Ska Riksbanken bry sig

om aktiepriser?

Av OssiaN EkpanL, Jonas A ErikssoN ocH FELICE MARLOR.
Osstan Ekdahl ar chef for analysenheten vid penning- och valutapolitiska avdelningen. Jonas A Eriksson
dr verksam vid ekonomiska avdelningen och Felice Marlor vid betalningssystemavdelningen.

”Aktiemarknaden har prognosticerat nio av de fem senaste
recessionerna’!

Den svenska aktieprisutvecklingen har sedan 1980-talet varit en av de bésta v véirl-
den. Forr eller senare intriffar emellertid alltid en period med ligre eller negativ av-
kastmang. Men det dr mycket séillan man kan forutsiga ett borsfall. Vad blir
konsekvenserna av ett borsfall for samhdllsekonomin? Bor penningpolitiken ta hin-
syn tll fordndringar 1 aktiepriser? Hur bor Riksbanken agera vid ett borsfall?

For Riksbankens del finns det anledning att
. .. . . . . For Riksbankens del finns det anled-
folja aktieprisutvecklingen i den man mojlig- i o ) )
. ning att folja aktieprisutvecklingen i

heten att uppfylla de av riksdagen fastlagda .

R R R ., den man mdjligheten att uppfylla de
malen paverkas. De mal som kan paverkas av . i
o . . . . av riksdagen fastlagda malen
forandrade aktiepriser och darmed ar av in- .
. R paverkas.
tresse 1 denna artikel ar:

¢ inflationsmalet — att den arliga forandringen av konsumentprisindex (KPI) ska
begrinsas till 2 procent med en tolerans om +/— 1 procentenhet.

* malet att fraimja ett sikert och effektivt betalningsviasende.?

Aktieprisforandringar kan tankas paverka Riksbankens verksamhet pa flera olika
satt:

For det forsta kan aktiepriserna anviandas for att forbéttra Riksbankens pro-

! Mankiw [1994].

2 Malet om ett sikert och effektivt betalningsvasende brukar delas upp i tva delar, dels att framja ett stabilt och effek-
tivt betalningssystem och dels att se till att till att distributionen av sedlar och mynt sker pa ett effektivt satt. Det sist-
niamnda malet paverkas ej av forandringar i tillgangspriser.
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Diagram 1. Aktieprisindex
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gnoser om hur ekonomin kommer att utvecklas. Aktiepriser kan anvindas som en
indikator f6r ekonomisk aktivitet d& varderingen av aktier ar framatblickande.

For det andra kan forandringar 1 aktiepriser ge upphov till reala effekter genom
att foretag och hushall dandrar sina investerings- och konsumtionsbeslut nar for-
mogenheten forandras. Detta kan leda till att Riksbanken kan behéva dndra den
forda penningpolitiken for att kunna na inflationsmaélet.

For det tredje kan kraftiga forandringar 1 aktiepriser, framst fallande priser, ge
spridningseffekter som kan ge problem i hela det finansiella systemet, atminstone
om belaningsgraden 4r hog Risken for sddana kraftiga prisfall 6kar om den tidi-
gare prisuppgangen varit kraftig och spekulativt driven. Riksbanken maste ha en
beredskap for att moéta eventuella sadana problem 1 det finansiella systemet.

Principiellt ar diskussionen 1 artikeln tillimplig aven pa andra slag av till-
gangspriser. Det finns emellertid flera skal till varfér vi koncentrerar oss pa aktie-

marknaden i denna artikel:®
* Priserna pa aktiemarknaderna ror sig snabbare och dr mer volatila 4n andra
tillgangsslag som exempelvis fastigheter. Det innebir att stora férandringar 1

3 Aktier utgdr knappt 20 procent av hushallens totala fsrmégenhetsportfolj. Den storsta posten dr smahus/egna hem
vilken utgér knappt 40 procent. Ovriga viktiga tillgingar r exempelvis banksparande, kontanter etc.
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hushéllens och foretagens formogenhet snabbare uppstar pa aktiemarknaderna
an pa andra tillgangsmarknader.

* Aktiemarknaderna éver virlden 4r, 1 likhet med andra virdepappersmarkna-
der, starkt integrerade. Korrelationen mellan virldens stora borser forefaller pa
mycket kort sikt vara stark. Det medfor att risken for att ett kraftigt prisfall pa
en aktiemarknad 1 ett land eller en region snabbt sprids till andra delar av varl-
den, okar, pa ett sitt som inte ar fallet f6r mer trogrorliga marknader sasom ex-
empelvis fastighetsmarknaden.

* Om tillgangspriser 4r anvindbara som indikatorer for penningpolitiken kan ak-
tiepriser vara de mest lampliga att anvianda da tillgangen pa data gor att det ar
relativt enkelt att studera vad som hander vid vardeférindringar pa aktiemark-
naden. Pa fastighetsmarknaden erhalls data med lang efterslapning. Det ar ock-
sa svarare att jamfora priserna pa fastigheter eftersom objekten som bjuds ut

inte 4r enhetliga.

Tillgangsmarknaderna 4r emellertid inte oberoende av varandra. Forandringar
pa en marknad slar igenom aven pa andra marknader. Det sker emellertid med
olika lang efterslapning. En forandring i rantorna pa penningmarknaden innebar
en forandring 1 alternativavkastningen pa aktiemarknaden och férandrar darmed
varderingen av aktierna. Likasd paverkar rantefériandringen fastighetsmarknaden
1 och med att finansieringskostnaderna paverkas, aven om effekterna uppstar med
en viss fordrojning.

I denna artikel borjar vi med att diskutera hur fallande aktiepriser kan paver-
ka den reala ekonomin genom fériandringar 1 konsumtion och investeringar. Vi
gor detta med utgangspunkt fran borsfallen 1929 och 1987 och en simulering av
ett borsfall idag. Direfter diskuteras hur Riksbanken paverkas av en kraftig ned-
gang 1 aktiepriserna. Vi redogor har dels for hur det finansiella systemet paverkas,

framst bankerna, dels hur férutsittningarna f6r penningpolitiken paverkas.

Aktiemarknaden och den reala ekonomin

AKTIEPRISERNAS PAVERKAN PA KONSUMTION
OCH INVESTERINGAR
Prisutvecklingen pa fastigheter, aktier och andra tillgangar paverkar den ekono-
miska utvecklingen via effekter pa investeringar och konsumtion. Ett borsfall kan
darfor paverka inflations- och tillviaxtutsikterna. Man brukar siga att det finns en

kanal mellan finansiell och real aktivitet 1 ekonomin.

35

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1998




Enligt Tobin* paverkar aktiemarknadens utveckling investeringarna i ekono-
min. Om aktiepriserna stiger lonar det sig for foretagen att nyinvestera. Om aktie-
priserna istéllet faller ar det mer intressant fér féretag att kopa upp redan befintli-
ga foretag pa borsen for att komma 6ver kapitalutrustning istillet for att sjalva ny-
investera. Enligt detta synsitt skulle alltsa foretagens investeringar bli lagre nar
aktiemarknaden utvecklas svagt.

Enligt traditionella konsumtionsteorier bestims privat konsumtion endast av
inkomsten. Enligt mer moderna konsumtionsteorier bestams privat konsumtion
inte bara av den faktiska inkomsten utan aven till stor del av nuvirdet av forvin-
tade inkomster under livstiden, det sa kallade humankapitalet, och sammanlagd
formogenhet. Mycket pekar pa att hushallen tycks vilja ”jamna ut” sin konsum-
tion over livet. Vidare verkar hushéllen vara mer beredda att konsumera om en
inkomstokning 4r att betrakta som permanent 4n om den bara ses som tillfillig.

