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Penningpolitikens fordelningseffekter®

"Prisstabilitet skapar godaforutsattningar for ekonomisk tillvaxt, hog
sysselsattning och motverkaren godtyckliginkomst-och
formogenhetsfordelning.” Sa avslutade Riksbanken sitt pressmeddelande den 15
januari 1993 da inflationsmaletannonserades. Kopplingen mellan
penningpolitiken, tillvaxten och sysselsattningen har varit mycketifokus underde
snart 25 ar som gatt sedan dess. Fordelningseffekterna av penningpolitiken har
daremotvariti skymundan framtill de senaste dren dafragan hamnat i
rampljuset.

Da Riksbankenibdrjanav 1993 fattade beslutet att borjastyra motett
inflationsmal kom man fran en period dardet stora problemet hade variten hog
inflation, och eninflation som ocksa varierade mycket fran artill ar. Att ha en hog
inflation &rsom bekant problematisktisig, men detblir dessutom svarare for
hushall och foretag att fatta ekonomiska beslut da detrealavardet pa sparande,
investeringar och skulder paverkas av storakasti inflationen. Blirinflationen
hogre an vantat gynnas lantagare av att vardet pa skulderna urholkas, medan
langivare och de med stort sparande pa motsvarande satt missgynnas. Dentypen
av godtyckligaomfordelningar mellan langivare och lantagare varvanliga under
1970- och 1980-talen.

Inflationsmalet tillsammans med reformerna av det finanspolitiska ramverket och
forandringarnaav 6nebildningen pa 1990-talet har bidragit till attinflationeni
Sverige dels harkommitnedtill enlagre niva, dels harvarierat betydligt mindre
an tidigare. Sammasak har hant medinflationen runtomivarlden. Det ar darfor
inte sa konstigt attfragan om férdelningseffekterna avinflationen och
penningpolitiken forsvann fran den ekonomisk-politiska debatten.

*Jagvill sarskilt tacka Bjorn Anderssonsom hjalpt mig att arbeta fram detta anférande. Carl Andreas Claussen,
Charlotta Edler, Cecilia Roos-Isaksson, Stefan Laséen, Tomas Lundberg, Marianne Sterner, UIf Séderstrom och
Anders Vredin har bidragit med vardefulla kommentarer.
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Fordelningseffekter aterigen aktuella

Men de senaste aren har fragan blivit aktuell igen. Ett skl till det &r en vdaxande
insikt om att fordelningen avinkomster och formogenheter kan hastor betydelse
for vilka effekter penningpolitiken har pa ekonomini stort. Och det dr darfor
viktigt att forsta de sambanden battre. Ettannat skal till att fragan om
fordelningseffekter ar aktuell igen drde stigande tillgangspriserna och den effekt
som penningpolitiken asin sida har pa inkomst- och formogenhetsférdelningen.

Vihar haft enlang period dar inflationen harvarit1ag och dar centralbankerna
runt om ivarlden har kimpat for att fa upp inflationen till sina respektive mal.
Man skulle darfor kunnatro att fragan om penningpolitikens férdelningseffekter
blivitaktuellforattinflationen blivit ovantat |ag, vilket gynnat vissa grupper pa
andras bekostnad. Men det ar egentligenintedet som ar huvudorsaken, utan det
har snarare att goéra med de anstrangningar som centralbankernagjort foratt 6ka
aktiviteteniekonomin och fa upp inflationen.

Laga rantor har bidragittill att priserna pa aktier och andra tillgangar, bade
finansiellaoch reala, har stigit snabbt. Den effektenisigborde inte vara
iogonfallande. Tillgadngspriser stiger normalt da réantornasjunker, vilket de gori
perioderda penningpolitiken stimulerar ekonomin. Men de senaste aren har varit
speciella pa mangasatt. Forutom att styrrdntorna har varitlaga underovanligt
langtid har Riksbanken och andra centralbanker ocksd anvdnt andra medel for att
ytterligare pressaned den allmannarantenivan, tillexempel kdp av
statsobligationer. De penningpolitiska atgdrderna har paverkattillgangspriserna
pa ett merdirekt och synligt satt an den konventionella politiken med
rantesankningar. Detta har bidragit till att férdelningseffekterna av
penningpolitiken borjat diskuteras mer.

