Penning- kontra bostadspolitik
—en daligt hanterad spinning

Det forefaller mig som om penning- och bostadspolitiken i det ndrmaste
har utvecklat ett neurotiskt férhillande, med nagra uppenbara mélkon-
flikter. A ena sidan 6nskas en hogre inflationstakt och mer verkningsfull
penningpolitik, 4 andra sidan bekymrar sig manga for prissittningen och
lintagandet pa bostadsmarknaden. Risken med denna typ av mélkonflik-
ter, om de inte upploses i grunden, ir att politiken svarar med instrument
som angriper symptomen men som inte lser, utan snarare forvirrar, de
underliggande strukturella problemen i ekonomin. Sverige har kommit
till den punkt dir underliggande strukturproblem pa bostadsmarknaden
sannolikt har en negativ piverkan pa hur penningpolitiken fungerar. De
negativa vilfirdseffekterna av att inte angripa dessa problem direkt kan
knappast overskattas.

Penningpolitiken syftar i dagsliget till att stimulera konsumtion och
ytterst till att driva upp inflationen mot tviprocentsmalet. Det har dock
sedan en lidngre tid varit uppenbart att penningpolitiken ir relativt verk-
ningslos och att inte ens negativa styrriantor formér driva upp inflationen.
Varfor sa ér fallet har naturligtvis flera orsaker, varav manga ligger utan-
for det nationell ekonomisk politik kan paverka. Den mycket ldga rintan
péaverkar diremot prisbilden pi bostadsmarknaden och da i synnerhet i
storstadsomradena. Detta bekymrar méinga och har sannolikt sin grund i en
oro f6r vad som sker nir rintan stiger igen och om detta resulterar i en pris-
nedging pa fastigheter. I viss médn kan jag ha forstielse for oron, samtidigt
som det tycks som om alltfor mycket ansvar tillskrivs penningpolitiken fér
att hantera prisfluktuationer pa fastighetsmarknaden.

Problemet som jag ser det dr att alla svar pd prisuppgingen tycks vara
fokuserade p3 att just stdvja ytterligare uppgang och minska riskerna vid en
eventuell framtida nedgang i stillet for att férsoka losa de problem som hin-
drar nybyggnation och effektiv mark- och fastighetsanvindning. Boldnetak
ochamorteringskrav kan med all sikerhet bromsa fastighetsprisuppgingen,
men dessa dtgirder loser inget riktigt problem.

For att styraritt i framfor allt bostadspolitiken men dven inom penning-
politiken ir det nodvindigt ate forst veta vad som ytterst driver prisupp-
gangen pa bostider. Handlar det om fundamentala eller icke-fundamentala
drivkrafter? For att ldnetak och amorteringskrav ska vara adekvata méste
det handla om icke-fundamentala faktorer, dvs att det ir friga om irratio-
nellt beteende och éverdrivet risktagande hos hushéllen, vilket dr svart att
se skulle vara fallet i Sverige. Fenomenet att tillgdngspriser och i synnerhet
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fastighetspriser paverkas av penningpolitiken dr inte ngot nytt (for en dis-
kussion se t ex Bernanke och Gertler 1999 och The Economist 2014). Proble-
met dr dock inte primirt liga rintor utan i stillet en stor och vixande efter-
frigan pa bostider i storstiderna utan en tillricklig utbudsanpassning.

Enligt vissa prognoser behéver Stockholm bygga 9 coo-13 coo nya
bostider per ar under de kommande tva drtiondena for att méta en vixande
befolkning - frin dagens ca 2 miljoner till ca 2,3-2,5 miljoner. I en alltfor lite
uppmirksammad Virldsbanksrapport om den svenska ekonomin (Virlds-
banken 2014, s 37) stir foljande att lisa:

[R]estriktioner i den svenska bostadssektorn begrinsar féormigan att mota
den robusta efterfrigan pd bostider. Administrativa stelheter och hyresregle-
ringen snedvrider marknaden och avskricker frin de investeringar som behévs i
denna sektor. ... [D]essa restriktioner har en alarmerande formaga att férvirra

bostadsbristen och skada den svenska ekonomin. (Egen 6vers)

Som ekonom kan jag saledes tycka att vi i mindre grad ska férsoka bekimpa
stigande priser och 1an med missriktade regleringar och i stillet ligga kraft
pé att identifiera de utbudsreformer som ir nédvindiga, t ex avskaffande av
hyresreglering och reformerat regelverk som ¢kar incitamenten for effektiv
markanvindning.

Ett matt pd hur stor efterfrigan ir och att det finns utrymme for mycket
nybyggnation fis av det s k Tobins Q, som miter relationen mellan mark-
nadsvirde och kostnaden for att bygga nytt, vilket innebir att allt 6ver ett
gor det [onsamt med nybyggnation. Tobins Q innanfor tullarna i Stockholm
ligger i dagsliget uppskattningsvis i intervallet 3—4, dvs kvadratmeterpriset
ligger 3-4 ginger 6ver nybyggnationspriset (markvirde undantaget). Med
s& hoga Tobins Q kan lag nivd pa bostadsbyggandet inte ses som ett kon-
ventionellt ”investeringsproblem”. Tvirtom, det dr potentiellt [6nsamt att
bygga. I stillet bor fokus liggas pa att l6sa de friktioner som finns i form av
regleringar (BPL och hyresregleringar), utvirdera skatteinstrument i form
av t ex en kommunal markskatt och analysera eventuellt bristande konkur-
rens inom byggsektorn. Det dr dessa faktorer och det liga byggandet som
ir problemet. Till detta kommer att Sverige dven har en dokumenterat lig
effektivitet i markanvindningen, vilket enligt Virldsbanken drivs av just
hyresregleringar samt en omstindlig plan- och byggprocess. Behovet att
reformera plan- och byggprocessen ir vildokumenterat (se t ex Andersson
och Andersson 2014).

Det virsta tinkbara scenario som jag kan tiinka mig ir att vara politiker
fortsitter med att reglera symptom i stillet for att angripa de underliggande
strukturproblemen samt att detta utvecklas till en dnnu storre flaskhals for
tillvixt och vilfird 4n vad det redan 4dr. Min enkla avslutande fraga dr dir-
for: Kan vi som ekonomer gora nigot it detta?

Johan Eklund
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