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m Hur stoppar vi trenden i hushallens
skulder? Ett arbete pa flera fronter

Den ursprungliga tanken fran arrangdrens sida var att jag skulle prata om det
aktuella laget fran ett penningpolitiskt perspektiv. Jag ville hellre fokusera pa
principiella fragestallningar och fick klartecken for det. Nu spelar det kanske
inte sa stor roll i praktiken, eftersom den dagsaktuella penningpolitiska
debatten i Sverige i sa stor utstrackning kretsar kring just principiella fragor, i
varje fall fér gonblicket.

Jag tankte borja med en tillbakablick, dels pa hur den svenska ekonomin
utvecklats sedan finanskrisen brot ut for ungefar fem ar sedan, dels pa den
debatt som forts kring penningpolitiken under den har tiden. Jag téankte sedan
blicka framat pa hur jag ser pa det nya politikomradet makrotillsyn och vad jag
tror maste till for att vi pa ett bra satt ska kunna ta oss ur den situation som
uppstatt med en hdg och stigande skuldsattning hos hushallen och en till
synes standigt uppatgdende trend i bostadspriserna.

Tillbakablicken ar viktig eftersom den ger ldrdomar nar vi blickar framat. Om
bilden av den forda penningpolitiken exempelvis &r att den, ndgot tillspetsat,
varit principiellt felaktig och dessutom lett till daliga ekonomiska resultat sa
kan det framover, som jag ser det, bli betydligt svarare att pa ett bra satt
komma till ratta med riskerna forknippade med hushallens skulder. Jag tror
namligen att penningpolitiken maste spela atminstone en viss roll i det har
sammanhanget.

En ganska god utveckling sedan krisen

S4, hur har egentligen den svenska ekonomin utvecklats sedan finanskrisen
brot ut for drygt fem ar sedan? Av den debatt som fors kan man fa lite olika
intryck, alltifrdn att det har gatt bra till att det gatt sisadar, eller till och med
ganska daligt.

Om man tittar pa data ar det dock ingen storre tvekan om att Sverige haft en
relativt god realekonomisk utveckling. Vi star oss val i forhallande till de lander
vivanligen brukar jamfora oss med (se figur 1). Sverige ar ett av de inte alltfor
manga lander dar BNP per capita idag ar hogre an fore krisen.
Sysselsattningsgraden — den andel av den arbetsféra befolkningen som ar
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sysselsatt — har ocksa hallits uppe val. Bara nagra fa lander har haft en battre
utveckling av badde BNP och sysselsattning (det vill sdga ligger bade ovanfor
och till héger om Sverige i figur 1).

En del framhaller att utvecklingen av arbetslosheten varit mindre gynnsam.
Men hdr maste beaktas att den svenska arbetskraften har vuxit férhallandevis
mycket under perioden (se figur 2). Aven om det pé kort sikt paverkar
arbetsloshetssiffrorna negativt ar det i grunden nagot positivt och baddar for
framtida nedgangar i arbetslosheten.

Lander med rorlig vaxelkurs verkar 6verlag ha klarat sig battre. Men jag vill
forstas garna tro att den relativt gynnsamma utvecklingen inte bara har handlat
om den vaxelkursregim vi valt, utan att den ocksa, atminstone till en del, berott
pa den ekonomiska politik vi bedrivit.

Expansiv penningpolitik, men med blick pa skuldsattningen

| samband med krisen sankte Riksbanken reporantan snabbt och kraftigt. Efter
krisen har vi fortsatt att halla rantan &g for att ge stod till terhamtningen. Men
eftersom vi gjort bedémningen att en alltfor lag ranta skulle innebéra en risk
for en dverdriven skuldsattning hos hushallen och alltfor uppblasta
bostadspriser har penningpolitiken inte varit riktigt lika expansiv som den
annars kunde ha varit. Vi har alltsa hallit reporédntan lite hogre an vi annars
skulle ha gjort och, som jag brukar séga, "gasat lagom” under
aterhamtningsfasen for att sdkerstalla att utvecklingen inte bara ser hygglig ut
pa kort sikt utan ocksa blir hallbar mer langsiktigt."

Det har som jag ser det funnits goda skal till det. Ett annat forhallande som
kannetecknar landerna uppe till hoger i figur 1 ar namligen att de hittills inte
haft nadgot storre fall pa bostadsmarknaden och dérmed inte heller nagot
kraftigt efterfragebortfall. Det har daremot de flesta av landerna nere till
vanster i figuren haft. Man skulle kunna séga att de lander som hittills klarat sig
bra visserligen har kant av krisen via den svaga utvecklingen utomlands, men
lyckats undvika storre problem pa de egna kredit- och bostadsmarknaderna.
Daremot star risker med utvecklingen av hushallens skulder och pa
bostadsmarknaden idag hégt pa policyagendan i flera av de lander som hittills
klarat sig bra, pa samma satt som de gor har hos oss i Sverige.

