r tillfdlliga, och att de darfér viljer att bortse ifran den
(tillfalliga) effekt pa inflation och resursutnyttjande som de finanspolitiska

10 petta géller allt annat lika eftersom andra faktorer, framfér allt inflationsutfallet, spelar roll fér vad den fak-
tiska rantan blir.
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stimulanserna innebdr. Den passiva penningpolitiken kan dven ses som ett slags fram-
atblickande vigledning av Riksbanken (pi engelska ofta kallad Odyssean Forward
Guidance), dir Riksbanken férbinder sig till en viss penningpolitik. Senare 1 detta av-
snitt analyseras ockséd de finanspolitiska multiplikatorerna vid en bindande nedre
grins. Detta fall skiljer sig frdn passiv penningpolitik eftersom Riksbanken kan héja
rintan om inflationen och resursutnyttjandet Skar men inte sdnka den. Analysen gors
for tva ars finanspolitisk stimulans.

Generellt sett 6kar multiplikatorerna till £6ljd av den passiva penningpolitiken. Anled-
ningen till 6kningen 4r att den expansiva finanspolitiken leder till ett hégre resursut-
nyttjande, vilket med aktiv penningpolitik leder till en hogre rinta, och dirmed till en
mer dtstramande penningpolitik. Nir penningpolitiken dr passiv ér rintan dédrmed
ldgre dn den annars skulle varit, vilket leder till en starkare ekonomisk utveckling. I ex-
perimentet antas att rintan halls helt oférindrad i fem kvartal f6r ett drs finanspolitisk
stimulans och nio kvartal for tva drs stimulans. Direfter bedrivs penningpolitiken en-
ligt sin penningpolitiska regel f6r att bestimma rantan. Tabell 12 och tabell 13 visar
multiplikatorerna vid passiv penningpolitik vid ett respektive tva drs finanspolitisk sti-
mulans.

Nir penningpolitiken dr passiv i fem respektive nio kvartal sa 6kar multiplikatorerna
generellt sett. De enda tva multiplikatorer som minskar ndagot dr multiplikatorerna for
skatt pa arbetsinkomst och f6r arbetsgivaravgiften.!t Anledningen till att multiplika-
torn for skatt pa arbetsinkomst minskar dr att skattesinkningen péverkar arbetsutbu-
det positivt, vilket leder till en hégre arbetsléshet. Om resursutnyttjandet i den pen-
ningpolitiska regeln mits med arbetslésheten bedriver dirfér Riksbanken en mer ex-
pansiv penningpolitik till f6ljd av de finanspolitiska stimulanserna, eftersom arbetslos-
heten 6kar.12 En passiv penningpolitik innebir i det fallet en mindre expansiv penning-
politik 4n en penningpolitik som alltid 4r aktiv. Detta innebir i sin tur att BNP-tillvix-
ten blir ligre med passiv penningpolitik i fallet dir arbetslésheten anvinds som matt
p4 resursutnyttjandet. Men om resursutnyttjandet i stillet mits med BNP-gapet giller
det motsatta. En passiv penningpolitik innebér dd en mer expansiv penningpolitik 4n
en aktiv penningpolitik vid en sdnkning av skatten pd arbete. Eftersom BNP blir hégre
stramar Riksbanken 4t penningpolitiken vid aktiv penningpolitik. Atstramningen sker
dock inte vid passiv penningpolitik, vilket medfér en hégre BNP-tillvixt, och ddrmed
en storre finanspolitisk multiplikator f6r skatten pa arbete.

11 Multiplikatorn for arbetsgivaravgiften minskar bara med ndgon hundradel. Detta sker eftersom penningpoliti-
ken &r marginellt mer 3tstramande med passiv penningpolitik.

