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m Om bostadsmarknaden, bankerna och
hushallens skulder

Den finansiella krisens bakgrund och forlopp kan beskrivas pa lite olika satt och
mer eller mindre detaljerat. Jag ska inte ga in pa nagon utforlig redogorelse
har — det har jag gjort vid ett flertal tillfallen, inte minst har i finansutskottet. En
viktig bestandsdel i krisen var att man i en rad lander under ett antal ar hade
byggt upp vad som i efterskott skulle kunna betecknas som kredit- och hus-
prisbubblor. | samband med att dessa sedan brast sattes det finansiella syste-
met i gungning och regeringar och centralbanker runt om i varlden tvingades
till exceptionella atgarder for att stabilisera laget.

Decennierna fore krisen hade préglats av ldngtgaende avregleringar av de fi-
nansiella marknaderna. Det fanns en stark tro pa att den finansiella sektorn i
stor utstrackning var sjalvreglerande och via marknadsincitament pa egen hand
kunde l6sa de flesta problem. Den uppfattningen fick sig en rejal torn i sam-
band med krisen. Det finns idag en stor internationell enighet om att mark-
nadens férmaga att kunna “skota sig sjalv” Overskattades och att regelverken
behover bli striktare och tillsynen skarpas. Det man vill astadkomma &r givetvis
att minska risken for finansiella kriser i framtiden. Aven om fler och striktare
regleringar kan vara férknippade med en viss kostnad, exempelvis i form av
hogre rantemarginaler, pekar studier pa att detta mer an val uppvags av en i
langden mer gynnsam ekonomisk utveckling."

Det ar vart att poangtera att det inte handlar om en tillbakagang till de hart
reglerade kredit- och finansmarknader som vi hade tidigare — avregleringarna
har givetvis ocksa haft positiva effekter och gjort att ekonomin pad manga satt
fungerar battre. Men att den finansiella sektorn behdver stramare tyglar éan den
haft de senaste femton, tjugo aren ar de flesta idag dverens om.

! Se till exempel rapporten “An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and
liquidity requirements” skriven av Baselkommittén och Financial Stability Board
(http://www.bis.org/publ/bcbs173.htm).
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Skarpning av regelverk och tillsyn pa gang

Ett reformarbete ar ocksa pa gang pa det internationella planet. De sa kallade
Basel Ill-reglerna, som i korthet innebér att bankerna maste ha mer och béttre
kapital och storre likviditetsbuffertar, ar ett tydligt exempel. Pa tillsynsomradet
har man inom EU inrattat en speciell instans, European Systemic Risk Board,
som ska identifiera risker i det finansiella systemet i stort och ge varningar och
rekommendationer till berdrda lander och myndigheter. Det har internationella
reformarbetet ar sjalvfallet ndgot som Sverige stoder och aktivt deltar i.

Men nagot som vi ocksa har anledning att fraga oss ar om man i det har arbe-
tet tar tillracklig hansyn till de specifika omstéandigheter som rader i varje en-
skilt land. Ar det verkligen s att “one size fits all"? Eller kan det finnas skal for
Sverige och andra ldnder att specialdesigna egna losningar, utéver dem som
ges av de internationella regelverken?

Utlaning och bostadspriser i Sverige relativt opaverkade av kri-
sen

Ett omrade dar Sverige "sticker ut” i jamforelse med manga andra lander &r ut-
vecklingen av bostadspriserna och hushallens skuldsattning. Som jag konstate-
rade har bostadspriserna i manga lander fallit kraftigt efter att ha pressats upp i
en lanedriven boom under ett antal ar. Ocksa i Sverige har bostadspriserna och
utldningen till hushallen stigit kraftigt. Men har har vi som bekant inte haft na-
got motsvarande fall i bostadspriserna i samband med krisen; man kan bara
skonja ett mindre hack i kurvan (diagram 1). Utlaningen till hushallen har ocksa
fortsatt att 6ka i snabb takt.