Reporantan bara marginellt hégre

En sak som ar vard att betona ar att nar jag sdger att repordntan varit lite hogre
an den annars skulle ha varit s& menar jag just lite hogre. Det har inte handlat
om att Riksbanken med hdga rantor forsokt knacka en uppgang i utlaningen
och bostadspriserna genom att trycka ner hela ekonomin. | sa fall skulle vi
rimligen ha haft en betydligt samre utveckling an den figur 1 och 2 indikerar.
Nar allt kommer omkring ar reporantan sedan ungefar ett ar tillbaka inte hogre
an 1 procent. Ibland havdas att aven detta ar en hég ranta. Men vanligtvis
jamfor man da med lander som drabbats betydligt hardare av krisen, som till
exempel USA och Storbritannien, dar bostadspriserna redan fallit kraftigt och
man darfor inte behdver vara lika bekymrad 6ver en fortsatt uppgang fran en
redan hog niva. Dartill kommer att sambandet mellan styrrantan och

! Aven fore krisen var det har nadgot som i viss man paverkade politiken, se till exempel Nyberg (2005),
Ingves (2007) och Heikensten (2008).
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kredittillvaxten, som givetvis ar viktig i sammanhanget, inte ar rattframt. | figur
3 framgar exempelvis att kredittillvaxten i Sverige ar ganska mycket hogre an
den i euroomradet, trots att Riksbankens styrranta ar hogre an ECB:s.

Riksbankens strategi har varit att kombinera en ganska marginellt hogre rénta
med en kommunikation som understryker att vi upplever utvecklingen med
hog kredittillvaxt som oroande. Den lite hogre rantan har visserligen en viss
effekt i sig men fungerar kanske framfor allt som en konkret “paminnelse” om
riskerna, och blir dérigenom i sig en viktig del av kommunikationen.

Man kan givetvis diskutera hur effektiv en sadan politik ar. Jag ar dock ganska
saker pa att den, tillsammans med de atgarder som Finansinspektionen
vidtagit, i varje fall fatt vissa effekter i den riktning vi 6nskat — att bade
skuldsattningen och huspriserna de senaste aren annars hade 6kat mer och
snabbare an vad de faktiskt har gjort. Jag ar annu mer dvertygad om att
politiken och kommunikationen kring den har gjort att medvetenheten om
problemen har 6kat en hel del. Min bild ar att riskerna med utvecklingen pa
kredit- och bostadsmarknaden har fatt ett allt storre utrymme i medierna och
den allmanna ekonomiska debatten pa sistone, vilket figur 4 forefaller bekrafta.

Trots att utvecklingen i Sverige de senaste aren alltsa har varit relativt god och
att reporantan idag alltjamt ar lag har den politik som Riksbanken bedrivit lett
till en hel del debatt. En del argument i den debatten har varit forstaeliga och
naturliga. Hur stora risker hushallens skulder och utvecklingen pa
bostadsmarknaden egentligen innebar ar exempelvis en frdga som i allra
hogsta grad kan och bor diskuteras. Det ar ndgot som ar genuint svart att satta
siffror pa och analysen och diskussionen kring detta behdver fortsatta. Har har
jag full forstaelse for att man kan gora olika bedémningar — det har vi ju ocksa
gjort inom Riksbankens direktion.

Krisranta i fyra ar ingen realistisk jamforelse

Men det har ockséa funnits inslag i debatten som atminstone jag har lite svarare
att forsta. Ett argument har varit att man i stort sett kan bortse helt och hallet
fran de har riskerna och att rantan darfor inte hade behovt hojas dver huvud
taget sedan krisen. | stéllet, heter det, borde den fram till nu — och férmodligen
ldngre an sa — ha blivit kvar pa de 0,25 procent som den sanktes till i juli 2009.
Det har antagandet har sedan anvants for att berdkna hur mycket lagre
arbetslosheten kunde ha varit om Riksbanken latit bli att hoja rantan.?

