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Tva teman

e Penningpolitik och skulddynamik

e Policy-fraga: Vilka mojligheter har penningpolitiken att paverka hushallens skuldsattning?

e Nar bor penningpolitiken ”“luta sig mot vinden”?

e Policy-fraga: Bor penningpolitiken vaga in hushallens skuldsattning i rantebesluten?

e De bada policy-fragorna hianger nara samman
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Penningpolitik och skulddynamik

e Gelain, Lansing och Natviks uppsats: Penningpolitikens mojligheter att paverka hushallens
skuldsattning beror pa hur snabbt lanen omsatts

e Utga fran en enkel ekvation for hur hushallens skulder utvecklas

 De beror pa (1) den befintliga lanestocken, (2) amorteringstakten och (3) mangden nya lan
* Dy =1 —0a)*Di_q + Ly,
dar a = amorteringstakt
L; = mangden nya lan = LTV * H, = bolanetak * varde pa bostaden
| “standard-makromodell” med huspriser (lacoviello, 2005), a=1:
D =L; = LTV * Hy,

e Lanestocken bestams “pa nytt” i varje period
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 Om hushallens amorteringstakt realistiskt sett ar 1ag, t.ex. « = 5 procent per ar:
D =095+« D;_;1+ L;

Intuitiv tolkning: Skuldstocken bestams

e till 95 procent av den tidigare skuldstocken

 till 5 procent av nyupplaning

 Huvudpoang i Gelain, Lansing och Natviks uppsats: Penningpolitiken kan bara paverka nya
|an!

o Darfor har penningpolitiken mycket begransad effekt pa hushallens skuldsattning, alltsa
mangden lan i forhallande till inkomsten (BNP)



Effekten av en rantehojning pa hushallens
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skuldsattning med olika amorteringstid

* Effekten gar till och med “at fel hall” med tillrackligt Iang
amorteringstid

* En rantehdjning gor att skuld/BNP 6kar!
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Mina kommentarer kring penningpolitik och
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skulddynamik

e Jamfor med makrotillsynsverktyg

e Ofta antas att makrotillsynsverktyg (t.ex. LTV och LTI) ar “forstahandsval” for att
paverka hushallens skuldsattning

e Men samma problem finns for dessa verktyg: De galler bara nya lan!



Exempel: Effektberakningar fran 2015 av
skuldkvotstak — langsamt genomslag

Effekt i procentenheter pa hushadllens skuldsattning av ett skuldkvotstak pa 600 procent
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Mina kommentarer kring penningpolitik och

skulddynamik

Dessutom: Rantan paverkar lanekostnaden for alla lan — potential att paverka
amorteringen i stocken (a i modellen)

Makrotillsynsverktyg tar dessutom tid eller kan vara svara att genomféra (jamfor
situationen i Sverige kring amorteringskrav och legalt mandat)

Men...
Mer riktade verktyg (LTV och LTI) har mindre kostnader i termer av BNP
Enklare att motivera utifran makrotillsynsmandat dn penningpolitiskt mandat

Mandatet for penningpolitiken: 1ag och stabil inflation — svarigheter att ta for stor hansyn
till finansiella obalanser med oférandrat mandat

Mandat for makrotillsyn: motstandskraft i finansiellt system och motverka finansiella
obalanser



Nar bor penningpolitiken "luta sig mot
vi n d e n” ? RIKSBANK

o Aktuell fraga aven i Sverige

e Fordjupning i penningpolitisk rapporti juli 2013: En enkel tankeram for hur
penningpolitiken kan ta hansyn till finansiella obalanser

e Grund for flera artiklar av Lars Svensson, som menar att “leaning” har mkt storre
kostnader an intakter

e Artikeln av Gerdrup, m.fl. visar att antaganden spelar stor roll for resultaten!
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Grundlaggande principer i uppsatsen

e Ekonomin kan befinna sig i en “kris” eller i “7normaltillstand”

* HOgre ranta ger

e |agre inflation och BNP i normaltillstand

* men ocksa lagre tillvaxt av skulder (effekt uppskattad pa norska data)

e Lagre skuldtillvaxt minskar

e Sannolikheten for en kris

* Konsekvenserna av en kris — viktigt for resultaten
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Penningpolitisk avvagning

e |nflation
e BNP

Penningpolitik

Skuldtillvaxt >




Mina generella kommentarer kring om ‘
"penningpolitik ska luta sig mot vinden”

Antaganden spelar stor roll for resultaten — det ar i sig ett viktigt resultat!