Det finns flera orsaker till varfor formégenhetens betydelse for privata kon-
sumtionsbeslut verkar ha ¢kat. En viktig sadan &r att 1 takt med att valstandet har
okat har hushéllens formogenheter 6kat och dirigenom blivit viktigare.?

En annan viktig faktor dr avregleringen av finansmarknaderna under 1980-
talet.® Med avregleringen blev det i storre utstrickning mojligt att exempelvis be-
lana smahus vilket ckade hushallens konsumtionsutrymme eftersom det inte be-
hovdes lika stor kontantinsats vid kop av hus som tidigare. Avregleringarna har
alltsd inneburit att hushall med belaningsbara tillgdngar har givits méjlighet att
redan idag konsumera férvintade framtida inkomstékningar (1 utjamnande syfte).

Forandringar 1 socialforsakringssystemen har ocksa gjort att den enskildes
formogenhetsuppbyggnad blivit allt viktigare. Sparandet 1 bl.a. aktiefonder har
darmed okat. (se diagram 2)

Paverkan pa privat konsumtion till foljd av foérindrade aktiepriser (eller
andra tillgangspriser) brukar ga under beniamningen férmogenhetseffekter. Det
ar emellertid troligt att privat konsumtion paverkas dven pa andra sitt av aktie-
kursutvecklingen 4n via formogenhetseffekter. En tankbar kanal genom vilken ett
aktiefall skulle kunna fa effekt pa privat konsumtion 4r via en férindring av kon-
sumenternas fortroende. Ett mycket stort borsfall som negativt paverkar hus-
hallens fortroende skulle t.ex. kunna leda tll ett okat forsiktighetssparande som

direkt slar pa den privata konsumtionen.

*Se Tobin [1969].

° Antalet aktiedgare i Sverige har 6kat fran en liten exklusiv skara under 1970-talet till omkring halva befolkningen
idag om man riknar med det indirekta aktiesigandet genom olika typer av fonder.

6 Se exempelvis Berg och Bergstrom [1993].
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Diagram 2. Hushallens sparande i fonder och IPS
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AKTIEPRISER SOM INFORMATIONSKALLA

Tillgangspriserna spelar en avgorande roll o
Tillgangspriserna spelar en avgérande
som lank mellan korta rantor och aggregerad
. . . roll som lank mellan korta réantor och
(samlad) efterfrigan i ekonomin. Utform- L
. . . . aggregerad (samlad) efterfragan i
ningen av penningpolitiken kan ta hansyn till
ekonomin.

utvecklingen av finansiella data pa flera olika
satt. I detta avsnitt kommer vi att diskutera férdelar och nackdelar som kan upp-
komma nir finansiella data anvinds som variabel 1 utformningen av penningpoli-
tiken.

For det forsta kan vi konstatera att det kan finnas flera férdelar med att an-
vanda finansiella data, exempelvis aktiekurser, 1 utformningen av penningpoliti-
ken. De noteras 1 de allra flesta fall 6gonblickligen och det ar darmed mojligt att
fa tillgang till dem mycket snabbt. Vidare 4r det enkelt och relativt billigt att fa
tag pa data, och de revideras inte 1 efterhand vilket 4r fallet med ménga reala va-
riabler. Ytterligare en viktig fordel ar att finansiella data 1 sig 4r framatblickande 1
och med att priserna aterspeglar marknadens tro om framtida vinster eller rintor.
Det finns ocksa incitament for marknadsaktorerna att lata all relevant informa-

tion aterspeglas 1 priserna, vilket ofta inte ér fallet for andra insamlade data.
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INDIKATOR I CENTRALBANKENS INFLATIONSPROGNOS

For en centralbank med ett uttalat infla-

For en centralbank med ett uttalat . — . . o

R tionsmal ar den optimala reaktionen pa for-
inflationsmal ar den optimala reak- . . R, . o
andringar 1 tillgangspriser beroende pa hur
tionen pa forandringar i tillgangspri- L . . . .
) dessa forandringar paverkar inflationspro-
ser beroende pa hur dessa forand- e . . .
X gnosen. Innebir forandringarna stigande in-
ringar paverkar inflationsprognosen. . . ..
flationsprognos ska penningpolitiken stramas

at och vice versa. Den svara fragan blir naturligtvis hur inflationsprognosen pa-
verkas av en forandring 1 tillgangspriserna. Paverkan pé inflationsprognosen och
diarmed pa penningpolitiken beror pa av vilken orsak som tillgdngspriserna for-
andras. Hogre aktiepriser kan exempelvis bero pa en utbudschock sasom hogre
produktivitet och darmed f6ljande hogre forvantade framtida vinster. Denna po-
sitiva utbudschock kan innebira att inflationsprognosen kan revideras ned pa sikt.
Samtidigt innebar de hojda aktiepriserna en positiv formogenhetseffekt som kan
verka inflationshéjande.

Den penningpolitiska responsen beror dels pa den samlade styrkan i dessa
tva motverkande effekter dels pa vilken tidshorisont som utbudschocken verkar.
Om formogenhetseffekten vintas fa storre utslag dn utbudseffekten pa den
tidshorisont som penningpolitiken verkar kan det finnas anledning att strama at
penningpolitiken. Om utbudschocken ar temporar och vintas paverka aggrege-
rad efterfragan endast pa kort sikt finns det normalt ingen anledning att reagera
med penningpolitiken. Helt andra implikationer f6r penningpolitiken far en bors-
uppgang med enbart formoégenhetseffekter, da penningpolitiken bor stramas at.

Det finns skl att poangtera att denna diskussion utgar fran att centralban-
ken har en relativt god inblick 1 hur ekonomins struktur ser ut och hur ekonomin
fungerar som svar pa en chock och framst vad som ligger bakom. Aven om
centralbanken inte direkt kan observera vilken chock som drabbat ekonomin ar
det ofta mojligt att utifran andra variablers forandringar dra slutsatser om vad
som har hiant. En positiv utbudschock paverkar aktickurser, rantor och valutakurs
pa annat sitt 4n exempelvis en for stimulativ penningpolitik. Aven om vissa slut-
satser kan dras kommer det 1 praktiken alltid att vara svart att 1 férvag veta vad en
prisuppgang beror pa. Ofta visar det sig att bubblor startas av férandringar 1 de
fundamentala faktorerna.” Att i ett sddant ldge avgora hur stor del av en prisupp-
gang som #r direkt hanforbar till de fundamentala faktorerna och hur stor del

som 4r en bubbla later sig inte goras latt.

7 Se Sellin [1998].
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Vid den tidpunkt da centralbanken tror - ) -
. . . Vid den tidpunkt da centralbanken
sig veta att det verkligen ar en bubbla och in- ] .
. . - tror sig veta att det verkligen &r en
te en fundamentalt motiverad uppgéing ar )
. bubbla och inte en fundamentalt
risken stor att det ar for sent for centralban- ] L
. . motiverad uppgang ar risken stor att
ken att agera. Likasd fungerar transmis-
. R . det ar for sent for centralbanken
sionsmekanismen olika 1 olika linder beroen-
o . . att agera.
de pa, exempelvis, hur stor del av befolkning-

en som Ager finansiella tillgangar, graden av 6ppenhet gentemot omvirlden, vilka

mojligheter som foretag och hushall méter pa kreditmarknaden etc.

SKA CENTRALBANKER FORSOKA PAVERKA AKTIEKURSERNA?
Givet att en centralbank uppfattar att en bubbla 1 tillgangspriserna haller pa att
byggas upp, ska den da ingripa pa ett tidigt stadium eller lata utvecklingen ha sin
gang?

