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En icke-teknisk beskrivning av den
makroekonomiska modellen SEI.LMA

SELMA ir en sa kallad nykeynesiansk DSGE-modell, det vill siga en allmdn-jamvikts-
modell med trégrorliga priser och 16ner.! Modellen anvinds bland annat f6r att analy-

sera alternativa scenarier av den svenska ekonomin pa en medelfristig horisont. Vidare

anvinds modellen fOr att analysera penning- och finanspolitik. Fér en mer genomga-
ende beskrivning av SELMA, se Konjunkturinstitutet (2021).

Figur 1: Oversiktsbild 6ver SELMA:s struktur
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SELMA bestir av tvd ckonomier: en inhemsk ekonomi, Sverige, och en omvirldseko-
nomi som representerar resten av virlden. Mellan de tvd ekonomierna sker handel
med varor och finansiella tillgdngar. Sverige modelleras som en liten 6ppen ekonomi,
vilket innebdr att Sverige har en betydande handel med omvirlden samtidigt som lan-
det dr sa pass litet i férhéllande till omvirlden att dess paverkan pd omvirlden dr f51-
sumbar. Omviatrlden modelleras som en stor ekonomi, vars framsta marknad 4r den in-
hemska. Konkret innebdr detta att de beslut som hushall och féretag i omvirlden fat-

tar paverkar Sverige, exempelvis via efterfrigan péd svensk export. Omvint giller att de

1 Ramverket bygger p& bidrag fr@n Christiano m.fl. (2005), Smets och Wouters (2003) samt Adolfsson m.fl.

(2007).



beslut som féretag och hushall 1 Sverige fattar inte paverkar omvirlden. Modellen
sammanfattas i Figur 1.

Den svenska ekonomin i SEL.MA

I den svenska ekonomin finns hushall som fattar beslut, dels om hur mycket av sin in-
komst de vill konsumera respektive spara, dels hur mycket de vill arbeta, f6r att maxi-
mera sin nytta. Dir finns féretag som producerar olika typer av varor, biade f6r den in-
hemska marknaden och fér exportmarknaden. Bide hushill och féretag dr rationella
och framitblickande. Dir finns en centralbank, Riksbanken, som bedriver penningpo-
litik i enlighet med en penningpolitisk regel. Vidare finns dér en offentlig sektor med
utgifter f6r offentlig konsumtion, investeringar och transfereringar och som har skat-
teinkomster. Finanspolitiken styrs av regler som kan spegla diskretiondr politik, auto-
matiska stabilisatorer och att det finanspolitiska ramverket samtidigt uppfylls. Varje
tidsperiod i modellen antas motsvara ett kvartal.

HUSHALLEN

Hushéllen i den svenska ekonomin delas upp i tva typer, hushall med tillgang till finan-
siella marknader och hushéll utan tillging till finansiella marknader. Forst beskrivs
hushall med tillgang till finansiella marknader och direfter hushdll utan tillgang till fi-
nansiella marknader.

Hushdll med tillgdng till finansiella marknader

Hushéll med tillging till finansiella marknader kan bade spara och ldna. Varje hushalls
preferenser dr sidana att hushallet fir nytta av privat konsumtion och att nyttan mins-
kar av att arbeta. Hushallet fir ocksa nytta av offentlig konsumtion. Det senare ir ett
sétt att fAnga att offentliga tjdnster som skola, omsorg, sjukvard, rittsvisende, férsvar
med mera pa olika sitt kan 6ka ett hushalls vilfird. I modellen 4r hushallets preferen-
ser sddana att hushallen vill 6ka sin privata konsumtion nir offentlig konsumtion
6kar.2 Antagandet gor det mojligt att fanga det positiva samband 6ver konjunkturcy-
keln mellan offentlig konsumtion och privat konsumtion som visats gilla for flertalet
linder i empiriska studier pa en medelftistig tidshorisont.