Det gar givetvis aldrig att med sdkerhet veta vad som hade hdnt om vi hade
gjort ndgot annat an det vi faktiskt gjorde. Men vad det har argumentet bland
annat verkar bortse ifran ar att nar Riksbanken bérjade hoja rantan i mitten av
2010 var laget sadant att den svenska ekonomin &verraskande snabbt hade
aterhamtat sig fran krisen (se figur 5). Tillvéxten var rekordsnabb, cirka 6
procent for forsta kvartalet { uppraknad arstakt, och landade ocksa pa éver 6
procent for helaret. | stort sett alla indikatorer pa den ekonomiska aktiviteten
pekade uppat och inflationstakten enligt KPIF var nara 2 procent. Enbart de
traditionella skalen, utan nagon hansyn till risker med hushallens skuldsattning,
talade alltsa starkt for att det var lampligt att borja hoja rantan. Dartill ska
ldggas att utldningen till hushallen visserligen hade minskat fran tvasiffriga tal
fore krisen, men den 6kade fortfarande med 9 procent, betydligt snabbare an
hushallens inkomster.

2 Se Svensson (2013).
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Det hade skickat mycket markliga signaler om Riksbanken i ett sadant lage
skulle ha deklarerat att rantan inte kommer att hojas utan ligga kvar pa 0,25
procent under flera ar framat. Trots att Sverige ganska snabbt aterhamtat sig
fran krisen skulle alltsa reporantan ha behallits pa krisniva. Aven idag, med de
hojningar som gjorts efter krisen, finns vissa tecken pa att hushallens
ranteforvantningar ligger i underkant for vad som kan férvantas vara en rimlig
langsiktig niva pa bolanerantan (se figur 6). Laget hade med all sékerhet varit
betydligt varre om Riksbanken i mer an fyra ar hade legat kvar med en
reporanta pa 0,25 procent. Jag tror att forvantningarna hos hushallen och pa
kredit- och bostadsmarknaderna da hade blivit valdigt svara att hantera. | min
varld skulle en sadan politik helt enkelt inte vara realistisk och den faller
dérmed ocksa bort som en meningsfull jamforelsenorm. Det ar darfor ganska
olyckligt, och lite forvanande, att berdkningarna om antal “férlorade jobb”
baserade pa detta antagande fatt ett relativt stort genomslag i debatten.? Savitt
jag kanner till har det i de ldander som befinner sig i en liknande situation som
Sverige ndr det galler hushallens skuldsattning och bostadsmarknaden, till
exempel Norge och Kanada, inte funnits ndagon motsvarande debatt om att
styrrantan borde ha varit kvar pa den niva den sanktes till i samband med
krisen.

Politiken klart inom mandatet

Ett annat argument som jag tycker ar ganska svart att forsta ar det att
Riksbanken it och med den politik den bedrivit skulle ha agerat utanfor sitt
mandat och gjort ndgot den inte borde gora. Ibland har var politik beskrivits
som att vi infort ett nytt mal eller borjat bedriva bostadspolitik. Om vi bara
forstatt att halla oss till vart uppdrag skulle politiken ha varit mer expansiy, vi
skulle ha hamnat ndarmare inflationsmalet och allt hade varit mycket battre,
heter det.

Men som jag redan varit inne pa har syftet med politiken de senaste aren varit
att skapa forutsattningar for en langsiktigt stabil utveckling i svensk ekonomi
genom att minska risken for en éverdriven skuldsattning och alltfor uppblasta
bostadspriser. | manga andra lander har det namligen efter ett antal ar av
snabbt stigande bostadspriser och skulduppbyggnad bland hushallen blivit
uppenbart att utvecklingen byggt pa alltfor optimistiska kalkyler. Nar
bostadspriserna fallit har hushallens tillgdngar minskat kraftigt i vérde, men
storleken pa lanen forblivit densamma. Hushallen har i detta lage dragit ner pa
sin konsumtion och borjat spara for att fa en battre balans mellan tillgadngar
och skulder. Detta har i sin tur gett ett bortfall i efterfragan som tenderat att bli
ganska ldngvarigt.* P& manga hall har hushall och foretag dessutom fatt svart
att klara sina ldneataganden och bankerna har darmed gjort kreditforluster.
Den kraftigt férsvagade konjunkturen och ett banksystem i behov av understdd
har i sin tur lett till att de offentliga finanserna férsamrats patagligt.

Slutresultatet av den hdga skuldsattningen och den 6verhettade
bostadsmarknaden har blivit makroekonomisk instabilitet i form av en djup och
ldangvarig recession. | den har vevan har ocksa penningpolitiken i manga lander
blivit mindre verkningsfull, dels eftersom styrrantan natt sin nedre grans och
man tvingats overga till nya och oprévade metoder att bedriva politiken, dels

* | Jansson (2013) diskuterar jag denna fraga mer utforligt.