Genom att 1 féregripande syfte motverka bubblan skulle det kunna vara moj-
ligt att minska de realekonomiska effekterna som uppstar vid prisfallet. I annat
fall kan bubblan komma att vixa under en lingre tid och den efterféljande kor-
rektionen blir desto stérre. I de flesta lander, och daribland Sverige, skulle det
emellertid vara viktigare att agera mot en bubbla 1 fastighetspriser eftersom ban-
kernas exponering mot fastighetsmarknaden oftast ar storre 4n motsvarande ex-
ponering mot aktiemarknaden. Risken for att en sprackt finansiell bubbla aventy-
rar den finansiella stabiliteten blir da storre.

Fragan uppstar emellertid om centralbanken genom penningpolitiska atgar-
der har mojlighet att paverka en bubbla som har utvecklats. Vi vet idag mycket li-
te om vilka rantehjningar som skulle behovas for att hava en bubbla. Om man
till detta ldgger osidkerheten om hur stor bubblan ar blir slutsatsen att centralban-
ken inte ska forsoka spriacka en bubbla med penningpolitiska atgarder 1 férebyg-
gande syfte.?

Det finns emellertid andra atgérder som en centralbank skulle kunna anvin-
da for att dampa eller hava utvecklingen av en finansiell bubbla. Nar borsutveck-

lingen under lang tid varit gynnsam lockar detta till sig ett stort antal nya placera-

8 Det fors ibland diskussioner om att ett prisstabilitetsmal for en centralbank borde uttryckas i bdde nuvarande och
framtida priser p& varor och tjanster. Framtida priser, som inte ér direkt observerbara, skulle i sadana fall approxi-
meras av ett brett definierat index 6ver finansiella tillgangar. Att investera i finansiella tillgangar ar ju ett sitt att
skjuta upp konsumtion till framtida tidpunkter och virdet pa den finansiella tillgangen blir diarfor beroende pa vir-
det av sadan framtida konsumtion. Tillgangspriserna skulle déarfor viktas samman med konsumentpriserna till ett
nytt index som centralbanken sedan ansvarar for utvecklingen av. Det finns emellertid flera problem med anvind-
ningen av ett sadant index, varfor detta ¢j kan rekommenderas . Dessa problem diskuteras narmare i Berg och Gal-
venius [1994] och kommer inte att behandlas vidare i denna artikel.
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re. Dessa har oftast ingen erfarenhet av perioder med samre utveckling pa borsen

varfor deras férvintningar om framtida aktieprisutveckling latt blir alltfér hoga.

- ) Likasa tycks det vara sd att aven mer erfarna
Aven mer erfarna aktieplacerare . . = .
. . L aktieplacerare smittas av den positiva stim-
smittas av den positiva stdimningen . . . .
. L ningen och justerar sina forvantningar om
och justerar sina forvantningar om . . . L
o . . framtida vinstutveckling, alternativt justerar
framtida vinstutveckling, alternativt . . . . . .
) o . sina riskpremier. Vid sadana tillfillen finns
justerar sina riskpremier. L .
det mojlighet for en centralbank att paverka

skeendet pa borsen genom att soka bredda diskussionen och analysen av aktiepla-
ceringar. Genom att aktivt diskutera de risker som finns pa borsen och pavisa vil-
ken god ekonomisk utveckling som krivs for att foretagen ska leva upp till vinst-
férvantningarna har centralbanken férhoppningsvis mojlighet att paverka utveck-
lingen sa att bubblan inte vaxer allt for snabbt. De effekter som uppstatt efter
uttalanden 1 denna riktning som gjorts av centralbankerna i bland annat USA

och Tyskland har dock varit relativt kortvariga.

EMPIRISKA STUDIER

De flesta studier som gjorts har fokuserat pa sambandet mellan prisutvecklingen
pa smahus och privat konsumtion. Det finns emellertid 4ven studier dar man stu-
derar aktieprisutvecklingen och privat konsumtion. Resultaten ar timligen blan-
dade, vilket bl.a. kan bero pa att hushéllens aktieinnehav skiljer sig at mellan olika
lander. Flertalet studier, bl.a. ekonometriska skattningar pa Riksbanken, pekar
emellertid pa ett timligen svagt samband mellan aktiepriser och privat konsum-
tion pa kort sikt.?

Vilka 4r de viktigaste forklaringarna till detta?

* Svangningarna 1 aktiepriser pa kort sikt ar stora. Givet att hushallen efterstra-
var att halla en jamn konsumtion bor darfor kortsiktiga upp- eller nedgéngar
pa aktiemarknaden inte fa sa stora genomslag pa konsumtionen.

* Det andelsmissigt stora innehavet av aktier hos hushallsgrupper med hogre in-
komst och formogenhet, vilka har en ligre konsumtionsbenigenhet, talar for
att genomslaget av kursférandringar sannolikt inte far sa stor effekt pa privat
konsumtion.

* En stor del av aktieinnehavet utgors idag av pensionssparande som ar last un-
der lang tid. Aven om detta sparande till viss del ar belaningsbart bor darfor

formogenhetseffekterna vara lagre an f6r annat sparande.

9 Se exempelvis Poterba & Samwick [1995].
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Pa lang sikt verkar det emellertid troligt att N ]
. . . Manga nya grupper av sparare, inte
hushallen ser stigande aktiekurser som ett . . L
. minst hushall med lagre inkomster,
mer hallbart formégenhetstillskott som 6kar .
L. har under senare tid givit sig in pa

deras livsinkomst och diarmed deras konsum- . B .
. aktiemarknaden nar mer traditionella
tionsutrymme. .
i sparformer, sasom banksparande,
Négot som skulle kunna tala mot att . . .
L . under de senaste aren har visat sig
sambandet mellan aktiepriser och privat kon- . )
. R ge sa lag avkastning.
sumtion ar svagt ar att manga nya grupper

av sparare, inte minst hushall med liagre inkomster, under senare tid har givit sig
in pa aktiemarknaden nir mer traditionella sparformer, sdsom banksparande, un-
der de senaste aren har visat sig ge sa lag avkastning. Hur dessa hushall skulle rea-
gera vid ett kraftigt borsfall vet vi inte eftersom dessa grupper inte 1 ndgon storre

omfattning dgt aktier vid tidigare stora borsfall.

Extrema handelser som paverkar Riksbanken
Under normala férhéllanden kan aktieprisernas utveckling anvindas som infor-
mationskilla for Riksbanken 1 utformningen av penningpolitiken — 4ven om in-
formationen ibland 4r svar att tyda. Under mer extrema hindelser — framst kraf-
tiga borsfall — paverkas Riksbankens verksamhet pa ett mer direkt siatt. Vi kom-
mer nu att diskutera effekterna av sadana kraftiga borsfall. Forst diskuteras
effekterna pa den reala ekonomin som kan vara langt storre 4n vad som beskrivits
ovan. Vi presenterar dels effekterna av tidigare bérsfall och dven simuleringar
gjorda pa Riksbanken. Direfter diskuteras effekterna pa den finansiella sektorn

dar Riksbanken har ansvaret for att uppritthalla stabiliteten.

EFFEKTER AV TIDIGARE BORSFALL

Mot bakgrund av de mycket snabba férandringar 1 aktiepriser vi upplevt under
senare tid, inte minst nedgangen 1 kélvattnet av den ekonomiska krisen 1 Asien
kan det vara intressant att lite narmare se hur den reala ekonomin har paverkats
av stora borsfall 1 historien. Vi kommer framst att fokusera pa de tva borskra-
scherna 1929 och 1987, vilka bada utléstes pa New York-bérsen, men som fick
stora konsekvenser for aktiemarknaderna virlden 6ver. Syftet med dessa beskriv-
ningar dr att ge en bild av hur den reala ekonomin paverkas av mycket stora bors-
fall.
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Svarta torsdagen 1929 — vérldsdepression
Fa ekonomiska hiandelser har det skrivits s& mycket om 1 den ekonomiska littera-
turen som boérskraschen 1 New York 1929. Meningarna gar emellertid isar om
vad som egentligen orsakade fallet.'® Aktiemarknaden i New York hade utvecklats
mycket starkt under 1920-talet liksom eckonomin 1 6vrigt. Industriproduktionen
hade under 1920-talet tkat dramatiskt genom produktivitetsokningar majliggjor-
da av den nya tidens teknologi (det var exempelvis under denna tid som masspro-
duktion av bilar slog igenom pa allvar). Da l6ner och priser 6kade 1 langsammare
takt an produktiviteten starktes foretagens vinster. Med dessa vinster, och med la-
nade medel, 6kade foretagen sina kapitalinvesteringar for att kunna mota hus-
hallens efterfragan. Nya spar- och investeringsformer gjorde ocksa att allt fler

hushall placerade en del av sitt sparkapital pa borsen.

