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FORDJUPNING — Férdelningseffekterna
av Riksbankens atgarder

Penningpolitiken paverkar alltid fordelningen av inkomster och
formogenheter pa olika satt, oavsett om det handlar om férdandringar av
styrrantan eller om kop av olika tillgdngar. Det dr samtidigt svart att av-
gora hur stor fordelningseffekten ar, bland annat for att den skiljer sig at
pa kort och lang sikt. Det ar dven svart att bestdmma riktningen pa effek-
ten — en expansiv penningpolitik bidrar bade till stigande tillgangspriser
och hogre sysselsattning, vilket har motverkande férdelningseffekter.
Vilken av dessa effekter som dominerar i praktiken ar inte uppenbart.
Klart ar att utan de stora insatserna fran penningpolitiken under coro-
nakrisen hade tillvaxten och sysselsattningen sjunkit &nnu mer och
arbetslésheten hade varit annu hogre. En sadan utveckling hade varit
samre for alla hushall, sarskilt for de med lagst inkomster och
formogenheter. Det ar viktigt att folja hur fordelningen av inkomster och
formogenheter forandras framover. Det kan bland annat paverka effek-
ten som penningpolitiken har pa den ekonomiska aktiviteten.
Penningpolitiken ar inte sarskilt val lampad att anvandas for fordelnings-
politik och det ar heller inte Riksbankens uppgift. Andra politikomraden
har storre mojligheter att vidta riktade atgarder for att motverka
oonskade fordelningseffekter.

Penningpolitiken har hanterat tre kriser pa drygt tio ar

Under det senaste dryga decenniet har tre dramatiska handelser praglat den globala
ekonomin: finanskrisen 2008—09 som 6vergick i den sa kallade eurokrisen 2010-12,
samt coronakrisen 2020. De handelserna har inneburit att den ekonomiska politiken
runt om i varlden i stor utstrackning har varit inriktad pa krishantering.
Centralbankerna och regeringarna har behovt fokusera pa att aterstélla ordningen pa
turbulenta finansmarknader sa att kreditforsorjningen fungerar och sa langt som moj-
ligt minska djupet pa den ekonomiska nedgangen som kriserna har medfért. Perioden
mellan dessa kriser har dessutom innehallit ytterligare utmaningar for
penningpolitiken pa manga hall. Konsekvensen av detta ar att centralbankerna har
sankt sina styrrantor till mycket laga nivaer och genomfort stora program for kép av
vardepapper for att fa en ytterligare press nedat pa rantelaget.

De stora och langvariga insatserna och att atgarder har genomférts pa enskilda
marknader for vardepapper har samtidigt inneburit att eventuella sidoeffekter av
penningpolitiken har borjat diskuteras i storre utstrackning an fore finanskrisen, bade
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i omvarlden och i Sverige. Bland annat har penningpolitikens effekter pa férdelningen
av inkomster och férmégenheter fatt mer uppmarksamhet.33

Fragan om penningpolitikens férdelningseffekter ar en del i en bredare diskussion om
varfor inkomstfordelningen inom manga OECD-lander har blivit mer ojamn sedan
1980-talet.?* Tankbara férklaringar som har lyfts fram &r bland annat strukturella for-
andringar som globaliseringen, dar vinsterna av de 6kade handels-, produktions-, tek-
nik- och kapitalflédena mellan lander har tillfallit vissa grupper i stérre utstrackning an
andra. Samtidigt verkar ocksa institutionella faktorer ha varit viktiga, som till exempel
avregleringar av marknader, reformer av skatte- och socialférsakringssystem samt for-
andringar pa arbetsmarknaden och av den demografiska strukturen pa befolkningen.
Dessa faktorer har dock haft olika stora férdelningseffekter i olika lander.3®

Penningpolitiken paverkar férdelningen av inkomster
och formogenheter, men nettoeffekten ar osaker

Penningpolitiken paverkar alltid férdelningen av inkomster och formégenheter pa
olika satt. Det galler oavsett om penningpolitiken framfor allt innebar férandringar av
styrrantan, som var fallet fran 1990-talet fram till finanskrisen, eller om det handlar
om kop av olika tillgangar som blivit ett vanligt verktyg pa senare tid. Da Riksbanken
agerar for att forandra ranteldget genom olika kanaler far det effekter som andrar for-
utsattningarna for de ekonomiska aktorernas beslut. | slutandan paverkar detta
produktionen, sysselsattningen och inflationen, vilket ar syftet med penningpolitiken.
Men eftersom hushallen har olika stort sparande, dger olika tillgangar och har olika
stéllning pa arbetsmarknaden, kommer penningpolitiken dven att paverka fordel-
ningen av inkomsterna och formoégenheterna.

