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Sammanfattning

Bjorn Andersson, Mikael Apel och lida Hikkinen Skans?
Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for penningpolitik

Det ar viktigt for Riksbanken att félja hur férdelningen av inkomster och férmoégen-
heter forandras eftersom den paverkar hur ekonomin fungerar, vilket har betydelse
for penningpolitiken. Skillnader i inkomster och férmogenheter mellan hushall kan pa-
verka tillvaxten och forandringar av fordelningen kan paverka vilken effekt penning-
politik far pa den ekonomiska aktiviteten.

Inkomstskillnaderna i Sverige har varit ungefar oférandrade sedan 2015, men i ett
langre tidsperspektiv, fran 1980-talet, har de 6kat. Det beror pa att inkomsterna for
de som inte arbetar har 6kat mycket mindre dn I6neinkomsterna och att kapitalin-
komsterna har 6kat mycket for dem som har de storsta inkomsterna. Coronapande-
min kommer sannolikt att 6ka inkomstskillnaderna. Det &r svarare att sdga vad som
har hant med formdgenhetsskillnaderna i Sverige eftersom det saknas statistik sedan
2007.

En expansiv penningpolitik paverkar ekonomin brett och via flera olika kanaler. Det
galler oavsett om Riksbanken sdnker sin styrranta eller képer olika tillgangar. Nar rén-
torna sjunker har det en expansiv effekt pa ekonomin som i princip gynnar alla hus-
hall, men pa olika satt och i olika utstrackning. Hogre tillgangspriser innebar bland an-
nat att inkomsterna fran kapitalvinster 6kar och de tillfaller personer i toppen av in-
komstfordelningen i storst utstrackning. Att fler personer blir sysselsatta och far [6ne-
inkomster istallet for stod och bidrag gor att inkomsterna dkar relativt mycket for per-
soner i den nedre delen av inkomstférdelningen. Det ar darfor svart att veta vad den
sammanlagda effekten pa inkomstfordelningen blir. Nar tillgangspriserna stiger okar
formogenheterna for de individer som &dger tillgangarna. Eftersom dgandet av tillgang-
arna, sarskilt finansiella tillgangar som till exempel aktier, ar ojamnt fordelat kommer
prisstegringen oftast att 6ka formdgenhetsskillnaderna. Om man raknar in de finansi-
ella tillgangar som vi ager via det kollektiva pensionssparandet blir dock effekten
mindre.

Riksbanken har inget fordelningspolitiskt uppdrag utéver det som ligger i uppdraget
att halla priserna stabila, men detta inkluderar faktiskt en fordelningsdimension. Om
inflationen vore hog och volatil skulle det ndmligen orsaka godtyckliga omférdelningar
av inkomster och formogenheter.

Att anvanda penningpolitiken aktivt for fordelningspolitiska syften skulle vara svart att
flera skal, inte minst for att den paverkar ekonomin brett. En mindre expansiv pen-
ningpolitik skulle kunna bidra till att bromsa tillgangspriserna, men detta skulle i sa fall
ske till priset av hogre arbetsloshet. Sa dven om det sammantagna slutresultatet
skulle kunna bli en jamnare férdelning, skulle laget i praktiken férvarras fér redan

1 Tack till Meredith Beechey Osterholm, Martin Flodén, Jesper Hansson, Thomas Jansson, Stefan Laséen,
Marianne Sterner och Ulf Séderstrom for vardefulla synpunkter. De asikter som uttrycks i denna ekono-
miska kommentar ar forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens syn i dessa fragor.
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svaga grupper. En sadan politik skulle vara svar att motivera. Over en ldngre period,
som l6per 6ver bade lag- och hogkonjunkturer, kommer dessutom effekterna av pen-
ningpolitiken pa inkomst- och formégenhetsfordelningen att till stor del ta ut
varandra.
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Hur ser inkomstfordelningen ut i Sverige
och hur har den forandrats?

Det finns olika satt att méta hur inkomsterna i ett land &r férdelade.? Ett sitt &r att
sortera alla individer efter deras disponibla inkomst och jamfora inkomsten for den
individ som har hogre inkomst dn 90 procent av individerna (percentil 90) med den
som endast har hogre inkomst @n 10 procent av individerna (percentil 10). Man kan
ocksa jamfora hur stor andel av de totala inkomsterna som tillfaller de olika grup-
perna.? Det vanligaste sammanfattande mattet pa spridningen av inkomster ir den s
kallade Gini-koefficienten. Den &r utformad sa att koefficienten ar noll om fordel-
ningen ar helt jamn, det vill siga om alla har samma inkomst. Ar situationen den mot-
satta och ett enda hushall har alla inkomster har koefficienten vardet ett.

Inkomstskillnaderna har 6kat i ett langre perspektiv men ar fortfarande
relativt sma i Sverige

Nastan oavsett vilket matt pa inkomstférdelningen man anvander sa ar inkomstskill-
naderna sma i Sverige jamfért med de flesta andra lander i EU och OECD.* Férdel-
ningen har ar ungefar densamma som i de 6vriga nordiska landerna, flera av de 6steu-
ropeiska linderna, Belgien, Nederlanderna och Osterrike (se diagram 1). | till exempel
Storbritannien och framfor allt USA ar inkomstskillnaderna betydligt storre.