. Mot bakgrund av den snabba produktivitets-
Man trodde att man hade natt en "ny

o . L utvecklingen, de héga vinstnivaerna och den
plata” dar allting bara kunde bli batt- h

. starka efterfragan menade manga bedomare
re eftersom ekonomins fundamenta

L att den hogt virderade aktiemarknaden fullt
hade forbattrats.

ut var motiverad. Man hade natt en ”ny pla-

ta” dar allting bara kunde bli battre eftersom ekonomins fundamenta hade for-
battrats. I efterhand har ekonomer kunnat pavisa att det fanns fundamenta som
motiverade hogre aktiepriser till en borjan, sasom den mycket hoga produktivitets-
utvecklingen, men att det efterhand stod allt mer klart att borsens vardering gick
Overstyr.

Under lang tid sag manga betraktare pa borskraschen 1929 som en mycket
dramatisk hindelse som var orsaken till den kris som fortplantade sig 6ver virl-
dens finansmarknader och utlgste en virldsdepression. Mycket talar emellertid
for att det inte var borsfallet 1 sig som skapade krisen. Exempelvis hade konjunk-
turen boérjat att mattas av redan innan borskraschen var ett faktum. Borsfallet be-
kraftade endast nedgéngen. Vidare fanns det stora underliggande strukturella
problem i den amerikanska ckonomin. Ett sadant problem var den kraftiga kredit-
expansion som foregick borsfallet och som byggde pa orealistiska forvantningar
om framtida inkomster.

I avsaknad av en stram penningpolitik, som kunde ha begrinsat kreditexpan-
sionen, fick den spekulativa bubblan fortsitta att vaxa till. Direkt efter borskra-
schen 1 oktober 1929 gick Federal Reserve (FED) in for att stétta det finansiella
systemet och for att forsoka begrinsa problemen till aktiemarknaden. Efter ett

tag, av radsla for att spekulationsattackerna skulle ta fart igen, och beroende pa

10 For intressanta genomgéngar av borskraschen 1929 se ex Galbraith [1954] och Temin [1991].
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disciplinen orsakad av guldmyntfotens konstruktion stramade man at penningpo-
litiken.

Denna &tstramning fick férédande effekter pa hela den reala ekonomin.!! En
vag av konkurser svepte éver landet, inte minst 1 banksektorn, arbetslosheten skot
1 héjden och en stor osiakerhet spred sig bland hushallen. Aktiviteten 1 ekonomin
avstannade nistan helt. Under perioden 1929-33 sjonk BNP med 6ver 30 pro-
cent, privat konsumtion och investeringar foll dramatiskt, arbetslosheten okade
och deflation utbrét. Problemen férviarrades sannolikt ocksd av de amerikanska
myndigheternas forsok att pa mycket kort sikt uppna balans 1 statsbudgeten trots

det stora efterfragebortfall ekonomin drabbats av.

Tabell 1. BNP, inflation, arbetsloshet 1929-34 i USA
Makroekonomiska nyckeltal for Sverige och USA (arlig procentuell férandring)

USA Sverige

Arbetsléshet  Inflation  BNP  Industri- Arbetsléshet  Inflation  BNP  Industri-

(i %) produktion (i %) produktion
1929 3,2 0,0 - 10,2 10,2 -1,0 8,4 4,8
1930 8,7 -29-90 -17,6 11,9 -3,0 3,4 3,0
1931 15,9 -84 - 8,0 -17,3 16,8 -3,1 -95 -5,8
1932 23,6 -10,5 -14,0 -21,0 22,4 -2,1 -2,6 -7,8
1933 24,9 -51-20 18,7 23,2 -1,1 1,3 1,7
1934 21,7 3,1 -78 9,2 18,0 0,0 9,7 21,7

Kallor: SCB, ECOWIN, Mankiw.

Depressionen spred sig till 1 stort sett hela varlden. Det internationella finansiella
systemet brét thop och handeln mellan linder minskade, eftersom flera lander
hojde sina tullar for att utestinga inhemskt producerade varor fran utlandsk kon-
kurrens. Detta ledde till en nedatgaende spiral som fick hela virldsekonomin att

krympa.
Aven Sverige drabbades av depressionen

Sverige upplevde, liksom USA,

med borsfall och foretagskonkurser som .
fallande BNP, deflation och mycket

foljd. Inte minst Kreugerimperiets samman- . .
hog arbetsloshet. Trots detta klarade

brott har uppmirksammats 1 litteraturen.
Sverige upplevde, liksom USA, fallande BNP,
deflation och mycket hog arbetsloshet. Trots

sig Sverige bittre 4n manga andra
lander och kunde snabbare ta

. . . sig ur krisen.
detta klarade sig Sverige battre an ménga

andra ldnder och kunde snabbare ta sig ur krisen. En orsak som har lyfts fram for

att forklara detta ar att Sverige 6vergav guldmyntfoten, inférde ett prisstabilitets-

11 Feldstein [1991].
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mal och lit kronans virde bestimmas av marknaden vilket innebar att kronan
deprecierades och konkurrenskraften stirktes.'?

Sammantaget verkar borskraschen 1929 ha spelat en vasentligt mindre roll
som orsak till den stora depressionen 4n vad man tidigare trott. Nedgangen 1 den
reala ekonomin hade bérjat redan innan borsfallet. Det ar mojligt att borskra-
schen gjorde att det redan negativa forloppet eskalerade och att hushallens och
foretagens fortroende fick sig en rejil térn, men borskraschens paverkan pé privat
konsumtion, via minskade formoégenhetsvirden, verkar ha varit tamligen sma.
Dels for att aktier utgjorde en sa liten del av hushéllens samlade féormoégenhet,
dels for att den del av befolkningen som vid denna tidpunkt dgde aktier framst
var hushall med hoga inkomster och stora formégenheter med lag marginell kon-
sumtionsbenagenhet. Investeringarna foll mycket kraftigt, men inte heller vad be-
traffar dessa tycks borskraschen 1 sig ha bidragit 1 nagon stoérre omfattning. Under
1920-talet hade investeringarna varit mycket héga, inte minst bygginvesteringar-
na. I takt med att 6verkapacitet uppstod minskade darfor efterfragan pa invester-
ingar.

Maénga ekonomer menar att det som kunde ha blivit en vanlig konjunktur-
nedgang i borjan av 1930-talet blev en virldsomfattande depression pa grund av
stora missgrepp 1 den ekonomiska politiken, inte minst vad giller penningpoliti-

ken, och att man f6r lange f6rsokte bevara guldmyntfoten.

Svarta mandagen 1987 — business as usual

N Ett mera narliggande exempel pa borskrasch
Mandagen den 19 oktober 1987 foll . .
. . ar den som 1 oktober 1987 utlgstes pa New
Dow Jones index med &ver 20 pro- .
. ) York-borsen. Mandagen den 19 oktober
cent pa en dag. Detta var faktiskt en .
. . . . 1987 f6ll Dow Jones index med 6ver 20 pro-
storre nedgang sett dver en dag an . .
. . cent pa en dag Detta var faktiskt en storre
vad som var fallet nagon gang under

nedgang sett 6ver en dag 4n vad som var fal-
bérskraschen 1929.

let nagon gang under borskraschen 1929.