Nar man diskuterar hur penningpolitiken paverkar férdelningen ar det dock viktigt att
ha tidsperspektivet i minnet. Over en langre period, som inkluderar bade en lag- och
en hogkonjunktur, blir den sammantagna effekten mindre, eftersom penningpolitiken
forst blir mer expansiv och darefter mindre expansiv. Effekterna pa inkomst- och for-
mogenhetsfordelningen kommer da till stor del att ta ut varandra.3®

Det blir dessutom inte riktigt rattvisande att jamféra hur férdelningen sag ut fore en
penningpolitisk atgard med hur den ser ut efter det att atgarden genomforts. Om
Riksbanken véljer att inte reagera pa till exempel en nedgang i den ekonomiska aktivi-

3 Mer detaljer finns till exempel i talet av H. Ohlsson, “Penningpolitikens fordelningseffekter, 7 april 2017,
Sveriges riksbank.

34 Det ar dock inte uppenbart att 1980 ar den mest rattvisande referenspunkten. Langre jamforelser visar
till exempel att spridningen av inkomster nu ar ungefar densamma som pa 1960-talet, se till exempel A.
Lindbeck, “Fenomenet Piketty”, Ekonomisk Debatt 7, 11-20, 2014.

35 For mer om detaljer om utvecklingen av inkomstférdelningen globalt och de empiriska beldggen for
tankbara forklaringar, se till exempel B. Keeley, “Income Inequality. The Gap between the Rich and the
Poor”, OECD Insights, 2015 och F. Bourguignon, “World changes in inequality: an overview of facts, causes,
consequences and policies”, BIS Working Papers No 654, Bank for International Settlements, 2017.

36 En vanlig utgangspunkt ar att penningpolitiken pa riktigt lang sikt har sma eller inga effekter pa tillvaxt,
sysselsattning och andra delar av realekonomin, dit ocksa inkomstférdelningen hor.
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teten kommer dven det att medfora effekter pa fordelningen av inkomster och formo-
genheter. Idealiskt skulle man darfor jamfora hur fordelningen ser ut efter en
penningpolitisk atgard med den hypotetiska situationen dar atgarden inte genomfor-
des, vilket naturligtvis ar svart i praktiken.

Det ar saledes komplicerat att berdkna exakt vilken effekt som Riksbankens atgarder
har haft pa fordelningen av inkomster och férmogenheter. Det ar inte ens sjalvklart i
vilken riktning penningpolitiken har paverkat férdelningen.

Expansiv penningpolitik bidrar till stigande
tillgangspriser

Lagre rantor paverkar hushallens kapitalinkomster, sparande i olika tillgangar och de-
ras skulder. Skuldsatta hushall gynnas av lagre rantebetalningar, allt annat lika. Det
galler sarskilt hushall med stora lan till en rorlig rénta. Samtidigt blir ranteintdkterna
lagre, vilket missgynnar hushall med relativt stort banksparande och de med relativt
mycket rantebarande tillgangar. Riksbankens atgarder for att halla nere rantelaget,
bade via styrrantan och via kdpen av tillgangar, bidrar samtidigt till att priserna pa
olika tillgangar Okar. Det gor att vardet pa formogenheterna 6kar hos de hushall som
ager tillgangarna och inkomsterna blir ocksa hogre nar de saljer tillgangarna. Pa sa vis
spelar ocksa demografin en roll, bland annat eftersom storleken pa sparandet och
agandet av till exempel bostdder har en naturlig koppling till aldersstrukturen.

Generellt sett har kapitalinkomster storst betydelse fér hushallen med de hogsta
inkomsterna, sarskilt de i den yttersta toppen av férdelningen. Detsamma galler
formogenheterna i och med att aktier och liknande finansiella tillgangar ar koncentre-
rade till hushallen med stérst férmégenheter.3” Reala tillgdngar som villor och bo-
stadsratter ar visserligen jamnare fordelade bland hushallen, men stigande priser pa
bostadsratter verkar sammantaget ha bidragit till en mer ojamn
formogenhetsférdelning i Sverige efter finanskrisen.32

Men en expansiv penningpolitik haller ocksa
sysselsattningen uppe

Men den expansiva penningpolitiken har inte bara bidragit till stigande tillgangspriser
utan har ocksa bidragit till en starkare arbetsmarknad, till en inflation ndrmare
inflationsmalet och — under kriserna — till ett mindre fall i den ekonomiska aktiviteten
dn vad som annars skulle ha intraffat. Detta skapar ocksa fordelningseffekter. Mer

37 Detta galler hushallens personliga formégenheter. Om de fonderade tillgdngarna som hushallen ager via
pensionssystemen ocksa raknas in ar fordelningen jamnare.