12 Om resursutnyttjandet i den penningpolitiska regeln i stallet mats med BNP-gapet s& for Riksbanken en
dtstramande penningpolitik, eftersom resursutnyttjandet matt med BNP-gapet okar.
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Tabell 12 BNP-multiplikatorer for ett &rs finanspolitisk stimulans vid fem kvartal
passiv penningpolitik

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

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Tabell 13 BNP-multiplikatorer for tva ars finanspolitisk stimulans vid nio kvartal
passiv penningpolitik

Aktiv penningpolitk Passiv penningpolitik
Offentlig konsumtion 1,1 1,8
Offentliga investeringar 1,3 1,5
Transfereringar till hushall 0,3 0,4
Investeringssubventioner 0,7 1,5
Skatt pa konsumtion 0,3 0,4
Skatt pa kapital 0,0 0,1
Skatt pa arbetsinkomst 0,3 0,2
Arbetsgivaravgifter 0,1 0,0

Kélla: Konjunkturinstitutet.

I den penningpolitiska regel som anvinds som utgangspunkt i SELMA, och som spe-
cificerats i ekvation (3), paverkas reporintan utdver nivan pd arbetsloshetsgapet ocksa
av fordndringar i arbetsléshetsgapet. Anledningen ér att sddana foérandringstermer i
den penningpolitiska regeln tenderar att f6rbittra matchningen av de penningpolitiska
reglerna till data.’3 De penningpolitiska reglerna i modeller av samma typ som SELMA
ir estimerade utifran att de alltid 4dr aktiva, och det ér inte sikert att den penningpoli-
tiska responsen skulle se likadan ut efter en period med passiv penningpolitik jamfort
med hur den ser ut i genomsnitt. De finanspolitiska stimulansernas avslut leder gene-
rellt till en snabb dterging till ekonomins utgingslige, allt annat lika. Detta faktum in-
nebir att férindringstermen i den penningpolitiska regeln har en stor effekt pa ekono-
min vid passiv penningpolitik, eftersom penningpolitiken inte reagerar pa den 6kning
av resursutnyttjandet som sker i bérjan av stimulanserna (eftersom penningpolitiken
da dr passiv), men didremot reagerar pd den minskning av resursutnyttjandet som sker i
slutet. Om penningpolitiken skulle vara passiv enbart under den finanspolitiska

13 Se Corbo och Strid (2020).
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stimulansperioden, det vill sidga fyra respektive dtta kvartal i stillet f6r fem respektive
nio kvartal skulle f6rindringstermerna i den penningpolitiska regeln vid passiv pen-
ningpolitik fir en orealistisk rinterespons pa grund av termen i den penningpolitiska
regeln som gor att penningpolitiken reagerar pa férandringar i arbetsloshetsgapet.
Diirfor viljer vi att i stéllet lita penningpolitiken vara passiv i fem respektive nio kvar-
tal. En sadan penningpolitik leder till att férindringen i resursutnyttjandet mellan det
sista kvartalet med finanspolitisk stimulans och férsta kvartalet utan inte spelar nigon
roll £6r penningpolitiken, men att férindringstermerna dnda paverkar penningpoliti-
ken framé&ver. Ett annat sitt att uppnd den effekten dr att sitta forindringstermen till
noll i den penningpolitiska regeln. Vi anser dock att det dr 6nskvirt att lata f6rind-
ringstermerna paverka penningpolitiken efter stimulansperiodens slut, eftersom dessa
forindringstermer har visat sig vara empiriskt relevanta f6r penningpolitiken i Sverige
utifran ett konjunkturperspektiv.1415

MULTIPLIKATORER VID EN BINDANDE NEDRE GRANS PA RANTAN

Nationalekonomisk teori pekar pa att det finns en effektiv nedre grins vid vilken en
ytterligare rintesinkning inte lingre har en expansiv effekt pa ekonomin.’¢ Rintorna i
virlden dr ndr detta skrivs mycket ldga utifran ett historiskt perspektiv, och har varit si
under flera ar. Dirfor blir det relevant att underséka hur de finanspolitiska multiplika-
torerna paverkas av att rintan binds av en nedre grins vid tidpunkten f&r de finanspo-
litiska stimulanserna. I experimenten antas att det finns en nedre grins efter vilken
rintan inte lingre kan sankas. Dock kan rintan héjas om inflationen eller resursutnytt-
jandet stiger, vilket gor att experimentet skiljer sig it frin experimentet med passiv
penningpolitik.?