Grundlaggande i all analys av att ”luta sig mot vinden”

e kostnaderna relativt enkla att mata

e vinsterna betydligt svarare (speciellt effekten pa sannolikheten for kris)

Ofta baseras sannolikheterna for kriser pa internationella data — mycket fa
observationer i ett givet land

| ett givet land och en given period ar effekten pa sannolikheten for en kris av 6kad
skuldtillvaxt darfor mycket osaker



Mina specifika kommentarer kring om
"penningpolitik ska luta sig mot vinden’
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 Vad hander vid en kris?

e | uppsatsen: djupet beror pa skuldtillvaxten fore krisen
e Annan viktig fraga: paverkas krisen av utgangslaget?

e Arbetslosheten vid en kris
* | uppsatsen antas: Arbetsloshet vid kris = arbetsloshet fore krisen + X procentenheter
=> svagt utgangslage forvarrar effekten av en kris

e Alternativt antagande: Arbetsloshet vid kris = NAIRU + X procentenheter (t.ex.
arbetslosheten blir “alltid 10 procent” vid en kris, oavsett utgangslaget)

e | slutdndan en empirisk fraga



Mina kommentarer kring bada @mnena

e Fortfarande begransade kunskaper kring penningpolitik och finansiella obalanser

Artiklarna viktiga och mycket hogkvalitativa bidrag

)

Min framsta fraga kring bada uppsatserna galler skulddynamiken som "krisgenerator’

Aven bostadsprisernas utveckling har visat sig viktig i samband med finansiella kriser

Intressant att undersdka penningpolitik som reagerar pa bostadspriser i stallet for
enbart skulder

Y=
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Penningpolitiken har stora effekter pa
bostadspriser

Exempel: Robstad (2014)

RIKSBANK

Table 2: Response to a monetary policy shock

Paper Country(ies#” Real house prices Real credit

This paper: Choleski (interest rate last) Norwpy 0-3 0-1
This paper: Choleski (House prices last) Norwhy 2-5 0.25-0.77F
This paper: Long and short run restrictions Norjwa) 3-14 0.25-1.2°F
This paper: Sign restrictions Norway 2-8 0.5-1.75
Bjornland and Jacobsen (2010) Norway = —
Assenmacher-Wesche and Gerlach (2008) Norway 0.5-3 (-2)-2
Assenmacher-Wesche and Gerlach (2008) OECD 0.5-2 1-2
Carstensen et al. (2009) OECD 5-15
Goodhart and Hofmann (2008) OECD 2-4 1-3
Jarocinski and Smets (2008) US 2-4
Musso et al. (2011) US 1-3 1-3
Musso et al. (2011) euro area 0.5-1.5 0.5-1.5
Laseen and Strid (2013) Sweden 1 1 (only mean is reported)
Aoki et al. (2004) UK 0.5-2

Kalla: O. Robstad (2014),”House prices, credit and the effect of
monetary policy in Norway: Evidence from Structural VAR Models”,
Norges bank working paper nr. 5.



o (X J P N
Nagra overgripande tankar
e Viktigt att klarlagga mandat och ansvarsfordelning mellan penningpolitik och

makrotillsyn nar det galler att férhindra finansiella kriser

e Bor penningpolitiken ha som explicit mal att framja finansiell stabilitet?

» Forutsatter kanske en roll for krediter/bostadspriser for vdlfarden i “normala tider”
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