Diagram 1. Reala bostadspriser i olika lidnder
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Kallor: BIS, Reuters EcoWin och Riksbanken.
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Det har varit formanligt for bankerna att finansiera den 6kande svenska bo-
stadsupplaningen pa de internationella kapitalmarknaderna. Finansieringen i
utlédndsk valuta har 6kat trendmassigt (diagram 2). Detta har gjort att svenska
hushall har kunnat ta bostadslan till en lagre kostnad och antagligen i storre
omfattning an vad som annars hade varit fallet

Diagram 2. De svenska storbankernas marknadsfinansiering via svenska
moder- och dotterbolag, svenska kronor och utlandsk valuta
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Men detta satt att finansiera sig ar inte helt riskfritt. Det forutsatter att omvarl-
den har fortroende for den svenska bostadsmarknaden och det svenska finan-
siella systemet. Historiskt sett har utldndska investerare ofta varit de mest “latt-
flyktiga” i tider av finansiell oro. Om fértroendet rubbas, till exempel genom ett
kraftigt fall i bostadspriserna, kommer investerarna att antingen vilja dra ner pa
sin utlaning eller krava betydligt mer betalt. Detta skulle kunna ske sa snabbt
och med sa stora belopp att bankerna kan fa problem.

Att vi inte haft nagot fall i bostadspriserna ar visserligen ett av skalen till att
effekterna av krisen varit mildare hos oss eftersom det bidragit till att halla
uppe efterfragan it ekonomin. Men det ar samtidigt en utveckling som oroar, i
synnerhet som hushallens skulder under ganska lang tid 6kat mer &n deras in-
komster. | langden ar detta forstas inte hallbart. Faran ar att den har trenden
fortsatter sa lange att nar den val bryts sa sker det med liknande dramatik och
svarigheter som vi sett pa andra hall. En sddan utveckling vill vi alla undvika.

Problemen har varierat en del fran land till land. | manga lander har bankerna
fatt sa stora problem att staten tvingats gripa in. Samtidigt som finanspolitiken
anvants for att stotta banksektorn har den behovt bidra till att halla uppe efter-
fragan i ekonomin. Eftersom skatteinkomsterna samtidigt fallit nar efterfrdgan
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forsvagats sa kraftigt har detta lett till stora budgetunderskott och snabbt vax-
ande statsskulder.

Vad manga lander ocksa verkar ha gemensamt ar att aterhamtningen gar trogt,
aven efter det att den finansiella sektorn ater borjat fungera hyggligt. En mojlig
bidragande forklaring till detta ar att hushallen inte langre vill hlla sa stora
skulder och hellre sénker dessa an konsumerar.

Nu ar det forstas inte sakert att vi kommer att fa samma problem som i andra
lander. Exempelvis har vi inte alls haft den byggboom som man haft i flera av
de lander som drabbats hardast. Men de svarigheter man haft pa andra hall gor
det anda angelaget att forsoka fa till stand en mjuk inbromsning av kredittill-
vaxt och fastighetspriser har hemma.

Vad har gjorts?

Vad har vi da hittills gjort for att géra utvecklingen av hushallens skulder och
bostadspriserna mindre oroande? Har har olika aktdrer bidragit pa olika satt.
Riksbanken har hdjt reporéntan ett antal ganger och fler hojningar ar progno-
stiserade. Dessa hojningar ar en del av penningpolitiken, men paverkar natur-
ligtvis ocksa bostadsmarknaden. Finansinspektionen har gett en rekommenda-
tion om en maximalt tilldten beldningsgrad, ett ldnetak. Bankféreningen har
gett rekommendationer om krav pa amortering pa nya bolan. Angdende den
senare atgarden vill jag podngtera att sddana initiativ fran bankerna sjalva gi-
vetvis ar valkomna och lovvarda. Men det ar ocksa angeldget att bankerna fol-
jer upp vad som sker och att myndigheterna kontrollerar i vilken utstrackning
rekommendationerna faktiskt foljs.

