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Aktivabobler: Kan og bgr myndighetene gjgre noe?

Klassisk finansteori kan ikke forklare bobler i aktivapriser. Nyere forskning pa
feltet ”behavioral finance” taler for at atferden til beslutningstakere i
finansmarkedene skaper systematiske avvik fra den klassiske teorien om
aktivaprising. Men hvor godt ”behavioral finance” forskningen kan forklare den
store volatiliteten i aktivamarkeder, er ennd ikke et avklart spgrsmal.

Nar det gjelder pengepolitikkens muligheter til & begrense aktivabobler, betyr
fleksibel inflasjonsstyring at bobler i aktivapriser faktisk blir tatt hensyn til i den
grad disse prisene gir tilleggsinformasjon om malene for pengepolitikken, slik
mange tror.

For tilsynsmyndighetene (Kredittilsynet og Finansdepartementet) er
hovedutfordringen a redusere den automatiske tendensen til at regler for
kapitaldekning og tapsavsetninger virker prosyklisk. Det vil motvirke den
automatiske tendensen til at bankenes utlanspolitikk bade forsterker oppgangs-
og nedgangtidene. Det vil videre bidra til & motvirke sakalte "boom-bust”-
sykluser slik man opplevde i de nordiske landene pa slutten av 1980-tallet og i
begynnelsen av 1990-tallet.

1. Innledning

Bobler i aktivapriser (“asset bubbles™) fikk for alvor aktualitet etter de enorme
endringene i prisene pa fast eiendom og aksjer i Japan i arene fer og etter 1990. Den
store gkningen (og etterfalgende fall) i amerikanske aksjekurser rundt tusenarsskiftet
forsterket oppmerksomheten omkring aktivaboblefenomenet. Professor Robert Shiller
ved Yale University gjorde aktivaboble-begrepet akademisk stuerent gjennom sin bok
Irrational Excuberance utgitt i 2000. Her argumentere han overbevisende for at det
amerikanske aksjemarkedet var gjenstand for en spekulativ boble. Bergmmelsen ble
sikret da kursene falt dramatisk like etter tusenarsskiftet.

| dette notatet” gis det farst en oversikt over og klargjering av de viktigste begrepene
og problemstillingene fra faglitteraturen. Deretter ser jeg kort pa noen teorier for
aktivabobler. Hvilken rolle pengepolitikk, finanstilsyn- og tilhgrende reguleringer kan
spille i forbindelse med aktivabobler, blir sa drgftet. Hva (om noe) kan og bar
myndighetene gjere? Det er flere relaterte spgrsmal som jeg ikke rekker & drafte, for
eksempel aktivapriser og globalisering, se Bordo og Murshid (2003). Jeg gar heller
ikke inn pa spgrsmal knyttet til maling av aktivabobler.

! En stor takk til Arne Jon Isachsen for detaljerte kommentarer. De er tatt hensyn til.



2. Forpostfektninger

Fagmiljeet har ikke kunnet enes om en egnet definisjon av begrepet aktivaboble. Det
har sammenheng med at det finnes sa mange mulige forklaringer pa bobler. Imidlertid
er det enighet om at en boble ikke er forenlig med den radende gkonomiske
finansteorien (omtalt som klassisk finansteori i det falgende). Ifglge denne teorien er
verdien til et aktivum slik som en aksje, lik den fundamentale verdien. Fundamental
verdi til en aksje er en forventet naverdi av fremtidig stream av dividende. | prinsippet
kan en aksjeboble males som differansen mellom den observerte aksjekursen og den
fundamentale verdien.

Som Shiller (2003) papeker, er det en enorm variasjon i synet pa aktivaboblers
eksistens og eventuelle arsaker: ”Highly educated people seem to differ at
fundamental levels™. Shiller (2000) definerer en spekulativ aktivaboble som falger:

”En situasjon der investorer tiltrekkes av en type aktiva fordi stigende priser
oppmuntrer dem til & tro pa fortsatt prisvekst. En feedback prosess utvikler seg
fordi nar flere og flere investorer blir tiltrukket, blir det flere og flere
prisgkninger. Boblen sprekker nar folk ikke lenger forventer prisgkning. Da
faller etterspgrselen og markedet krasjer.”

