B Finansiella bubblor och
penningpolitik

Av HANS DILLEN OCH PETER SELLIN

Forfattarna dr verksamma pa avdelningen for penningpolitik.

Vi uppmdrksammar i denna artikel ett antal perioder da tillgangspriser
har utmérkts av ett bubbelbeteende, dvs. en till synes 6veroptimistisk
prisstegring f6ljd av en krasch. Flera viktiga frdgor behandlas, bl.a. hur en
bubbla kan uppsta och hur man kan identifiera densamma. Den centrala
fragan i denna artikel &r dock hur en centralbank ska férhdlla sig till en
sddan prisutveckling. Ska banken férs6ka identifiera och férebygga bubb-
lan i ett tidigt skede eller ska den vénta tills bubblan spruckit och forst da
vidta atgérder for att begrdnsa dess skadeverkningar? Var bedémning &r
att det bristande kunskapsldget om hur penningpolitiska dtgérder kan
motverka uppkomsten av en prisbubbla talar mot en strategi som i hég
grad dr férebyggande. Det finns dock anledning att dven fortsdttningsvis
analysera finansiella tillgdngsmarknader och identifiera olika typer av
obalanser vilket i sig sjdlvt kan bidra till att motverka prisbubblor och
dess skadeverkningar.

Under senare ar har fenomenet finansiella prisbubblor fangat manga fors-
kares och policymakares uppmérksamhet inte minst i den penningpolitiska
analysen. En bidragande anledning ar den bekymmersamma ekonomiska
situationen i Japan som i hog grad anses vara ett resultat av en tillgangs-
bubbla som sprack i bérjan av 1990-talet. Aven om bedémningen, att
prisbubblor kan utgora ett mycket allvarligt hot mot samhaéllsekonomin, ar
relativt utbredd rader det ingen konsensus om och hur penningpolitiken
kan forhindra uppkomsten av sadana bubblor. Dessutom kan det vara
svart att identifiera en prisbubbla. Syftet med denna uppsats ar darfor att
kartldgga kunskapsldget ndr det géller hur penningpolitiken ska forhalla
sig till finansiella bubblor. Atgarder i en situation da en sprucken prisbubb-
la hotar den finansiella stabiliteten berérs endast i férbigdende.”

1 Vid kraftigt fallande tillgangspriser, som en sprucken bubbla innebar, ar det viktigt att bedoma huruvida
den finansiella stabiliteten &r hotad. Utdver rdntepolitiska atgarder kan dven olika former av regleringar
spela en roll se Collyns & Senhadji (2002) och G10-rapporten "Turbulence in Asset Markets: The Role of
Micro Policy”, Contact Group of Asset Prices, september 2002.
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Till att borja med redogor vi for varfor finansiella bubblor &r av intres-
se i den penningpolitiska analysen och ger en dversiktlig presentation av
begreppet prisbubbla. Dérefter foljer en genomgéng av litteraturen om
varfor finansiella prisbubblor kan uppsté. En beskrivning av de mest kdnda
férmodade finansiella prisbubblorna redovisas dérefter med fokus pa fra-
gor som: Hur och varfér byggdes bubblan upp och vilken roll spelade
penningpolitiken? Slutligen redogor vi for litteraturens syn pa hur utform-
ningen av penningpolitiken kan ta hansyn till finansiella tillgangspriser och
bubblor i synnerhet.

Finansiella prisbubblor — en inledande &versikt

VARFOR SKULLE FINANSIELLA BUBBLOR VARA AV INTRESSE FOR
EN CENTRALBANK?

Pa ett dvergripande plan innebar finansiella prisbubblor att tillgangspriser
under en period snabbt véxer till mycket hoga och orimliga nivaer som
inte &r uthélliga.? Nar en bubbla sedan spricker medfér det stora fall i till-
gangspriser. Minst tre argument varfor tillgdngsbubblor &r av intresse for en
centralbank har forts fram.

(i) Bubblor kan hota den finansiella stabiliteten. Historiskt sett har perio-
der med snabb 6kning av tillgdngspriser ofta varit forknippade med
expanderande kreditgivning. Problemet &r egentligen en éveroptimistisk
syn pd investeringsmojligheterna, vilket ofta avspeglar sig i en tillgadngs-
prisbubbla. Nar investeringarna inte lever upp till férvantningarna uppstar
det ofta kreditférluster. De drastiska prisfall som uppstdr ndr en bubbla
spricker innebdr dessutom att tillgdngars varde, som anvants som sdker-
het for lan, urholkas vilket kan spa pa kreditforlusterna for utlaningsinsti-
tuten. I extrema fall kan en bank d& komma pd obestadnd och hota det
finansiella systemet som riskerar att kollapsa. Erfarenheter fran Japan visar
tydligt de stora kostnader som da kan uppstd. En viktig uppgift for en
centralbank ar att med t.ex. likviditetstillférsel och nédkrediter férsoka
motverka en saddan utveckling.3

(ii) Bubblor kan leda till o6nskade fluktuationer i den reala ekonomin.
Aven om en bankkris enligt (i) kan undvikas kan en bubbla som spricker
medfora odnskade konsekvenser fér den reala ekonomin. Innan bubblan
spricker finns det risk for att hoga tillgadngspriser leder till dverinvestering-
ar medan det motsatta problemet l4tt uppstar nar bubblan har spruckit.
Aven hér visar den japanska utvecklingen pd kostnader. Ddrutéver inne-
bér de tvéra kasten i tillgdngspriserna godtyckliga férmdgenhetsomfor-

2 Vad som avses med orimliga och icke uthalliga nivaer diskuteras nirmare pa sid. 45 f.
3 Se Daltung (2001).
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delningar samtidigt som maojligheterna for spararna att pa ett tillforlitligt
satt omfordela resurser dver tiden férsamras.

(iii) Bubblor kan leda till sémre prisstabilitet. Ett relativt nytt argument,
framfort av bl.a. Kent & Lowe (1997), ar att dven en centralbank som &r
helt inriktad pa prisstabilisering kan ha anledning att i férebyggande syfte
ta hansyn till bubblor vid utformningen av penningpolitiken, utéver den
roll som tillgdngspriser spelar for inflationsutsikterna. Det avgérande anta-
gandet for denna slutsats dr att en bubbla som spricker leder till en myck-
et besvdrlig situation dar de finansiella marknadernas och darmed pen-
ningpolitikens effektivitet kraftigt reduceras och prisstabilitet blir svér att
uppna. Aterigen utgor Japan ett exempel dar tillgangspriskollapsen har
lett till en deflationistisk utveckling som har inneburit alltfér hoga realrdn-
tor trots att centralbanken har sankt den nominella rdntan néstan till noll.
For att undvika att en sddan situation uppstédr kan det vara optimalt att
med en penningpolitisk dtstramning férsoka forhindra att en bubbla
byggs upp dven om en traditionell, prognosbaserad penningpolitisk be-
démning kanske talar fér en mer expansiv politik.

Det ar viktigt att framhélla att den potentiella fara for samhéllseko-
nomin som en tillgdngsbubbla kan utgdra beror pd den milj6 i vilken den
utvecklas. Om inte kreditgivning samtidigt utvecklas pa ett obalanserat
sdtt dr det mindre troligt att en betydande finansiell instabilitet utvecklas.
Rent historiskt tycks det vara sa att perioder karaktériserad av prisstabilitet
uppvisar mindre inslag av tillgangsbubblor och stérre finansiell stabilitet.4
Det finns emellertid viktiga undantag och sambandet mellan prisstabilitet
och finansiell stabilitet kan inte sdgas vara helt entydigt, vilket vi kommer
att diskutera langre fram.