Fordelningseffekterna av centralbankernas tillgangskop harvaritifokusi till
exempel USA, ochi Storbritannien och i Tyskland har de |aga réantornas effekter pa
sparare diskuterats flitigt.! | Sverige har finansutskottet inkluderat
fordelningseffekterbland fragornasomskaingai den pagaende 6versynen av det
penningpolitiska ramverket och riksbankslagen —i direktivet till 6versynen star att
kommittén som genomfor 6versynen sarskilt ska 6vervaga om Riksbanken borta
hansyntill de konsekvenser som konventionella och okonventionella
penningpolitiska atgarderkan fa fortill exempel inkomstfordelningeni
ekonomin.?

Att forklaravarforfordelningen avinkomster och formdgenheter forandras éren
utmaningsominte blirlattare av att statistiken i vissafall sldparefterochiandra
fall har stora hal. Ni som |ast Pikettys storséljare Kapitaletitjiugoférsta
drhundradet vet ocksa att man kan ge fragan om férdelningseffekter betydligt
storre utrymme an vad jag har mojlighet att géra idag. Vad jag vill sigamed de
brasklapparnaér att ni som férvantarer att fa veta exakt hurstora
fordelningseffekter som penningpolitiken har haft tyvarr kommeratt bli besvikna.
Min nagot blygsammare malsattning ar att ge ett bidrag till diskussionen genom

1 Se till exempel Bank of England (2012), OECD (2015), Bindseil m.fl. (2015), Deutsche Bundesbank (2016),
Europaparlamentet (2016), Domanskim.fl. (2016) och Amaral (2017).
2Dir.2016:114
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att resonerakring fordelningseffekternaav politiken och nyansera bilden av vilka
de effekternar.

Det jaghoppas kunna évertyga er om idag ar att penningpolitiken paverkar
hushallensinkomster och formdgenheter paandra merindirekta, men sannolikt
mer betydelsefulla sattan viatillgangspriser. Pa kortsiktinnebar en expansiv
penningpolitik visserligen till stigande tillgangspriser, men detta kompenseras av
lagre arbetsldshet, hogre sysselsattning och starkare tillvaxt. En penningpolitik
som lyckas med uppgiften att na prisstabilitet motverkar ocksainflationens
negativafordelningseffekter.

En expansiv penningpolitik for att forsvara
inflationsmalet

Men, som sagt, stigande tillgangspriser har varit ett inslagi konjunkturuppgangen
de senaste aren. Och under perioder da aktieprisernastigerblirfordelningen av
inkomsterna ojamnare fordelade bland hushallen —detser man av vanliga matt
pa spridningeniinkomstfordelningen somtill exempel den sa kallade Gini-koeffi-
cienten (se diagram1).

Diagram 1. Gini-koefficient for disponibel inkomst samt borsutveckling
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Anm. Gini-koefficienten drettmatt pa spridning i enfordelning av till exempel inkomster. Gini-koefficienten kan
vara mellan Ooch 1, dér ett hogre vérde innebarstorre ojamlikhet. Statistiken géller SCB:s undersokningar
Hushallens ekonomi 1995-2011 respektive Inkomster och skatter 2011-2015.

Kéallor: Macrobond och SCB
Som jagvaritinne pd ar detingetovanligt med att tillgangsprisernastigeri pe-

rioderda penningpolitiken stimulerar ekonomin. Daremot ar det naturligtvis
ovanligt att penningpolitiken varit sa expansiv och att Riksbanken inte harlattat
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pa gaspedalenitakt med att konjunkturuppgangen fortsatt, aktiviteten i
ekonomin 6kat och tillgangsprisernastigit. Sa en naturligforstafragaar: varfor
har penningpolitiken sett ut pa det har sattet?