Tabell 1: De starste ett-ars gkningene i reelle aksjekurser i Europa
(utenom land nr.1), 1960-1999

Land Kursgkning | Periode Kursendring

(prosent) aret etter

(prosent)

1. Filippinene 683,4 Desember 1985-Des. 1986 28,4
8. Italia 166,4 Mai 1985-Mai 1986 -15,7
12. Italia 147,3 April 1980-Pril 1981 -32,1
13. @sterrike 1454 Februar 1990-Februar 1991 -19,8
14. Finland 128,3 September 1992-Sept. 1993 46,3
15. Danmark 122,9 April 1971-April 1972 -12,4
16. Spania 119,8 Desember 1985-Des. 1986 4,2
17. Luxemburg 113,4 Desember 1992-Des. 1993 -10,8
18. Sverige 1115 August 1982-August 1992 -9,6
19. Portugal 103,8 April 1997-April 1998 -34,1
20. Luxemburg 103,6 Januar 1985-Januar 1986 2,6
25. Sverige 96,6 August 1977-August 1978 -50,8

Kilde: Shiller (2000)

En aktivaboble er i sitt vesen en markedssvikt som reduserer velferden i vid forstand,
bade gjennom a redusere markedsgkonomiens samfunnsgkonomiske effektivitet og
gjennom uheldige endringer i formues- og inntektsfordelingen. Det
samfunnsgkonomiske tapet er ikke bare knyttet til at den makrogkonomiske
stabiliteten blir mindre. Ogsa spare- og investeringsbeslutninger, samt
risikospredningen blir pavirket pa en uheldig mate ved at aktivaprisene ikke




samsvarer med de samfunnsgkonomisk “korrekte” prisene.? Aktivabobler er ikke bare
en utfordring for pengepolitikken, men ogsa for skattepolitikken, sa vel som for
reguleringspolitikken overfor finansmarkedene, og dermed for tilsynsmyndighetene.

Tabell 1 og 2 viser store endringer i reelle aksjekurser i Europa etter 1960. Vi ser at de
starste kortsiktige endringene har skjedd oppover, ikke nedover. Sma land er sterkt
representert i disse tabellene. Norske aksjer har veert utsatt for store fall i
aksjekursene. Om dette skyldes bobler, er vanskelig a fastsla fordi det er grunn til &
forvente at i sma land med ensidig naringsstruktur, vil ogsa de fundamentale verdiene
pa aksjer svinge mer enn i starre land.

Tabell 2: De starste ett-ars fallene i reelle aksjekurser i Europa (utenom nr. 1),

1960-1999
Land Kursendring | Periode Kursendring
(prosent) aret etter
1. Taiwan -74,9 Oktober 1989-Okt. 1990 85,1
3. Sverige -63,6 August 1976-August 1977 96,6
4. England -63,3 November 1973-Nov. 1974 96,6
11. Danmark -56,0 Juli 1969-Juli 1970 -15,3
14. Norge -54,2 Mai 1967-Mai 1968 39,9
15. Spania -54,1 Oktober 1976-Oktober 1977 -15,6
16. Norge -53,6 Januar 1974-Januar 1975 -2,1
18. Frankrike -49,0 September 1973-Sept. 1974 25,3
21. Finland -47,5 Februar 1990-Februar 1991 6,3
23. Italia -46,1 April 1974-April 1975 -31,3
24. Norge -46,1 Desember 1989-Des. 1990 68,6
25. Danmark -45,8 September 1973-Sept. 1974 14,7

Kilde: Shiller (2000).

3. Teori om aktivabobler

Blant teoretikerne var det tidligere vanlig at man ikke tok boblefenomenet alvorlig.
Lenge mente mange sentrale finansteoretikere at man kunne klare seg med standard
gkonomisk finansmarkedsteori som bygger pa rasjonell atferd, rasjonelle
forventninger og symmetrisk informasjon. Denne teorien viser at under visse
forutsetninger vil aktivamarkedene vaere effisiente og allokere ressursene pa en
samfunnsgkonomisk optimal mate. De observerte likevektsprisene vil da avspeile all
relevant informasjon om fremtiden og utvikle seg over tid som random-walk
stokastiske prosesser.

Men pa 1990-tallet ble det klart for mange at den klassiske teorien ofte ikke forklarte
aktivapriser godt. For eksempel uttalte Merton Miller i et intervju i 1994:

2 Skatteregler kan ogsa fare til at aktivapriser vil avvike fra samfunnsgkonomisk “korrekte” prisene,
men de tar vi ikke i betraktning her.




”The blending of psychology and economics...is becoming popular...because
conventional economics has failed to explain how asset prices are set.” (The
Economist, April 1994)
Allerede tidlig pd 1980-tallet publiserte Shiller (1981) et arbeid som indikerte at noe
var galt med den klassiske teorien om aksjeverdier.

