HAR AKTIEMARKNADEN BETYDELSE FOR
PENNINGPOLITIKEN?

Det finns tva majliga kanaler genom vilka penningpoli-
tiken skulle kunna ha en effekt pa den reala ekonomin
via aktiemarknaden. Den ena kanalen gar genom en
forandring i vérderingen av befintligt kapital (reflekterade i
aktiekurserna) relativt kostnaden for nytt kapital. Kvoten
mellan dessa varden bendmns Tobins . Om aktiekur-
serna stiger sa att vardet av befintligt kapital Gverstiger
dess ateranskaffningsvérde (Tobins q ar storre an ett)
kommer det att [6na sig att investera i nytt kapital. Den
andra kanalen bestar i att &ndrade aktiekurser leder till
en forandring i hushallens formagenhet som i sin tur kan paverka
konsumtionen.

Aktiekurserna skulle alltsa kunna paverka ekono-
min men hur paverkar penningpolitiken aktiekurserna?
Priset pa en aktie ar lika med det férvantade diskonte-
rade vérdet av alla framtida utdelningar denna aktie
berattigar till. Diskonteringsrédntan kan i princip delas
upp i en riskfri ranta plus en riskpremie. Utdelningarnas
storlek avspeglar vinstnivaerna i foretagen. En pen-
ningpolitisk atstramning gor att diskonteringsrantan blir
hogre. Samtidigt innebar en hogre ranteniva att efter-
fragelaget i ekonomin dampas, vilket bor leda till lagre
vinster och utdelningar. En penningpolitisk atstramning
borde alltsé leda till fallande aktiekurser och en expan-
siv penningpolitik leda till stigande aktiekurser.

Det har i praktiken visat sig svart att lagga fram
nagra belagg for den forsta kanalen fran penningpoliti-
ken via Tobins g till investeringarna. Nar det galler for-
mdgenhetseffekter pa privat konsumtion ar resultaten
mer positiva. Sambanden mellan tillgangspriser och pri-
vat konsumtion har dock huvudsakligen behandlat sam-
bandet mellan utvecklingen av egnahemspriser och pri-
vat konsumtion och mer séllan sambandet mellan aktie-
kurser och privat konsumtion.

Utvecklingen av privat konsumtion paverkas i hog
grad av hushallens samlade resurser under deras livs-
tid, d.v.s. den faktiska och férvantade inkomstutveck-
lingen. Den forvantade inkomstutvecklingen manife-
steras i prissattningen pa olika typer av tillgdngar som
sammantaget utgor hushallens formdgenhet. De stor-
sta enskilda tillgdngarna ar egnahem och aktier. Med

en andel pa ca 40 procent av de totala tillgdngarna ar
egnahem den storsta tillgangsposten i de svenska hus-
hallens formogenhetsportfolj. Aktiernas andel i portfol-
jen uppgar till knappt 20 procent (vid slutet av 1996).
Andelen har dock trendmassigt 6kat sedan borjan av
1980-talet.

Pa lang sikt forefaller det naturligt att hushallen
betraktar stigande aktiekurser som ett hallbart formo-
genhetstillskott som 6kar deras livsinkomst och kon-
sumtionsutrymme. P& kort sikt finns det emellertid ett
antal faktorer som talar for att sambandet &r svagare.
Genomslaget av kursrorelser pa privat konsumtion bor
vara begransat eftersom hushallen forsoker halla en
jamn konsumtionsbana 6ver tiden. Till detta kommer
det andelsmassigt stora innehavet hos hushallsgrupper
med hogre inkomster och formdgenhet, d.v.s. hos hus-
hallsgrupper med lag konsumtionsbenéagenhet. Deras
placeringar torde ha ett starkt langsiktigt inslag vilket
innebér att de l&gger mindre vikt vid kortsiktiga pris-
fluktuationer. Vidare utgdrs en stor andel av aktieinne-
havet av pensionssparande som &r last Gver lang tid.

Hushallens framtidsforvantningar styr smahuspri-
serna och privat konsumtion. Stigande smahuspriser
kan darmed vara orsak till och/eller indikator pa en
konsumtionsuppgang. Aktiepriserna daremot styrs inte
enbart av hushallens férvantningar utan kanske i hogre
grad av andra aktorers forvantningar. Darfor behover
sambandet mellan aktiekurser och privat konsumtion
inte vara lika starkt som det mellan huspriser och privat
konsumtion.

Slutsatsen ar att den penningpolitiska kanalen fran
aktiemarknaden till privat konsumtion &r relativt svag. |
praktiken ar ocksa samvariationen mellan konsum-
tionstillvaxt och kapitalvinster pa aktier fordrojd och
avsevart lagre an samvariationen mellan konsumtions-
tillvaxt och kapitalvinster pa smahus. Det verkar alltsa
som om aktiemarknaden har en relativt begrénsad bety-
delse for penningpolitiken. Sammantaget forefaller det
mot denna bakgrund osannolikt att ett begransat bors-
fall far mer &n marginella direkta effekter pa den pa-
gaende konsumtionsuppgangen.
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