Det kortasvaret ar: darfor att inflationsmalet ar vart att forsvara. Ni har hort mig
och minakollegori direktionen sdga det mangagangertidigare, men det tal att
upprepas. Fran mitt perspektiv harinflationsmalet pa 2 procent spelat en central
roll i densvenska ekonomin—den uppfattningen delarjag sékert med mangaav
er haridag. Vi har haft stor nytta av att hushall och féretag, sparare och
investerare sett framforsigen framtidainflation paenlagomlagniva och att
derasbild varit nagorlundasamstammig. Det harbidragit till att vi har haft en helt
annan stabiliteti pris- och I6nebildningen de senaste tva decenniernadn de tva
tidigare, vilketisinturbidragittill att inflationen kommit ned samtidigt somvi har
haften merstabil och betydligt hdgre realléneutvecklingi genomsnitt. Att hog
och varierande inflation forsvunnit som en stérande faktor bor ocksa ha inneburit
att detekonomiska beslutsfattandet hos hushall och foretag generellt sett blivit
enklare och battre.

Men nyckeln till en sadan utveckling dralltsa en gemensam férankring av
inflationsforvantningarna och en forutsattning for det ar att inflationsmalet pa 2
procentupplevs somtrovardigt. Det drden problematiken som har praglat
Riksbankens penningpolitik de senastearen. | januari 2015 da jag komin i
direktionen befann vi oss dessvarre i ettlage dar forvantningarnaom inflationen
pa langre sikt holl pa att forlorasinforankringvid 2 procent. Penningpolitiken
hade varitexpansivunderlangtid och det behévdes ytterligare insatser for att
starka fortroendet for malet och skicka valdigt tydliga signaler om Riksbankens
intentioner attforainflationentillbakatill 2 procent.

Men hur gér man deti enmiljo darrantorna redani utgangslagetarvaldigtlaga?
Det ar viktigt attkommaihag att detsedan langtid tillbaka harfunnitsentrend
med fallande réntorruntom i varlden —en trend sominte har nagot med
penningpolitik att géra, utan snarare med aldrande befolkningar och andra
strukturellafaktorersomdrivitupp sparandet jamfért med investeringsviljan. Mitt
i dettahar centralbankernasedanbehdvt hantera effekternaav finanskrisen och
ensegdragen lagkonjunktur. Manga av dem, inklusive de stora centralbankerna
som ECB och Federal Reservei USA, har fort en expansiv penningpolitik for stodja
aterhamtningen och fa uppinflationen, bade viavaldigt|aga styrrantor och via
merokonventionella dtgiarder som olika program fér kdp av tillgadngar. Aven det
har penningpolitikeni Sverige alltsd behovt ta hansyn till.

Sa for att sdkra uppgangenisvensk konjunktur och inflation ochvdndaden
negativatrendeniinflationsférvantningarna harvisanktreporantan nedtill en
negativ niva, och med start i borjan av 2015 har vi genomfort program med kdp av
statsobligationer foratt gbra penningpolitiken annu merexpansiv. Var bedémning
ar att den har penningpolitiken pa detstora hela har varit framgangsrik.
Marknadsrantorna har foljt vara sankningarav reporantan ned till en negativ niva.
Och obligationsképen verkar ha pressat nerrantorna pa ungefardet satt vi
forvantade oss.

Penningpolitiken verkar ocksa ha fatt den 6nskade effekten painflationen och
inflationsforvantningarna. Uppgangeniinflationen som startade 2014 har fortsatt

4114



SVERIGES

RIKSBANK

och den nedatgaende trendeni de langsiktiga forvantningarna har vantstill en
uppatgaende trend sedaninledningen av 2015. Ett annattecken pa att den
expansiva penningpolitiken har haft effekt aratt vi har haft en stark konjunkturi
Sverige. Tillvaxten harvarit hog och sysselsattningen har 6kat.

Penningpolitikens fordelningseffekter svara
att bena ut

Samtidigt som den expansiva penningpolitiken alltsa har bidragit till
konjunkturuppgangen hartillgangsprisernastigit. De kan paverkas av
penningpolitiken viafleraolika kanaler. Lagre styrrantorinnebaratt rantorna pa
obligationer blirlagre samtidigt som priset pa dem 6kar. Om centralbanken
dessutom koperobligationerinnebéar det ytterligare press nedat parantornaoch
pressuppat pa priset. De som séljer obligationernatill centralbanken kan ocksa
viljaanpassasina portfoljer och kbpaandratillgangar vilket gor att prisernapa de
tillgangarnaisin tur stiger. Centralbanken kan ocksa genom olika typer av
kommunikation om penningpolitiken framover géraklart att den expansiva
penningpolitiken kommer att bestd underenlangre tid, vilket kan bidratill en mer
positiv syn pad aktiviteteni ekonomin. Detkanisintur bidratill att
tillgangsprisernastiger.