PRISBUBBLOR OCH FUNDAMENTAL VARDERING

For att 6verhuvudtaget komma vidare med en analys kring prisbubblor
krdvs en definition av vad som avses med en prisbubbla. Detta &r inte helt
latt. Dessutom finns det ibland anledning att skilja mellan en bubbla i vid
mening och en bubbla i sndv mening (eller en dkta bubbla). Rent allmant
kan en finansiell prisbubbla i vid mening helt enkelt definieras som skill-
naden mellan faktiskt marknadspris och fundamentalt pris. En prisbubbla,
definierad pa detta generella satt, kan avspegla mdnga olika fenomen, t.ex.
finansiellt brus, 6verreaktion pa ny information eller felaktig bedémning av
fundamenta, och den kan vara savél positiv som negativ.

Att avgora i vilken utstrackning en tillgéng ar felvarderad innebar
darfor att skaffa sig en uppfattning om ett fundamentalt tillgdngsvarde.

4 Se Bordo & Wheelock (1998).
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Ett fundamentalt svenskt borsvarde exempelvis beror framst pa de svens-
ka borsforetagens langsiktiga vinstutsikter och marknadens avkastnings-
krav men bor i princip ocksa inkludera konjunkturella och penningpolitiska
faktorer.> Det finns tva anledningar att ta med en konjunkturberoende
komponent. For det forsta erhdlls ett mer precist uttryck fér det funda-
mentala vardet, vilket kan vara viktigt da omfattningen av en eventuell
felvardering av borsen ska uppskattas. For det andra dr det av intresse att
bilda sig en uppfattning om i vilken utstrackning penningpolitiken kan
paverka borskursen och ddrmed eventuellt motverka att en bubbla bildas.
Analys av hur penningpolitiken kan péaverka borsutvecklingen finns endast
i begransad omfattning och den analys som finns tyder pd att penning-
politiken i genomsnitt inte har sarskilt stora effekter pa aktiekurserna (for
en oversikt av litteraturen se Sellin (2001)).

EN NARMARE GRANSKNING AV BUBBLOR

Diskussionen ovan av bubblor i termer av avvikelser frdn fundamentalt
vérde ar for mdnga dndamal alltfor allman. Felprissdttningar behodver i all-
ménhet inte vara nagot storre bekymmer, i alla fall inte fran ett penning-
politiskt perspektiv, om de innebdr relativt kortvariga och i sammanhanget
smd avvikelser frdn den fundamentala kursen. De felprissattningar som &r
allvarliga utgors av det vi kallar en bubbla i snav mening (en &kta bubbla)
dér priset i hog grad ar bortkopplat frdn ndgon som helst form av funda-
mental védrdering och dér priset i stéllet styrs av pyramidspelsmekanismer,
dvs. investerare dr beredda att kopa en tillgéng till allt hogre priser med
férhoppningen att prisuppgdngen kommer att fortsatta under den period
de avser att halla tillgdngen.® En ndrmare granskning ger vid handen att en
dkta bubbla har féljande egenskap:

5 Rentallmint ges det fundamentala priset pa en tillgdng som det férvantade neddiskonterade vérdet av
framtida utdelningar. Betraffande borsvardering gors ofta forenklade antaganden att avkastningskravet pa
aktier (R) och utdelningsokningen (g) ar konstanta varvid Gordons vérderingsuttryck erhdlls:

F(t)=d, ,'efz , diir F(1) & fundamentalt varde och d, &r utdelningen i period 7.

Ett mer precist uttryck p& det fundamentala priset erhalls om man tar hansyn till att savél avkastningskravet
(som hanger nara samman med rdantan) och de framtida utdelningarna beror pa konjunkturen. Genom att
specificera penningpolitikens effekter pd rantor och konjunktur (matt t.ex. som BNP-gap) ar det i princip
mojligt att hdrleda en penningpolitisk komponent till det fundamentala varderingsuttrycket. Det &r emeller-
tid ont om prisvarderingsmodeller som innehaller en penningpolitisk komponent. Ett exempel utgors dock
av modellen av Boyle & Peterson (1995).

6 En prisbubbla gar att definiera i mer formella termer. Utgé ifran att den i period ¢ férvantade avkastningen
pa aktier, R, ges av forvantad utdelning i nasta period (d,,,) och forvdntad kapitalvinst enligt
R, ={d‘, .+ P¢, —P}/P, dar P, arborskursen i period 1 och superindex e betecknar forvantat varde.

Lat oss for enkelhets skull anta att avkastningskravet ar konstant (R, = R) och l6sa ut priset:

P, ={d,, .+ P<,, }[1+R] (i). Genom att i (i) substituera in motsvarande uttryck fér de framtida priserna k
ganger erhalls P, = F(1,k) + B(1,k) (ii), dér priset ar lika med summan av de férvantade diskonterade
utdelningarna under de féljande k+1 perioderna, F(1,k) = zk“ a,, /(14R)", plus det forvintade diskonte-

n=1

rade priset i period r+k+1, B(t,k) = E,[PHM]/(HR)“‘. Den fundamentala I6sningen erhdlls genom att lagga
pa villkoret att "bubbeltermen” B(1,k) gar mot noll da k gar mot odndligheten varvid den fundamentala 16s-
ningen ges som den diskonterade summan av alla forvantade framtida utdelningar. Icke-fundamentala |6s-
ningar motsvaras salunda av I6sningar (5) da "bubblan” B(z,k) inte gar mot noll dd k gar mot odndligheten.
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Sd ldnge en bubbla inte spricker uppvisar den via en snabb vdrde6kning
en avkastning som Gverskrider avkastningen pa en fundamentalt vdrderad
tillgang. Efter ett tag implicerar detta att bubblan kommer att utgéra den
dominerande delen av priset.

Intuitivt kan man sdga att bubblan hélls vid liv, trots risken for att den
kan spricka, tack vare att den ger en dveravkastning sd lange den inte
spricker. Vidare innebar ovanstdende karakterisering att det &r osannolikt
att bubblor bildas for vissa typer tillgdngar. Rent allmant galler foljande
princip:

Bubblor uppstar ej hos tillgangar som har en naturlig évre prisgrans
och/eller en begrdnsad livsldngd.

Anledningen till att tillgdngar med begransad livsldngd inte bér upp-
visa bubblor &r att en bubbla enligt karakteriseringen ovan skulle innebara
att tillgdngen vid sin slutlikvidering skulle ha ett varde som 6versteg den
slutbetalning som innehavaren av tillgdngen erhéller, vilket &r orimligt.
Obligationer &r en viktig klass av tillgangar inom vilken, enligt denna prin-
cip, prisbubblor inte uppstar. Dessutom forefaller det rimligt att bubblor
uppstar lattast dd en fundamental vérdering ar komplicerad t.ex. hos akti-
er, vars vinst- och utdelningsutsikter dr svarbedémda. Icke desto mindre
finns det exempel pa att prisbubblor har uppstétt for bostadsfastigheter
trots att en fundamental vardering i detta fall inte &r lika svar.

Varfér uppstar bubblor?
RATIONELLA BUBBLOR

For att battre kunna skapa sig en bild av vilken roll penningpolitiken kan
ha vid uppkomsten av en prisbubbla &r det viktigt att forstd vilka meka-
nismer som ligger bakom bildandet av en bubbla. Detta ar langt ifran
enkelt. Lat oss starta med att konstatera att det fran ett individuellt per-
spektiv inte behdver vara irrationellt att géra investeringar i tillgangar som
innehaller en prisbubbla. Blanchard & Watson (1982) konstruerar en s.k.
rationell bubbla i vilken investerarna dr beredda att investera trots att de
korrekt uppfattar risken att bubblan kan spricka eftersom den ger tillrack-
lig stor Gveravkastning sa lange bubblan inte spricker.” Vidare behover
forekomsten av en rationell bubbla inte heller né6dvandigtvis innebara att

7 Blanchard & Watson antar att prisbubblan, B, utvecklas enligt

5 - {(<1+R>/q)3,+em med sannolikhet 4
e Cri1 med sannolikhet 1-q

Det 4r latt att konstatera att den forvantade avkastningen ar R om slumptermen e har forvantan noll.
Avkastningen, givet att bubblan inte spricker, (1+R)/g, &r precis sd mycket hogre dn R att det kompenserar
for risken att bubblan ska spricka.
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den dr helt frankopplad fundamentala faktorer utan bubblan kan uppsta
darfor att priset 6verreagerar pd fundamentala faktorer.82 Observationen
att det fran ett individuellt placeringsperspektiv ofta kan vara rationellt att
gora placeringar i prisbubblor innebér att de sjélvreglerade marknadskraf-
terna, som normalt borde férhindra uppkomsten av bubblor, i hég grad
bortfaller.