Dessutom verkar medvetenheten om att stigande skuldsattning och bostads-
priser kan innebara problem gradvis ha 6kat bland bade ldngivare och lanta-
gare. Situationen pa bostadsmarknaden diskuteras idag flitigt i medierna. Jag
vill garna tro att det dtminstone till en del beror pa att Riksbanken sedan
ganska lang tid tillbaka patalat de risker som ar forknippade med den hér ut-
vecklingen.

Det aterstar dock att se om dessa atgarder och den ¢kade allmdnna medve-
tenheten kommer att racka till for att ddmpa utvecklingen och fa den att vaxla
in pa ett mindre riskfyllt spar. Den allra senaste tiden tycks man kunna skénja
tecken pa att utvecklingen av bade utldningen till hushall och bostadspriserna
har gatt in i en lugnare fas. Det har ar naturligtvis ndgot som vi foljer mycket
noga.

Fortsatt vaksamhet kravs

Det finns trots en nagot lugnare utveckling starka skal att vara pa sin vakt dven
fortsattningsvis. Skulle det visa sig att det inte rérde sig om ett trendbrott utan
bara om en tillfallig avmattning, och att bostadspriserna och skulduppbyggna-
den hos hushallen aterigen tar fart, s maste vi och andra vara beredda att
agera. Vi kan darfor inte rulla tummarna, utan det Riksbanken och andra maste
gora ar att se till att vi har en effektiv verktygsldda av atgarder som snabbt, och
pa ett samordnat sétt, kan sjosattas. Jag aterkommer till detta strax.

Jag vill understryka att om och ndr man boér agera i slutdnden handlar om vil-
ken riskaversion man har och vilka subjektiva bedémningar man gér. Man kan
aldrig veta ex ante nar det ar ratt tid att vidta atgarder. Det gar till exempel inte
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att "rakna” fram att just vid den eller den skuldnivan hos hushallen, eller den
eller den nivan pa bostadspriserna, maste man ga in och géra nagot.? Olika
lander har fatt problem vid ganska olika skuldnivaer, bade hégre och lagre an
den vi for narvarande har i Sverige. Den hér osdkerheten ar nagot vi har att leva
med; vi maste anda gora sa goda beddmningar vi kan och fatta beslut utifran
dem.

Givet den osakerhet som rader kring om den senaste tidens avmattning ar ett
trendbrott eller inte, vilka atgarder anser jag behovs? Jag vill har for tydlighet-
ens skull skilja pa tre typer atgarder. Den forsta typen handlar om att ratta till
valkdnda problem och brister. Den andra omfattar lite mer omvélvande férand-
ringar pa lite langre sikt — atgarder som skulle gora oss béattre pa att hantera
den typen av problem som boldnemarknaden dsamkar oss idag. Den tredje ka-
tegorin atgarder handlar om att starka banksektorn generellt, oavsett om fram-
tida problem orsakas av utvecklingen pa boldnemarknaden eller nagon annan
marknad eller fenomen. Lat mig nu i tur och ordning redogdra for vad jag ser
som viktiga prioriteringar inom dessa tre omraden.

Vilkanda problem och brister

Vad galler atgarder som handlar om att ratta till vdlkdnda problem och brister
ser jag tre prioriteringar.

En prioritering ar att fa en béattre dverblick dver situationen pa boldnemark-
naden. Vi har visserligen information om snittférandringar och medelvarden pa
hushallens skuldsattning, hur mycket av deras inkomster som gar till rantebe-
talningar med mera. Men sadana data kan maskera en betydande underlig-
gande variation. Ar man okritisk riskerar man att vaggas in i falsk trygghet. Det
kan ju racka med att en del hushall ar sa hart skuldsatta att en ganska blygsam
hojning av boldnerdntan kan tvinga dem att salja. Befinner sig tillracklig manga
i den situationen sa kan karusellen vara igdng med sjunkande priser som tving-
ar fram fler forsaljningar och i slutanden leder till ytterligare prisfall. Men hur
manga hushall det handlar om vet vi som sagt inte.