AlladessakanalerarRiksbanken och andra centralbanker vdl medvetna om. Att
en expansiv penningpolitik paverkartillgdngspriserna pa det harsattet ar i sjalva
verketendel avtransmissionen av penningpolitiken, det vill sdga sattet som
penningpolitiken fortplantarsiggenom ekonomin. Men effekten pa
tillgangspriserna arinte malet med politiken. Malet dr att den expansiva politiken
— viaeffekterna parantor, tillgangspriser, vaxelkurs, kredittillgang, forvantningar
och sa vidare — pa ett par ars sikt ska bidratill att 6ka aktiviteteni ekonomin och
fa upp sysselsattningen och inflationen. Det arviktigt attinte tappa det
perspektivetidiskus-sioner om penningpolitikens fordelningseffekter eftersom
detbreddarspektrumetav effektertill meran bara de som gar via
tillgangspriserna. Det satter dessutom fingret pa svarigheterna med attavgéra hur
stora fordelningseffekterna av den férda penningpolitiken ar.

En sadan svarighet dratt bedomavad som faktiskt ska rdknas som en effekt av
penningpolitiken ochvad som snarare ar en effekt av att forutsattningarnafor
penningpolitiken harandrats. | ett system som samhéllsekonomin ardetinte sa
enkelt att skilja pa orsak och verkan. Riksbanken agerarinte i ett vakuum, utan
anpassar penningpolitiken till andrade omstandigheter.® Dessutom, om
penningpolitiken inte skulle anpassas till nyaomstandigheterskulle det ocksafa
fordelningseffekter. Detblir darforinte riktigt rattvisande attjamfora
fordelningen avinkomster och férmogenheter efteren period av expansiv
penningpolitik med hurférdelningen sag utinnan atgarderna.Jamforelsepunkten

3 Inom forskningen forsoker man ofta skilja den oberoende, “rena” effekten av penningpolitiken fran effektenav
penningpolitiken som systematiskt reagerar pa férandrade omstandigheter. Detgoérs genom att manidentifierar
penningpolitiska “chocker”, det vill saga forandringar av penningpolitiken som &r ovantade givet hur
centralbanken normalt reagerar pa férandrade omstandigheter. Storleken pa effekten av penningpolitiken
kommer da alltsa bland annatatt bero pa antagandet om hur penningpolitiken normaltreagerar.
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borde snarare vara hur férdelningen skulle hasett ut utan den expansiva
penningpolitiken.

En annan svarighet arvilket tidsperspektiv man ska ha foratt avgora effekternaav
penningpolitiken.Jag harargumenterat foratt det ar viktigt att ta hansyn till
penningpolitikens samlade effekt pa ekonomin. Tillgangspriser paverkas relativt
snabbt av penningpolitiken, men dettartid innan den totala effekten av
penningpolitiken slarigenom pa den reala ekonomin och slutligeninflationen.
Dessutom ar en vanlig utgangspunkt da man diskuterar penningpolitikens effekter
att den pa riktigtlang sikt ar neutral nardet galler realekonomiska storheter som
tillvaxt, arbetsloshet och dveninkomstférdelning. | det perspektivet kan man
darfor argumenteraforatt penningpolitiken bara bér ha smafordelningsmassiga
effekter, om ens nagra effekteralls. Effekternaav en expansiv penningpolitik
underlagkonjunkturer boruppvagas avde motsatta effekternaaven stram
penningpolitik under hégkonjunkturer.