MARKNADSIMPERFEKTIONER OCH PSYKOLOGISKA FAKTORER

Aven om det kan vara rationellt fér en individuell marknadsaktor att
investera i en befintlig bubbla kvarstdr problemet med hur den till en bor-
jan uppstar (se t.ex. Diba & Grossman (1988)). Det ligger néra till hands
att undersdka om det ar brister i de finansiella marknadernas funktionssatt
som gor att prisbubblor kan bildas. Exempelvis har Allen & Gale (2000)
visat att ldnefinansierade (rationella) investerare ar villiga att investera i
tillgdngar vars priser 6verstiger de som skulle rada om alla investerade
endast sina egna pengar. P4 detta sétt kan rationella investerare, férutsatt
att langivarna inte kan observera hur de investerar de lanade medlen, dri-
va upp priserna. Eftersom de lanefinansierade investerarna endast bér en
mindre del av en eventuell forlust samtidigt som avkastningen blir mycket
god om investeringen utfaller val kan deras investeringssituation liknas vid
ett kop av en kopoption. Detta medfor dven fran optionsteorin att de ar
villiga att betala mer for en tillgdng ju osdkrare avkastningen ar.°

Analysen av Allen & Gale (2000) visar pd en principiellt viktig mark-
nadsimperfektion. Aktorer pa tillgdngsmarknader fattar investeringsbeslut
under forutsattningen att andra far vara med att bara kostnader av beslut
som visar sig vara daliga. En portféljférvaltare kan lockas att gora investe-
ringar i potentiella bubbeltillgdngar medveten om de bonusar som kan
erhdllas om investeringen utvecklas vél (bubblan ékar snabbt) samtidigt
som kostnaderna vid ett déligt utfall (bubblan spricker) i hdg grad far
béras av andra. Det ar troligt att det finns psykologiska faktorer som for-
starker denna mekanism. Frustrationen av att ha gjort ett ddligt portféljval
da tillgdngsbubblan spricker lindras av att médnga andra &r i samma sits.
En placerare som véljer sin portfolj utifran en mer fundamental vérdering
av tillgdngspriserna uppvisar under perioden innan bubblan spricker en

8 Se Froot & Obstfeld (1991) som introducerar vad de kallar en inneboende bubbla — "intrinsic bubble”.
Namnet kommer av att den bestdms som en (icke-linjar) funktion av fundamentala bestamningsfaktorer for
tillgangspriset, till skillnad fran en vanlig bubbla som ar utifrdn given. Avvikelsen fran det fundamentala
vardet gdr i detta fall att relatera till fundamentala faktorer men sambandet mellan pris och fundamentala
faktorer leder till en fér snabb vardedkning.

9 Aven negativa bubblor &r mgjliga enligt Allen & Gale (2000). Nér tillgdngspriser faller kraftigt (t.ex. pd
grund av att en positiv bubbla spricker) kan bankerna bli tvungna att likvidera tillgangar vilket i sin tur leder
till ytterligare prisfall. En negativ prisbubbla kan uppsta i ett sadant lage kannetecknat av brist pa likviditet i
marknaden.
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samre portfoljutveckling an det stora kollektivet av portfoljférvaltare och
det kan vara péfrestande att under en langre period framsta som en
ensam forlorare d&ven om portféljstrategin pd lang sikt ger en béttre
avkastning. Det tycks finnas en flockmentalitet hos placerare som kan
bidra till att tillgdngspriser avviker fran sitt fundamentala varde.'® Under
senare ar har ny ekonomisk forskningsinriktning — Behavorial Finance —
utvecklats som med hjélp av bl.a. experimentell psykologi forsoker forsta
de hédr beskrivna mekanismerna och varfér den finansiella prisbildningen
ibland avviker fran fundamentala varden."!

EMPIRISK ANALYS AV BUBBLOR OCH MAKROEKONOMISKA
OBALANSER"?

Ett annat sétt att ndrma sig tillgangsbubblor &r att utvidga analysen till att
omfatta andra makroekonomiska obalanser. En sddan analys underlattar
ocksd bedomningen om en framtida korrigering av tillgdngspriser kan ge
upphov till andra problem, t.ex. hota den finansiella stabiliteten. Om en
misstankt bubbla utvecklas utan att det forekommer andra obalanser
innebdr detta inte bara att kostnaderna av att bubblan spricker blir mer
begrdnsade utan det talar ocksd mot att det faktiskt &r en bubbla. Borio &
Lowe (2002) demonstrerar med en indikatorbaserad analys'? att finansiel-
la kriser ofta féregas av prisbubblor i kombination med indikatorer pa
andra obalanser (i krediter och investeringar). Den historiska genomgang-
en som foljer visar att bubblor ocksa tenderar att uppsta i samband med
en overdriven kreditokning som da forstarker hotet mot den finansiella
stabiliteten. Betrdffande prisstabilitet och tillgdngspriser visar Bordo &
Wheelock (1998) att bristande prisstabilitet ofta har bidragit till en 6ver-
driven utveckling av tillgangspriser och sa smaningom en finansiell kris.
Den historiska genomgdngen i nasta avsnitt visar dock ocksd exempel pa
prisbubblor och finansiell instabilitet &ven under prisstabilitet, vilket har
underblast en viss kritik mot en alltfor inskrankt tillimpning av prisstabili-

10 Ericsson (1995) ger en bra 6versikt om hur flockbeteende paverkar prisbildningen pa finansiella marknader.
Se aven kapitel 10 i Shiller (2001).

11 Se Fromlet (2001) for en introduktion i "Behavioral Finance". Se dven Barberis & Thaler (2002).

12 Av utrymmesskal avstar vi fran att ndrmare diskutera hur forekomsten av prisbubblor kan testas och identi-
fieras med statistiska metoder. Nagra insatser pa detta omrade kan dock namnas. For direkta test av speci-
fika bubbelmodeller se Flood & Garber (1980), Flood, Garber & Scott (1984) och Nydahl & Sellin (1999).
West (1987) foreslog anvdndandet av ett indirekt specifikationstest for att testa férekomsten av bubblor.
En alternativ ansats (initierad av Hamilton & Whiteman (1985) och Diba & Grossman (1988)) r att testa
om pris och fundamentala variabler (framst utdelningar) har en liknande trendutveckling, vilket de bor ha i
avsaknad av prisbubblor. Evans (1991) visade att de vanligaste typerna av statistiska test som anvénds inte
kunde uppticka bubblor som periodvis kollapsar. Trendtesten har nyligen vidareutvecklats for att kunna
upptécka denna typ av prisbubblor (se t.ex. Hall, Psaradakis & Sola (1999) och Psaradakis, Sola & Spagnolo
(2001)).

3 Analysen, som &r en utveckling av en metod framtagen av Kaminsky & Reinhart (1999), visar att om indi-
katorer for makroekonomiska obalanser dverskrider vissa troskelvarden kan de ofta forutsaga kommande
finansiella kriser.
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seringspolitik.Sa papekar exempelvis Cecchetti, Genberg, Lipsky &
Wadhwani (2000) att det ibland kan vara befogat att med en férhallande-
vis stram penningpolitik i syfte att motverka en prisbubbla under upp-
byggnad dven om inflationsutsikterna inte talar for detta. Under alla
omstandigheter dr studiet av samspelet mellan olika typer av makroeko-
nomiska obalanser i ljuset av den snabba utvecklingen av de finansiella
marknaderna ett viktigt framtida forskningsomrade.