Historiskt har inkomstfordelningen skiljt sig at relativt mycket mellan lander, bade
storleksmassigt och i hur den férandrats. | manga OECD-lander finns det dock en ge-
mensam trend dar inkomstfordelningen har blivit mer ojamn sedan 1980-talet. Detta
galler dven i Sverige dar utvecklingen vande pa 1980-talet, efter att inkomstskillna-
derna minskat under 1970-talet.” Statistik, som dock ar svar att jamfora éver ldnga pe-
rioder, indikerar att skillnaderna i de disponibla inkomsterna nu ar ungefar lika stora
som innan de minskade pa 1970-talet. | ett kortare perspektiv har inkomstférdel-
ningen i Sverige varit ungefar densamma sedan 2015 (se diagram 2). Skillnaderna i in-
komster har visserligen varierat lite sedan dess, men 2019 — det senaste aret det finns
statistik for — var skillnaderna i princip lika stora som 2015.%

” on

2 Nedan anvander vi "férdelning”, “spridning” och “skillnader” synonymt. Det &r ocksa vanligt att anvanda
"ojamlikhet” i detta sammanhang. Férdelningen av inkomster och férmégenheter ar viktiga matt pa den
ekonomiska ojamlikheten generellt i samhéllet men fangar naturligtvis inte alla dimensioner i skillnaderna
mellan olika individers valfard.

3 Ett exempel &r den sa kallade Palma-kvoten. Den jamfér andelen av de totala inkomsterna for de tio pro-
cent av hushallen som har de hogsta inkomsterna med motsvarande andel for de 40 procent av befolk-
ningen som har de ldgsta inkomsterna. Ett annat exempel ar toppinkomstandelen som anger andelen av de
totala inkomsterna som individerna i den yttersta toppen av férdelningen tjanar.

4 Fordelningsanalys utgar oftast fran sa kallad ekvivalerad disponibel inkomst for ett hushall. Det innebér att
den disponibla inkomsten for hushallet, det vill sdaga summan av arbets- och kapitalinkomster samt olika ty-
per av transfereringar minus skatter, justeras for hushallets sammansattning.

> Databegransningar gor det svart att skapa en sammanhallen serie for Gini-koefficienten fore 1995. De
data som finns indikerar dock att trenden startade pa 1980-talet. Det stods ocksa av andra férdelningsmatt.
6 For mer detaljer om inkomstférdelningen, se bland annat kapitel 2.2 i Langtidsutredningen 2019 (SOU
2019:65) och Waldenstrém (2020).
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Diagram 1. Gini-koefficient fér olika lander 2019
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Anm. Data for Island och Storbritannien avser 2018 och fér USA 2017. Berdkningarna tar han-
syn till att hushallens sammansattning varierar. Disponibel inkomst ar summan av arbetsin-
komster, privata inkomster fran investeringar och fastigheter, transfereringar mellan hushall
och alla sociala transfereringar inklusive pensioner.

Kallor: OECD fér USA samt Eurostat for de Ovriga landerna.

Diagram 2. Gini-koefficient fér Sverige 1995-2019
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== Gini-koefficient, disponibel inkomst inklusive kapitalinkomster
= Gini-koefficient, disponibel inkomst exklusive kapitalvinst

= Gini-koefficient, disponibel inkomst exklusive kapitalinkomster

Anm. Berdkningarna baseras pa SCB:s undersdkningar Hushallens ekonomi (HEK) 2005-2011
och Inkomster och skatter (1oS) 2012—-2018. Berakningarna tar hdnsyn till att hushallens sam-
mansattning varierar. Disponibel inkomst ar summan av alla skattepliktiga och skattefria in-
komster minus skatt och 6vriga negativa transfereringar (exempelvis aterbetalt studielan). Ka-
pitalinkomster omfattar alla kapitalinkomster, dvs. utdelningar, ranteinkomster samt kapital-
vinst/kapitalforlust vid férsaljning av tillgangar, t.ex. aktier, fonder eller fastigheter.

Kalla: SCB.
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Varfor har inkomstskillnaderna blivit
storre sedan 1980-talet?

Trenden mot 6kade inkomstskillnader som funnits sedan 1980-talet finns alltsa inte
bara i Sverige utan i manga OECD-lander. En av de forklaringar som har lyfts fram ar
att vinsterna av globaliseringen har tillfallit vissa grupper i stérre utstrackning an
andra. Aven institutionella faktorer har varit viktiga, som till exempel avregleringar,
reformer av skatte- och socialforsakringssystemen och férandringar pa arbetsmark-
naden och i den demografiska strukturen pa befolkningen.” | jamférelse med andra
lander har inkomstskillnaderna 6kat snabbt i Sverige sedan 1980, da vi var ett av lan-
derna med de absolut minsta inkomstskillnaderna. Det ar dock inte sjdlvklart att 1980
ar det lampligast som referensar, eftersom fordelningen var ovanligt hoppressad i
Sverige under 1970-talet.