Hushallets sparande kan ske p4 flera olika sitt. Det har mojlighet att spara i inhemska
privata obligationer och inhemska statsobligationer. De inhemska privata obligation-
erna har en nominell avkastning som ges av den rinta som sitts av Riksbanken samt
av en riskpremie, medan avkastningen pé statsobligationerna beror Riksbankens for-
vintade rinta samt av statsskuldens genomsnittliga 16ptid. Hushallet har ocksd méjlig-
het att spara i privata obligationer i utlindsk valuta. Avkastningen pd dessa bestims av
den rinta som bestims av centralbanken i omvirldsckonomin samt av samma riskpre-
mie som avgor avkastningen pa inhemska privata obligationer. Dessutom antas att av-
kastningen pa utlindska tillgdngar avgdrs av yttetligare en riskpremie som dr kopplad
till vixelkursen. Utdver detta har hushallet méjlighet att spara i realkapital. F6r enkel-
hets skull antas att det 4r hushéllen som dger den privata kapitalstocken i ekonomin.
Sammantaget finns dirmed fyra olika typer av tillgdngar som kan anvindas f6r

2 Modelleringen av finanspolitiken, inklusive hur den p&verkar hushall och foretag, féljer Coenen m.fl. (2013),
som ocksd delar upp hushallen pa ett liknande satt som i SELMA.
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sparande: inhemska privata obligationer, inhemska statsobligationer, utlindska privata
obligationer och realkapital.

Hushillet betalar skatt pa sin privata konsumtion, skatt pa sina léneinkomster och sina
inkomster fran realkapital samt en sd kallad klumpsummeskatt. Varje period far hus-
hallet transfereringar fran offentlig sektor, som dven de beskattas.

Hushéllet har viss marknadsmakt pd arbetsmarknaden i modellen, och kan dirmed pi-
verka sin 16n; ju hégre 16n som begirs av det enskilda hushallet, desto ldgre blir foreta-
gens efterfrigan pd just det hushdllets arbetskraft, allt annat lika. Vid 16nesittningen dr
hushallen begrinsade av en exogen restriktion. Det antas att det under varje kvartal
endast dr en del av hushallen som far méjlighet att dndra sin 16n. Detta antagande
skapar en tréghet 1 16nesittningen av den typ som dr vanlig i nykeynesianska allmin-
jamviktsmodeller och som dr férenlig hur l6nerna ror sig i aggregerade data.

Hushéllets arbetskraftsutbud bestims av de enskilda individernas avvigning mellan
den konsumtion de kan fi f6r I6nen om de arbetar, och den nytta de fir av att inte ar-
beta och i stillet ha fritid. Vissa individer har en lig nytta av fritid, medan andra har en
hoégre. Om nyttan av den konsumtion 16nen kan ge ér ldgre dn nyttan av den fritid
som en person far i frinvaro av arbete, kommer personen inte att delta pa arbetsmark-
naden Arbetskraftsutbudet bestims ddrmed av antalet individer vars nytta av den
konsumtion som 16nen ger Gverstiger nyttan av fritid i franvaro av arbete. Ju hégre 16-
nen ir, desto hogre blir arbetskraftsutbudet. Efterfrigan pd arbete bestims i sin tur av
l6nekostnaden per producerad vara hos insatsvarufretagen, vilka dr de féretag som
efterfrigar arbetskraft i modellen. Nir I6nen 6kar sd minskar efterfrigan pa arbets-
kraft. Eftersom arbetstagarna har viss marknadsmakt blir 16nen i ekonomin hdgre dn
den skulle varit pd en marknad med perfekt konkurrens. Dirfor blir arbetskraftsutbu-
det hégre dn efterfrigan pad arbetskraft. P4 sa sitt uppstar arbetsléshet i modellen.

Hushall utan tillgéng till finansiella marknader

Hushall utan tillgang till finansiella marknader antas ha samma preferenser som hus-
hall med tillgang tll finansiella marknader, men eftersom de saknar tillgang till finansi-
ella marknader kan de varken spara eller lana. Dessa hushill dger siledes varken in-
hemska obligationer, utlindska obligationer eller realkapital. Det gor att de konsume-
rar hela sin disponibla inkomst varje period. Denna typ av hushéll har alltsi en margi-
nell konsumtionsbenidgenhet lika med ett, till skillnad frin de hushall som har tillgang
till finansiella marknader.

Hushallets disponibla inkomst bestar av 16neinkomster och transfereringar fran of-
fentlig sektor. Skatt betalas pd privat konsumtion, pa l6neinkomster och pé transfere-
ringar. Det antas for enkelhetens skull att hushéllen utan tillgang till finansiella mark-
nader sitter samma 16n och viljer samma arbetsutbud som hushallen med tillging till
finansiella marknader.