Det kanvisserligen vara rimligt att ta som utgangspunkt att penningpolitiken pa
siktar neutral. Men det finns faktorersom goratt man kan behdva nyanseraden
utgangspunkten. Vissaresultat fran forskningen indikerar att effekternaav
expansiv respektive atstramande penningpolitik inte nddvandigtvis ar
symmetriska.* Det finns ocksa mekanismer som gor att risken att fastnai
arbetsloshet 6karjulangre man ar arbetslos. Laggtill det att inkomstprofilen 6ver
livetforbattras betydligt med ettjobb. Det skullekunnainnebaraattdetfinns
motiv foratt bedrivaen jamforelsevis mer offensiv penningpolitik i
lagkonjunkturer. Men har behévs merforskning forattfordjupavara kunskaper
om orsakernatill och omfattningen avden hartypenavsa kallade
persistenseffekter paarbetsldsheten och vad de innebér for penningpolitiken.

Penningpolitiken paverkar inkomsterna fran
olika kallor

Penningpolitikens effekter paférdelningen avinkomster och formogenheter ar
med andra ord inte sa enklaattbenaut. Men |3t oss ga igenom nagraolika satt
som de senaste arens expansiva penningpolitik kan ha paverkat
inkomstfordelningen. Enlamplig startpunkt kan varaden funktionella
inkomstfordelningen av BNP. Som bekant kan BNP métas fran olika hall, bland
annat som summan av allafaktorinkomster. Lite férenklat kommer de
inkomsterna fran tva huvudsakligakallor: ersattningtill arbetskrafteniformav
I6neroch andraférmaner samt ersattningen till kapitali form av avkastning och
vinster. Bada dessatyperav ersattningar har 6kat de senaste tre aren och BNP har
Okat med drygttre procenti genomsnittirealatermer.>Men fragan ar alltsa hur
de viaxande inkomsterna har varit fordelade bland hushallen.

Hushallen skiljersigati hur storainkomsterde farfran olika kallor. Generellt kan
man sdga att arbetsinkomster relativt sett ardenviktigaste inkomstkallan for

4 Se till exempel OECD (2015) och Furceri mfl. (2016).

5 En relaterad fraga drhurinkomsterna fran dessa tva kallor utvecklas relativt varandra 6ver tiden. Se tillexempel
Karabarbounis och Neiman (2014) som finner att andelen arbetsinkomster sjunkiti manga ldnder ochmanga
branscher.
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hushallinedre delen och i mitten avinkomstfordelningen, medan
kapitalinkomster harstorst betydelse for de i toppen —sarskiltiytterstatoppen—
av fordelningen. Eftersom penningpolitiken paverkarloner och kapitalinkomster
pa olika satt kan den sammantagna effekten painkomsternaskiljasigat mellan
hushallen. Det arden har kanalen fran penningpolitiken via sammansattningen pa
hushallensinkomster som debatten fokuserat mest pa—stigande tillgangspriser
bor ha gynnat hushalli toppen avinkomstfordelningen i relativt storre
utstrackning och darmed ha bidragit till en stérre inkomstspridning.

Hogre tillgangspriser, lagre avkastning och
billigare lan

Men hushallen skiljersiginte bara at nar detgéller férdelningen pa arbets- och
kapitalinkomster. Det finns relativt stora variationer mellan hushallen aven nar
detgéllerfordelningen av kapitalinkomster pa kapitalvinster, avkastning och
rantor pa olikatyperav tillgangar och skulder. Effekten av en expansiv
penningpolitik painkomst- och férmogenhetsfordelningen kan darfér variera dven
av denanledningen.

Hushallens kapitalinkomster kan till exempel vara olika kansligafor
ranteférdandringar. Alltannat lika gynnarlagarantor hushall med relativt stora
skulder eftersom rantebetalningarna blir lagre. Hushall med banksparande
missgynnas pa motsvarande satt och hushall med relativt mycket réntebarande
tillgangarfarlagre avkastning. Har spelar ocksa durationen pa olika tillgangar och
skulderroll. Omtill exempel bolanen framst artill fast ranta blir effekten av
rantesankningar mindre dn omlanen framforalltartill rorligranta. En jamforelse
mellan olikainkomstgruppervisaratt skuldernasom andel av disponibel inkomst
ar over 250 procenti allagrupperi Sverige (se diagram 2). Med undantag for
gruppen med lagstinkomsterardet dock generelltsett relativt liten skillnad i
skuldkvoten mellan grupperna.
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Diagram 2. Skuldkvot i olika inkomstgrupper 2016
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Anm. Staplarna avser medianen i varje decilgrupp. Data for juli2016. Den hoga skuldkvoteni denlagsta
inkomstgruppenbor tolkas med viss forsiktighet eftersom denna grupp bland annat inkluderar hushall som har
valdigt varierande inkomster, exempelvis hushall med negativ inkomst.