De som saknar jobb har halkat efter

Aven om inkomstskillnaderna allts fortfarande &r relativt sma i Sverige har de 6kat de
senaste dryga 40 aren. Det beror i korthet pa tva saker. Inkomsterna for de som inte
arbetar har 6kat mycket mindre an loneinkomsterna — det har gjort att de med lagst
inkomster har hamnat langre ifran mitten av inkomstfordelningen. Utover det har ka-
pitalinkomsterna ékat mycket i toppen av inkomstférdelningen.® Att inkomstskillna-
derna mellan de som inte arbetar och de som har I6n har 6kat beror bland annat pa
demografiska férandringar (bland annat en aldrande befolkning), reformer av in-
komstbeskattningen och pa att transfereringarna inte har 6kat i samma takt som de
genomsnittliga I6nerna.®

Kapitalinkomsterna har 6kat i toppen av inkomstfordelningen

Att kapitalinkomsterna har dkat i toppen av inkomstférdelningen beror pa att utdel-
ningar gett allt stérre inkomster.1° Det senaste decenniet har det till stor del handlat
om storre utdelningar i famansbolag, vilket i sin tur beror pa att de bolagen fatt gynn-
sammare skatteregler. Om man dessutom inkluderar kapitalvinster, det vill sdga var-
destegringar pa tillgdngar som realiseras da man séljer tillgdngarna, har inkomsterna i
toppen dragit ifran annu mer. De senaste aren har de vinsterna till storsta del kommit
fran forsaljningar av bostader. Men eftersom vinsterna ofta varierar kraftigt fran ar till
ar, finns det goda skal att ocksa studera inkomstférdelningen exklusive kapitalvins-
ter.!! Skillnader i disponibla inkomster matt med Gini-koefficienten har 6kat betydligt
mindre om kapitalvinsterna exkluderas (se diagram 2).

7 Se bland annat Keeley (2015) och Bourguignon (2017). Jamforande analyser av utvecklingen av inkomst-
fordelningen i de nordiska landerna finns i Nordiska Ministerrradet (2018).

8 Langtidsutredningen 2019 (SOU 2019:65).

9 Se kapitel 2.2 och 2.3 i Langtidsutredningen 2019 (SOU 2019:65) och kapitel 2.3 i den fordelningspolitiska
redogorelsen till Budgetpropositionen 2021 (Prop. 2020/21:1).

10 Mer detaljer om kapitalinkomsterna finns bland annat i Bjoérklund m.fl. (2019).

11 Den officiella svenska statistiken inkluderar kapitalvinster i analyser av inkomstfordelningen. Det finns
dock diverse matproblem och eftersom vinsterna kan variera kraftigt fran ar till ar kommer en stor andel av
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Hur kommer coronakrisen att paverka
inkomstfordelningen?

Det kommer att dréja innan man kan se hur pandemin har paverkat inkomstférdel-
ningen eftersom den statistiken baseras pa uppgifter fran inkomsttaxeringen 2020
och darfor inte kommer att finnas tillganglig forran i boérjan av 2022. Det &r dock up-
penbart att fler har blivit arbetslésa pa grund av pandemin, trots atgarderna for att
stotta foretagen. Det innebdr att inkomstskillnaderna troligtvis kommer att 6ka. Aven
foretag har drabbats av pandemin, vilket paverkar kapitalinkomsterna negativt. Till-
gangspriserna har dock 6kat. Eftersom tillgangspriserna har stigit blir vinsterna vid for-
saljningar av tillgangarna sannolikt hégre. Detta talar ocksa for att inkomstskillna-
derna okar.

Inkomstskillnaderna 6kar men kanske inte sa mycket

Aren innan pandemin 6kade sysselsattningen, bland annat i gruppen utrikes fodda
och inom tjanstebranscherna. Det bidrog sannolikt till att ddmpa inkomstskillnaderna
dessa ar. Eftersom det ar utrikes fodda och anstéillda inom tjanstebranscherna som i
storre utstrackning an andra har forlorat sina jobb till foljd av coronapandemin talar
det for en motsatt effekt 2020. Men kanske blir effekten pa inkomstfordelningen anda
ratt liten. De som har forlorat jobbet hade relativt ldga I6ner och det sociala skyddsna-
tet ger dem ett forhallandevis gott inkomstskydd. Dessutom har antalet arbetsl6sa
trots allt inte 6kat s& mycket som befarades.'? Langsiktiga effekter av pandemin kan
dock fortfarande paverka bade foretagare och arbetstagare. Langtidsarbetslosheten
har 6kat och det finns risk att manga som forlorat jobbet kommer att ha svart att ta
sig tillbaka till arbetsmarknaden.

Hur ser formogenhetsfordelningen ut i
Sverige och hur har den forandrats?

Det skedde en kraftig utjamning av formdgenheterna nar de mest férmognas andel av
de totala taxerade férmogenheterna sjonk kraftigt fran 1900-talets borjan fram till
1970-talet. Andelen var sedan relativt oférandrad fram till 2006. Om man inkluderar
privata och offentliga pensionstillgdngar i individernas formogenheter var utjam-
ningen dnnu storre.

personerna som tillhor toppen av inkomstférdelningen att bytas ut varje ar. Analysen for inkomstaret 2013
visar att cirka 40 procent av personerna i den absoluta toppen av inkomstférdelningen (de en procenten
med hogst inkomst) det aret inte fanns med i toppen nagot av de sex intilliggande aren. For dessa individer
var stora kapitalvinster huvudférklaringen till den extra héga inkomsten 2013. Cirka 30 procent var "varakt-
iga” toppinkomsttagare, det vill séga de lag i toppen minst fyra av de sex intilliggande aren. For dem var réan-
tor och utdelningar de viktigaste kapitalinkomsterna. Resterande 30 procent tillhérde toppinkomsttagarna
2013 och nagot eller nagra enstaka intilliggande ar. Se den fordelningspolitiska redogorelsen till 2018 ars
ekonomiska varproposition (Prop. 2017/18:100).