Flera faktorer spelar roll i avgérandet av hur de finanspolitiska multiplikatorerna pé-
verkas av att rdntan binds av sin nedre grins. En sidan faktor 4r hur lingt ifran sin
nedre grins den optimala rintan dr,'s eftersom det kan avgéra om penningpolitiken re-
agerar eller inte reagerar pa de finanspolitiska stimulanserna. En annan dr hur linge
den nedre grinsen binder, av samma anledning som i féregiende mening. Bida dessa
faktorer paverkas i sin tur bland annat av djupet pé en potentiell ligkonjunktur. Ju dju-
pare lagkonjunkturen 4r, desto mer vill Riksbanken sinka rintan for att stimulera eko-
nomin, och desto lingre vill de hélla rintan lag.

I detta avsnitt antas att den nedre grinsen binder under nio kvartal vid avsaknad av fi-
nanspolitisk stimulans. Hur de finanspolitiska multiplikatorerna péverkas av detta visas
i tabell 14. Experimenten visar att multiplikatorerna f6r de flesta finanspolitiska instru-
ment dr avsevirt mindre dn vid passiv penningpolitik. Detta beror pa att rintan i expe-
rimenten limnar sin nedre grins efter nagra kvartal, varefter rintebanan ar

14 Se Corbo och Strid (2020).

15 1 Konjunkturinstitutet (2021b) redovisas multiplikatorerna for fyra respektive 8tta kvartals passiv penningpo-
litik. Vidare redovisas multiplikatorerna dar fordndringstermen tas bort helt samt multiplikatorerna vid passiv
penningpolitik om BNP-gapet anvénds som matt pa resursutnyttjande i den penningpolitiska regeln.

16 Se till exempel Brunnermeier och Koby (2018).

17 Ett annat s&tt att bedriva expansiv penningpolitik &r att anvanda kvantitativa lattnader. Det kan dock mycket
val finnas en gréns for anvandandet av dessa ocks8.

18 Det vill séga den rénta som hade géllt om en nedre gréns inte funnits.
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torhallandevis lik exemplet med aktiv penningpolitik.!? Vidare leder det faktum att rin-
tan tilldts reagera pa en hégre inflation i fallet med en nedre grins till att inflationen
Okar mer med passiv penningpolitik dn med en rinta vars nedre grins binder. Det le-
der i sin tur till hégre realrdntor i fallet med en bindande nedre grins jamfért med fal-
let med passiv penningpolitik, och ddrmed till mindre stimulans av ekonomin. Detta
kan jaimforas med penningpolitiken i fallet med passiv penningpolitik, ddr ingen som
helst penningpolitisk hinsyn tas till det hégre resursutnyttjande och hogre inflation
som foljer av de finanspolitiska stimulanserna.

Tabell 14 BNP-multiplikatorer for tvd ars finanspolitisk stimulans vid en
bindande nedre grans av rdantan

Forandring i

Multiplikator, Multiplikator, multiplikator

ingen nedre grans bindande nedre grans (procent)
Offentlig konsumtion 1,1 1,2 18
Offentliga investeringar 1,3 1,5 13
Transfereringar till hushall 0,3 0,3 24
Investeringssubventioner 0,7 0,8 20
Skatt pa konsumtion 0,3 0,3 -3
Skatt pa kapital 0,0 0,0 28
Skatt pa arbetsinkomst 0,3 0,2 -21
Arbetsgivaravgifter 0,1 0,1 0

Kélla: Konjunkturinstitutet.