38 ), Lundberg och D. Waldenstrom,” Wealth inequality in Sweden: What can we learn from capitalized
income tax data?”, Review of Income and Wealth 64(3), s. 517-541.

66



FORDJUPNING - Férdelningseffekterna av Riksbankens atgérder

specifikt har en hogre sysselsattning och lagre arbetsloshet bidragit till att inkomstfor-
delningen, och maijligtvis daven formogenhetsfordelningen, blivit jamnare &n vad den
skulle ha varit om penningpolitiken inte hade varit lika expansiv.3°

For de allra flesta hushall star arbetsinkomsterna fér den storsta delen av inkoms-
terna, vilket innebér att forandringar av I6nerna och antalet arbetade timmar har stor
betydelse for inkomstférdelningen. | Sverige ar det framfor allt skillnaden mellan
inkomsterna hos de som har ett jobb och de som inte har det som ar betydelsefull,
snarare an loneskillnaderna mellan de som jobbar. Hushall med inkomster fran
arbetsloshetsersattning, sjuk- och aktivitetsersattning och andra former av
ekonomiskt stod aterfinns framfor allt i den nedersta delen av inkomstférdelningen.
Om man har ett jobb eller inte avgor dessutom hur stor pension man kommer att fa
fran det offentliga pensionssystemet och om man far tillgang till en avtalspension eller
inte. Inkluderar man denna typ av pensionstillgangar i hushallens formégenheter ver-
kar sdledes en expansiv penningpolitik for en jamnare ekonomisk férdelning.

Blandade resultat fran forskningen kring
penningpolitikens effekt pa inkomst- och
formogenhetsfordelningen

Genom olika atgarder for att forandra rénteldget, vilket i sin tur paverkar ekonomin i
stort, paverkar alltsa penningpolitiken inkomst- och formodgenhetsférdelningen via
olika kanaler. Vissa av dessa kanaler har fordelningseffekter som motverkar varandra,
som de via olika tillgangspriser och arbetsmarknaden. Det &r darfor svart att pa for-
hand sidga vad den samlade effekten blir och det ar ytterst en fraga for den empiriska
forskningen att avgora. Att studera effekterna ar dock forknippat med flera praktiska
svarigheter, bland annat tidsaspekten, som namndes tidigare. En annan komplikation
ar att effekterna via flera olika kanaler behover studeras samtidigt. Det kan ocksa sak-
nas relevanta uppgifter om hushallens inkomster och formogenheter. Det géller i
hogsta grad i Sverige dar studier av formégenhetsfordelningen forsvaras av att uppgif-
ter om individuella hushalls tillgdngar och skulder inte langre samlas in. Riksbanken
har betonat att det &r angelaget att denna brist pa data atgardas snarast, se till exem-
pel Finansiell stabilitet 2020:2.

En genomgang av den forskning som finns kring penningpolitikens fordelningseffekter
visar bland annat att det finns relativt fa studier som specifikt tar upp effekterna av
andra centralbanksatgédrder dn férandringar av styrrantorna.®® Det &r i och for sig inte
sa konstigt, eftersom till exempel de stora képen av tillgdngar har startat relativt nyli-
gen. De flesta studier fokuserar dessutom bara pa ett fatal av de olika kanaler genom

39 Forandringar av inflationen har ocksa fordelningseffekter, eftersom den paverkar det reala vardet pa till
exempel tillgangar och skulder. Jamforelsevis var dock detta av storre betydelse innan politiken med
inflationsmal da inflationen var hég och varierade mycket. Det kunde da ske stora och ovantade
omférdelningar mellan till exempel hogt skuldsatta hushall och de med stort sparande fran ar till ar.

40 Slutsatserna nedan kommer fran genomgangen av forskningen i artikeln av A. Colciago, A. Samarina och J.
de Haan, "Central Bank Policies and Income and Wealth Inequality: A Survey”, Journal of Economic Surveys,
33(4), s. 1199-1231, 2019.
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vilka penningpolitiken paverkar fordelningen. Med tanke pa detta, och pa att studi-
erna fokuserar pa olika lander och anvander olika metoder, ar det heller inte forva-
nande att resultaten visar sig vara blandade; vissa studier finner att lagre rantor bidrar
till en jamnare inkomstférdelning, medan andra finner det motsatta. Aven resultaten
fran de fa studierna av centralbankernas tillgangskop ar blandade dar vissa finner att
fordelningen blir jamnare, vissa att den bli ojamnare och vissa att den sammantagna
fordelningseffekten av tillgangskdpen &r nara noll. Detsamma géller resultaten for
penningpolitikens effekt pa formogenhetsfordelningen.