12 Se dven bilaga 2, Fordelningspolitisk redogorelse till 2021 ars ekonomiska varproposition (Prop.
2020/21:100).

13 Roine och Waldenstrém (2009) och Waldenstrém (2016).
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Det saknas statistik om formogenheter pa individniva

Sedan formogenhetsskatten avskaffades 2007 finns det inte langre nagon heltdckande
statistik over individers tillgangar och skulder, vilket gor att det i princip inte gar att
saga hur férdelningen har forandrats sedan dess.** Forsok att uppskatta utvecklingen
fram till 2012 tyder pa att skillnaderna blev stérre i samband med finanskrisen 2008—
2009, men ocksa att det inte ser ut att ha varit nagon storre trendmadssig 6kning av
andelen total formogenhet som ags av individerna i den 6vre delen av férdelningen.
Det verkar dock som om formogenheterna hos individerna i den allra yttersta toppen
av fordelningen har 6kat snabbare an formogenheten hos den 6vriga befolkningen se-
dan 2000-talet.®

Hur paverkar penningpolitiken inkomst-
och formogenhetsfordelningen?

Pa lang sikt har penningpolitiken sma fordelningseffekter och styr inte
det allmdnna reala rantelaget

Nar man diskuterar penningpolitikens effekter pa inkomst- och formogenhetsfordel-
ningen ar det viktigt att ha ett par forhallanden i bakhuvudet:

e Qver en ldngre period, som |8per dver bade 13g- och hdgkonjunkturer, bér ef-
fekterna av penningpolitiken pa inkomst- och formogenhetsfordelningen till
stor del ta ut varandra.

e Detrealarantelaget i varlden har fallit under ett par decennier och ar idag hi-
storiskt I4gt.% Det &r sannolikt en viktig férklaring till att tillgdngspriser, sett i
ett lite langre perspektiv, har stigit och idag ar hoga. Det galler inte minst bo-
stadspriserna. Det langsiktiga reala rantelaget ar nagot som centralbankerna
maste férhalla sig till men inte kan styra, och sa lange det ar lagt kommer
dven styrrantorna att i genomsnitt forbli 1aga, sett 6ver konjunkturcykeln.

Penningpolitiken paverkar férdelningen genom olika kanaler

Nar en centralbank agerar for att dndra réntelaget i ekonomin paverkar det forutsatt-
ningarna for alla ekonomins aktorer. Effekten sprider sig genom det finansiella syste-
met och ekonomin och i slutdndan paverkas produktionen, sysselsattningen och in-
flationen, vilket ar syftet med penningpolitiken. Men eftersom hushallen har olika
stort sparande, dger olika tillgangar och har olika stéllning pa arbetsmarknaden, kom-
mer penningpolitiken ocksa att paverka férdelningen av inkomsterna och férmogen-
heterna.

Effekter av ranteforandringar pa hushallens och féretagens beslut om konsumtion och
investeringar tillsammans med det faktum att individerna skiljer sig at pa flera satt

14 En statlig utredning har nyligen paborjat en analys av hur sadan statistik skulle kunna boérja samlas in igen,
se Dir. 2021:4, Statistik éver hushallens tillgangar och skulder.

15 Lundberg och Waldenstrom (2018) och Waldenstrom (2020).
16 Se till exempel Lundvall (2020).
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skapar kanaler genom vilka penningpolitiken paverkar inkomst- och férmégenhetsfor-
delningen. De olika kanalerna paverkar fordelningen pa olika satt och det gar inte att i
forvag veta vare sig hur stor den sammantagna effekten blir eller at vilket hall den
kommer att sla.

Kanalerna kan sammanfattas pa féljande vis:’

e Omfordelning av sparande. Kanal som gar via individernas nettoformogenheter.
Mer expansiv penningpolitik innebar att lantagare far lagre ranteutgifter medan
sparare far lagre ranteinkomster.

e Ovantat hog inflation. Kanal via individernas dgande av nominella skulder och
kontanter. Ovantat hog inflation missgynnar langivare och gynnar lantagare. Det
staller ocksa till problem i [6nebildningen.

e Exponering mot ranteforandringar. Kanal via individernas dgande av finansiella
tillgangar. Lagre realrdnta leder till hogre priser pa finansiella tillgangar, vilket
gynnar dem som &ger dessa. Hur mycket en individ paverkas av ranteforandringar
beror dock pa durationen pa individens tillgangar och skulder.

e Portféljsammansattning. Kanal via individernas dgande av finansiella tillgangar.
Na&r réntan sanks stiger priserna pa finansiella tillgangar, vilket paverkar indivi-
derna olika beroende pa vilka tillgangar de dger. Hogre aktiepriser gynnar de rik-
aste som ager finansiella tillgdngar i storre utstrackning. Det dkar skillnaderna i
formdgenhet (och inkomster om realiserade kapitalvinster inkluderas). Hogre bo-
stadspriser innebar att vardet pa fasta tillgangar 6kar. Det kan bidra till storre el-
ler mindre inkomst- och férmogenhetsskillnader beroende pa hur bostadsagandet
ser ut.

e Heterogenitet i arbetsinkomster. Kanal via individernas stéllning pa arbetsmark-
naden. Arbetsinkomster kan paverkas pa olika satt av forandringar i (tim)loner
och antalet arbetade timmar. Till exempel kan de i toppen av fordelningen paver-
kas mer av lI6neforandringar, medan de i botten kan paverkas mer av férandringar
i timmar och arbetsléshet. | den man penningpolitiken paverkar dessa faktorer
olika mycket kan det fa fordelningseffekter.