Det stora bérsfallet spred sig snabbt till 6vriga borser 1 virlden, men reaktionen
varierade mellan bérserna i olika lander.!* Aven om bérskraschen 1929 hade
spridit sig till borser 1 andra lander blev de finansiella spridningseffekterna av
borsfallet 1987 mycket storre runt om 1 virlden p.g.a. av globaliseringen av de fi-

nansiella marknaderna. Stockholmsborsen foll ocksa mycket kraftigt. Sista kvarta-

12 Se exempelvis Jonung [1992] och Bernanke [1994]. Bernanke menar att val av vixelkursregim var avgorande for
aterhamtningen fran depressionen. De linder som tidigt 6vergav guldmyntfoten aterhiamtade sig mycket snabbare
an andra lander.

13 For en diskussion om borsfallet 1987, t ex jamfort med 30-talets kris, se Kindleberger (1988).
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Tabell 2. Procentuell forandring i aktieprisindex vid horskraschen 1987 i ett antal lander

Sista kvartalet Forsta kvartalet Total nedgang
USA -20,0 1,1 -20,0
Japan -84 4.6 -84
Kanada -23,3 4.5 -23,3
Tyskland -22,1 -10,5 -30,2
Frankrike -27,9 -6,5 -32,6
Storbritannien -22,0 - 0,9 -22,6
Italien -16,6 -9,7 -24,7
Spanien -16,4 4.3 -16,4
Sverige -23,7 11,1 -23,7

Kallor: NIESR.

let 1987 hade den svenska borsen fallit med nistan 25 procent. Trots den stora
nedgangen i Sverige uppvisade Sverige den allra snabbaste aterhamtningen.

Den snabba aterhamtningen pa varldens aktiemarknader 1987 var kanske den
storsta skillnaden jamfort med borsfallet 1929. Medan forloppet 1929 var mycket
utdraget, over ett antal ar, hade flera borser, vilket kan ses 1 tabellen ovan, redan
borjat att aterhamta sig kvartalet efter borskraschen 1987.

Tiden fore borskraschen 1987 kinnetecknades av finansiell oro och hég vo-
latilitet pa borsen 1 New York. Marknadsrantorna var héga och dollarn svag. Far-
hagor for 6kad inflation hade lett till att FED hade stramat at penningpolitiken
under varen och sommaren 1987, vilket negativt paverkade aktiepriserna. Den
utlosande faktorn till borsfallet tycks emellertid ha varit ovintat stora amerikans-
ka handelsunderskott, 1 kombination med ett stort budgetunderskott.

Efter borsfallet okade FED likviditeten 1 det finansiella systemet, vilket gjorde
att de korta riantorna f6ll, och att man gick ut och meddelade att man skulle age-
ra ”lender of last resort” om sa kravdes. I Sverige, ovriga Viasteuropa och i Japan
vidtogs liknande atgarder. Till skillnad fran borskraschen 1929 lattade man nu pa
penningpolitiken pa bred front i virlden. Atg'arderna motiverades med radsla for
att krisen skulle sprida sig till den reala ekonomin. Effekterna av de penningpoli-
tiska lidttnaderna var olika 1 olika lander. I exempelvis USA ledde den penningpo-
litiska lattnaden till att dollarn forsvagades rejalt, vilkket medférde att bytesba-
lansunderskottet minskade. Denna anpassningsmekanism via vaxelkursen var na-

got som inte stod till buds vid kraschen 1929 p.g.a. av guldmyntfoten.

Trots det stora aktieprisfallet runt om 1
. Trots det stora aktieprisfallet runt om
varlden 1987 forefaller varken privat kon- P
. . . R i varlden 1987 forefaller varken pri-
sumtion eller investeringar i nagot land ha
o C . . . vat konsumtion eller investeringar i
paverkats 1 nagon stérre omfattning. Ej heller . ] )
.. o . nagot land ha paverkats i nagon
konsumentfértroendet paverkades speciellt
. . storre omfattning.
mycket. En bidragande orsak till att effekter- &

45

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2/1998




Diagram 3. BNP och konsumentfértroende i Sverige
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Kalla: ECOWIN

na blev s& sma var sannolikt att aktiekurserna efter det stora fallet trots allt var
hégre 4n vad de var knappt ett ar innan. Mot bakgrund av den mycket goda ut-
veckling som varit pa aktiemarknaderna sedan 1980-talets bérjan, inte minst 1
Sverige, och vetskapen om att aktiepriser inte kan stiga 1 all oandlighet, kan man
nog beteckna korrigeringen sett 1 ett lite lingre perspektiv som tamligen margi-
nell. Avmattningen i tillvaxt, bade internationellt och 1 Sverige, kom 1 stallet 1 bor-
jan av 1990-talet, men da hade aktieprisutvecklingen stabiliserats och forefsll lig-
ga pa sin langsiktiga bana.

Ekonomin 1 flera lander befann sig i en stark uppgang under andra hélften
av 1980-talet med stigande 16ner och priser, speciellt 1 Sverige. Det ar darfér moj-
ligt att effekterna av chockerna blev mindre och aterhimtningen starkare pa
grund av de starkt optimistiska framtidsférvantningar som da fanns. Det 4r emel-
lertid svart att dra nagra bestimda slutsatser av sadana tillbakablickar, eftersom
det inte gar att isolera effekterna av enbart aktieprischockerna.

Sammantaget var effekterna av borskraschen 1987 sma pa tillvaxt, inflation
och arbetsloshet. De lagre rantor som den penningpolitiska lattnaden innebar

tycktes till viss del kompensera for aktieprisfallet. Aven om vissa aktiemzklarfir-
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mor gick omkull i New York 1987 var antalet konkurser ligre an 1929. De flesta
bedémare menar att centralbankerna agerade riktigt som littade pa pennningpo-
littkken. Genom detta undvek man att en systemkris uppstod. Andra bedémare
hiavdar emellertid att man kanske var lite for forsiktig fran centralbankshall att
héja rantorna, nar man val insett att borskraschen inte skulle fa sa stora effekter,
och att detta bidrog till en accelererande inflation 1 manga lander de efterfoljande

aren.!*

SIMULERING AV ETT BORSFALL IDAG
De senaste aren har aktiepriserna ¢kat mycket kraftigt 1 Sverige. Under 1996 var
utvecklingen pa Stockholmsbérsen en av de biasta 1 hela varlden. Aktiepriserna
okade 1 snitt med néstan 40 procent och under 1997 okade de med 25 procent,
trots nedgangen i oktober orsakad av asienkrisen. Aven i &r har utvecklingen varit
mycket stark. Borsen har okat med omkring 20 procent, vilket ar mycket i ett hi-

storiskt perspektiv.

Intressant att notera ar att det finns vissa
. . . . . Intressant att notera ar att det finns
paralleller mellan situationen idag pa aktie- ) o
. . vissa paralleller mellan situationen
marknadnerna och den 1 slutet pa 1920-talet. ]
idag pa aktiemarknadnerna och den i

Aktiemarknaderna 1 dag, framst New York .
slutet pa 1920-talet.

borsen men till viss del daven Stockholmsbér-

sen, tycks 1 stor omfattning drivas av en tro pa teknologiska framsteg liknande den
pa 1920-talet. Exempelvis har aktiepriserna i foretag inom IT-omradet okat
mycket kraftigt de senaste aren.!® Ett 6kat sparande, till f6ljd av bl.a. befolknin-
gens aldrande, nya finansiella instrument, minskade transaktionskostnader for
smasparare (exempelvis majligheten att kopa aktier via internet) ar andra faktorer
som troligen bidragit till uppgangen. Nya spar- och investeringsformer var dven
en bidragande orsak till boomen pa aktiemarknaden under 1920-talet.