Inkomstfordelningen i Sverige har blivit mer ojamn
sedan borjan av 1980-talet

Aven om det &r svart att berdkna effekten av penningpolitiken specifikt dr det viktigt
att studera pa vilket satt fordelningen av inkomster och formoégenheter utvecklas over
tiden. For centralbanker ar det bland annat relevant eftersom det kan paverka effek-
ten som penningpolitiken har pa den ekonomiska aktiviteten.*! Det vanligaste sattet
att studera fordelningen ar via den sa kallade Ginikoefficienten, som ar ett matt som
indikerar hur spridda till exempel inkomsterna ar mellan hushallen. Mattet &r utfor-
mat sa att koefficienten ar noll om férdelningen ar helt jamn, det vill sdga om alla hus-
hall har samma inkomst. Ar situationen den motsatta och ett enda hushéll har alla
inkomster far koefficienten vardet ett.

Diagram 50 visar hur Ginikoefficienten for de disponibla inkomsterna i Sverige har
forandrats sedan 1995, dar disponibel inkomst ar summan av arbets- och kapitalin-
komster och olika typer av transfereringar minus skatter. Diagrammet visar dven
Ginikoefficienten for de disponibla inkomsterna inklusive kapitalvinster (och forlus-
ter), det vill sdga vinster av prisstegringar pa bostader, aktier och andra tillgangar som
realiserats vid forsaljning. Sddana vinster inkluderas ibland i studier av inkomstfordel-
ningen. De ar dock férknippade med matproblem och forsvarar jamforelser av
inkomsterna éver tiden, eftersom vinsterna kan variera kraftigt fran ar till ar.*

Spridningen av inkomster minskade under 1960-talet och framfor allt 1970-talet. |
borjan av 1980-talet borjade dock spridningen att 6ka. Av diagram 50 framgar att
trenden mot en mer ojamn inkomstférdelning har fortsatt de senaste tjugofem
aren.*3 Utvecklingen har dock varierat en del. Férdelningen var till exempel relativt
oférandrad aren direkt efter finanskrisen 2008—09, men 2014 bérjade
Ginikoefficienten att 6ka igen. Utvecklingen brots dock 2017 da fordelningen var néra

41 Se referensen i foregaende fotnot for mer detaljer.

42 For mer om matproblemen med kapitalvinster och betydelsen av kapitalinkomster for
inkomstfordelningen i allméanhet, se "Kapitalinkomster och inkomstférdelning”, bilaga 3 till
Langtidsutredningen 2019, SOU 2019:62. SCB:s officiella inkomststatistik inkluderar realiserade
kapitalvinster och de inkluderas dven i regeringens férdelningspolitiska redogorelser.

43 Databegransningar gor det svart att skapa en sammanhallen serie for Ginikoefficienten fore 1995. De
data som finns indikerar dock att trenden startade pa 1980-talet. Det stods ocksa av andra fordelningsmatt.
Mer detaljer om utvecklingen av inkomstférdelningen finns bland annat i Huvudbetankande av
Langtidsutredningen 2019, SOU 2019:65, D. Waldenstrom, ”Perspektiv pa den ekonomiska ojamlikheten i
Sverige”, Ekonomisk debatt 4, 2020 och Férdelningspolitisk redogorelse, bilaga 3 till Budgetpropositionen
2021, Prop. 2020/21:1. Se ocksa artiklarna i “Increasing Income Inequality in the Nordics”, Nordic Economic
Policy Review 2018.
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ofdérandrad och 2018 — det senaste aret som det finns statistik for — minskade
skillnaderna i inkomster mellan hushallen.

Diagram 50. Ginikoefficient for hushallens disponibla inkomster
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Anm. Berdkningarna baseras pa SCB:s undersdkningar Hushallens ekonomi (HEK) 2005-2012
och Inkomster och skatter (10S) 2013-2018. Berakningarna tar hansyn till att hushallens
sammansattning varierar.

Kalla: SCB.