Kélla: Riksbanken

Forutom att hushallen harolika storatillgangar och skuldersomiolika
utstrackning paverkas av ranteforandringarkan det ocksa finnas andra
dimensionersom spelarroll for hurinkomst- och formoégenhetsfordelningen
paverkas av en period av mycket expansiv penningpolitik. Till exempel kan man
tanka sig att hushall som ar vana att forvaltasinatillgangar och skulder har battre
forutsattningar att garderasig mot ellerdranytta av effekternaav
penningpolitiken parantoroch tillgangspriser.

Men fordelningseffekterna av penningpolitiken kommerinte baravia
forandringarnaav nominellarantoroch tillgangspriser. Ytterst ardetju effekten
da hansyn tagits till inflationen som spelar roll. Och sammanséattningen pa
hushallens férmoégenheter dr ocksa viktigi detsammanhanget. Till att b6rjamed
paverkas hushall mernegativt av en expansivpenningpolitik som 6karinflationen
om de har en jamférelsevis storandel tillgangar som hardaligt elleringet
inflationsskydd. Kontanterarju det mestuppenbaraexemplet, aven omdeti
sammanhanget kanske drav mindre betydelse forformogenhetsfordelningen
med tanke pa hur anvdandningen av kontanter minskati Sverige.

Det realavardet pa allatillgangar och skulder paverkas givetvis av hur hog
inflationen droch jag har tidigare varitinne pa den omférdelning som sker mellan
lantagare och langivare som en effektav en 6verraskande hogeller laginflation.
En ovantad 6kningav inflationen, till exempel for att penningpolitiken blivit mer
expansiv dnvantat, minskardetrealavardet pa tillgangar och skulder. Det kan
bland annat gynna hushall med relativt storaskulder pavillor och bostadsrétter,
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men missgynna hushall med lagainkomster som hyr sin bostad. Hushall med stora
finansiellatillgdngar missgynnas ocksa, men de kanske darmer vanavid och har
battre mojligheter att anpassasinatillgangar for att undvikainflationsrisken.

For att studeravilken fordelningseffekt som arforknippade med 6kade
kapitalinkomster vore detalltsaintressant attse hur tillgangar och skulder ar
fordelade mellan hushallen. Nardet géller skuldernafinns det relativt bra statistik
att tillga, men nardet géllerférdelningen av olika tillgangar famlarvi tyvarrlite i
blindo.

Insamlingen av data dver finansiellatillgangar och skulder pa hushallsniva
upphorde i och med att formdgenhetsskatten avskaffades 2007. Finans- och
nationalrdkenskaperna gervisserligen information om hur hushallens olika
finansiella ochrealatillgangarférandrats pa aggregerad niva. Men nar det géller
utvecklingen av férmoégenheten paindividniva harviinte mycket att ga pa
eftersom statistikeni princip slutar 2007. Det har gjorts lovvarda forsok att
uppskatta utvecklingen sedan dess via kapitalisering avinkomster och utgifter,
men kvaliteten kan naturligtvis inte jamfdras med registerdata.® Flera utredningar
pa senare tid har noterat att det finns ett stort behov av en aktuell
formogenhetsstatistik paindividniva foratt analysera specifika fragorsom
stabilitetsrisker och 6verskuldsattning, men ocksa for att fordjupa kunskaperna
om inkomstférdelningen generellt.”