3 Arbetskraftsutbudet i ekonomin modelleras enligt Gali m.fl. (2012).
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FORETAGEN

Det finns sex typer av fOretag 1 den svenska ekonomin i SELMA. En typ idr foretag
som producerar insatsvaror med hjilp av hushallens arbetskraft och kapital. Kapitalet
som anvinds utgdrs av bide privat kapital som féretaget hyr fran hushallen, och of-
fentligt kapital som byggs upp av den offentliga sektorn och som kan nyttjas fritt av
alla féretag. Det antas att privat och offentligt kapital 4r komplement, det vill sidga att
nir offentliga investeringar Okar efterfrigar fGretagen ocksa mer privat kapital, vilket
gOr att de privata investeringarna 6kar. Detta antagande motiveras av att motsvarande
samband hittats for ett flertal linder 1 empiriska studier. Erséttningen till arbetskraften
per arbetad timme 4r den timlén som bestdmts av hushallen. Foretagen betalar ocksa
arbetsgivaravgifter baserat pa foretagets l16nesumma.

En andra typ av fOretag dr importféretag, vilka importerar varor som produceras i om-
virldsekonomin. I den svenska ekonomin finns ocksa foretag som producerar export-
varot, féretag som producerar privata investeringsvaror och féretag som producerar
privata konsumtionsvaror. Vidare kan konsumtionsvaruproducenterna delas upp i £6-
retag som producerar energivaror och féretag som producerar andra typer av kon-
sumtionsvaror. Dessa fyra typer av foretag kombinerar alla inhemskt producerade in-
satsvaror med importvaror i tillverkningen av konsumtions-, respektive investerings-
och exportvaror. Konsumtions- och investeringsvarorna siljs till hushdllen som kon-
sumerar och investerar i realkapital, medan exportvarorna siljs till omvirldsekonomin.

Hushéllens totala konsumtion bestir av en kombination av energivaror och 6vriga va-
ror. Det antas att energikonsumtionen och den évriga konsumtionen 4r komplement
till varandra, eftersom energi normalt efterfrigas i samband med konsumtion av andra
varor och tjanster. Det betyder att en energipriskning paverkar bade energikonsumt-
ionen och den andra typen av konsumtion negativt. Energin som anvinds i Sverige
bestér till hilften av utlindskt producerad energi, och till hilften av inhemskt produce-
rad energi.

Foretagen som producerar konsumtionsvaror och investeringsvaror antas verka pa
marknader med perfekt konkurrens. Diremot giller att féretag som producerar in-
satsvaror, importforetag samt féretag som tillverkar exportvaror verkar pa marknader
med monopolistisk konkurrens. Dessa foretag kan ddrmed sitta ett pris pa sina varor
som dr hogre dn deras marginalkostnad. Priserna pa dessa marknader antas vara trég-
r6rliga och det enskilda féretaget har inte méijlighet att dndra priset pa sina produkter
varje kvartal. Nir tillfille vil ges att sitta om priset viljer f6retaget ett ptis som beror
pé foretagets forvintningar om framtida marginalkostnader och efterfragelige.

PENNINGPOLITIKEN

Penningpolitiken i Sverige bestims av Riksbanken, som strivar efter att stabilisera in-
flationen kring inflationsmalet och att stabilisera resursutnyttjandet i ekonomin. Riks-
banken anvinder sig av en penningpolitisk regel som innebdr att den nominella rintan
sitts som en funktion av bland annat rintan under féregiende kvartal, inflationens av-
vikelse fran inflaionsmaélet och arbetsléshetens avvikelse frin jaimviktsarbetslosheten,
vilket speglar resursutnyttjandet i ekonomin. Rintan har dven en nedre grins som den
inte kan g under dven om den penningpolitiska regeln skulle implicera att den borde

det.



Vidare paverkas rintan av férindringar i den neutrala riskfria rintan, som varierar
over tid i modellen.* Den neutrala riskfria rdntan samvarierar negativt med férind-
ringar i riskpremien i ekonomin samt varierar till f6ljd av en global stokastisk process
som fingar upp sadant som modellen inte explicit innehaller (till exempel globala de-
mografiska forindringar).