4 Se till exempel Mian och Sufi (2011), Dynan (2012) och Jauch och Watzka (2013). Manga menar idag att
hushallens skuldéverhédng orsakat vl sa stora problem for makroekonomin som krisen i banksystemet
(se till exempel Krugman, 2013).
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darfor att hushallen reagerat mindre an normalt pa penningpolitiska
stimulanser eftersom de prioriterat att fa ordning pa sina balansrakningar.” Att
forsoka forhindra den héar typen av utveckling med betydande
makroekonomisk instabilitet maste rimligen inga i Riksbankens uppdrag.

Man kan, som jag redan konstaterat, gora olika bedémningar av hur stora
riskerna for detta daliga scenario ar och darmed vilken politik som bor foras.
Men att det utifran ett principiellt perspektiv inte skulle rymmas inom vart
mandat att forsoka ta hansyn till den har typen av risker och minska dem efter
basta férmdaga — det har jag svart att se. Det hade varit mycket markligt om vi
hade ignorerat dem med motiveringen att det i alla lagen ar viktigare att
forsoka uppfylla inflationsmalet kortsiktigt — oavsett vad konsekvenserna sedan
blir. For den som faktiskt upplever att riskerna med hushallens skulder allvarligt
hotar stabiliteten i den svenska samhallsekonomin blir det lite som att se sig
tvungen att trampa pa gaspedalen trots att man hor att motorn haller pa att
skara.

Det handlar inte bara om “bubblor”

En sak som jag tycker ar viktig att podngtera ar att den har politiken inte
noédvandigtvis handlar om att forhindra det man brukar kalla "bubblor”, dven
om laget givetvis kan bli sarskilt allvarligt om det till exempel finns orealistiska
ranteforvantningar hos hushallen.® Alldeles oavsett om en uppgang i
bostadspriserna har naturliga ekonomiska eller, som man brukar saga,
fundamentala forklaringar eller inte ar det problematiskt om skulderna under
mycket lang tid 6kar snabbare an inkomsterna, och det finns fa tecken pa att
trenden kommer att brytas. Hushallen blir da gradvis allt mer sarbara och
likviditetsmarginalerna allt mindre. Till slut ndr man en punkt da dven ganska
sma storningar till exempelvis inkomster, tillgdngspriser eller rantor kan utlosa
anpassningar som ger ganska betydande effekter pa makroekonomin.
Danmark och Nederlanderna ar exempel pa annars ganska valskoétta ekonomier
som rékat ur for just detta under senare ar.’

En riskfaktor som kanske ar sarskilt utmarkande for Sverige ar att bankernas
bostadsutlaning i hog grad ar marknadsfinansierad och i stor utstrackning
dessutom utomlands. Om fortroendet av nagon anledning skulle rubbas kan
investerare valja att minska sin exponering mot den svenska banksektorn.
Bankernas mojlighet till marknadsfinansiering skulle darmed forsamras. Det
skulle kunna driva pa en negativ utveckling ytterligare eller till och med i sig
vara en faktor som utldser en nedgang.

Politiken inte problemfri

Givetvis ar den typ av politik vi bedrivit inte fri fran komplikationer och
problem. Aven om politiken syftat till att &stadkomma en god ekonomisk
utveckling och méaluppfyllelse pa langre sikt sa ar konsekvensen som sagt att
den, i varje fall pa marginalen, bidrar till att inflationen narmar sig malet
ldngsammare an vad som skulle ha skett med en mer expansiv politik. Det har

* Bech, Gambacorta och Kharroubi (2012) finner att expansiv penningpolitik har svarare att bidra till en
aterhamtning efter en finansiell kris an efter en normal konjunkturnedgang.

6 Att hansyn till risker inte handlar om att “sticka hal p& bubblor” poangteras av till exempel Woodford
(2012).

” | Nederlanderna uppgick hushallens skulder som andel av den disponibla inkomsten till som hogst
omkring 250 procent, innan en krasch intréffade. | Danmark var motsvarande siffra omkring 300 procent.
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kan skapa en spanning mellan kortsiktiga och langsiktiga perspektiv som inte
ar alldeles latt att hantera.

Som penningpolitisk beslutfattare har man att vdga de mer konkreta och
naraliggande nackdelarna med en lite storre avvikelse fran inflationsmalet och
en nagot svagare ekonomi pa kort sikt, mot den mer abstrakta och osakra, men
potentiellt betydligt storre kostnaden for en riktigt dalig utveckling langre
fram. Detta ar ingen latt avvagning, men det ar viktigt att inse att det handlar
om just en avvagning, dar svaren inte ar givna, varken generellt sett eller fran
gang till gang.