19 Om I1&gkonjunkturen skulle vara djupare sd skulle den 6nskvarda rantan fran Riksbankens sida vara annu
lagre, vilket skulle leda till att rantan inte lamnar sin nedre gréns lika snabbt. Detta skulle i sin tur innebéra
hégre multiplikatorer.
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4. Andra faktorer som paverkar
multiplikatorerna

Det dr inte bara den bedrivna penningpolitiken som paverkar multiplikatorernas stot-
lek. Det finns dven andra faktorer i modellen som dr av en mer strukturell karaktdr
som paverkar. I detta avsnitt tas tre sidana faktorer upp som ér centrala f6r multipli-
katorernas storlek: relationen mellan privat och offentlig konsumtion, relationen mel-
lan privat och offentligt kapital samt andelen hushall utan tillging till finansiella mark-
nader.2

RELATIONEN MELLAN PRIVAT OCH OFFENTLIG KONSUMTION

I SELMA antas att privat och offentlig konsumtion dr komplement. Antagandet inne-
bir att en hégre offentlig konsumtion leder till att hushéllen vill konsumera mer privat
konsumtion. Motiveringen till antagandet dr framfor allt empiriskt. Det finns empiriskt
stod for att privat konsumtion 6kar efter en offentlig konsumtionsékning (se Blan-
chard och Perotti, 2002, samt Gali m.fl., 2007). Genom komplementaritetsantagandet
kan detta samband fingas. Ett alternativt antagande, som ér vanligt i modeller av
samma typ som SELMA, dr att det inte finns ndgon relation alls mellan privat och of-
fentlig konsumtion. I ett sadant fall 6kar BNP enbart pa grund av den hogre offentliga
konsumtionen tillsammans med de allmin-jimviktseffekter som den offentliga kon-
sumtionsokningen leder till (ptis-, rinte- och vixelkursférindringar med mera som i
sin tur paverkar hushdllens och féretagens beslut). I tabell 15 redovisas multiplikato-
rerna for offentlig konsumtion i fallet dér privat och offentlig konsumtion inte har na-
gon som helst direkt pdverkan pa varandra, med andra ord dir en f6rindring i den of-
fentliga konsumtionen inte har nagon direkt paverkan pa hushallens konsumtionsbe-
slut. Multiplikatorerna redovisas f6r tva olika typer av penningpolitik: aktiv penning-
politik och passiv penningpolitik. Tabellen visar att BNP-multiplikatorn {6r offentlig
konsumtion blir ligre nir ingen relation mellan privat och offentlig konsumtion finns.
Vid ett drs finanspolitisk stimulans blir den 1,0 medan den blir 0,8 vid tvédrig stimu-
lans. Anledningen till att multiplikatorn blir ligre med tvdarig stimulans dr att penning-
politiken 4r atstramande under en lingre tid 4n vid en ettarig finanspolitisk stimulans,
vilket ger en stdrre negativ effekt pa hushallens konsumtion vid tvaariga finanspoli-
tiska stimulanser.

20 For en genomgang av andra faktorer som paverkar multiplikatorerna, se Konjunkturinstitutet (2021b).
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Tabell 15 BNP-multiplikator vid en 6kning av den offentliga konsumtionen dar
privat och offentlig konsumtion ar komplement respektive dar ingen direkt
relation mellan de tva finns

Privat och offentlig konsumtion Ingen direkt relation mellan
som komplement privat och offentlig konsumtion

1-ars stimulans

Aktiv penningpolitik 1,2 1,0
Passiv penningpolitik 1,5 1,1
2-3ars stimulans

Aktiv penningpolitik 1,1 0,8
Passiv penningpolitik 1,8 1,1

Anm. Vid ett &rs finanspolitisk stimulans &r penningpolitiken passiv i fem kvartal, medan den &r passiv i nio
kvartal vid tva &rs finanspolitisk stimulans.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