FINANSPOLITIKEN

1 den svenska ekonomin finns en offentlig sektor som far inkomster fran olika killor:
skatt pa privat konsumtion, skatt pa hushallens I6neinkomster och transfereringar, ar-
betsgivaravgifter som betalas av fOretagen, skatt pa hushallens inkomster frin realkapi-
tal samt en klumpsummeskatt. Inkomsterna anvinds tillsammans med méjligheten att
lina (ge ut statsobligationer) till att finansiera de offentliga utgifterna. Utgifterna ut-
gbrs 1 sin tur av offentlig konsumtion, offentliga investeringar, transfereringar till hus-
héllen samt ridnta pa den offentliga skulden. Finanspolitiken sammanfattas i Figur 2.

Figur 2: Oversiktsbild 6ver offentlig sektor i SELMA
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Offentlig sektor képer inhemskt producerade insatsvaror och omvandlar dem till of-
fentliga konsumtionsvaror och offentliga investeringsvaror. De offentliga investerings-
varorna anvinds sedan for att 6ka den offentliga kapitalstocken.

Finanspolitiken kan bedrivas med olika finanspolitiska instrument: offentlig konsumt-
ion, investeringar, transfereringar, skatt pa privat konsumtion, skatt pd 16neinkomst,
skatt pa transfereringar, skatt pa inkomst fran realkapital, arbetsgivaravgift samt
klumpsummeskatt.

4 Modelleringen av den neutrala rantan féljer Corbo och Strid (2020).
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For varje finanspolitiskt instrument finns en finanspolitisk regel som beror pa fem
faktorer. Den fOrsta dr den diskretionira politiken. Den andra och tredje ér arbetslos-
heten och BNP-gapet, vilket faingar automatiska stabilisatorer. Exempelvis minskar
transfereringarna nér arbetslésheten blir ligre och 6kar nir arbetslésheten blir hogre.
Den fjirde och den femte faktorn ska fanga det finanspolitiska ramverk som giller
fran och med 2019. Den fjirde faktorn 4r den offentliga sektorns strukturella finansi-
ella sparande i forhdllande dll 6verskottsmaélet om 1/3 procent av BNP. Den femte
faktorn dr statsskulden som andel av BNP i férhdllande till skuldankarets niva pa 35
procent av BNP.

De tva sista faktorerna gor att det finanspolitiska instrumentet kan justeras sa att det
finanspolitiska ramverket uppfylls. Om exempelvis det valda milet 4r Gverskottsmalet
och det strukturella sparandet understiger 1/3 procent av BNP kan instrumentet juste-
ras sa att utgifterna minskar eller inkomsterna Skar for att nd malet. Om det struktu-
rella sparandet i stillet 6verstiger 1/3 procent av BNP kommer instrumentet att juste-
ras sa att utgifterna Okar eller inkomsterna minskar for att na malet.

Omvarldsekonomin i SELLMA

Omvitldens ekonomi har i grunden samma struktur som den svenska ekonomin. I
omvitlden finns hushdll, féretag, en centralbank och en offentlig sektor. For att und-
vika att SELMA blir en alltfér stor och komplicerad modell dr dock omvirldsekono-
min férenklad jaimfért med den svenska ekonomin.

HUSHALLEN

I omvirlden finns endast en typ av hushall: de som har tllging till finansiella mark-
nader och som didrmed kan spara och lana. Varje hushall fattar beslut, dels om hur
mycket av sin inkomst det vill konsumera respektive spata, dels hur mycket det vill ar-
beta, for att optimera sin nytta. Varje hushalls preferenser dr sidana att hushallet far
nytta av privat konsumtion och att nyttan minskar av att arbeta. Hushdllet kan vilja att
spara i privata obligationer som ges ut i omvitldsekonomin och i kapital.

I likhet med i den svenska ekonomin viljer hushallet ocksa hur mycket dess medlem-
mar vill arbeta. Hushallet bjuder ut sin arbetskraft tll foretagen i omvirlden och fore-
tagen antas virdera arbetskraften fran olika hushall ndgot olika. Dirmed fir det en-
skilda hushallet viss marknadsmakt och kan paverka sin 16n. Varje enskilt kvartal dr
det endast en del av hushallen som far mdjlighet att dndra sin 16n, vilket skapar en
tréghet i 16nesittningen. Till skillnad frin den svenska ekonomin modelleras dock inte
hushdllets arbetskraftsutbud explicit, utan avvigningen mellan nyttan av den konsumt-
ion som l6nen ger och nyttan av fritid paverkar endast 16nesittningsbeslutet. Darmed
modelleras inte heller arbetslésheten 1 omvirldsekonomin.