Vi behover ocksa fa en battre bild av i vilken man hushallen amorterar eller €.
Det haller vi dock pa att atgarda. Tillsammans med Finansinspektionen arbetar
vijust nu med att ta fram battre och mer detaljerad statistik pa boldnemark-
naden. Just for att fa en battre insikt om vad som eventuellt kan orsaka pro-
blem. For dven om vi - som jag tidigare namnt — aldrig kommer att fa en tydlig
objektiv indikator som talar om for oss nar det ar dags att agera, finns det all
anledning att minska osakerheten i vara bedémningar av laget.

Den andra prioriteringen handlar om att pa allvar diskutera nivan pa riskvikter
for bostadskrediter i Sverige.® Vi har faktiskt bland de lagsta riskvikterna i
Europa (diagram 3). Riskvikten pa ett lan bestammer hur mycket kapital en
bank maste halla per utlanad krona. Lagre riskvikter innebar alltsa att bankerna
kan halla mindre kapital. Men ju mindre kapital en bank haller, desto sémre blir

2 For en genomgang av hur olika studier varderade bostadsmarknaden i USA fore kraschen, se Gerardi,
K.S., C. L. Foote och P.S. Willen, (2010), “Reasonable People Did Disagree: Optimism and Pessimism
About the U.S. Housing Market Before the Crash”, Public Policy Discussion Papers No 10-5, Federal Re-
serve Bank of Boston.

3 Riskvikten for et lan ar knutet till risken att lantagaren inte kan fullgora sina lanedtaganden. Kapitalkra-
vet for ett lan beraknas som lanebeloppet multiplicerat med riskvikten.
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dess motstandskraft mot kreditforluster. De laga riskvikterna bidrar ocksa i viss
man till kreditexpansionen i bolanesektorn eftersom utlaning till bostader pa sa
vis blir billigare for banken i forhallande till annan utldning. Hur kommer det
sig da att vi har sa laga riskvikter? Skalet ar att dagens riskvikter bygger pa fak-
tiska data om historiska forluster pa bolan. Och inte ens under nittiotalskrisen
var de sarskilt hoga.

Diagram 3. Riskvikter fér bostadslan
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Detta faktum till trots tycker jag att det av tva skal finns anledning att stélla sig
fragande till de laga riskvikterna pa bostadslan. Det forsta skalet relaterar till en
mojlig anledning till att kreditforlusterna historiskt varit sma i Sverige, namli-
gen att den offentliga sektorn i svara tider har hjalpt till att uppratthalla betal-
ningsformagan i hushallssektorn genom socialférsakringssystemen. | praktiken
innebar det att nar betalningsférmagan i hushallssektorn sviktar drabbas i
forsta hand de enskilda individerna, i andra hand de offentliga finanserna och
endast i sista hand ldngivarna. Det kan innebéra att bankerna saknar incitament
att fullt ut beakta de risker som finns med 6verdriven kreditexpansion och
hoéga beldningsgrader. Annorlunda uttryckt kan de riskvikter som finns i dag for
boldn kanske vara "korrekta” fran bankens féretagsekonomiska perspektiv, men
ar mojligen for laga i ett bredare samhallsekonomiskt perspektiv.

Det andra skalet till att ifrdgasatta riskvikterna ar att de ar bakatblickande. Och
historien speglar ju som bekant inte alltid vad som komma skall. Det ar bland
annat darfor jag kdnner oro trots att Riksbankens egna stresstester visar att de
svenska bankerna inte star infor sarskilt stora forluster dven om situationen pa
boldnemarknaden skulle férsdmras kraftigt. Man kan inte lata bli att undra om
det ar rimligt att Sverige har bland Europas ldgsta riskvikter samtidigt som vara
hushall tillhor de hogst skuldsatta i Europa. Och med en skuldsattning som
okar. Jag tycker inte det. Och foljaktligen anser jag att vi fran myndighetshall
maste diskutera om nivan pa riskvikterna ar rimlig och om den behéver hojas —
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kanske genom att ange ett golv for hur laga riskvikter bankerna far anvanda
nar de raknar ut sin kapitaltackning.