Fordelningseffekten av minskad arbetsloshet
och hogre sysselsattning viktig

Sa langtalltsade olika kanaler genomvilka en expansiv penningpolitik kan
paverkainkomstfordelningen via kapitalvinster, avkastning och rantor. Som ni
marker har jag daremot undvikit att sdga nagot bestamt om storleken pa
fordelningseffekterna. Somjag namnde tidigare ardet svart att avgora exakt hur
stora de effekterna aroch inte ensriktningen pa dem ar alltid uppenbar. Men
stigande aktiepriser och darmed storre vinster vid forsaljningen av dessatenderar
alltannat lika att ledatillen merojamninkomstférdelning. Effekten avden
expansiva penningpolitiken pa kapitalinkomsterna, via stigande aktiepriser, bor
darfor ha medforten ojamnare inkomstférdelning. Men kapitalinkomsterna ar
bara en del av hushallensinkomster, den stérsta delen utgors av arbetsinkomster.

Aven nir detgillerarbetsinkomster kan en expansiv penningpolitik ha olika effekt
for olikahushall. Forvissa hushallkan timlénen vara det som framst avgor hur
I6neinkomsterna utvecklas, medan det forandra ar antalet arbetade timmarsom
ar viktigast—framfor allt om man faktiskt har ettjobb ellerinte. | den utstrackning
som penningpolitiken paverkar de har storheterna pa olika satt kommer ocksa
inkomstfordelningen att paverkas.

| Sverige ardetframforallt skillnaderna mellan inkomsterna hos de som harett
jobboch de som inte har detsom ar viktiga forinkomstférdelningen, snarare dn

6 Lundberg och Waldenstrém (2016). Se ocksa Waldenstrém (2016).
7 Sveriges riksbank (2011), Finanspolitiska radet (2013) och SoU 2013:78.
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Ioneskillnadernamellan de somjobbar.2 Det har syns tydligtifordelningen av
disponiblainkomster, detvill sdgainkomsternada man férutom arbets- och
kapitalinkomster aven laggertill transfereringar av olika slag och drar bort skatter.
Ju hogre disponiblainkomster, desto mindre vanligt ar det att man far sin
huvudsakligaforsorjning fran annat dn arbete och kapital. Personer med
arbetsloshetsersattning aterfinns framférallti den nedre delen av fordelningen,
likasa de med sjuk- och aktivitetsersattning och de med ekonomiskt stéd.° Det &r
ocksa tydligt att man bland dem med lagst inkomster aterfinner personersom
enligt Arbetsformedlingen har en utsatt stallning pa arbetsmarknaden, till
exempelpersonerfédda utanfor Europa.

Den starka konjunkturutvecklingen de senaste aren harinneburit att efterfragan
pa arbetskraft har dkat, vilket gjort att sysselsattningen har stigit trendmassigt.
Arbetslosheten har ocksa sjunkit, vilket arimponerande med tanke pa att antalet
personeriarbetskraften samtidigt har 6kat. Den har utvecklingen har alltannat
likarimligtvisinneburit en utjdamnande effekt pa inkomstfordelningen. For detta
talar ocksa att sysselsattningen bland utomeuropeiskt fodda faktiskt ocksa har
borjat 6ka, om &n fran en betydligt |agre niva an for 6vrigagrupper. Heladen har
fordelningseffekten kan givetvis inte tillskrivas penningpolitiken —lika lite som
fordelningseffekten av stigande tillgangspriser kan géra det. Men det ar heltklart
att den expansiva penningpolitiken har bidragit till den starka utvecklingen pa
arbetsmarknaden de senaste aren.

En annan aspekt pa forbattringarna pa arbetsmarknaden som arrelevant harar
kopplingen till framtida pensioner. Ofta hamnarfokus pa detindividuella
pensionssparandet, men hushallens totala pensionsformogenheterinnehaller
ocksa ett kollektivt fondsparande, till exempel i system for avtalspensioner och
premiepensioner. Faktum ar att det sparandeti dagslaget utgér ungefar halften av
de totala finansiellatillgangarna (se diagram 3). Dessutom harvi
pensionstillgangar kopplade till den allmannainkomstpensionen, som alltsainte
ar fonderade utan som ar kopplade tillde pensionsrattervitjanarin framtill
pensioneringen. Om man harett jobb ellerinte spelarstorroll for storleken pa
bade det kollektiva sparandet och den allmadnnainkomstpensionen. Det avgdr om
man far tillgangtill avtalspension och spelar ocksastorroll for inkomstprofilen
underyrkeslivet. Lagre arbetsloshet och hogre sysselsattning bordarforha
utjdamnande fordelningseffekter aven avdenanledningen.