RELATIONEN MELLAN PRIVAT OCH OFFENTLIGT KAPITAL

Liksom f6r offentlig och privat konsumtion antas i SELMA att privat och offentligt
kapital 4r komplement. Antagandet innebir att en hogre offentlig kapitalstock leder till
en hogre marginalprodukt pd kapital, vilket i sin tur leder till att efterfrigan pd privata
investeringar Skar. Ett alternativt antagande dr att det inte finns nigon relation mellan
privat och offentligt kapital. I ett sidant fall 6kar BNP enbart pa grund av de hogre
offentliga investeringarna, tillsammans med de allmin-jimviktseffekter som féljer av
dessa. I tabell 16 redovisas multiplikatorerna f6r offentliga investeringar i fallet dér
férindring i de offentliga investeringarna inte har nagon direkt paverkan pa det privata
investeringsbeslutet. En sidan modellering medfér ocksa att en 6kning av den offent-
liga kapitalstocken inte har ndgon paverkan pa foretagens arbetsproduktivitet, vilket ér
fallet nir de tvd kapitaltyperna dr komplement. Multiplikatorerna redovisas for tvé
olika typer av penningpolitik: aktiv och passiv. Tabellen visar att de BNP-multiplika-
torn tor offentliga investeringar blir ldgre nir ingen relation mellan privat och offent-
ligt kapital finns. For ett ars stimulans blir den 0,9 medan den blir 0,8 f6r tvdarig sti-
mulans. Anledningen till att multiplikatorn blir ligre med tvaarig finanspolitisk stimu-
lans dr att rdntan 4r atstramande under en lingre period dn vid ettdrig finanspolitisk
stimulans, vilket ger en stdrre negativ effekt pd hushallens konsumtion vid tvadrig fi-
nanspolitisk stimulans.
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Tabell 16 BNP-multiplikator vid en 6kning av de offentliga investeringarna dar
privat och offentligt kapital ar komplement respektive dar ingen direkt relation
mellan de tva finns

Privat och offentligt kapital som Ingen direkt relation mellan

komplement privat och offentligt kapital
1 3rs stimulans
Aktiv penningpolitik 1,1 0,9
Passiv penningpolitik 1,2 1,1
2 ars stimulans
Aktiv penningpolitik 1,3 0,8
Passiv penningpolitik 1,5 1,1

Anm. Vid ett &rs finanspolitisk stimulans &r penningpolitiken passiv i fem kvartal, medan den &r passiv i nio
kvartal vid tva &rs finanspolitisk stimulans.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

ANDELEN HUSHALL UTAN TILLGANG TILL FINANSIELLA MARKNADER

En annan viktig faktor f6r multiplikatorernas storlek 4r andelen hushall utan tillging
till finansiella marknader, eftersom deras marginella konsumtionsbenigenhet skiljer sig
fran hushéllen med tillgang till finansiella marknader. Darfér redovisas i detta avsnitt
hur multiplikatorerna skiljer sig 4t vid olika antaganden om andelen hushdll utan till-
gang till finansiella marknader. Andelen sidana hushall spelar sdrskilt roll £6r finanspo-
litiska instrument som har en direkt paverkan pa hushéllens disponibla inkomst. Dessa
ir transfereringar som riktas till bdda hushallstyperna, skatt pa konsumtion och skatt
pé arbetsinkomst.2t Fér Svriga instrument spelar andelen hushdll utan tillging till fi-
nansiella marknader inte lika stor roll.

I basmodellen antas att 35 procent av alla hushdll 4r hushall utan tillgang till finansiella
marknader.22 D4 denna hushdllstyp antas konsumera 80 procent av vad ett enskilt hus-
héll med tillgang till finansiella marknader konsumerar i modellens stationdra jamvikt
sd bestir 30 procent av hushallens totala konsumtion av konsumtion av hushall utan
tillgdng till finansiella marknader. I tabell 17 redovisas, utéver basmodellens multipli-
katorer, dven multiplikatorerna nir en mindre andel (15 procent) av hushallen dr hus-
héll utan tillgang till finansiella marknader, respektive ndr en stérre andel hushéll

(85 procent) dr hushall utan tillgdng till finansiella marknader. Andelen total hushalls-
konsumtion i den stationira jimvikten som hushéll utan tillgang till finansiella mark-
nader stir for i de tva fallen dr 12 respektive 82 procent. Tabellen visar att multiplika-
torerna Okar nir andelen hushall utan tillgdng till finansiella marknader dr hogre. Skill-
naden dr sirskilt stor £6r de tre instrument som har en direkt paverkan pa hushallens
disponibla inkomst. Till exempel dubbleras multiplikatorn pa skatt pd arbetsinkomst
nir andelen hushall utan tillgang till finansiella marknader dr hég. Det kan ocksé vara
virt att notera att multiplikatorn f6r offentliga investeringar 6kar nir andelen hushall
utan tillgang till finansiella marknader 6kar. Anledningen 4r att deras konsumtion 6kar
till £6]jd av den Skade sysselsittning som en 6kning av de offentliga investeringarna le-
der till. Hushdllen med tillgang till finansiella marknader minskar sin konsumtion till
foljd av hogre rintor, trots att deras sysselsittning ocksa 6kar. Nir andelen hushall