Historiska erfarenheter

BORSKRASCHEN 1929 — EN BUBBLA SOM SPRACK ELLER
MISSLYCKAD PENNINGPOLITIK?

Annu i dag pdgdr en debatt om huruvida den amerikanska bérskraschen
1929 var ett resultat av en spekulativ bubbla som den amerikanska cen-
tralbanken (Fed) medvetet spréckte eller ett resultat av en onddigt restrik-
tiv penningpolitik som motverkade en fundamentalt motiverad god bors-
utveckling. Galbraith (1954) anser att det var en bubbla som sprack.
Shiller (2001) uttrycker sig forsiktigare men anser att 6verreaktioner pa
fundamenta ledde till en 6vervarderad bors. Fisher (1930) & andra sidan
framhérdar att borsen antagligen var undervarderad redan fore borsraset
hosten 19291 En nyligen genomférd analys av McGrattan & Prescott
(2001) leder till slutsatsen att Fisher hade rétt. Det ar svart att avgora vil-
ken beddmning som ar korrekt.Trots denna oklarhet kan vi fran 1929 ars
borskrasch och efterfoljande depression gora tre intressanta observationer
betréffande penningpolitikens roll.

(i) Penningpolitiken var avgérande fér bérsutvecklingen

Det rader en relativt utbredd konsensus att den amerikanska penningpoli-
tiken var avgorande for borskraschen 1929 dven om det rader delade
meningar om det 6nskvérda i detta. Borskraschen 1929 ar darfor ett vik-
tigt exempel pd att penningpolitiken kan paverka bérsen pa ett patagligt
satt. Det star ocksa klart att det fanns en uttalad intention hos den ameri-
kanska centralbanken att motverka en spekulativ bubbla.

w; Svart fér en centralbank att undvika kritik dven om
den agerade rétt

Debatten om den amerikanska centralbankens agerande i samband med

1929 ars borskrasch visar att det ar svart att undvika kritik for en central-
bank som aktivt férsdker motverka en bubbla eftersom det alltid finns ett
stort utrymme for olika tolkningar. Det kursfall som ett lyckosamt ageran-
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de innebér upplevs av manga aktieinnehavare som en pataglig och ono-
dig kostnad medan den intdkt som bestar i att betydligt storre och mer
dramatiska kursfall har kunnat undvikas ar av mer abstrakt natur. Det kan
dessutom forhdlla sig sd att ju tidigare och effektivare en centralbank agerar
desto svérare dr det att pévisa att en allvarlig bubbla héll pd att bildas.

(iii) Brister i penningpolitiken efter krashen

Nér borskraschen vél var ett faktum reagerade den amerikanska central-
banken inledningsvis med att sdnka rdntan och halla uppe penningmang-
den. Denna politik 6vergavs emellertid relativt snart och penningpolitiken
stramades &t beroende pa krav som guldmyntfoten stéllde. Detta anses
ha bidragit till att skapa problem framforallt i banksektorn och darmed till
att forvdrra depressionen under 1930-talet.’*

1987 ARS BORSKRASCH

Borsfallet den 19 oktober 1987, ar det stdrsta hittills under en enda han-
delsdag. Trots detta framstar 1987 som en mycket kort parentes och det
tog endast tva ar for den amerikanska borsen att helt aterhdmta sig.
Nagra observationer kan dock goras:

0] Datorhandel kan ha spelat en roll

Det finns ingen allmédnt accepterad forklaring till varfér bérsen foll s&
mycket i oktober 1987. Den snabba aterhdmtningen och den goda
utvecklingen dérefter gor det mindre troligt att det rérde sig om en kor-
rektion mot en mer fundamentalt motiverat niva. Istéllet har det framforts
att datorprogrammerad handel kan ha utldst stora mangder saljsignaler
och darmed kraftigt forstarkt en fran borjan relativt begransad bors-
nedgéng. Aven om denna teori inte dr bevisad féranledde handelserna
1987 att restriktioner betraffande programmerad handel infordes.

(i) Fed reagerade kraftfullt

Den amerikanska centralbankens resoluta agerande med rantesankningar
och l6ften om likviditetstillforsel anser manga vara huvudorsaken till att
skadeverkningarna av borskraschen da kunde begréansas. Fed hade dragit
lardom av depressionen pa 1930-talet och det fanns en stérre medveten-
het om det finansiella systemets sarbarhet vid dramatiska fall i tillgangs-
priser. Det kan inte uteslutas att Fed var alltfor lyckosam i den meningen

4 Se t.ex. Feldstein (1991).
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att den snabba aterhdmtningen av borsen kan ha underblést en 6verdri-
ven optimism kring aktiesparandets fortréfflighet i allmanhet och férmaga
att aterhamta sig i synnerhet. Ett gynnsamt makroekonomiskt lage med
stark exportefterfragan kan ocksa ha spelat en roll f6r den snabba éter-
hédmtningen.

ASIENKRISEN

Under 1997 drabbades de asiatiska s.k. tigerekonomierna av en finansiell
kollaps, vilket ledde till allvarliga bakslag i den ekonomiska tillvaxten.
Overvirderade tillgéngspriser som féljd av en utléningsboom bidrog
sakerligen till denna utveckling men dven andra faktorer hade stor bety-
delse.’> Kombinationen av fast vaxelkurs, relativt laga utlandska rantor
och implicita statliga garantier ledde till ett stort infléde av utldndskt kapi-
tal som senare da krisen kom foljdes av ett stort utflode . Radeler & Sachs
(1998) har karaktariserat detta som en finansiell panik med panikartat
beteende hos bade investerare och senare regeringar snarare &n som
resultatet av en sprucken prisbubbla. Corsetti, Pesenti & Roubini (1998)
har istéllet pekat pa sambandet mellan det daliga makroekonomiska ldget
och hur hért olika lander drabbades av krisen. Det &r svdrt att sdrskilja en
eventuell tillgadngsprisbubblas roll under krisférloppet men dven Asien-
krisen tycks bekréfta att en dverdriven prisutveckling latt uppstar efter en
period av stark ekonomisk utveckling och kreditexpansion. Ett ovanligt
inslag i Asienkrisen utgjordes av de direkta interventioner i aktiemarkna-
den som foretogs i Hongkong. Néar utflodet av kapital hotade sdnka
Hongkongbdrsen ingrep Hong Kong Monetary Authority med stédkép av
aktier. Under perioden 14-28 augusti 1998 kopte myndigheten aktier till
ett varde av 118 miljarder HK-dollar (en femtedel av Exchange Funds
totala tillgdngar) och lyckades stabilisera borsen.

DEN JAPANSKA BUBBLAN

Det kanske mest klara och betydelsefulla exemplet pa en tillgdngsbubbla
utgors av den kraftiga uppgangen i japanska tillgangspriser under andra
hélften av 1980-talet och det efterféljande fallet i borjan 1990-talet. Flera
omstandigheter tycks ha bidragit till att bubblan bildades. For det forsta
fanns det i borjan av 1980-talet fundamentala faktorer som talade for en
stark borsutveckling. En indikation pa detta ar att Nikkei-indexet under

5 For en utforlig referenslista Gver litteratur som behandlar Asienkrisen se Nouriel Roubini's webbplats
(http://pages.stern.nyu.edu/globalmacro).
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tioarsperioden 1984-94 férdubblades trots att perioden innefattar en
sprucken bubbla.’® Den ekonomiska utvecklingen under 1980-talet
bekréftade styrkan i den japanska ekonomin och rattfardigade en hel del
av den initiala borsstegringen. Enligt Okina, Shirakawa & Shiratsuka
(2001) ledde den goda ekonomiska utvecklingen sa smaningom till en
6verdriven optimism som, tillsammans med en accelererande kreditexpan-
sion, 6verstimulerade efterfragan pa tillgangar varvid priserna pa dessa till-
gangar steg kraftigt.