8 Sysselsattningsperspektivet pa utvecklingen av inkomstfordelningen i Sverige beskrivs bland annatav
Bengtsson, Edin och Holmlund (2014) och SNS (2017).
9 Se till exempel Proposition 2011/12:100.
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Diagram 3. Kollektivafinansiellatillgangar som andel av totala finansiella
tillgangar
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Kélla: Hasselberg och Ohlsson (2016)

Nar detgéllerdetfonderade pensionssparandet har perioden med lagaréantor
varitanstrangande. Avkastningen harvaritlag och det har bland annat satt press

pa pensionsbolagen att mota de garantier man utlovati sina pensionsférsakringar.

Det har har ibland lyfts som en negativ effekt avden expansiva penningpolitiken,
men problemet—i den man det ar ett problem —ska snarare kopplas till den
globalatrendmassiga nedgangenide langsiktigarealarantorna.® Har handlar det
om att ekonomins aktorer behdver stallain sig pa att rantornasannoliktinte
kommer att atergatill de nivaervi tidigare sag som normala. Men samtidigt ardet
viktigt att ha i minnetatt rantenivan palangsikt anda kommer att vara vasentligt
hogre an idag.

Prisstabilitet skapar goda forutsattningar for
ekonomisk tillvaxt och hog sysselsattning

Om jag skaforsoka mig pa att sammanfatta min presentationidagsalatmig forst
saga att jag tycker detar bra att fordelningseffekter aterigen blivit en del av
diskussionen om penningpolitiken. Jag tror det finns en hel del vi kan ldraoss om
penningpolitikens genomslag pa ekonoministort genom att studera hur
penningpolitiken samspelar med inkomst- och férmoégenhetsfordelningen.

10 Faktorerna bakomden nedgangen, vad den betyder for hushall och foretag och konsekvenserna for
penningpolitiken har jag diskuterati ett tidigare anférande, se Ohlsson (2016).
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Idag har jag framfor allt fokuserat pa fragan om vad den expansiva
penningpolitiken som Riksbanken och andra centralbanker har bedrivit kan téankas
ha haft forfordelningseffekter i ekonomin. Debatten har hittills framforallt
fokuserat pa effekten av stigande tillgangspriser. Jag har forsokt att nyanseraden
bilden och poangterat vikten av att faktiskt se penningpolitikens hela effekt pa
ekonomin och ocksa att anvandaratt jamforelsepunkt. Min poang kan val
kortfattat formuleras ungefarsahéar: utan den expansiva penningpolitiken skulle
tillvaxten och sysselsattning havaritlagre och arbetslosheten hégre. Det skulle
knappast ha gynnat nagon gruppi ekonomin, mensarskiltinte de med lagst
inkomster. Bedomningar av fordelningseffekternaav den expansiva
penningpolitiken borsesidetljuset.

Det &r ocksa viktigt att notera att ingen grupp heller skulle hagynnats av ett
minskat fortroende forinflationsmalet. Hela tanken bakom inflationsmalet ar att
stabila priser skapargoda férutsattningarforekonomisk tillvaxt och hég
sysselsattning, som detformuleradesi Riksbankens pressmeddelande fran 1993.
Det &r ocksa ett perspektivsom behdver komma med i diskussionen om
fordelningseffekter och penningpolitiken.

Slutligen armin bild att det samlade resursutnyttjandeti den svenska ekonomin
har passerat normalanivaeroch férvantas bli &n hogre de kommande aren.
Samtidigt serviframfoross en stigande inflation upp mot malet. Det ardarfor
troligt att Riksbanken forrellersenare forst kommer att |atta pa gaspedalen for
att sedan borjaanvanda bromspedalen. Forattvara forutseendeardetenligt min
mening naturligtattredan nufunderaoverhur ett sadant framtida scenario kan
komma att te sig. Penningpolitiken kommer dainte kunna stimulera aktiviteten
och arbetsmarknaden pa sammasatt som under de senaste aren och detkommer
givetvis ocksa att ha fordelningseffekter. Det arviktigt att fokus da riktas mot
andra politikomraden daransvaret forfordelningsfragor mer naturligt ligger.
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