Figur 1: Real S& P Index values
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(Kilde: Shiller 2000)

Figur 1 illustrerer problemet. Utviklingen i naverdi av dividende er altfor stabil i
forhold til utviklingen i akjekursindeksen. Slike data tyder pa at volatiliteten i
aksjekurser er omtrent fire ganger sa volatile som de skulle ha vert dersom den
klassiske teorien hadde veert riktig, se Campbell og Shiller (1988) og Campbell og
Ammer (1993). Klassisk teori kan ikke forklare denne store volatiliteten i
aksjekursene.

Det finnes to hovedtyper av bobleteorier. Den farste typen beholder forutsetningen
om rasjonell atferd og rasjonelle forventninger, men innfarer en eller flere friksjoner
eller imperfeksjoner som farer til avvik fra den klassiske teorien. Den andre
hovedtypen bygger pa at verken atferden eller forventningene er rasjonelle. Den siste
retningen har skapt et nytt stort forskningsfelt ("behavioral finance) som tar
utgangspunkt i psykologisk forskning om menneskelig atferd.



3.1 Markedsfriksjoner og markedssvikt

Den eldste hypotesen av denne typen kalles rasjonelle bobler og bygger pa arbeider til
Jean Tirole og Olivier Blanchard. De analyserte aktivapriser som ga en tilstrekkelig
avkastning til investorer fordi aktivaprisens avstand til fundamental verdi gkte
eksponentielt. Men et problem med denne teorien er at den impliserer at aktivapriser
gar mot uendelig, hvilket dpenbart er urealistisk. Teorien har ikke noe svar pa hvorfor
markedet bommer sa mye og sa lenge pa den fundamentale verdien, og at markedet
korrigerer prisene (boblen sprekker), nar avstanden fra fundamentale verdier blir stor
nok (Meltzer (2003)).

Andre har forsgkt & innfare noen sma friksjoner i den klassiske modellen for
aksjekurser. Et eksempel er Cochrane (2003), basert pa empiriske studier av den
amerikanske NASDAQ-boblen. Han argumenter for at knapphet pa aksjer som kunne
handles og short-selges farte til en betydelig ”convenience yield” som han hevder
bade kan forklare den sterke kursveksten og det etterfalgende kursfall. Andre har ogsa
papekt at det i praksis kan veere vanskelig a short-selge aksjer, og at slike friksjoner
kan forklare hvorfor pessimistene ikke far nok innflytelse pa kursutviklingen til a
hindre bobler. Hvis slike friksjoner er viktige, vil det a fjerne dem gjare
aksjemarkedet langt mer stabilt. Men mange er skeptiske til at problemet er sa enkelt &
lose.

I nyere gkonomisk teori spiller antakelsen om informasjonsskjevheter, slik som
asymmetrisk informasjon, en sentral rolle. Slike problemer kan fare til stor
markedssvikt, og kan forklare hvorfor teoretisk viktige markeder ikke eksisterer i
virkeligheten. Kapitalmarkedene blir ”inkomplette”. Denne type markedssvikt lar seg
heller ikke s& lett rettes pa ved markedskorrigerende skonomisk politikk.?

Allan og Gale (2000) var de farste som formulerer en bobleteori basert pa antakelsen
om asymmetrisk informasjon. De antok at det eksisterer et “agency” problem fordi de
som sparer ikke kan observere hvordan debitorer bruker pengene. Tenk deg et
aksjeselskap som laner penger av en bank for & investere i fast eiendom. Selskapet har
insentiv til & ta mer risiko enn det som er i sparernes og bankens interesser fordi
gjeldskontrakten forskyver nedsiderisikoen over pa banken, mens eierne av selskapet
far hele gevinsten ved heldige utfall. Dette skaper velkjente insentiver til spekulasjon
og stor ettersparsel etter 1an for a finansiere risikable investeringer. Prisene pa fast
eiendom presses oppover. Allan og Gale viser at likevekten i modellen farer til en
aktivapris som ligger over den fundamentale verdien. Stgrrelsen pa boblen vil bade
avhenge av tilgjengeligheten av kreditt og av forventninger om kredittilgjengelighet i
fremtiden. Finansiell deregulering som gker kredittilgangen, kan derfor sette i gang en
boble i eiendomsprisene slik vi opplevde i Norden pa 1980-tallet. For at boblen skal
sprekke, trenger modellen et sjokk som endrer utsiktene til kreditt- og prisvekst. Allan
og Gale bruker oljeprisfallet i Norge i 1986 som et eksempel pa et slikt sjokk. Figur 2
illustrerer prisboblene i Stockholm og Norge.