En séarskilt svar situation uppstar om inflationen &r ldg och sjunkande och
tillvaxten svag samtidigt som hushallens skulder och utvecklingen pa
bostadsmarknaden snarast gar at andra hallet. Man kan kanske tycka att en
sadan situation inte borde vara speciellt vanlig, men det ar faktiskt ungefar det
laget vi har i Sverige idag. Samtidigt som inflationen blev dverraskande lag och
BNP-utvecklingen mycket mattlig enligt den senaste statistiken, verkar fler an
pa mycket lange rdkna med att bostadspriserna kommer att 6ka framover, och

bostadsmarknaden beskrivs inte sallan som “glédhet”

Bra med klarhet kring makrotillsynen — men ingen “quick fix"

Det ar mot den har bakgrunden ganska uppenbart att det ar svart for
penningpolitiken att ensam utkdmpa striden nar det galler att minska riskerna
med hushallens upplaning och utvecklingen pa bostadsmarknaden. Det &r
bade valkommet och nédvandigt med understdd. Det var darfér positivt nar
regeringen den 26 augusti satte ner foten nar det galler foérdelningen av
ansvaret for den sa kallade makrotillsynen — det nya politikomrade som ar
tankt att utgora det framsta forsvaret mot den har typen av problem.? En del
detaljer aterstar att precisera och det kommer att dréja @nnu en tid innan ett
fardigt ramverk ar pa plats, men klart ar att Finansinspektionen kommer att fa
det huvudsakliga ansvaret fér makrotillsynsverktygen.

Att osakerheten kring ramverket for makrotillsynen till stor del har skingrats har
forstas forbattrat forutsattningarna for att kunna hantera riskerna med
hushallens hoga och stigande skulder. Riskerna kommer rimligen att minska i
takt med att atgarder vidtas och makrotillsynen, sa att saga, hittar sin roll och
sina arbetsmetoder. | den meningen kan ocksa trycket pa penningpolitiken
forvantas latta. Men exakt hur penningpolitiken kommer att paverkas ar idag
svart att séga. Det far visa sig efter hand.

Daremot tror jag att det finns en risk med att nu luta sig tillbaka och tro att alla
problem i och med detta automatiskt kommer att l6sa sig, eller kanske till och
med redan &r Osta. Det har ar inte en “quick fix". Att fatta beslut inom
makrotillsynen ar inte enkelt och den uppgift som Finansinspektionen star infor
ar langtifran trivial. Manga har ifragasatt rantans effektivitet och
andamalenlighet i detta sammanhang. Men makrotillsynen omgardas forstas
ocksa av en hel del fragetecken.

En uppenbar komplikation ar givetvis att makrotillsynen ar ett nytt
polittkomrade. Det finns ganska begransad praktisk erfarenhet av effekterna av
makrotillsynsatgarder och inte heller den akademiska forskningen kan an sa

8 Exempelvis nadde SEB:s Boprisindikator i november 2013 sin hgsta niva sedan juli 2007 (SEB, 2013)
och SKOP:s enkét i november pekar pa "nya rekordférvantningar” (SKOP, 2013).
° Finansdepartementet (2013).
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ldnge ge nagon tydlig vagledning. Detta kommer att innebéra att det
atminstone under en 6vergangsperiod kommer att rada ganska stor osakerhet
kring effekterna av vidtagna atgarder.

Malet for makrotillsynen — att forebygga risker for det finansiella systemet som
helhet — ar dessutom tydligare pa papperet an i praktiken. Det ar forstas inte
latt att veta nar systemet har tillrackligt med motstandskraft eller om nagon
obalans haller pa att byggas upp, vilket krisen tydligt illustrerade. Har finns
inga siffersatta mal och att avgora néar en viss avvikelse borjat bli onormal ar
allt annat an enkelt.*

Finansinspektionen kommer sannolikt ocksa att stundtals beh6va brottas med
den allmanna opinionens skepsis till behovet av makrotillsynsatgarder. Det
finns lite olika skal till det. Anta att Finansinspektionen de kommande
decennierna bedriver en klok politik och lyckas férhindra en eller flera
finansiella kriser som annars skulle ha intraffat. Det kommer da givetvis att vara
svart att leda i bevis att detta berott pa just en framgangsrik makrotillsyn — allt
som kan observeras ar ju att inga kriser intraffat. Jag kan mycket val tanka mig
att den allmanna uppfattningen i efterhand kommer att vara att
Finansinspektionen “sett spoken” och darfér helt i onddan stramat at
makrotillsynen. Paradoxalt nog kan det darmed vara sa att ju mer framgangsrik
makrotillsynen &r, desto mindre funktion upplevs den fylla. Over tiden kan
detta sannolikt bygga upp ett ganska starkt tryck pa Finansinspektionen att
inte agera.