Okina et al. anser ocksa att den alltfér expansiva penningpolitiken
under andra hélften av 1980-talet underblaste den kraftiga uppgéngen i
tillgdngspriserna. Det fanns enligt Okina et al. flera olika omstandigheter
till varfér penningpolitiken blev fér expansiv. Fran hésten 1985 till vintern
1987 praglades penningpolitiken av sdnkningar av styrrdntan ned till 2,5
procent i februari 1987 i enlighet med de riktlinjer som bestdmdes pa oli-
ka internationella policykoordineringsmoten.!” Syftet var att stimulera den
inhemska efterfrigan och darmed en starkare importefterfragan for att skapa
en béttre balans i utrikeshandeln. Ett inslag i &verenskommelsen var att stabi-
lisera fluktuationerna mellan de ledande valutorna.

Under vdren och sommaren 1987 borjade Bank of Japan, BOJ, att
uttrycka oro 6ver de expansiva monetdra férhallandena och marknadsfor-
védntningarna, som de avspeglas i avkastningskurvan, borjade stélla in sig
pa rantehojningar. Atstramningstrenden var internationell och i USA och
Tyskland hojdes styrrantorna under denna period. Det som férhindrade
den planerade atstramningen var borskraschen den 19 oktober 1987 och
BOJ valde aterigen att delta i en policykoordinering som innebar en fort-
satt expansiv penningpolitik. Det bor noteras att den japanska bérsned-
gangen under senhoésten 1987 var modest och kortvarig samtidigt som
den japanska tillvéaxten accelererade. Det kan sdlunda inte uteslutas att
bérskraschen 1987 via dess effekter p& den japanska penningpolitiken
faktiskt bidrog till att underblasa den japanska tillgdngsbubblan. Forst i
mitten av 1989, da en ny centralbankschef hade tilltratt, paborjades den
japanska penningpolitiska dtstramningen men da hade tillgdngsbubblan
ndstan natt sitt maximum. Det &r oklart i vilken utstrackning den senkom-
na penningpolitiska atstramningen hjélpte till att sprécka bubblan i bérjan
av 1990-talet men det faktum att tillgdngspriser foll &ven pa andra hall i
varlden (bl.a. i Sverige) under samma period, talar for att internationella
faktorer ocksa spelade en roll.

16 Nikkei-indexet lag 1984 runt 10 000 for att stiga till som hogst narmare 40 000 kring arskiftet 1989/90.
Nér bubblan sedan sprack en kort tid senare f6ll Nikkei-indexet ned till ca 20 000 under de dérpa féljande
aren. Darefter har Nikkei-indexet gétt tillbaka ytterligare.

17 Har avses framst "the Plaza Agreement” i september 1985 och "the Louvre Accord” i februari 1997.
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Pa fragan om en mer restriktiv penningpolitik skulle ha kunnat for-
hindra uppkomsten av den japanska tillgdngsbubblan svarar Okina et al.
att det hade varit svart i praktiken givet svarigheterna att bestimma fun-
damentala tillgangsvarden samt att inflationen under den period som
bubblan bldstes upp var lag. Bernanke & Gertler (1999) visar dock i en
modellsimulering att ett normalt penningpolitiskt reaktionsmonster'® hade
inneburit en kraftig penningpolitisk dtstramning i boérjan av 1988 som
skulle ha kunnat férhindra eller 4&tminstone ddmpa den japanska tillgdngs-
bubblan. Det har ocksa framforts forslag att en mer explicit inriktad
japansk prisstabiliseringspolitik, t.ex. inflationsmalsstyrning, eventuellt
foregdnget av en temporér fast vaxelkursregim (till en svag yen-kurs)
skulle kunnat bidra till att motverka den deflationistiska utvecklingen som
har praglat japansk ekonomi under senare ar."®

Slutligen kan det konstateras att den spruckna bubblan innebar
mycket stora kostnader i form av en omfattande bankkris och svag real
utveckling. Enligt Chirinko & Schaller (2001) ledde de hoga tillgangspri-
serna till betydande 6verinvesteringar. Detta innebar stora kostnader i
form av outnyttjad (eller bristféllig utnyttjad) kapitalstock. Fallande konsu-
mentpriser gor det ocksa svart att dstadkomma de laga (antagligen nega-
tiva) realrdntor som japansk ekonomi skulle behéva som stimulans. Okina
et al. drar slutsatsen att penningpolitiken pa ett mer férebyggande satt
bor ta hansyn till risken for bubblor.

IT-BUBBLAN

Det senaste seklet uppvisar manga episoder med kraftiga upp- och ned-
gangar pa borsen i saval USA som 6vriga varlden.2° Shiller (2001) noterar
att episoder i USA med kraftiga borsuppgangar har kdnnetecknats av
"ny-era-tdnkande"”; ndgot nytt och positivt har intrdffat med ekonomin
som motiverar en kraftig uppgang i aktiepriserna. De ny-ekonomi-argu-
ment som har forts fram for att forklara borsuppgangen under senare
delen av 1990-talet har sdlunda en gammal tradition.

Aktiekurserna steg mycket starkt i USA under nittonhundratalets sista
tvad decennier. Det ar emellertid framst under den senare delen av 1990-
talet som en eventuell IT-bubbla kan observeras. Mellan januari 1998 och
februari 2000 steg det breda Standard & Poor 500-indexet med 50 pro-
cent medan det teknologitunga NASDAQ-indexet steg med hela 206 pro-

18 Med normalt reaktionsmonster avses den ranteregel som Bernanke & Gertler (1999) estimerat fér BOJ.

19 Se t.ex. Svensson (2001).

20 Se kapitel 6 i Shiller (2001) fér en éversikt av dramatiska upp- och nedgangar pa andra aktiemarknader dn
den amerikanska.
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cent. Ett mer renodlat "internetindex” (se Ofek & Richardson (2001))
steg under samma period med néstan 1 000 procent.

Hobijn & Jovanovic (2000) menar att man inte behover ta till nagot
bubbelresonemang for att forklara kursutvecklingen. De presenterar en
modell som férklarar utvecklingen av aktiepriser kring inférandet av en
ny, revolutionerande teknologi. Vérdet av borsnoterade aktier pressades
under 1970-talet enligt modellen ned pa grund av férvantningar om stora
kostsamma investeringar i ny IT-teknologi. Uppgéngen i borsvardet under
1980- och 90-talen visar sig, helt i enlighet med modellen, harréra framst
fran nyintroducerade foretag som har utvecklat och/eller dragit nytta av
den nya teknologin.

Den dramatiska uppgangen pa aktier féljdes av en &hnu mer drama-
tisk nedgéng, vilket talar mot Hobijns & Jovanovic' analys. Under mars
2000 halverades vérdet pd internetindexet. Under de féljande tolv ména-
derna halverades vardet igen. Under samma period (mars 2000 — mars
2001) foll NASDAQ med 59 procent och S & P 500-indexet med mer
modesta 18 procent.

Flera studier som gjorts efter 2000 har utgatt ifrdn att det var en prisbubbla
som behover forklaras. Den forklaring man kommit fram till tar fasta pa de
begransade mojligheterna att blanka?' de nyintroducerade IT-féretagens aktier
(Ofek & Richardson (2000, 2001), Lamont & Thaler (2001), Duffie, Garleanu &
Pedersen (2002) samt Cochrane (2002)).