Den héga virderingen av Stockholmsborsen idag skulle kunna vara motive-
rad om avkastningskravet har fallit av mer fundamentala skil (sdésom att inflatio-
nen har minskat) eller om det visar sig att féretagen lever upp till sina hogt stallda
vinstforvantningar. Om detta inte ar fallet kommer vi sannolikt att se en korriger-
ing fran dagens nivaer.

Vad skulle hinda med den reala ekonomin om vi fick en korrigering pa virl-
dens aktieborser av samma dimension som under slutet av 19872 Att ge ett uttém-

mande svar pa denna fraga ar naturligtvis omojligt. Det beror dels pa hur borskra-

4 Kenndey, et al [1998]
15 Det finns exempel pa noterade I'T-foretag i USA for vilka aktickurserna méngdubblats innan foretagen visat né-
gon vinst alls.
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schen skulle komma, dvs om det skulle vara ett
Vad skulle hdnda med den reala eko- . . .

1solerat borsfall 1 Sverige eller en global bors-
krasch som 1929 och 1987, dels pa hur akts-

rerna skulle reagera. Hur skulle exempelvis de

nomin om vi fick en korrigering pa
varldens aktieborser av samma di-

mension som under slutet av 19877

utlandska investerarna, som innehar drygt en
tredjedel av aktierna pa Stockholmsborsen, reagera?

En viss viagledning nir det géller effekter av ett borsfall kan man fa genom
studium av tidigare handelser. Som vi har sett tycks centralbanker och regeringar
har dragit vissa lirdomar av borskraschen 1929 som gjorde att man lyckades
battre 1 hanteringen av borskraschen 1987.

Ett alternativt angreppssitt att fa en uppfattning om vad ett borsfall skulle in-
nebdra ar att simulera ett borsfall. P4 Riksbanken har en simulering av en bors-
krasch gjorts 1 den ekonometriska modellen {6r virldsekonomin NiGEM.!® Resul-
tatet av simuleringen pekar pa att ett borsfall av samma storleksordning som 1987
leder till nagot lagre BNP. I Sverige blir BNP som mest knappt en halv procent-
enhet lagre (se diagram 4). Avmattningen leder till att langrantorna gar ned och
inflationstakten minskar, vilket positivt paverkar investeringarna och till viss del
kompenserar for borsfallet. Rantefallet paverkar ocksa vixelkursen. I vissa lander,
sasom USA, deprecierar vixelkursen till f6ljd av rantefallet vilket forbittrar bytes-
balansen.!”

Resultaten tyder pa att ju storre borskraschen 1 ett land varit desto storre blir
effekten pa den reala ekonomin. Vidare blir effekterna 1 simuleringen storre 1 lan-
der dar hushallen har en stor andel av sin formogenhet 1 aktier, sasom 1 USA eller
Sverige, 4n 1 lander dir aktiemarknaden har en mindre framtriadande roll, som
exempelvis Tyskland eller Japan. Andra simuleringar, som exempelvis OECD:s
simulering 1 INTERLINK-modellen, 1 vilken ett borsfall av motsvarande storlek 1
G7-landerna gors, pekar pa effekter av ungefar samma storleksordning pa tillvixt
och inflation.'®
Mot bakgrund av resultaten 1 dessa simuleringar, och erfarenheterna av bors-

fallet 1987, finns det anledning att tro att ett internationellt bérsfall, som #4ven in-

16 NiGEM (National Institute Global Econometric Model) se NIGEM Manual [1997] el Assarsson [1996] for en be-
skrivning av modellen. Simuleringen har lagts upp sa att borskurserna har sankts i ett antal vistlinder under ett
kvartal 1998 i samma omfattning som under bérskraschen 1987. Nar aktiepriserna faller paverkar detta vissa vari-
abler, som t.ex. den privata finansiella formégenheten, som péverkar konsumtionen och BNP som gor att penning-
och finanspolitiken i modellen andras.

17 Resultaten av simuleringen ska inte évertolkas. Istéllet ska de ses om en indikation pa vad som kan hianda vid ett
borsfall. En modell ér alltid en grov forenkling av verkligheten och det finns mekanismer som inte fangas upp av
modellen. Exempelvis bygger modellen pa att hushéllen agerar rationellt och att den ekonomiska politiken utfor-
mas pa ett konsistent siatt. Historien ger emellertid vid handen att dessa antaganden inte alltid haller.

18 Kennedy, et al [1998].
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nefattar ett borsfall 1 Sverige, inte skulle komma att fa mer 4n tamligen marginella

effekter pa den reala ekonomin.

De offentliga finanserna ar pa vag mot éver- ) .
. Underliggande fundamenta far

skott, de samlade affirerna med omvérlden visar ] )
. . . betraktas som goda i Sverige
sedan flera ar éverskott. Bade hushall och foretag L
. . N for narvarande
har laga skuldsattningsgrader. Det mesta tyder pa

fortsatt relativt goda vinster 1 den privata sektorn. Fortroendet for den ekonomiska
politikens vilja och forméaga att uthalligt strava mot lag inflation 1 linje med prissta-
bilitetsmélet har ocksa ¢kat. Detta ar inte oviktigt eftersom det tycks vara mycket
viktigt hur den makroekonomiska utvecklingen dr nir ett borsfall infaller. Det som
emellertid avgor om en kraftig borsnedgang riskerar att fa allvarliga konsekvenser

for den reala ekonomin ar hur det finansiella systemet paverkas.

BANKERNAS KREDITGIVNING PAVERKAR TILLGANGSPRISER
En snabb ¢kningar i bankutlaning p& grund av konkurrens om marknadsandelar
1 banksektorn, 6kande inflation, regelandringar som foérandrar affarsklimatet eller
resultatet av en god makroekonomisk utveckling kan leda till en 6kning 1 till-

gangspriser. Den uppgéang som sker av priserna kan vara uttryck for férvantade

Diagram 4. Forandring av tillvaxt- och inflationstakt i Sverige till foljd av borsfall
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kortsiktiga avkastningsmojligheter utan att kursnivaerna pa lite lingre sikt be-
déms vara uthélliga.!? Detta giller kanske framst fastighetspriser men kan dven
gilla borskurser. Investerarna kan gora bedomningen att tillgangsprisokningarna
kommer att fortsiatta och 4r darfor villiga att ga in pa en redan hogt virderad
marknad. Resultatet blir da annu hogre priser. Okade tillgdngsvarden okar indivi-
dernas formogenhet vilket mojliggér mer upplaning, Nar férvantningsbilden 4nd-
ras och priserna borjar falla till nivier som ar mera forenliga med tillgdngens
langsiktiga avkastning kan banker erfara kreditfrluster fran individer med hog

skuldbérda och sikerheter som fallit 1 viarde.

. : . Tillgangsprisbubblor som har drivits av bank-
Tillgangsprisbubblor som har drivits .
L. . utlaning uppkommer frimst nir central-
av bankutlaning uppkommer framst . .
. . o banken fort en for latt penningpolitik som
nar centralbanken fort en for latt . . .
. N o lett till okad efterfrigan och sedan maste
penningpolitik som lett till 6kad ef- . . K
. . . strama at for att motverka inflationstenden-
terfragan och sedan maste strama at .
. . . ser. Dessa kan fa mycket allvarliga konse-
for att motverka inflationstendenser. . .
kvenser for den ekonomiska utvecklingen.