Till detta kommer givetvis att det, pa samma satt som inom penningpolitiken,
kommer att finnas kritik mot att man "tar bort balskalen nar partyt borjar
komma igdng”. Det ar dessutom mojligt att makrotillsynsatgarder upplevs som
mer dramatiska och som ett stérre ingrepp an en hdjning av rantan, och trycket
pa att inte agera kan darmed bli extra starkt inom makrotillsynen.

Aven makrotillsynen behéver stod

Lika lite som penningpolitiken kan ldmnas att pa egen hand férsoka hantera
riskerna med hushallens skulder och utvecklingen pa bostadsmarknaden kan
makrotillsynen [@mnas utan understdd. Jag tror att det ar viktigt att det finns en
viss grad av samstammighet mellan makrotillsynen och penningpolitiken — att
de, sd att sdga, inte drar for mycket at olika hall utan hjalper varandra.

Det finns flera skal till detta. Ett ar att det mycket val kan visa sig svart att
utforma ett system fér makrotillsyn som fungerar tillrackligt effektivt och som
uppfinningsrika marknadsaktorer inte kan kringgd. Rantan ar visserligen ett
trubbigt instrument eftersom den slar brett i ekonomin. Men samtidigt kan
detta vara en styrka jamfoért med makrotills%/nsverktygen just eftersom det ar
svart att "komma undan” en rantehojning.!

Ett annat skal &r att om penningpolitiken under en langre tid ar mycket
expansiv sa kan detta bidra till att skapa felaktiga foérvantningar i samhallet om
hur héga rantorna kommer att vara i framtiden, och om hur bostadsmarknaden

9 E5r att mildra dessa problem rekommenderar European Systemic Risk Board (ESRB) att EU-landerna
anvander en uppsattning intermedidra mal, se ESRB (2013). Detta &r en hjalp pa vagen men loser inte de
grundldaggande problemen.

1 Jeremy Stein vid den amerikanska centralbankens, Federal Reserves, Board of Governors har uttryckt
det som att penningpolitikens fordel ar att den "kryper in i alla sprickor” (Stein, 2013, s. 17). Riksbanken
har ocksa lyft fram detta argument i olika sammanhang, se till exempel Ingves (2010) och Nyberg
(2011).
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kommer att utvecklas framover.* | en sddan miljé kan det vara svart for
makrotillsynen att ensam gora jobbet.

Att politikomraden behover samspela och understédja varandra — och att det
kan ga daligt om de inte gor det — ar i sig inte sarskilt konstigt. Ett for svensk
del uppenbart exempel pa att alltfor divergerande politik kan orsaka problem
ar utvecklingen som ledde fram till 1990-talskrisen. Den stabiliseringspolitik
som bedrevs var da 6verlag for expansiv for att den davarande
penningpolitiska regimen, den fasta vaxelkursen, skulle kunna uppratthallas.

Jag vill poéngtera att det har inte ar nadgra egna, hemsnickrade funderingar.
Internationellt pagar en diskussion, som inte fatt sarskilt stort utrymme i den
svenska debatten, om att styrrantan kan ha en roll att spela, aven nar
makrotillsynen &r pa plats."® Det ar ocksa vart att understryka att i flera av de
lander som klarat krisen bra — de som tillsammans med Sverige ligger uppe till
hoger i figur 1 och 2, och i dagslaget brottas med ungefar samma problem vad
galler skuldsattningen och bostadsmarknaden — ar man ganska tydlig med att
styrrantan ar en viktig variabel i sammanhanget.**

Men dven utbudssidan pa bostadsmarknaden ar central

Men fragan ar om ens en makrotillsyn och penningpolitik i samverkan ar
tillrackligt for att losa problemen varaktigt. Det ar troligt att ett annu bredare
grepp maste till.