Enligt Ofek & Richardson (2000, 2001) gick visserligen investerare in
i marknaden och blankade internetaktier i storre utstrackning dn de blan-
kade 6vriga aktier, men pa grund av begransade blankningsmojligheter
kunde IT-bubblan dnd& éverleva under en langre period. Mdnga nyintro-
duktioner gjordes av foretag i internetsektorn under 1998-99. Under en
period (vanligen sex manader) efter introduktionen far de ursprungliga
aktiedgarna inte sélja sina innehav. Ofek & Richardson presenterar uppgif-
ter som visar att en stor del av dessa aktieinnehav frigjordes for forséljning
runt arsskiftet 1999/2000. Detta kan ha varit en viktig bidragande orsak
till att luften gick ur IT-bubblan i bérjan av 2000. Cochrane (2002) tar
analysen ett steg vidare genom att argumentera for att en likviditetspre-
mie uppstod pa IT-aktier, liknande den som pengar har i jamférelse med
korta statspapper. Nér likviditeten 6kade dramatiskt i bérjan av 2000 féll
likviditetspremien och aktiepriserna.

Det &r for tidigt att dra ndgra penningpolitiska slutsatser fran IT-bubb-
lan och forst om ett par ar, da den spruckna bubblans efterverkningar har
klingat av, kan mojligen tentativa slutsatser dras. Det férefaller dock klart

21 Att blanka en aktie innebar att man lanar en aktie och séljer den. Nér aktien senare ska dterlimnas blir man
tvungen att kopa tillbaka den igen, férhoppningsvis till ett lagre pris &n det man sdlde den for.
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att den amerikanska centralbanken var hogst medveten om risken for en
tillgdngsprisbubbla. Daremot &r det oklart om detta har haft ndgot storre
inflytande pd penningpolitiken innan bubblan sprack. Under 2001 lades
dock penningpolitiken om till att bli mer expansiv och delvis har detta
motiverats av en vilja att motverka finansiella stabilitetsproblem.2.

Utvecklingen i USA har emellertid satt fokus pa problem som prissta-
bilitet ibland kan medfora. Borio & Lowe (2002) framhdller att en hog
produktivitetstillvdxt som ar inflationsddmpande samtidigt kan underbldsa
en Overdriven framtidsoptimism och snabbt stigande tillgangspriser.?3
Vidare papekar Borio & Lowe ocksa att en trovérdig prisstabilitetspolitik,
som bidrar till en balanserad pris- och l&nebildning, kan innebdra att en
Okad allman efterfragan i ekonomin forst visar sig i vinster och tillgdngs-
priser, vilket riskerar att utvecklas till en grogrund for prisbubblor och
finansiella obalanser.

FASTIGHETSPRISUTVECKLINGEN | SVERIGE UNDER SLUTET AV
1980-TALET

Genomgangen ovan behandlar framst eventuella borsbubblor. Prisbubblor
kan emellertid uppsté dven for andra tillgdngsslag. Utvecklingen av fastig-
hetspriser i Sverige under slutet av 1980-talet framhalls ibland som exem-
pel pd en bubbla som dessutom kan ha forstarkt den bankkris som upp-
stod i borjan av 1990-talet. Fragan dr om det bildades en bubbla. Lind
(1998) anser att det bildades en bubbla pé fastighetsmarknaden och dven
Bjorklund & Soderberg (1999) bedomer att fastighetspriserna delvis drevs
av en spekulativ bubbla. Englund (1998) bedémer att prisfluktuationerna
pé fastighetsmarknaden huvudsakligen kan hanféras till fundamentala
faktorer, en bedémning som finner stod i Hort (1997).24 Den hoga infla-
tionen i kombination med avdragsméjligheter, god inkomstutveckling
och, i viss man, avregleringen av kreditmarknaden understddde en stark
utveckling av fastighetspriserna under 1980-talet. Nar skattesystemet
sedan dndrades samtidigt som inflationen véaxlade ned i bérjan av 1990-
talet foll &ven priserna kraftigt. Det fanns dock inslag av ickefundamental
prisbildning och betraffande kommersiella fastigheter anser Englund
(1998) att det troligen bildades en prisbubbla. Aven om det 4r oklart i vil-

22 Detta framgar framst av de motiveringar som gavs i samband med de réantesankningar som den amerikan-
ska centralbanken gjorde strax efter terrordiden den 11 september 2001, se Monetary policy report sub-
mitted to the Congress on February 27, 2002 pa webbsidan
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/hh/2002/February/ReportSection1.htm.

23 Det tycks tas for givet att en hogre potentiell tillvaxt i ekonomin ar férknippad med hogre tillganspriser,
speciellt betraffande aktier, via hogre framtida utdelningar. Rent teoretiskt ar detta inte sjélvklart eftersom
en hogre tillvaxt ocksa tenderar att 6ka den allménna rantenivan, vilket verkar dimpande pa tillgangspriser.

24 Notera att Lind (1998) tycks ha en vid definition av en prisbubbla som inkluderar alla former av avvikelser
fran fundamentalt varde.
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ken utstrackning fallet i fastighetspriser kan hanforas till en sprickande
prisbubbla forstarkte prisfallet den svenska bankkrisen i bérjan av 1990-
talet. Andra faktorer spelade sannolikt en storre roll, t.ex. den expansiva
kreditgivningen, som uppstod efter avregleringen 1985, och den expansi-
va ekonomiska politiken.?>

VAD SAGER DEN HISTORISKA GENOMGANGEN OM VARFOR
PRISBUBBLOR BILDAS?

Det dr inte helt latt att dra ndgra generella slutsatser utifrdn genomgang-
en ovan. Ndgra observationer kan dock goras. (i) Bubblor tenderar att bil-
das om tillgangspriser under en langre tid uppvisar en ovanlig stark
utveckling. (ii) Ofta finns det fundamentala faktorer bakom en stor del av
den starka utvecklingen och tillgdngspriserna kan efter det att en priskor-
rigering har skett dnda ligga pa betydligt hogre niva d4n den som forelag
da prisuppgéngen forst tog fart. Problemet tycks vara att den goda eko-
nomiska utvecklingen dvertolkas varvid ett dverdrivet "ny-era-tidnkande"
etableras. (iii) Ofta forefaller det som den 6verdrivna utvecklingen av till-
gangspriserna underblases av en kreditexpansion och/eller en expansiv
ekonomisk politik. Voth (2000) argumenterar for att en alltfor expansiv
penningpolitik underbléste en prisbubbla saval i USA pa 1920-talet som i
Japan och Sverige i slutet av 1980-talet. (iv) Aven om prisstabilitet rent
historiskt tycks minska risken for tillgangsbubblor och finansiell instabilitet
ar det lang ifran en garant for att balansproblem pa de finansiella markna-
derna inte ska uppstd. Utvecklingen av den amerikanska ekonomin under
senare delen av 1990-talet 4r mojligen ett exempel pa detta. Samtidigt
bor det noteras att tillgdngsbubblor framst har utvecklats i regimer som
saknar ett explicit prisstabilitetsmal. (v) Det &r oklart vilken roll penning-
politiken har spelat da prisbubblor har spruckit. Det forefaller rimligt att
penningpolitiska atstramningar bidrog till att den japanska tillgangspris-
bubblan och den svenska prisbubblan hos kommersiella fastigheter sprack
i borjan av 1990-talet. Daremot forefaller sprickandet av IT-bubblan
framst hanga samman med IT-foretagens oformaga att leva upp till de
vinstférvantningar som avspeglades i de héga borskurserna.

Penningpolitik och bubblor

Forhallandet mellan penningpolitik och prisbubblor bér ses som en inte-
grerad del av hur penningpolitiken ska forhalla sig till tillgadngspriser i all-
manhet.?¢ Det finns till att borja med principiella skél for att inkludera till-
gangspriser i det prisindex som utgér centralbankens mélvariabel (se t.ex.