Prioritering nummer tre pd min lista handlar om att frdn myndighetshall se till
att vi faktiskt kan anvénda de redskap vi i dagslaget har till vart forfogande for
att kyla av boldnemarknaden. Finansinspektionen har redan gatt i braschen nar
den inforde bolanetaket. For var del handlar det i sa fall om att utnyttja var
mojlighet att kréva att bankerna haller reserver hos Riksbanken. Genom att
knyta storleken pa kassakraven till utldningen till bostadsmarknaden gér man
utldning till boldnekunder relativt sett dyrare dn utldning till andra sektorer.
Och pa sa vis borde bankernas kreditgivning kunna styras bort fran bolane-
marknaden.

Riksbanken arbetar i dagslaget med att utreda vilka operativa och tekniska krav
som maste uppfyllas for att kassakravet ska kunna anvéandas i detta syfte. Om vi
sedan kommer att anvanda kassakravet beror forstas pa vad utredningen visar,
och givetvis ocksa pa den framtida utvecklingen av kreditexpansionen pa bo-
stadsmarknaden. Det ligger i alla fall inom Riksbankens mandat att infora kas-
sakrav och riskerna med kreditexpansionen pa boldnemarknaden faller inom
Riksbankens ansvarsomrade.

Battre hantering av systemrisker

Samtidigt finns det ett behov av att se dver och klargéra ansvarsfordelningen
mellan myndigheter sa att vi blir battre pa att hantera den typen av problem vi
idag ser pa boldnemarknaden. Nu talar jag alltsd om atgarder som behdvs pa
lite langre sikt.

Ett centralt problem handlar om att det i dagslaget rader tveksamhet kring vil-
ken myndighet som bor hantera en skenande utveckling pa boldanemarknaden.
Givetvis har regeringen en roll att spela. Men dven Finansinspektionen och
Riksbanken, eftersom vi utgor en forsta naturlig "forsvarslinje” i egenskap av
myndigheter som har till uppgift att hantera den héar typen av problem. Tyvarr
ar det i nuldget otydligt exakt vem av oss som ansvarar for vad.

Vi har ju som bekant vara respektive ansvarsomraden. Finansinspektionen fo-
kuserar pa tillsyn 6ver individuella finansiella institut och varnar konsument-
skyddet, medan Riksbanken ansvarar for prisstabiliteten. Men det finns ocksa
ett visst dverlapp. For bade Finansinspektionen och Riksbanken overvakar det
finansiella systemet och forsoker férebygga finansiella kriser. Men vi gor det av
delvis olika skal eftersom vi har olika uppdrag. De risker som nu byggs upp pa
boldnemarknaden ror enskilda institut. Men det byggs ocksa upp risker som
hotar den finansiella stabiliteten — sa kallade systemrisker. | férlangningen kan
ocksa den makroekonomiska utvecklingen paverkas. Det gor att ansvarsfordel-
ningen inte ar tydlig.

Problemet med ansvarsfordelningen skulle kunna illustreras pa foljande satt.
Anta att trenden i hushallens skuldséttning och bostadspriserna trots allt inte
bromsar in utan fortsatter i orovackande snabb takt. Vem &r det da som i forsta
hand bor agera och pa vilka grunder? Handlar det om konsumentskydd eller
om inflation och resursutnyttjande? Da &r svaret enkelt. Men om det handlar
om risker som paverkar det finansiella systemet? Eller kanske om allt pd samma

gang?
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ViiSverige ar inte ensamma om att brottas med dessa fragor. Runt om i varl-
den pagar en intensiv debatt om hur systemrisker boér hanteras — det som man
brukar kalla makrotillsyn. Som jag redan namnt har vi ocksd inom EU kommit
Overens om att etablera European Systemic Risk Board som ska dvervaka upp-
byggnaden av systemrisker i medlemslénderna och rekommendera atgarder.
Att vi i Sverige skapar ett ramverk i form av ansvarsférdelning och verktyg som
ar anpassat till att svara upp mot sadana eventuella rekommendationer ar na-
turligtvis nédvandigt.