Makrotillsynen och penningpolitiken fokuserar pa efterfragesidan av
bostadsmarknaden — genom att forsoka dampa hushallens efterfragan pa
krediter eller genom att fa bankerna att halla tillbaka sin utldning. Men &ven
utbudssidan av bostadsmarknaden ar givetvis central i sammanhanget. Den
kraftiga 6kningen av hushallens skulder de senaste femton dren sammanfaller i
hég grad med att bostadspriserna har stigit (se figur 7). Ett viktigt skal till detta
ar att utbudet av bostader varit litet i forhallande till efterfragan. Efter 1990-
talskrisen har bostadsbyggandet i Sverige varit pafallande lagt, lagre an i de
flesta jamforbara lander. Orsakerna ar inte helt klarlagda, men det finns ett
antal forklaringar som brukar lyftas fram, till exempel héga byggkostnader,
kravande byggregler och reglerade hyror. Jag ténkte inte ga in pa dessa hér,
utan ndja mig med att konstatera att om utbudet hade anpassats pa ett battre
satt hade prisokningen pa bostadsmarknaden varit mer begransad och darmed
ocksa skuldsattningen hos hushallen mindre bekymmersam.*

12| en studie av 18 OECD-lsnder 1921-2011 visar Bordo och Landon-Lane (2013) att expansiv
penningpolitik har en signifikant effekt pa tillgdngpriser, i synnerhet under perioder da tillgangspriserna
Okat snabbt foljt av en senare kraftig korrigering nedat. Maddaloni och Peydré (2013) finner i en studie
med data for euroomradet att banker lattar pa lanevillkoren under perioder med laga styrrantor, dven
da lantagarnas kreditrisk halls konstant.

3 Ge till exempel Blanchard, Dell'Ariccia och Mauro (2013), Borio (2013), Carney (2013), Smets (2013) och
Stein (2013).

" Exempel pa detta ar Norges Bank (2013), s. 8: "Weight was also given to the fact that house prices and
debt have risen faster than income for a long period. A lower key policy rate may increase the risk of a
renewed acceleration in house prices and debt accumulation and of build-up of financial imbalances.”,
Bank of Canada (2013): “[T]he Bank must also take into consideration the risk of exacerbating already-
elevated household imbalances.” och Reserve Bank of New Zealand (2012): “In addition, the PTA's
stronger focus on financial stability makes it clearer that it may be appropriate to use monetary policy
to lean against the build-up of financial imbalances, if the Reserve Bank believes this could prevent a
sharper economic cycle in the future.”

> En studie av Jahnson och Lundberg (2013) uppskattar att priserna pa den svenska bostadsmarknaden
idag ar ungefar en tredjedel hogre &n om byggandet hade utvecklats pa samma sétt som i Finland de
senaste femton aren. Det finns relativt fa studier pa svenska data av betydelsen av olika regleringar for
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Att enbart bromsa pa efterfragesidan utan att forsoka fa utbudssidan att
fungera battre ar formodligen inte hallbart i langden — det kdnns i varje fall inte
som en langsiktigt sarskilt klok strategi. Aven bostadspolitiken behéver
sannolikt plockas in i ekvationen for att man ska kunna fa till stand en varaktig
l0sning. Vad makrotillsynen kan dstadkomma, med mojligt understod av
penningpolitiken, ar att "Gverbrygga” problemen — att forsoka se till att laget
inte forvdrras i vantan pa att bostadsmarknadens utbudssida ska fas att fungera
pa ett battre satt. Med en lite drastisk liknelse skulle man kunna séga att vad
makrotillsynen kan gora ar att ge forsta hjalpen pa plats i vantan pa
ambulansen. En forsta hjalpen-insats kan visserligen vara nodvandig for att
radda livet pa patienten, men utan fortsatt vard ar det anda valdigt osdakert om
den olycksdrabbade 6verlever.

Att bostadsbyggandet varit lagt ar visserligen en sa kallad fundamental
forklaring till att priserna okat sa pass mycket. Men det &r i sig inte nagon
sarskilt stor trost. En stor del av problemet ar, som jag redan varit inne pa, att vi
sedan ett par decennier verkar vara inne i en process dar bostadspriser och
skuldsattning bara bromsar in ndgot i svagare konjunkturldagen men sedan pa
nytt fort-satter uppat nar det blir battre tider. Detta gor hushallen — och
darmed ekonomin som helhet — successivt allt sarbarare, och det ar i langden
helt enkelt inte hallbart.

Flera politikomraden maste samverka

For att vanda skutan, eller sa att sdga omprogrammera systemet, tror jag
manga behdver hjalpas at. En betydande utmaning ar att vidta atgarder pa ett
sadant satt att man sa langt det ar mojligt undviker en snabb och dramatiskt
anpassning av skuldsattningen och bostadspriserna. Man skulle kunna saga att
vad vi behover astadkomma ar en "pyspunka”, dar vi gradvis atergar till ett
langsiktigt mer hallbart ldge, och dar risken har minskat avsevart for att ett
skuldéverhang hos hushallen ska stélla till med problem. Det ar forstas en
formidabel utmaning och kan knappast klaras om inte ett flertal
politikomraden samverkar i processen.