21 skatten pa konsumtion paverkar inte den disponibla inkomsten direkt, men den pdverkar hushéllets kdpkraft
pa motsvarande s&tt som en forandring av den disponibla inkomsten skulle gora.

22 Antagandet baseras pa estimeringen av s8dana hushall i Campbell och Mankiw (1991).
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utan tillgdng till finansiella marknader Skar sd Okar ddrfor ocksa multiplikatorn f6r of-
fentliga investeringar.

Tabell 17 BNP-multiplikatorer for tvd ars finanspolitisk stimulans med firre och
fler husha@ll utan tillgdng till finansiella marknader

Farre hushall utan Fler hushall utan
tillgang till finansiella tillgang till finansiella
Basmodell marknader marknader
Offentlig konsumtion 1,1 1,0 1,1
Offentliga investeringar 1,3 1,3 1,5
Transfereringar till hushall 0,3 0,1 0,5
Investeringssubventioner 0,7 0,7 0,8
Skatt pa& konsumtion 0,3 0,3 0,5
Skatt pa kapital 0,0 0,0 0,0
Skatt pa arbetsinkomst 0,3 0,2 0,6
Arbetsgivaravgifter 0,1 0,0 0,1

Anm. Andelen hushall utan tillgdng till finansiella marknader &r 35 procent i basmodellen, 15 procent nar det ar
farre och 85 procent nar det &r fler hushall utan tillgéng till finansiella marknader.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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5. Jamforelse med empiriska studier och andra
allminjamviktsmodeller

For att sikerstilla att multiplikatorerna dr empiriskt relevanta, och dirmed gér att an-
vinda som vigledning f6r beslutet om att bedriva finanspolitiska stimulanser, 4r det en
naturlig utgdngspunkt att jimfora multiplikatorerna med vad andra studier kommer
fram till. Detta kan gbras dels genom att jimféra multiplikatorerna i SELMA med rent
empiriska studier, dels genom att jimféra med multiplikatorer i andra modeller av lik-
nande typ som SELMA. Jimforelsen gors framfér allt pA BNP-multiplikatorerna, ef-
tersom multiplikatorer pd arbetslosheten dr férhallandevis ostuderade. En jimforelse
av arbetsléshetsmultiplikatorn 1 olika studier gérs dock sist 1 detta avsnitt.

De rent empiriska studierna fokuserar frimst pa multiplikatorer pa utgiftssidan. Vidare
ir det svart med identifikationen av tillfilliga skatteférandringar i empiriska studier,
vilket gbr det svirt att £ tillforlitliga resultat f6r multiplikatorer pd enskilda skatter.
Dessutom skiljer sig skattesystemen 1 olika linder sd pass mycket at att det dr svart att
dra generella slutsatser frin empiriska studier pé enskilda linder. Dirfor liggs storre
vikt pa jimforelsen med andra strukturella modeller nidr multiplikatorerna pd inkomst-
sidan jimférs med andra studier.?3

En genomgdng av den empiriska litteraturen visar att multiplikatorn £6r offentlig kon-
sumtion ligger omkring 1, vilket 4r i linje med multiplikatorn i SELMA, som ir 1,1 vid
tva ars finanspolitisk stimulans. Vidare visar den empiriska litteraturen att multiplika-
torn for offentliga investeringar tenderar att vara hégre dn multiplikatorn f6r offentlig
konsumtion, nagot som ocksa dterfinns i SELMA, atminstone for tvaarig finanspoli-
tisk stimulans. De strukturella modeller som jimférs med SELMA har nagot ligre
multiplikatorer for offentlig konsumtion och offentliga investeringar in SELMA och
hamnar under 1. En viktig anledning till ligre multiplikatorer i de strukturella modeller
som jamfors med SELMA ir att privat konsumtion/privata investeringar inte stiger
som en f&ljd av de finanspolitiska stimulanserna. Det finns ett empiriskt positivt sam-
band mellan en 6kning av den offentliga konsumtionen och den privata konsumt-
ionen. Detta samband saknas ofta i strukturella modeller, men iterfinns i SELMA.