¢ Inkomstsammansattning. Kanal via individernas inkomster fran olika kallor som
kan paverkas pa olika satt av penningpolitiken. De med lagst inkomster &r i storre
utstrackning beroende av transfereringar, individerna i mitten av férdelningen har
framfor allt arbetsinkomster, medan de som ar hogst upp i férdelningen har stora
kapitalinkomster. Nar rantan sanks stimulerar det aktiviteten i ekonomin vilket bi-
drar till hogre 16ner och lagre arbetsloshet. Det minskar inkomstskillnader i den
nedre delen av férdelningen. Lagre rénta innebar ocksa att ranteinkomsterna
sjunker, vilket kan minska inkomstskillnaderna aven i toppen av férdelningen.
Hogre tillgangspriser bidrar dock till hogre kapitalvinster.

17 Denna uppdelning och beskrivning av de olika kanalerna via vilka penningpolitiken paverkar inkomst- och
formogenhetsfordelningen ar hamtad fran Colciago m.fl. (2019).
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Pa vilket satt paverkar Riksbankens
expansiva penningpolitik individers
inkomster?

En expansiv penningpolitik paverkar ekonomin brett och via flera olika kanaler vars ef-
fekter delvis kan motverka varandra (se forra fragan). Det galler oavsett om Riksban-
ken sanker sin styrrénta eller képer olika tillgangar. | bada fallen pressas rantelaget i
ekonomin ned.

Hogre kapitalinkomster och hégre arbetsinkomster

Na&r réntorna sanks blir rdanteinkomsterna mindre for hushall som har rantebarande
tillgangar eller stort banksparande. Lagre rantor bidrar normalt ocksa till att tillgangs-
priserna stiger — det ar en del av den stimulerande effekten pa ekonomin. De som sél-
jer finansiella tillgangar gor da storre vinster. Det ar vanligare att hushall i den 6vre
delen av inkomstférdelningen &dger finansiella tillgangar och det dr mindre vanligt att
hushall i den nedersta delen av fordelningen dger sin bostad. Bada faktorerna bidrar
darfor till att inkomstskillnaderna okar.

Laga rantor paverkar ocksa individernas ranteutgifter sa att hushall med stora lan till
rorlig ranta gynnas — en positiv kassaflodeseffekt. Lagre ranteutgifter paverkar inte in-
komstskillnaderna, men vél olika hushélls méjligheter att konsumera.'® Effekten pa
fordelningen av konsumtionsmojligheterna beror saledes pa hur stora lan olika grup-
per av hushall har.

Effekterna pa kapitalinkomsterna kan man kalla for direkta fordelningseffekter av
penningpolitiken. Det finns ocksa indirekta effekter, dar den viktigaste ar att laga rén-
tor bidrar till 6kad aktivitet i ekonomin och till hégre sysselsattning och lagre arbets-
[6shet. For de allra flesta hushall dr arbetsinkomsterna den storsta delen av inkoms-
terna, och detta har darfor stor betydelse for inkomstfordelningen. | Sverige ar det
framfor allt skillnaden mellan inkomsterna hos de som har ett heltidsjobb och de som
inte har det som &r betydelsefull, snarare &n loneskillnaderna mellan de som jobbar.?®
Okad sysselsittning bidrar darfér till att minska inkomstskillnaderna.?°

18 Skuldrantor ingar i hushallens kapitalinkomster i nationalrdkenskaperna, men inte i inkomsttaxeringens
inkomstbegrepp.

19 Loneskillnaderna i Sverige ar sma i ett internationellt perspektiv och har varit relativt oférandrade i Sve-
rige de senaste decennierna. De har dock 6kat nagot sedan 2011, framst bland kvinnor. Se exempelvis Med-
lingsinstitutet (2021) och bilaga 2, Férdelningspolitisk redogorelse till 2021 ars ekonomiska varproposition
(Prop. 2020/21:100).

20 Det kan vara vart att notera att en av de forandringar i sin strategi som den amerikanska centralbanken,
Federal Reserve, gjorde i augusti 2020 ar just amnad att 6ka forutsattningarna for utsatta grupper att fa
jobb (se till exempel Powell, 2020). Tidigare formulerade Fed sin strategi som att de penningpolitiska beslu-
ten skulle vagledas av avvikelser fran maximal sysselsattning (”deviations from maximum employment”).
Enligt den nya formuleringen ska besluten framéver baseras pa en bedomning av i vilken utstrackning
sysselsattningen understiger maximal sysselsattning (”shortfalls from maximum employment”). | praktiken
innebar detta att lag arbetsloshet eller hog sysselsattning i sig inte kommer att utlésa penningpolitiska
atstramningar, om inflationen inte samtidigt tar fart.
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Pa vilket satt paverkar Riksbankens expansiva penningpolitik individers formogenheter?

Pa vilket satt paverkar Riksbankens
expansiva penningpolitik individers
formogenheter?