Nir priserna aterigen faller till en rimlig niva kan detta innebéra att bankerna far
vidkdnnas stora kreditférluster om lantagarnas betalningsférmaga ar svag. Detta
kan leda till att bankerna begransar utlaningen vilket riskerar att pressa ner till-
gangspriserna ytterligare och kan paverka den ekonomiska tillvixten. I varsta fall
skulle ett stort fall 1 tillgangspriser kunna leda till bankfallissemang med atfoljande
kraftig kreditatstramning och fallande tillvaxt. Genom att féra en konsekvent
penningpolitik inriktad mot prisstabilitet goér en centralbank sin storsta insats for

att motverka sddana bubblor.

SA PAVERKAR ETT BORSFALL PENNINGPOLITIKEN
Ett kraftigt fall 1 tillgangspriser far olika effekt pa den reala ekonomin beroende pa:

* vilken eller vilka tillgangar som faller 1 virde,

* hur langvarigt prisfallet blir,

* hur langvarig nedgangen forvintas vara,

* hur stor beldningsgraden i ekonomin r,

* vilka hushall som ager tillgangarna och dessa hushalls marginella konsum-

tionsbenigenhet.

Eftersom flera av dessa faktorer ar okinda och kraftiga prisfall pa tillgangar ar

sallsynta kommer den ekonomiska situationen under och efter ett stort prisfall

19 Allen et al [1997] se aven Backstrom [1993].
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kannetecknas av en stor osikerhet. De ekonomiska samband som giller 1 en nor-
mal ekonomisk situation giller inte sikert under en period som av alla aktorer
upplevs som oséker.

De inflationsprognoser som ligger till grund f6r Riksbankens penningpolitik
blir dirmed mer osikra. Likasa forandras det sitt som hushall och foretag paver-
kas av en forandring av rantan vid en osiker situation. En stor virdesankning pa
fastigheter och aktier som kraftigt minskar hushallens formogenhet leder till en
onskan hos hushaéllen att snarast mojligt aterstilla balansen mellan skulder och
tillgangar, soliditeten. Om hushallen anser sig ha alltfor lag soliditet kommer spa-
randet att vara mindre rantekéansligt 4n 1 normala fall.

For Riksbankens vidkommande innebir det att den realekonomiska verkan av
en given forandring av reporintan 1 ett dylikt ldge ar mer oséker. Till osiakerheten 1
inflationsprognoserna ska alltsa ldggas en osidkerhet 1 hur en ranteforandring som 1
normala fall 4r tillracklig for att uppna onskat resultat, 1 ett dylikt lige kan vara otill-
racklig eller for stor. Penningpolitiken kan dnda bedrivas pa samma sitt under och
efter ett kraftigt prisfall som 1 andra situationer. Den stora skillnaden blir att osiker-

heten 1 ekonomin kommer att innebira att inflationsutfallet kan bli mer osikert.

Varaktigheten och aven den forvintade - :
. . . . En viktig roll for den ekonomiska
varaktigheten 1 perioden under och efter pris- ltiken. bade f itk N
olitiken, bade finanspolitiken oc
fallet spelar en stor roll for hur hart den reala P o olitiken. dF; it fors
. . o enningpolitiken, dr darfér att forss-

ckonomin drabbas av prisfallet. En viktig roll P gpo )
. . . ka paverka forvantningarna och

for den ekonomiska politiken, bade finanspo-

.. . .. varaktigheten i krisen.
litkken och penningpolitiken, ar darfor att

forsoka paverka forvintningarna och varaktigheten i krisen.

AKTIEMARKNADEN OCH DET FINANSIELLA SYSTEMET
Att verka for stabilitet 1 betalningssystemet ar en av Riksbankens tva huvuduppgif-
ter. Som del av arbetet for att genomféra denna uppgift maste Riksbankens analys
fokusera pa de finansiella foretag som ar viktiga for det finansiella systemet, framst
de storre bankerna. Analysarbetet syftar bland annat till att bedéma effekterna av

olika storningar pa finansiella marknader, exempelvis en borskrasch, pa bankerna.

Lffekter pa bankerna av ett borsfall

Bankerna paverkas bade direkt och indirekt av forandringar 1 aktiepriser.

* Den direkta paverkan sker genom att férandringar 1 tillgangspriser forandrar
virdet av bankernas egen portfolj eller virdet av tillgdngar som har anvints

som sikerhet for banklan.
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* Den indirekta paverkan pa bankerna uppkommer genom att allminhetens for-
mogenhetsstallning paverkas av tillgangspriserna och diarmed paverkas bade
deras formaga att aterbetala existerande lan och deras efterfragan pa nya lan.
De krympande volymer som uppstar nér efterfragan sviker kan dven leda till att

marginalerna pressas vilket dr negativt for bankernas l6pande resultat.

Ett fall 1 tillgangspriser, framst fastigheter men aven aktier, tenderar saledes att
oka bankernas risktagande eftersom dessa tillgangar ofta ar stiallda som sikerhet
for bankernas utlaning. Naturligtvis blir sakerhetens varde intressant forst nar
lantagaren inte kan betala. Om en konjunkturnedgang eller negativ makro-cko-
nomisk chock leder till att sikerhetens viarde minskar samtidigt som lantagarens
betalningsformaga forsimras 6kar bankens kreditrisk. Vid en analys av banker-
nas exponeringar ar det darfor viktigt att noga folja utvecklingen av tillgangspri-
ser sasom fastigheter och aktier. Fér Riksbanken, med &vergripande ansvar for
betalningssystemets stabilitet, blir utvecklingen pa borsen ett viktigt omrade att

folja.2

For att bedéma hur ett borsfall paverkar en
bank eller banksektorn totalt sett, ar det vik-
tigt att kvantifiera bade de direkta och de in-
direkta effekterna. De direkta effekterna av

For Riksbanken, med 6vergripande
ansvar for betalningssystemets stabi-
litet, blir utvecklingen pa bérsen ett

viktigt omrade att félja. L . A
en aktieprisnedgang tenderar att vara sma,

dven om borsnedgéngen bestar under lang tid. Detta beror pa att svenska banker
normalt inte haller stora aktiepositioner och ett fall 1 aktiekurser bor inte bor leda
till solvensproblem. (Bankerna #dgde aktier 1 andra 4n koncernforetag for 14,5
miljarder kronor vilket motsvarar 0,7% av banktillgangarna per december 1997).
Aven de svenska virdepappersbolagens innehav av aktier ar relativt begransade.
Dessutom brukar banker och finansinstitut kraftigt minska sin aktichandel for
egen rakning nér priserna dr instabila.

Aktier anvands inte 1 nagon storre utstrickning som sikerhet for utlaning.
Totalt hade svenska banker lan pa 21 miljarder kronor med aktier som sikerhet 1
december 1997. Denna siffra inkluderar savil svenska som utldndska aktier. Detta
kan jamforas med bankernas exponering mot fastighetsmarknaden. Vid samma
period hade bankerna lan pa 223 miljarder kronor med fastigheter som sikerhet.
Bankerna hade 4ven en viss exponering mot aktiepriser 1 sin derivatportfolj men
aterigen har banker inga stora belopp 1 derivat med aktier som underliggande

vardepapper.

20 En diskussion av sikerheter i bankernas utlaning finns i Riksbankens Finansmarknadsrapport Nr 2, 1998.
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Indirekt kan en langvarig nedgang 1 borsvirdet fa langsiktiga konsekvenser
for det svenska finansiella systemet. Minskande férmogenhetsnivaer for individer
och vardeminskning 1 féretagen kan leda till 6kade kreditforluster. En bérsned-
gang kan vara borjan till en konjunkturnedgang som ocksa innebir tkade kredit-
forluster. Med andra ord: borsfallen paverkar banksektorn genom sin paverkan pa

den reala ekonomin pa det satt som har beskrivits ovan.