Jag har hittills talat om bostadsmarknaden utifran ett i huvudsak
penningpolitiskt perspektiv — dar huvudproblemet ar att stigande bostadspriser
avspeglas i 6kande skulder som gér ekonomin mer sarbar for storningar. Men
det finns forstas aven andra, mer strukturella skal till att det ar dnskvart att
bostadsmarknaden fungerar pa ett bra satt. Ett ar att en daligt fungerande
bostadsmarknad kan leda till en séamre geografisk rorlighet, vilket kan satta
kappar i hjulet for arbetsmarknaden. Darigenom férsamras forutsattningarna
for tillvaxt.*® Ett annat skal ar att utbudsrestriktioner pa bostadsmarknaden
resulterar i en omotiverad omférdelning av formogenhet fran framtida
bostadkopare till befintliga bostadsagare. Problemen péa den svenska
bostadsmarknaden har debatterats i decennier med omvéxlande styrka, men
jag upplever att diskussionen under senare tid har varit sarskilt intensiv."’
Kanske borjar tiden nu bli mogen for ett helhetsgrepp fran politiskt hall?

bostadspriserna. | en studie pa amerikanska data finner Paciorek (2013) att skillnader i omfattningen av
regleringar mellan olika stader forklarar en stor del av skillnaderna i svangningarna i bostadspriserna.
18 En annan intressant hypotes om hur forutsattningarna for tillvaxt kan paverkas ar att stigande
huspriser kan medféra att bankers utlaning till féretag "trangs ut” till forman for en 6kad utlaning till
bostadsmarknaden. Detta kan gora att investeringarna minskar. For en studie pa amerikanska data, se
Chakraborty, Goldstein och MacKinlay (2013).

Y Egr nagra exempel, se Dagens Industri (2013), Swedbank (2013) och Lindbeck (2013).
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Lat mig avslutningsvis sammanfatta vad som varit mina viktigaste budskap har
idag. For det forsta menar jag att den svenska ekonomin klarat den finansiella
krisen relativt val i ett internationellt perspektiv. For det andra anser jag att den
politik Riksbanken bedrivit, dar vi forsokt minska riskerna med hushallens
upplaning och pa bostadsmarknaden, val ryms inom det mandat vi har. Fér det
tredje menar jag att det faktum att makrotillsynen borjat ta form visserligen ar
ett steg i ratt riktning, men inte ndgon "quick fix" som kommer att lsa alla
problem. Slutligen, och delvis pa samma tema, anser jag att manga
politikomraden maste samverka for att komma till ratta med problemet med
en hog och stigande skuldsattning hos hushallen. Det racker exempelvis inte
att fokusera pa att déampa hushallens efterfragan pa bostader. Om
"omprogrammeringen” av systemet ska lyckas sa behovs dven reformer som
Okar bostadsbyggandet.
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Foréndring i procent 2007-2012 respektive 2008Q1-2013Q2 (alt. senaste utfall)
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Figur 1. BNP per capita och sysselsattningsgrad jamfort med fore krisen
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Kallor: OECD och Varldsbanken WDI

Figur 2. Sysselsédttning och arbetskraft jamfoért med fore krisen

Forandring i procent 2008Q1-2013Q2 (alt. senaste utfall)
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Figur 3. Kreditutvecklingen i Sverige och euroomradet
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Anm. For Sverige, MFl:s utlaning till hushall och foretag.
Kéllor: ECB SDW och SCB

Figur 4. Antal forekomster av “hushallens skulder” i ett 80-tal tidningar
och tidskrifter
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Kallor: TNS Sifo och Riksbanken
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Figur 5. Det ekonomiska laget i juli 2010
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Kallor: Institute for Supply Management, Markit Economics, SCB, Swedbank och Riksbanken

Figur 6. Hushallens ranteférvantningar och uppskattad langsiktig
ranteniva
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Anm. De streckade linjerna visar ett intervall for den langsiktiga nivan pa den rorliga borantan.
Intervallet berdknas som summan av ett intervall for den langsiktiga reporantan pa 3,5-4,5 procent och
ett intervall for skillnaden mellan en tremanaders borédnta och repordnta pa 1,7-2 procentenheter.
Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB
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Figur 7. Hushallens skulder och bostadspriser
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