En av huvudforklaringarna till att spridningen i inkomster har fortsatt att 6ka ar att
skillnaderna i inkomsterna mellan de som inte arbetar och de som har arbetsinkoms-
ter har blivit storre. Det beror bland annat pa demografiska forandringar, reformer av
inkomstbeskattningen och att transfereringarna inte har 6kat i samma takt som de ge-
nomsnittliga inkomsterna.* En andra huvudférklaring &r att kapitalinkomsterna har
okat i toppen av inkomstférdelningen, sarskilt i den yttersta toppen. Det ar fraimst en
effekt av stigande inkomster fran rantor och utdelningar, sarskilt utdelningar i famans-
bolag vilket till viss del kan kopplas till gynnsammare skatteregler for sadana bolag. In-
kluderar man kapitalvinster har inkomsterna i toppen av inkomstférdelningen dragit
ifran ytterligare. De senaste aren har dessa vinster till storsta delen kommit fran
forsaljningar relaterade till fastigheter.

Vad kommer da att handa med inkomstfordelningen framéver? Den senaste Langtids-
utredningen, LU 2019, fokuserade pa ekonomisk ojamlikhet och redovisade bland
annat scenarier for inkomstférdelningens utveckling fram till 2035, givet befolknings-
prognoser och antaganden om den ekonomiska utvecklingen i stort. Resultaten varie-
rade nagot, men alla scenarierna pekade mot att inkomstskillnaderna mellan hushal-
len kommer att 6ka framoéver. Berdkningarna i Langtidsutredningen gjordes dock av

44 Vissa av dessa forandringar har dock sannolikt ocksa bidragit till att 6ka sysselsattningen och tillvéxten
under perioden.
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naturliga skal utan kdnnedom om coronapandemin. Hur den djupa konjunkturned-
gangen har paverkat inkomstfordelningen ar inte uppenbart, men den 6kade
arbetslésheten bidrar i sig till en stérre spridning av hushallens inkomster.*

Utan de penningpolitiska atgarderna skulle
arbetslosheten ha stigit ytterligare

Aren fore coronakrisen praglades till stor del av en stark konjunktur dar sysselsatt-
ningen 6kade trendmassigt och arbetslosheten sjonk ned mot den niva som radde in-
nan finanskrisen. Sysselsattningen bland personer som enligt Arbetsférmedlingen har
en utsatt stallning pa arbetsmarknaden, bland annat personer fodda utanfér Europa,
o6kade ocksa, om an fran laga nivaer. Den expansiva penningpolitiken bidrog till detta,
vilket alltsa indirekt hade en utjamnande fordelningseffekt som motverkade effekten
via de stigande tillgangspriserna.

Under coronakrisen har penningpolitiken handlat om att satta in atgarder for att halla
ranteldget lagt och se till att kreditgivningen kan fortsatta att fungera trots konse-
kvenserna av pandemin. Det bidrar till att mildra effekterna av krisen och skapar for-
utsattningar for en snabbare ekonomisk aterhamtning. Som ekonomin ar uppbyggd ar
det naturligt att penningpolitikens atgarder riktas mot och gar via den finansiella sek-
torn, dven om malet med atgarderna ar att stotta realekonomin under krisen. Klart ar
att utan de stora insatserna under coronakrisen hade tillvixten och sysselsdttningen
sjunkit annu mer och arbetslésheten hade varit annu hogre. En sadan utveckling hade
varit sdmre for alla svenska hushall, sarskilt for de med lagst inkomster och
formoégenheter.

Det ar viktigt att folja hur fordelningen av inkomster och formogenheter forandras.
Det kan bland annat paverka effekten som penningpolitiken har pa den ekonomiska
aktiviteten. Men eftersom penningpolitiken paverkar ekonomin brett och har férdel-
ningseffekter som delvis motverkar varandra &r den i sig daligt lampad att anvdndas
for fordelningspolitik. Det ar inte heller Riksbankens uppdrag, utan sadana évervagan-
den bor goras av folkvalda.*® Andra politikomraden har stérre mojligheter att vidta
riktade atgarder fér att motverka oénskade férdelningseffekter.*” Det &r ocksa viktigt
att atgarda strukturella problem som skapar férdelningseffekter dar de som ar
etablerade pa till exempel arbets- och bostadsmarknaden gynnas, medan andra
grupper som har svart att ta sig in pa dessa marknader missgynnas.

45 Se Fordelningspolitisk redogorelse, bilaga 3 till Budgetpropositionen 2021, Prop. 2020/21:1.

46 Se bland annat kapitel 18 i Riksbankskommittén Slutbetéankande “En ny Riksbankslag”, SOU 2019:46.

47 Diskussioner kring och forslag pa sadana atgarder finns bland annat i L. Calmfors och J. Roine,
”“Introduction”, Nordic Economic Policy Review 2018, s. 6—16 och F. Bourguignon, "World changes in
inequality: an overview of facts, causes, consequences and policies”, BIS Working Papers No 654, Bank for
International Settlements, 2017.
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