25 For en redogorelse for vad som orsakade den svenska bankkrisen se Englund (1999).
26 For en allman diskussion om tillgangsprisers roll i ekonomin se t.ex. Berg & Galvenius (1994).
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Tva synsatt har
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betraffande fragan om
hur penningpolitiken
ska forhalla sig till
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innebar att
penningpolitiken inte
ska férsoka motverka
uppkomsten av en
bubbla men reagera da
bubblan har spruckit.
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Alchian & Klein (1973) och Bryan, Cecchetti & O'Sullivan (2002)). | prak-
tiken dr det f& som foresprékar ett sddant arrangemang eftersom till-
gangspriser ar mer volatila och ddrmed svdrare att kontrollera &n andra
priser.?” Tillgangspriser kan ocksd utgora viktiga indikatorer pa markna-
dens férvantningar om framtida inflation och penningpolitik och de spelar
en viktig roll i transmissionsmekanismen. Det finns sélunda flera anled-
ningar for en centralbank att folja och analysera utvecklingen pa tillgangs-
marknaderna. Betraffande den mer specifika frdgan om hur penningpoliti-
ken ska forhalla sig till tillgangsbubblor har det ndgot férenklat huvudsak-
ligen tva synsatt utkristalliserats a) den reaktiva strategin och b) den fére-
byggande strategin.

REAKTIV STRATEGI

Den reaktiva strategin kan nagot forenklat sammanfattas med foljande
princip: Tillgdngspriser ska i normala fall pdverka penningpolitiken endast i
den man de paverkar inflationsutsikterna. Endast i de fall en bubbla har
spruckit kan rdntepolitiska reaktioner darutdver bli aktuella med h&nsyn
till den finansiella stabiliteten. En reaktiv strategi innebér att penningpoliti-
ken inte ska forsdka motverka uppkomsten av en bubbla men reagera da
bubblan har spruckit. Detta synsétt har hittills varit dominerande inom
centralbanksvarlden. Bland foretradare fran Riksbanken finner vi Ekdahl,
Eriksson & Marlor (1998) som drar slutsatsen att en centralbank inte ska
forsoka spracka en bubbla med penningpolitiska atgarder i forebyggande
syfte. Heikensten (2001) kan dock i vissa fall — i princip — ténka sig att
anvédnda penningpolitiken i férebyggande syfte dven om inflationsmalet
inte ar hotat. Det bor understrykas att en reaktiv penningpolitik naturligt-
vis paverkas av féorekomsten av en prisbubbla. I inflationsrapporten har
risken for en storre korrektion av tillgdngspriser ofta spelat en viktig roll i
den riskbedémning som tillsammans med inflationsprognosen vagleder
penningpolitiken. De vanligaste argumenten for en reaktiv penningpolitik &r
foljande.

(i) En centralbank ar inte battre 4n marknaden nar det géller att avgora
det fundamentala borsvérdet och darfor finns det inte nagon grund for en
penningpolitisk reaktion som syftar till att rdtta till marknaden.

(ii) En centralbank som har prisstabilitet som 6vergripande mal (utom i de
situationer dé den finansiella stabiliteten pa ett uppenbart satt ar hotad)
har svart att motivera avsteg fran en traditionell inflationsprognosbaserad
penningpolitik.

27 Goodhart (2001) analyserar for- och nackdelar med att inkludera tillgdngspriser i inflationsmatt.
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(iii) Det &r mycket osakert vilken penningpolitisk reaktion som skulle kra-
vas for att férhindra uppkomsten av en bubbla.

Det finns ocksé framstdende akademiker som férordar en reaktiv pen-
ningpolitik. Bernanke & Gertler (2001) argumenterar utifran modellsimu-
leringar for en relativt strikt inflationsmélspolitik utan explicit hansynsta-
gande till storleken pa en exogen bubbla.?® Deras slutsats skiljer sig fran
Cecchetti, Genberg, Lipsky & Wadhwani (2000) som, utifran i stort sett
samma modell som Bernanke & Gertler (2001) anvénder, finner stod for
en penningpolitik som tar explicit hansyn till storleken pa bubblan. En vik-
tig orsak till denna asiktsskillnad &r att Cecchetti et al. antar en fix utveck-
lingsbana for bubblan medan Bernanke & Gertler later bubbelutvecklingen
vara stokastisk, vilket forefaller vara mer realistiskt. Det faktum att central-
banken i de simuleringar som Cecchetti et al. presenterar vet nar bubblan
spricker dkar effektiviteten hos en férebyggande penningpolitik.

FOREBYGGANDE STRATEGI

En forebyggande strategi innebdr att hansyn tas explicit till tillgdngspriser
(och prisbubblor i synnerhet) utéver deras inverkan pa inflationsutsikterna
i syfte att férhindra uppkomsten eller motverka utvecklingen av en pris-
bubbla. De mest tongivande foresprakarna under senare ar for en sddan
strategi ar Cecchetti, Genberg, Lipsky & Wadhwani (2000) som beméter
argumenten (i)—(iii) pd sid. 58 pa féljande satt.?

(i) Det gar att géra en fundamental bérsvérdering. En fundamental varde-
ring av borsen ar férvisso svar att géra men inte nédvéndigtvis svarare an
att bedéma andra centrala variabler som potentiell BNP. Dessutom finns
det etablerade varderingsmodeller (t.ex. Gordons modell, se fotnot 5

sid. 46) som ger en grov vagledning om det fundamentala vérdet.

(ii) En centralbank som &r helt inriktad pa prisstabilitet bér forséka mot-
verka uppkomsten av en prisbubbla dven om det innebdr sémre malupp-
fyllelse p& kort sikt. Grundtanken hdr &r att om en bubbla véaxer sig s&
stor att det finansiella systemet kollapsar da bubblan spricker, fordndras
de finansiella marknadernas funktionssétt sa drastiskt att det kan vara
svart for centralbanken att kontrollera inflationen.3° Det har exempelvis
visat sig vara svart att med penningpolitisk stimulans motverka de defla-
tionstendenser som japansk ekonomi uppvisat under senare ar. For att
forhindra att en sddan situation uppstar kan det vara befogat att strama
at penningpolitiken dven om det skulle innebdra en prognosticerad inflation
som &r lagre an malet for den normala styrhorisonten.

28 Hénsyn tas implicit till bubblan i den man den paverkar inflationsprognosen.
29 Aven Borio & Lowe (2001) fér fram liknade argument fér en fdrebyggande penningpolitisk strategi.
30 En formalisering av detta argument aterfinns i Kent & Lowe (1997).
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En forebyggande
penningpolitik behéver i
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utvecklat.
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(iii) Ett explicit hdnsynstagande till tillgangspriser minskar sannolikheten
for att en bubbla ska uppsta. Poangen ar att en stram penningpolitik som
gdr emot en éverdriven marknadsoptimism skulle kunna motverka att en
prisbubbla byggs upp.3' Detta &r nog det mest kritiska antagande som
Cecchetti et al. for fram och som egentligen varken bevisar eller under-
bygger. Det ar vart att ldgga marke till att de modellsimuleringar som
Cecchetti et al. anvander i sin analys baseras pa en exogent given utveck-
lingsbana for bubblan, vilket innebér att penningpolitiken inte kan paver-
ka den pé ndgot satt. Pastdendet kan vara riktigt men om detta har forsk-
ningen dnnu sd lange inte mycket att saga.

Aven Dupor (2002) argumenterar for ett explicit hansynstagande till
tillgdngspriser vid utformning av penningpolitiken. Dupor visar i en mikro-
baserad modell med investeringar att det finns vélfardsvinster med att
stabilisera tillgangspriser utdver inflationen och produktionen. Det bor
dock pdpekas att avvikelser frdn fundamentalt tillgdngsvarde i denna
modell hérrér fran tempordra chocker i investeringsbeteendet, vilket inte
ar det man normalt avser med en prisbubbla som ofta byggs upp under
flera ar.

Det bor understrykas att en forebyggande penningpolitik i praktiken
inte behover skilja sig fran en reaktiv penningpolitik eftersom bada reage-
rar pd tillgdngsprisférandringar. Skillnaden &r att en férebyggande strategi
reagerar starkare pa tillgdngspriser i syfte att dirmed motverka bildandet
av en bubbla. Troligen &r det viktigt att centralbanken kommunicerar sin
politik val. En rdntehdjande politik som inte motiveras utifrdn en orovéck-
ande tillgangsprisutveckling skulle kunna uppfattas som en bekréftelse pa
ekonomins formaga att generera vinster och darmed motverka sitt syfte.
En annan strategi kan vara att bibehélla en reaktiv politik men samtidigt
hoja centralbankens profil betraffande analysen av tillgangspriser. En
sadan analys skulle i sig sjalv kunna utgora en lamplig motvikt mot en 6ver-
driven optimism betraffande tillgdngsprisutvecklingen och pa sa satt motver-
ka uppkomsten av prisbubblor.