HUuUR BOR RIKSBANKEN AGERA VID ETT KRAFTIGT BORSFALL?
Riksbanken har till uppgift att varna penningvardet samt att verka for ett stabilt
finansiellt system.?! Med uppgiften foljer att Riksbanken tillhandahéller det cen-
trala betalningssystemet 1 Sverige genom vilket 1 stort sett alla betalningar passe-
rar. Omsittningen 1 det s.k. RIX-systemet ligger pa omkring 300 miljarder kro-
nor per dag. Storningar i detta betalningssystem kan fa allvarliga konsekvenser
for samhallsekonomin i stort och for det finansiella systemet 1 synnerhet.

I samband med ett kraftigt tillgangsprisfall, sasom en borskrasch, kan aven
likviditetsbrist uppsta for finansiella institut. Detta skulle innebéra att en del av fi-
nansmarknadens transaktioner inte kan genomforas eftersom en eller flera finan-
siella intermedidrer saknar likviditet. Detta 1 sin tur kan orsaka problem for betal-
ningssystemet. Under sadana omstiandigheter kan Riksbanken komma att ge de
berérda instituten lan pa sarskilda villkor, dvs. 1dn utan fullgod siakerhet, ett age-
rande som ofta kallas “lender of last resort”.

Rollen som lender of last resort hor till en centralbanks traditionella roll pa
finansiella marknader. Lender of last resort innebar att centralbanken stoder ett
enskilt institut som inte kan fullgora sina plikter. En sadan atgiard kommer endast
pa tal nir problem 1 ett institut hotar betalningssystemsfunktionen och dirigenom
hela den finansiella sektorn. Med andra ord nir ett instituts problem sannolikt
kommer att leda till en systemkris. Att lana ut till institut utan fullgoda sakerheter
ar en atgiard som centralbanker atar sig mycket sillan och med stor forsiktighet
eftersom vetskapen om att centralbanken bistar med likviditet kan forsvaga ban-
kernas egna forsiktighetsatgérder. Riksbanken ges mojlighet att agera som lender
of last resort 1 18§ andra stycket lagen om Sveriges riksbank (1988.1385). Denna
mojlighet utnyttjades for férsta gangen under hosten 1992. Da hade marginalrian-
tan drivits upp 1 samband med valutaoron som var utbredd 1 EU-linderna ge-
nom att EMS-systemet var satt under press.

Riksbanken intensifierar rutinmaissigt bevakningen av borsen och bankernas

21 En beskrivning av Riksbankens roll i det finansiella systemet finns i Riksbankens Finansmarknadsrapport Nr. 1
1997.
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exponeringar mot aktier och deras likviditet
Riksbanken intensifierar rutinmassigt P
bevakni b b bank om det sker ett borsfall av den typ vi sig 1 slu-
evakningen av bérsen och banker- . .
s tet av oktober 1997. Bevakningen av finansi-
nas exponeringar mot aktier och de- . . . R L.
ikviditet om det sker ett barsfall ella foretag skdrps vid sddana storningar.
ras likviditet om det sker ett borsfa . . .
i Riksbanken gor en bedémning av vilka effek-
av den typ vi sag i oktober 1997. . . .5
ter som utvecklingen kan fa pa soliditeten re-

spektive likviditeten 1 féretagen. De mest akuta problemen f6r Riksbanken upp-
star om bankerna far problem med likviditeten. Sddana problem riskerar i forsta
hand att uppsta om interbankmarknadens funktion som fordelare av den totala
likviditeten forsidmras. Det kan exempelvis ske om en bank far svart att lana pa
interbankmarknaden till foljd av att andra banker upplever dess stillning som

osiker.

. . . Forloppet under oktober 1997, nir Stock-
God soliditet och likviditet, sma ex- .
) . holmsbérsen foll mycket kraftigt efter stora
poneringar mot aktiemarknaden samt . .
. .. . fall pa Hong Kong borsen, bekriftade Riks-
lag belaningsgrad ger det finansiella . .
. bankens bedémning att marknadsférhallan-
systemet god motstandskraft mot ne- .
. . dena for niarvarande 4r sd gynnsamma att
gativa effekter av ett borsfall. . . .
hela betalningssystemet inklusive banksyste-

met ska kunna hantera en kraftig borsnedgang. Till skillnad mot bérsnedgangen
1987 ar belaningsgraden lag. Knappt 1 procent av borsvirdet ar belanat. Aven
vardepappersbolagen har mindre utlaning med aktier som sidkerhet. Den ligre
belaningsgraden gor att sarbarheten blir mindre vid stora kursjusteringar. Ban-
kernas och vardepappersbolagens likviditet dr mycket vil tilltagen. God soliditet
och likviditet, sma exponeringar mot aktiemarknaden samt lag belaningsgrad ger

det finansiella systemet god motstandskraft mot negativa effekter av ett borsfall.

Sammanfattning

Denna artikel behandlar Riksbankens relation till aktiemarknaden. Bor Riks-
banken bry sig om aktiepriser? Svaret pa denna fraga ar entydigt ja. Ur Riks-
bankens synvinkel finns det tva huvudaspekter pa en bérskrasch; dess paver-
kan pa penningpolitiken och dess paverkan pa den finansiella stabiliteten.

En borskrasch kan a ena sidan vara nagonting mycket dramatiskt, som
borskraschen 1929, vilken blev inledningen till en varldsdepression med fallan-
de BNP, deflation och skyhog arbetsloshet under en ling period. A andra si-

dan har vi sett att en borskrasch ocksa kan vara nagot som knappast lamnar
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nagra spar efter sig alls, som fallet var vid borskraschen 1987, trots att en fjar-
dedel av aktiemarknadens virde raderades bort pa bara nagra veckor. Vad
som ar avgorande for hur effekterna av ett borsfall blir dr hur den ekonomiska
politiken, framst pennningpolitiken, utformas och hur den allminna ekono-
miska utvecklingen 4r.

Med en val avvagd penningpolitik och beredskap att hantera storningar
pa de finansiella marknaderna tycks en centralbank i hog utstrackning kunna
ackommodera stora delar av de negativa effekter ett borsfall utloser. Det finan-
siella systemet 1 Sverige visade vid borskraschen 1987 att det kunde hantera
borsfallet och det forefaller som det finansiella systemet motstandskraft och ut-
hallighet for sadana chocker har okat sedan dess.

Fragan hur penningpolitiken bér hantera och reagera pa férdndringar i
aktiepriser ar emellertid mer komplicerad. Mgjligen har man, vad avser pen-
ningpolitikens utformning, lirt sig av borskraschen 1987 att den penningpoli-
tiska lattnad som bér komma pa en borskrasch inte bor fa verka for lange da
detta riskerar att fa inflationen att accelerera. Varje borskrasch dar emellertid
unik och det ar svart att pa forhand veta konsekvenserna av borsfallet pa eko-
nomin och vilka de ratta atgarderna ar.

Det ar av stor vikt att centralbanken foljer utvecklingen pa aktiemarkna-
den eftersom dar finns information som ar viktig for den ekonomiska utveck-
lingen. Exempelvis kan aktiemarknaden vara en god indikator pa hur den eko-
nomiska aktiviteten kommer att utvecklas. Att ga sa langt som att med pen-
ningpolitik direkt forsoka paverka utvecklingen pa aktiemarknaden verkar
emellertid inte vara 6nskvart. Ofta ser man inte “finansiella bubblor” férran i
efterhand och det kan dérfor vara riskabelt for en centralbank att agera pre-
ventivt. Riksbanken foljer emellertid utvecklingen 1 tillgangspriserna bade for
att gora en allman bedémning av inflationstrycket och fér att utvirdera om
det finns risker for den finansiella stabiliteten.

En mojlighet som finns ar att Riksbanken bidrar till en breddad diskus-
sion om aktiepriser genom att lyfta fram de risker som f6ljer av en virdering
pa aktiemarknaden som forutsatter en mycket gynnsam ekonomisk utveckling

framover, om inte annat som konsumentupplysning for smasparare.
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