Hur formogenheterna forandras beror till stor del pa hur priserna pa olika tillgangar
utvecklas. Tillgangspriser paverkas av manga olika globala och inhemska faktorer, och
rantornas utveckling ar en viktig sadan faktor. Det &r da inte bara réntelaget i Sverige
— som Riksbanken kan paverka — som spelar roll, utan dven omvarldens. Eftersom
lagre rantor normalt bidrar till att tillgangspriserna stiger sa dkar formogenheterna for
de individer som &ger tillgangarna. Och det ar huvudsakligen hushallen i toppen pa
formogenhetsfordelningen som dger aktier och liknande finansiella tillgdngar. Att ak-
tiepriserna stiger gor darfor att formdgenhetsskillnaderna okar.

Reala tillgangar som villor och bostadsratter ar jamnare fordelade bland hushallen.
Det ar dock relativt sett farre i botten av fordelningen som ager sitt boende. Samtidigt
finns en stor grupp kring mitten av fordelningen som ocksa ager sin bostad. F6rmo-
genheten for denna stora grupp paverkas alltsa ocksa av hogre bostadspriser och net-
toeffekten pa formogenhetsfordelningen ar darfor inte uppenbar, sarskilt inte matt i
termer av Gini-koefficienten. Det finns dock resultat som indikerar att de stigande pri-
serna pa bostadsratter kan ha bidragit till en mer ojamn férmogenhetsfordelning i
Sverige efter den globala finanskrisen 2008—09.2*

Hogre formogenheter men kollektivt pensionssparande mildrar
effekterna pa formoégenhetsférdelningen

Man far dock inte glémma bort att en stor del av hushallens totala férmogenhet be-
star av kollektivt pensionssparande i fonder, till exempel i system for avtalspensioner
och premiepensioner.?? Det sparandet star fér ungefir en fjdrdedel av den totala for-
mogenheten i Sverige. Dessutom har hushallen pensionstillgangar kopplade till den
allmanna inkomstpensionen, som alltsa inte ar fonderade utan som ar kopplade till de
pensionsratter man tjinar in fram till pensioneringen.?> Om man har ett jobb eller inte
spelar darfor stor roll for storleken pa bade det kollektiva sparandet och den allméanna
inkomstpensionen. Det avgér om man far tillgang till avtalspension och spelar ocksa
stor roll for inkomstprofilen, som ligger till grund fér pensionsratterna, under yrkesli-
vet. | och med att penningpolitiken stimulerar sysselsdttningen har det i sig en utjam-
nande effekt pa férmogenhetsférdelningen.

21 Lundberg och Waldenstrom (2018).
22 Se vidare Ohlsson (2021).
23 Se vidare Waldenstrom (2016).
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Har den laga rdantan och Riksbankens kop av tillgangar 6kat eller minskat inkomst- och
férmogenhetsskillnader?

Har den laga rantan och Riksbankens kop
av tillgangar okat eller minskat inkomst-
och formogenhetsskillnader?

Vi vet inte sdkert, ar det korta men &rliga svaret pa fragan. Det ar svart att exakt be-
rakna hur mycket penningpolitiken paverkar inkomst- och formogenhetsférdelningen.
Penningpolitiken paverkar ekonomin brett och det ar flera och motstridiga effekter
som man behdver satta en siffra pa. Det ar darfor inte konstigt att den forskning som
finns pad omradet har blandade resultat. Vissa finner att en expansiv penningpolitik bi-
drar till att inkomst- och férmoégenhetsfordelningen blir jimnare, andra finner det
motsatta och vissa att fordelningseffekten &r nira noll.?*

Svart att bedoma effekterna

En svarighet med att berakna fordelningseffekterna av penningpolitiken &r att be-
stdmma en jamforelsepunkt. | praktiken jamfér man hur fordelningen ser ut efter en
penningpolitisk atgdrd med hur den sag ut innan. Men egentligen skulle man vilja jam-
fora fordelningen efter det att atgarden genomférts med fordelningen i den hypote-
tiska situationen dar atgarden inte genomforts — att inte genomfora atgarden kan ha
fordelningseffekter daven det. En annan svarighet &r att avgora vad som faktiskt ar en
effekt av penningpolitiken och vad som snarare ar en effekt av férandrade yttre om-
standigheter som penningpolitiken i sin tur har reagerat pa. | forskningen forsoker
man separera dessa genom att analysera fordelningseffekterna av férandringar i pen-
ningpolitiken som ar ovantade givet hur centralbanken normalt reagerar pa forand-
rade omstandigheter.

Empiriska studier ger ingen enig bild

En litteraturoversikt av Colciago med flera (2019) sammanstaller resultaten i drygt 30
empiriska studier av effekterna pa inkomst- och formoégenhetsférdelningen av "kon-
ventionell” penningpolitik (ranteférandringar) och “okonventionell” penningpolitik
(till exempel tillgangskop) i olika lander och under olika perioder. Forfattarna noterar
att de flesta studierna bara inkluderar ett fatal kanaler genom vilka penningpolitiken
har fordelningseffekter (se fraga 5). Flera studier finner att en rantesankning minskar
inkomstskillnaderna da hogre sysselsattning och I6ner gynnar laginkomsttagare i rela-
tivt stor utstrackning. Andra studier finner tvartom att en mer expansiv penningpolitik
okar inkomstskillnaderna genom att kapitalinkomsterna 6kar vilket gynnar hogin-
komsttagare.