Gladjande nog har regeringen nu tillsatt en finanskriskommitté som fatt till
uppgift att titta narmare pa bland annat de héar fragorna. Det ar mycket bra,
och ju snabbare vi kan fa till en tillfredsstéllande l6sning pa hur ansvar, befo-
genheter och verktyg bast bor fordelas, dess battre.

Och dven om jag inte vill féregripa kommitténs utredning ser jag en roll framo-
ver for Riksbanken nar det galler makrotillsynen. Att dvervaka och férebygga
systemrisker rimmar trots allt valdigt val med vart nuvarande makroekonomiskt
orienterade arbete med att varna prisstabiliteten. Inte minst eftersom de kon-
junkturella faktorer som paverkar prisstabiliteten samtidigt kan leda till upp-
byggnad av systemrisk.

Oka banksektorns motstandskraft?

Den tredje typen av atgarder handlar som sagt om att starka banksektorns
motstandskraft rent generellt. Detta ar viktigt inte bara pa grund av den aktu-
ella utvecklingen pa bostadsmarknaden. Finanskrisen visade med all 6nskvard
tydlighet att nuvarande regelverk fér banksektorn haltar. Aven om svenska
banker denna gang kom relativt lindrigt undan, kunde vi bevittna hur banker i
andra lander drabbades av akut likviditets- och kapitalbrist. Och det ar just dar-
for man internationellt kommit 6éverens om det nya regelverket for banksektorn
— Basel Il — dar man faststaller nya minimikrav som bankerna maste uppfylla
bade nar det galler deras kapital och likviditet.

Detta ar forstas valkommet. Men faktum ar att det kvarstar svagheter. Exempel-
vis ar implementeringsperioden for Basel lll-reglerna valdigt val tilltagen. Detta
kan vara motiverat for ldnder dar ekonomin fortfarande gar pa knéana eftersom
man inte vill forsvara en aterhdmtning. Men i ett land som angar pa som Sve-
rige finns det mindre anledning att vanta med att inféra det nya regelverket.
Dessutom uppfyller de svenska bankerna redan kraven i manga hanseenden.
Omstallningseffekterna skulle alltsa inte bli sarskilt stora.

Men det ar inte bara en fraga om nér reglerna ska inforas. Det handlar ocksa
om nivaerna pa kapitalkraven, som kommer att bli hogre an de som idag ar
overenskomna. Dels ror det sig om de konjunkturellt baserade kapitalkrav som
forbereds och som forvantas ligga i intervallet O till 2,5 procent. Dels handlar
det om de extra kapitalkrav som kommer att ldggas pa de stora banker som
utgor en sarskild risk for det finansiella systemet. De fyra svenska storbankerna
ar systemviktiga i den nordisk-baltiska regionen och kommer rimligen att om-
fattas av dessa regler. Totalt sett kommer alltsa kapitalkraven att hojas. Dartill
ror det sig om minimikrav och det star lander fritt att valja hogre nivaer om det
ar pakallat.