Vad giller transfereringar finner den empiriska litteraturen i genomsnitt en multiplika-
tor pa mellan 0,2 och 0,3, vilket 4r i linje med multiplikatorn i SELMA som é4r 0,3 och
dven med multiplikatorerna i andra strukturella modeller. Virt att notera dr dock att
multiplikatorn i SELMA skiljer sig 4t signifikant beroende pa hur triffsikra transfere-
ringarna dr. Om transfereringarna framfér allt riktas mot hushdll med hég marginell
konsumtionsbendgenhet (hushall utan tillgang till finansiella marknader) sa blir multi-
plikatorn stérre och vice versa.

Multiplikatorerna f6r fyra olika skatteinstrument undersdks 1 SELMA. Alla dessa ligger
i linje med jimf&rbara strukturella modeller. Vidare dr multiplikatorerna i dessa mo-
deller, precis som 1 SELMA, betydligt ligre dn f6r offentlig konsumtion och offentliga
investeringar. Vad giller den empiriska litteraturen spinner resultaten Gver ett stort
spann, men dessa ir heller inte uppdelade i samma kategorier som skatterna i SELMA

23 For en genomgang av de studier som anvands i jamférelsen med multiplikatorerna i SELMA, se Konjunkturin-
stitutet (2021b). De strukturella modeller som anvénds i jamférelsen ar Europeiska centralbankens NAWM
(flera olika versioner), OECD:s OECD Fiscal, Europeiska kommissionens QUEST och IMF:s GIMF.
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och de strukturella modellerna. Generellt sett visar de empiriska resultaten pd multipli-
katorer som dr ldgre dn 1.

De empiriska bevisen pa arbetsléshetsmultiplikatorerna dr betydligt mer begrinsade.
Majoriteten av de studier som finns fokuserar pa utgifter f6r offentlig konsumtion och
investeringar gemensamit, eller pa totala offentliga utgifter. Dessa studier finner en
multiplikator pa mellan 0,3 och 0,6. Vidare finns studier som fokuserar pa hur en fi-
nanspolitisk konsolidering, det vill siga en férstirkning av det finansiella sparandet i
offentlig sektor, paverkar arbetslésheten. Aven dessa studier innehaller en kombinat-
ion av férandringar f6r olika instrument, och kommer fram till en kortsiktig multipli-
kator pd omkring 0,2 till 0,3. Multiplikatorerna fér offentlig konsumtion och investe-
ringar gemensamt gar att jimféra med multiplikatorerna i SELMA. D4 multiplikato-
rerna i SELMA f6r bida dessa instrument ligger omkring 1 sd kan slutsatsen dras att
det verkar finnas viss diskrepans mellan arbetsléshetsmultiplikatorerna i SELMA och i
den empiriska litteraturen, vilket skulle kunna tyda pa att arbetsléshetsmultiplikato-
rerna i SELMA skulle kunna vara en 6vre grins for effekten pé arbetslosheten. Men
eftersom studierna ir sa pass fa gar det dock inte att dra ndgra tillf6rlitliga slutsatser
kring detta.
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6. Slutsatser

I den hir studien beriknas de finanspolitiska BNP- och arbetsléshetsmultiplikatorerna
for atta olika finanspolitiska instrument med hjilp av allmidnjimviktsmodellen
SELMA. Dessa valideras genom att jimféra med resultat frain den akademiska littera-
turen. Vidare undersoks vilken roll den penningpolitiska responsen spelat f6r multipli-
katorernas storlek, vilket dr sdrskilt relevant i tider d4 styrrdntan dr pd eller nira sin
nedre grins. Multiplikatorerna berdknas fOr ettarig respektive tvaarig finanspolitisk sti-
mulans.