Den enda studie, vad vi vet, som gjorts pa svenska individdata finner stod for att det
ar just effekterna pa arbetsinkomsterna i botten av fordelningen och pa kapitalin-
komsterna i toppen av férdelningen som &r viktigast.?> Studien visar dock att det &r

24 Se Colciago m.fl. (2019).
2> Amberg m.fl. (2021).
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Har Riksbanken uppgiften att paverka inkomst- och formoégenhetsférdelningen?

svart att avgora den totala effekten pa inkomstfordelningen, bland annat pa grund av
att resultatet skiljer sig at beroende pa vilket férdelningsmatt man tittar pa.

Nar det géller effekterna av okonventionell penningpolitik drar Colciago och medfér-
fattare slutsatsen att det dnnu inte finns nagon konsensus. De flesta studier fokuserar
pa centralbankernas stora tillgangskop som har tva huvudsakliga men motstridiga ef-
fekter pa inkomstfordelningen: hogre sysselsattning minskar inkomstskillnaderna,
men hogre tillgangspriser okar dem. Vissa studier finner att effekten av stigande till-
gangspriser dominerar, andra finner att sysselsattningseffekten ar storre och en tredje
grupp av studier finner att den sammanlagda effekten ar liten. Forfattarna noterar
ocksa att flera studier finner att centralbankernas tillgangskop har en relativt liten for-
delningseffekt via sammansattningen pa individernas innehav av tillgangar. Det ar
alltsa inte sjalvklart att okonventionell penningpolitik paverkar fordelningen mer én
konventionell penningpolitik via denna kanal. En forklaring till detta ar att effekterna
via olika tillgangspriser motverkar varandra. Hégre bostadspriser minskar féormogen-
hetsskillnader, men hogre aktie- och obligationspriser 6kar dem.

En studie som finner just sadana motverkande effekter ar Dossche med flera (2021)
som dven de sammanfattar forskningen kring fordelningseffekterna av penningpoliti-
ken men med sérskild fokus pa euroomradet. De kommer fram till att ECB:s program
for kop av tillgangar har minskat arbetslésheten i den nedre delen av inkomstfordel-
ningen, vilket bidragit till att minska inkomstskillnaderna. Programmet har samtidigt
fatt tillgangspriserna att stiga, men den sammantagna effekten pa formogenhetsfor-
delningen har trots det varit liten. Stigande aktiepriser har 6kat skillnaderna, men
hogre bostadspriser har samtidigt minskat skillnaderna eftersom bostadsagarna inom
euroomradet ar relativt jamnt fordelade i olika inkomstgrupper.

Har Riksbanken uppgiften att paverka
inkomst- och
formogenhetsfordelningen?

Det ar viktigt for Riksbanken att félja hur férdelningen av inkomster och férmégen-
heter férandras eftersom den paverkar hur ekonomin fungerar, vilket har betydelse
for penningpolitiken. Riksbanken har inget férdelningspolitiskt uppdrag utover det
som ligger i uppdraget att halla priserna stabila, men detta inkluderar faktiskt en for-
delningsdimension. Nar Riksbanken annonserade inflationsmalet 15 januari 1993 av-
slutades pressmeddelandet med féljande mening: ”Prisstabilitet skapar goda forut-
sattningar for ekonomisk tillvaxt, hog sysselsattning och motverkar en godtycklig in-
komst- och féormogenhetsfordelning.” Férandringar av inflationen har fordelningsef-
fekter, eftersom de paverkar det reala vardet pa tillgangar och skulder. Jamforelsevis
var dock detta av storre betydelse nar inflationen var hég och varierade mycket. Da
kunde det ske stora omférdelningar mellan lantagare och langivare/sparare fran ar till
ar och omférdelningar mellan grupper med olika mojligheter att undvika de negativa
inflationseffekterna.
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Vad skulle kunna hdnda om penningpolitiken forsoker paverka férdelningen?

Riksbanken bor inte bedriva fordelningspolitik

Att eventuellt ge Riksbanken ytterligare mal utéver prisstabilitet diskuterades i forar-
betena till den nuvarande riksbankslagen.?® ”Réattvis férdelning” nimndes som ett av
de traditionella malen for den ekonomiska politiken som Riksbanken bor ha skyldighet
att stodja i egenskap av en myndighet under riksdagen. Men medan penningpolitiken
kan paverka prisstabiliteten, och pa kort sikt ocksa bidra till hallbar tillvaxt och full
sysselsattning, konstaterade lagstiftaren att rattvis fordelning inte ar ett mal som ar
sarskilt val lampat for penningpolitiken. Den kommitté som presenterade ett forslag
till en ny riksbankslag 2019 fick i sina direktiv ocksa uppgiften att diskutera om Riks-
banken inom ramen fér penningpolitiken ska ta hansyn till inkomstfordelningen. Kom-
mitténs slutsats var att penningpolitiken sammantaget sedan finanskrisen haft relativt
sma fordelningseffekter. Det, menar kommittén, ar en férdel da de penningpolitiska
besluten fattas av tjansteman som inte ar folkvalda och darfor inte, ur ett demokra-
tiskt perspektiv, bor gora fordelningspolitiska éverviaganden.?’

Vad skulle kunna handa om
penningpolitiken férsoker paverka
fordelningen?