* En mer detaljerad beskrivning av Basel lll-regelverket och Riksbankens syn pa detta finns i ett tal Stef-
an Ingves holl den 2 februari 2011 - "Basel Ill — valbehovliga regler for en sékrare banksektor”.
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Det kan ocksa behovas ytterligare reglering pa specifika omraden dar svenska
banker ar sarskilt utsatta. Jag tanker har framst pa svenska bankers omfattande
marknadsfinansiering, speciellt fran utlandet, som jag diskuterat tidigare. Och
som i mangt och mycket mojliggjort expansionen av bankernas boladnestockar.
Aven péa detta omrade pagar det ett internationellt arbete med att ta fram reg-
ler. Nar arbetet med de tekniska detaljerna for dessa likviditetsregler slutforts,
maste vi dven har ta stallning till hur och nar reglerna bor inféras i Sverige, gi-
vet den svenska finansiella sektorns struktur.

GLlom inte utbudssidan

Nar jag har pratat om bostadsmarknaden har jag mest uppehallit mig vid efter-
fragesidan och hur man kan fa den att utvecklas pa ett balanserat satt. Det ar
ocksa vad det mesta av den allmanna debatten handlat om. Men jag skulle vilja
avsluta med att sdga nagot om utbudssidan, eller bostadsbyggandet, och vil-
ken roll det spelar och har spelat. Det &r ndgot som visserligen ganska ofta be-
rors i de har sammanhangen men jag tycker anda att det fortjanar lite mer
uppmarksamhet.

En av de forklaringar till de héga bostadspriserna som man brukar lyfta fram ar
att det har byggts forhallandevis lite bostader de senaste femton aren eller sa
(diagram 4). Det laga byggandet ar vad man brukar kalla en “fundamental for-
klaring” till uppgangen i bostadspriserna. Och det stammer med all sakerhet.

Diagram 4. Bostadsinvesteringar i olika ldnder

Procent av BNP
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Kéllor: Lokala statistikmyndigheter, SCB och Riksbanken.
Men nagot som jag tycker det finns skal att frdga sig ar hur fundamentalt,

meningen naturligt och langsiktigt hallbart, det ldga bostadsbyggandet i sin tur
egentligen ar. Nar allt kommer omkring verkar det ganska anmarkningsvart att
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de stigande bostadspriserna inte stimulerat utbudet mer dn de har gjort. Om
byggandet hade reagerat pa ett, som det kan tyckas, mer naturligt satt och foljt
med priserna och efterfrdgan battre sa hade prisstegringen ocksa varit mindre
dramatisk. En del av férklaringen ar sannolikt att vi hade en viss dverproduktion
av bostader under den hogkonjunktur som ledde fram till krisen i bérjan av
1990-talet. Men det racker knappast som forklaring till varfor det byggts sa lite
de senaste femton aren. Det verkar finnas nagon typ av hinder eller trogheter
som hallit byggandet tillbaka. Vad det kan vara ar angeldget att analysera och,
om mojligt, forsoka atgarda.

Jag vill poéngtera att jag inte tror att l6sningen ar att forsdka stimulera fram ett
massivt bostadsbyggande. Ett problem i manga lander var just att man hade en
boom péa bostadsmarknaden, inte bara nar det galler efterfrdgan pa bostader
utan ocksa utbudet, dar dverdrivet mycket resurser drogs till just bostadssek-
torn. Det stora utbudet — den dverkapacitet som byggts upp — gjorde sannolikt
att fallhdjden blev storre nar val efterfragan vek och bostadspriserna borjade
falla. Men har i Sverige har utvecklingen alltsa snarast varit den motsatta. Byg-
gandet har inte varit Overdrivet hdgt utan, om nagot, éverdrivet lagt. Utma-
ningen framover blir alltsa att forsoka fa utbudet av bostader i battre langsiktig
balans med efterfragan utan att 6vergdngsproblemen, till exempel i form av
alltfor snabba prisfall, blir for stora.

Det har ar forstas inga enkla fragor. De ligger ocksa langt utanfoér penningpoli-
tikens domaner och ar inte heller ndgot som kan hanteras speciellt val med
battre oversyn och regleringar i finanssektorn. Men de hor anda definitivt till
bilden och jag tror att det ar viktigt att de diskuteras.

SVERIGES

RIKSBANK
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