FORETAGEN

I omvitlden finns fyra typer av féretag. Den forsta typen dr féretag som producerar
inhemska insatsvaror genom att anvinda sig av hushéllens arbetskraft och kapital.

I omvitlden finns ocksé foretag som producerar tva typer av konsumtionsvaror
(energi och 6vriga varor) och féretag som producerar investeringsvaror. Dessa tre ty-
per av foretag kombinerar inhemskt producerade insatsvaror och varor som
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importerats frin Sverige i tillverkningen av konsumtions- och investeringsvaror. Om-
virldens konsumtion och investeringar avgor dirmed efterfrigan pa svensk export.

Foéretag som producerar insatsvaror antas verka pa en marknad som karaktériseras av
monopolistisk konkurrens. Féretagen kan dirmed sitta ett pris som dr hogre 4n deras
marginalkostnad. Priserna pa denna marknad antas vara trégrorliga och det enskilda
toretaget har dirfor inte mojlighet att dndra priset pa sina produkter vatje kvartal.

PENNING- OCH FINANSPOLITIKEN

Penningpolitiken bestdms av omvirldens centralbank, som i likhet med Riksbanken
anvinder sig av en penningpolitisk regel. Regeln innebir att den nominella rédntan i
omvitlden sitts som en funktion av bland annat rintan i omvirlden féregiende kvar-
tal, omvirldsinflationens avvikelse frin centralbankens inflationsmal och omvirldens
BNP-gap, dir det sistndimnda fingar omvirldens resursutnyttjande. Vidare paverkas
rintan av férindringar i den neutrala riskfria rintan i omvirlden.

I omvirlden finns en offentlig sektor, men den modelleras mindre detaljerat 4n sin
motsvarighet i den svenska ekonomin. Den offentliga sektorn far inkomster frin skatt
pa hushillens 16neinkomster vilka anvinds for att finansiera utgifter fr transfere-
ringar till hushallen. Omvirldens offentliga sektor antas ha en balanserad budget vatje
kvartal och det finns inte ndgon offentlig skuld.

Parameterisering

Modellparametrarna i SELMA ir kalibrerade. De dr valda si att modellens respons pa
olika storningar till ekonomin ska stimma med den gingse bilden av hur svensk eko-
nomi reagerar pa dessa storningar. I kalibreringen har KI i ménga fall anvint sig av pa-
rametervirden fran Riksbankens DSGE-modell MAJA eftersom modellen dr f6rhal-
landevis lik SELMA och dr estimerad pé svenska data, se Corbo och Strid (2020).
Nigra exempel dr Riksbankens penningpolitiska regel och de parametrar som avgor
hur trégrorliga priser och I6ner dr. Parametrar som r6r den lingsiktiga jamvikten,
sasom konsumtion, investeringar, export etc. som andel av BNP har i stor utstrick-
ning baserats pd genomsnitt for vatiablerna f6r perioden 2008-2017.

Andelen hushall utan tillgdng till finansiella marknader har satts till 35 procent, baserat
pé en studie av Campbell och Mankiw (1991). Komplementariteten mellan offentlig
och privat konsumtion har valts sa att privat konsumtion stiger efter en 6kning i of-
fentlig konsumtion, saisom flertalet empiriska studier funnit, se exempelvis diskuss-
ionen 1 Gali m.fl. (2007) och Coenen m.fl. (2013). P4 samma sitt har komplementari-
teten mellan privat och offentligt kapital valts sa att privata investeringar stiger efter en
Okning 1 offentliga investeringar, se exempelvis Afonso och Alegre (2011).

Nir det giller de finanspolitiska instrumenten 4r de flesta skattesatser beriknade som
ett genomsnitt av kvoten mellan skatteinkomst och skattebas f6r perioden 2008—-2017.
Varje utgiftspost som andel av BNP i den langsiktiga jimvikten har kalibrerats till ett
genomsnitt for perioden 2008-2017.

For en beskrivning av alla kalibrerade parametrar, se Konjunkturinstitutet (2021).
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