Resultaten fran den internationella empiriska forskningen om penningpolitikens for-
delningseffekter ar blandade. Férdelningspolitik ar normalt inte heller en explicit upp-
gift for centralbanker, utan den anpassas battre inom ramen for finanspolitiken.
Centralbanken bidrar genom att halla priserna stabila, mildra svdangningar i konjunktu-
ren och férebygga finansiella kriser som skapar djupa konjunkturnedgangar.?® Lat oss
anda for argumentationens skull anta att en expansiv penningpolitik bidrar till att in-
komst- och formogenhetsfordelningen blir ojamnare. Vilka skulle konsekvenserna da
kunna bli om centralbanken skulle féra en mindre expansiv penningpolitik an den som
ar motiverad av att uppratthalla inflationsmalet, i syfte att forsoka astadkomma en
jamnare fordelning??

En central fraga ar till att bérja med hur en mindre expansiv penningpolitik skulle bi-
dra till en jamnare férdelning. Den skulle kunna bromsa tillgangspriserna, men i sa fall
till priset av hoégre arbetsldshet. Aven om det sammantagna slutresultatet skulle
kunna bli en jamnare férdelning, sa skulle laget i praktiken forvarras for redan svaga
grupper. En sadan politik, som visserligen resulterar i en jamnare relativ férdelning
men som samtidigt gor att utsatta grupper far det samre i absoluta termer, skulle
vara svar att motivera.

Ett syfte med en expansiv penningpolitik ar att mildra ekonomiska nedgangar som slar
mot sysselsattningen och resulterar i en lagre inflation dn 6nskvart. Alldeles oavsett

26 Se kapitel 7.3 i Riksbankens stallning (Prop. 1997/98:40).
27 Se kapitel 18.10.3 i En ny riksbankslag (SOU 2019:46).
28 Se Carstens (2021).

29 Fragan ska tolkas som att den géller penningpolitiken i normala tider. Att det inte ar en god idé att lata
fordelningsaspekter styra penningpolitiken i kriser som coronapandemin ar sannolikt de flesta éverens om.
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Vad skulle kunna hdnda om penningpolitiken forsoker paverka férdelningen?

eventuella effekter pa fordelningen i samhallet &r en sddan politik battre for i prakti-
ken alla jamfort med om penningpolitiken skulle forhalla sig passiv i nedgangar.

Riksbanken skulle kunna fa svarare att uppna inflationsmalet och
motverka lagkonjunkturer

Eventuella forsok att astadkomma en jamnare fordelning skulle ocksa riskera att 6ver-
belasta penningpolitiken och kunna komma i konflikt med de mal centralbanker redan
har, inte minst malet om prisstabilitet. Efter finanskrisen 2008—2009 har manga
centralbanker haft svart att uppfylla sina inflationsmal. En stramare penningpolitik i
syfte att astadkomma en jamnare férdelning skulle ocksa, forutom att minska syssel-
sattningen, dampa inflationen ytterligare och géra det annu svarare att uppfylla inflat-
jonsmalet. Varfor skulle det vara ett problem? Jo, prisstabilitet handlar inte bara om
att undvika en hog och varierande inflation. Att inflationsmalet uppratthalls har ett
varde i sig eftersom syftet ar att malet ska vara ett riktmérke for pris- och I6nebild-
ningen — att det ska utgora vad man brukar kalla ett nominellt ankare i ekonomin.
Men det &r ocksa en forutsattning for att penningpolitiken dven fortsattningsvis ska
ha utrymme att motverka lagkonjunkturer och alltfor lag inflation med hjalp av rénte-
sankningar.

Grundproblemet ar att det allmanna realranteldget i varlden har fallit av strukturella
skal och nu &r historiskt 1agt.3° Det innebar att alla rantor har fallit parallellt och i ge-
nomsnitt nu ocksa ar historiskt Iaga. Det géller dven centralbankernas styrrantor som
behover vara mycket laga for att fa en expansiv effekt. Det ar darfér som styrrantan i
manga lander idag ligger pa eller ndra en nedre grans. Ett forhallande som ar centralt
har ar att den genomsnittliga nominella rantenivan inte bara paverkas av hur hog den
langsiktiga reala réntan &r, utan ocksa av hur hog inflationen ar i genomsnitt. Det in-
nebar i sin tur att om inflationen och inflationsférvantningarna skulle falla och varakt-
igt ligga under inflationsmalet sa kommer ocksa utrymmet att sdnka rantorna att bli
mindre. Styrrantan kommer da att tidigare sla i den grans dar den inte kan sankas
mer.

Penningpolitiken verkar genom att den kortsiktigt paverkar de reala réantor som styr
vara beslut om konsumtion och investeringar. Om utrymmet att sénka styrrantan ar
litet och inflationen och inflationsférvantningarna i genomsnitt 4r mycket laga blir det
svarare att gora penningpolitiken sa expansiv — att fa realréantan pa kort sikt sa lag,
och ibland sa negativ — som den skulle behova vara for att motverka lagkonjunkturer
och alltfor lag inflation. Manga av de forslag pa férandringar av penningpolitiska ram-
verk som diskuteras for narvarande och som ocksa inforts i vissa lander, till exempel
av Federal Reserve, syftar just till att minska risken fér en sddan utveckling.3!

30 Se till exempel Lundvall (2020).
31 Se till exempel Clarida (2020).
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