Studien visar att multiplikatorerna f6r offentlig konsumtion och offentliga investe-
ringar dr hégst medan multiplikatorerna for skattesdnkningar dr betydligt ligre. BNP-
multiplikatorerna f6r offentlig konsumtion och offentliga investeringar ligger bada na-
got 6ver 1, medan arbetsloshetsmultiplikatorerna ligger omkring 1. Vilken av de fi-
nanspolitiska instrumenten som ger storst effekt pd BNP beror pa hur ling den fi-
nanspolitiska stimulansen 4r. Vid en ettdrig finanspolitisk stimulans 4r BNP-multipli-
katorerna ungefir lika stora, medan BNP-multiplikatorn f6r offentliga investeringar ar
nédgot storre dn multiplikatorn £6r offentlig konsumtion vid tvairig stimulans. For
transfereringar dr multiplikatorn ldgre, 0,3, men resultatet pd denna beror pd befolk-
ningens marginella konsumtionsbenigenhet, och pé hur triffsikra transfereringarna
ar, det vill sdga om de framfor allt gar till personer med hég marginell konsumtionsbe-
nigenhet eller inte. Multiplikatorerna for skatterna pa konsumtion och arbetsinkomst
ir omkring 0,3, och dirmed i paritet med multiplikatorn fér transfereringarna till hus-
héllen. En viktig anledning till att skattesinkningar har en ligre multiplikator 4n multi-
plikatorerna pd offentlig konsumtion och offentliga investeringar dr att skattesank-
ningar inte har nagon direkt effekt pa BNP, utan multiplikatorn beror i stillet helt och
hallet pa hur hushall och foretag i ekonomin reagerar i sina konsumtions och investe-
ringsbeslut.

Multiplikatorerna péverkas ocksa av den bedrivna penningpolitiken under tidpunkten
tor de finanspolitiska stimulanserna. Flertalet ekonomier, inklusive Sverige, har styr-
rintor som dr mycket ldga utifrdn ett historiskt perspektiv, och det kan vara si att
dessa rintor ligger pa eller nira sina nedre grinser. Nir den nedre grinsen f&r rdntan
ir bindande blir multiplikatorerna generellt sett ndgot hogre. Annu hégre kan de bli
om Riksbanken bedriver en penningpolitik som “’binder sig vid masten”, och idr helt
passiv under stimulansperioden. Tabell 18 sammanfattar de resulterande BNP-multi-
plikatorerna f6r tva ars finanspolitisk stimulans i denna studie.

Det dr dock viktigt att papeka att de berdknade multiplikatorerna i denna studie dr
osikra, och beror pd de antaganden som gjorts vid beriknandet av dem. Detta medfér
att siffrorna, sirskilt vid en bindande nedre grins och vid passiv penningpolitik, bér
tolkas med viss forsiktighet.
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Tabell 18 BNP-multiplikatorer for tvd ars finanspolitisk stimulans vid olika
penningpolitiska regler

Procent
Aktiv Bindande Passiv
penningpolitik nedre grans penningpolitik

Offentlig konsumtion 1,1 1,2 1,8
Offentliga investeringar 1,3 1,5 1,5
Transfereringar till hushall 0,3 0,3 0,4
Investeringssubventioner 0,7 0,8 1,5
Skatt p& konsumtion 0,3 0,3 0,4
Skatt pa kapital 0,0 0,0 0,1
Skatt p8 arbetsinkomst 0,3 0,2 0,2
Arbetsgivaravgifter 0,1 0,1 0,0

Anm. Bindande nedre grdns betyder att rantan inte kan sankas men att den kan hdjas om inflationen eller re-
sursutnyttjandet stiger. Passiv penningpolitik betyder att styrréntan inte @ndras alls under nio kvartal.

Kélla: Konjunkturinstitutet.
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