Sammanfattningsvis ar det inte svarigheterna att identifiera en bubb-
la, som enlig vdr mening, gor det mindre tillradligt att tillimpa en pen-
ningpolitik som syftar till att motverka uppkomsten av en tillgdngsbubbla.
Det finns flera anvandbara modeller och indikatorer att tillga for att belysa
om en allvarlig bubbla héller pa att bildas. Det finns goda skél fér en cen-
tralbank med prisstabilitet som 6vergripande mal fér penningpolitiken att,
om den kan, forhindra uppkomsten av en prisbubbla. De problem som
uppstér vid kraftigt fallande tillgdngspriser forsvarar troligen prisstabilitets-

31 Cecchetti et al. framhaller tydligt att de inte foreslar a) att centralbanken ska forsoka spracka en uppkom-
men bubbla; eller b) att centralbanken ska strava mot ndgot speciell niva for tillgangspriser.
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politiken pa lang sikt. Det framsta argumentet mot en penningpolitik som
i hog grad syftar till att motverka bildandet av en bubbla &r att kunskaps-
laget om sambandet mellan penningpolitiskt agerande och prisbubblor
dnnu inte &r tillrackligt utvecklat.

Sammanfattande slutsatser

Det kan finnas flera anledningar till varfor tillgdngsbubblor bér beaktas
vid utformningen av penningpolitiken. En brusten bubbla kan leda till en
situation dér den finansiella stabiliteten ar hotad samtidigt som det kan bli
svarare att uppnad prisstabilitet. Dessutom kan kraftiga fluktuationer i
tillgdngpriserna leda till o6nskade svédngningar i den reala ekonomin och
inte minst inoptimala investeringsbeslut. Férekomsten av tillgangsbubblor
forsdmrar sdval den reala som den finansiella ekonomins funktionssétt och
det finns darfor anledning att férséka motverka att bubblor uppkommer.

| praktiken forefaller det vara svart, men inte nédvéandigtvis omajligt,
fér penningpolitiken att motverka bildandet av en bubbla. Ett problem
bestar i att det &r svart att 6verhuvudtaget avgéra om en bubbla héller pa
att bildas. Under bubblans uppbyggnadsfas maste den dock ge en bety-
dande 6veravkastning for att den ska ha en chans att éverleva och denna
observation kan utnyttjas for att avgora om det foreligger en bubbla. Dess-
utom finns det ett antal varderingsmodeller som kan anvédndas for att
beddéma hur mycket ett faktiskt tillgdngsvarde avviker fran det fundamen-
tala och olika metoder har utarbetats for att identifiera bubblor. Dessa
metoder sdger ofta inte s& mycket om vilka ekonomiska faktorer som kan
ligga bakom bildandet av en bubbla. En bedémning av huruvida en bubbla
haller pd att bildas och vilka konsekvenser den i sa fall kan fa bor integreras i
en bredare analytisk ram dér andra typer av makroekonomiska obalanser,
t.ex. en alltfér snabb kreditdkning, ocksa ingar.

Ett formodligen storre problem ar att forsta varfér bubblor bildas och
huruvida penningpolitiken kan paverka en bubblas utveckling. Litteratu-
ren kring s.k. rationella bubblor visar att det ofta frdn den individuella
investerarens synvinkel dr rationellt att gora placeringar i bubbeltillgdngar
dven om det inte ar helt klart varfor bubblan ursprungligen uppstod.
Troligen spelar vissa marknadsimperfektioner, som gor att placeraren inte
behover ta hela kostnaden dé& bubblan spricker, en viktig roll. Det kan fin-
nas en flockmentalitet pa marknaden som forstarker tendensen att bubb-
lor bildas. Darfor finns det all anledning att ta del av de insikter som den
forskningsinriktning som kallas Behavioral Finance genererar. Ett problem
ar dock att penningpolitikens mojligheter att paverka en prisbubbla &n sa
lange forefaller vara ett tdmligen outforskat omrade.
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| praktiken tycks risken for bubblor vara stérst om tillgdngen under
en langre period har visat en ovanlig god vardedkning eftersom det da
lattare uppstér en optimistisk tro att den historiska vardeutvecklingen ska
gdlla &ven i framtiden dven om fundamenta talar emot en sadan utveck-
ling. Det &r inte ovanligt att en del av den goda véardedkningen avspeglar
fundamentala faktorer som en stark ekonomisk tillvéaxtpotential i utgangs-
laget och en expansiv penningpolitik. Tillgdngsprisutvecklingen i Japan
under 1980-talet ar ett exempel pé detta. De japanska erfarenheterna
illustrerar riskerna med en alltfér expansiv penningpolitik och det ligger
néra till hands, i alla fall i efterhand, att dra slutsatsen att den japanska
penningpolitiken i hégre grad skulle ha inriktas pd att motverka tillgangs-
bubblans utveckling. A andra sidan visar erfarenheterna fran bérskraschen
1929 att en politik inriktad pa att spracka en bubbla kan vara vansklig.
Det debatteras fortfarande om huruvida det faktiskt forelag en borsbubb-
la 1929 och huruvida den amerikanska penningpolitiken i onédan féran-
ledde ett tillgangsprisfall som i sin tur bidrog till depressionen under 1930-
talet. Det tycks i alla fall rdda en viss konsensus om att den amerikanska
penningpolitiken ett tag efter borsfallet 1929 var for stram. Den ameri-
kanska centralbankens (Fed) resoluta agerande strax efter borskraschen
1987 brukar lyftas fram som ett exempel pd hur man bér agera. Fed har
agerat resolut dven efter det att den s.k. IT-bubblan spruckit men det ar
annu for tidigt att dra nagra mer omfattande slutsatser av detta.

De splittrade erfarenheterna av penningpolitiskt agerande i samband
med borskrascher avspeglas ocksa i den aktuella debatten. Det finns
huvudsakligen tva synsdtt pa hur penningpolitiken ska forhalla sig till
tillgdngsbubblor: a) den reaktiva strategin som innebdr att penning-
politiken i normala fall ska vagledas av inflationsutsikterna utan explicit
hénsyn till en eventuell bubbla. Endast d& bubblan spricker och den finan-
siella stabiliteten &r hotad ar det befogat att tumma pa denna princip; och
b) den férebyggande strategin som innebdr att ett explicit hdnsynstagande
tas till tillgangspriser utdver deras inverkan pa inflationsutsikterna i syfte
att férhindra uppkomsten eller motverka utvecklingen av en prisbubbla.
Var tentativa slutsats dr att det bristande kunskapsldget om hur penning-
politiken faktiskt skulle kunna motverka uppkomsten av en prisbubbla
i dagslaget talar mot en penningpolitisk strategi som i hdg grad ar fore-
byggande. Dartill ser vi att den svenska borsutvecklingen ofta foljer en
internationell trend som den svenska penningpolitiken knappast kan pa-
verka. | detta perspektiv framstar den svenska fastighetsmarknaden, som
troligen &r starkare relaterad till den svenska ekonomiska politiken, som en
vél sa viktig marknad att folja. Avslutningsvis kan det dndock vara klokt att
mer noggrant félja och analysera tillgdngsprisutvecklingen och darmed
hoja Riksbankens profil pa detta omrade. Det kan inte uteslutas att genom
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att peka ut obalanser pa tillgangsmarknaderna (inklusive bubbeltendenser)
och de faror som de fér med sig skulle risken for att en prisbubbla faktiskt
bildas minska.
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