% Joseph Stiglitz, som fikk Nobelprisen i 2001, har argumentert for at slike informasjonsproblemer ma
tas pa alvor. Stiglitz hevder at det spesielt er i finansmarkedene (herunder forsikringsmarkedene) at
disse informasjonsproblemene er alvorlige, og at de kan forklare fenomener som finansiell ustabilitet
og finanskriser.



Bobleteorien til Allan og Gale (2000) ligger spesielt godt til rette for & forklare
prisbobler i markeder for forretningseiendommer, siden de som etterspar
lanefinansiering av investeringer i forretningseiendommer som regel er organisert som
aksjeselskaper med begrenset ansvar. Forventet gevinst knytte til spekulative
eiendomsinvesteringer kan bli stor selv om risikoen for tap og konkurs er signifikant.
Teorien kan imidlertid vanskelig forklare prisbobler i boligmarkedet, siden de som
lanefinansierer boligkjap har et ansvar for tilbakebetaling av lanet som ikke er
begrenset av panteverdien til boligen.

Figur 2: Utviklingen i realprisen pa forretningseiendommer i Stockholm og Oslo

Real estate real price bubbles in Oslo (1981=100) and
Stockholm (1983=100)
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(Kilde: Steigum, 2004)

3.2 Behavioral finance

Behavioral finance forskningen tar utgangspunkt i atferdshypoteser fra psykologien
som ikke er konsistent med gkonomiske teorier om rasjonell markedsatferd under
usikkerhet, se Werner De Bondt (2003). Gjennom empiriske studier, slik som
laboratorie-eksperimenter, har forskere dokumentert at individer faktisk tar
beslutninger som avviker systematisk fra gkonomenes definisjon av rasjonell atferd
under usikkerhet (forventet nyttemaksimering). Denne forskningen tyder pa at vi
mennesker ikke klarer a fatte rasjonelle beslutninger under usikkerhet selv om vi har
informasjon om sannsynligheter. To viktige begreper som psykologene bruker nar de
skal forklare hvordan beslutningstakere tenker i risikopregete situasjoner, er mentale
rammer og heuristikk.




De mentale rammene er beslutningstakerens forenklede perspektiv pa et komplekst
problem i virkeligheten. Slike rammer definerer hvordan problemet er formulert og
hvordan handlinger og resultater oppleves relativt til visse aspirasjonsnivaer.

Heuristikk er tommefingerregler for & handtere ny informasjon. Tre viktige
tommefingerregler som mennesker ofte bruker i sin bedemming av ny informasjon, er
“representativeness”, “availability” og anchoring-and-adjustment”.
"Representativeness” inntreffer nar folk bedemmer sannsynligheten til en hendelse ut
fra en overfladisk likhet med en velkjent stereotype. Dette fgrer blant annet til avvik
fra Baysiansk oppdatering. Hypotesen er blitt brukt til & forklare hvorfor
aksjemarkedet ofte overreagerer. Denne tenkevanen kan ogsa forklare at folk mentalt
oppfatter mgnstre og sammenhenger i ting der det egentlig kun er tilfeldigheter som
spiller inn. Det som objektivt sett er stay, tolkes som systematikk. Bedgmmelse ved
"availability” finner for eksempel sted nar en sannsynlighet blir vurdert ut fra hvor
langt fremme hendelsen ligger i bevisstheten. Det kan blant annet forklare crisis
myopia”, altsa at man ser bort fra muligheten for at en bankkrise kan inntreffe selv om
det er irrasjonelt & lukke gynene for en slik mulighet. ”Anchoring-and-adjustment”
forklarer blant annet makten som det farste inntrykket har. Beslutningstakere tenderer
a justere sitt anker nar ny informasjon kommer. Det farer til at folk oppfatter
hendelser forskjellig, alt etter hvilket mentalt anker de har i utgangspunktet. Vi blir
konservative i vare bedgmmelser. Vi holder fast ved oppfatninger om virkeligheten
selv om de strider mot det data kan fortelle oss.

Ifalge De Bondt taler en rekke studier av finansakterer for at de vanligste feilene man
gjor er:

1) overdreven optimisme (for eksempel er ”lav inntjenings prognoser” ofte mer
realistiske enn konsensusprognoser)

2) overdreven bruk av enkle, populaere modeller (for eksempel er prognoser for
inntjeningsendringer for ekstreme i langsiktige prognoser)

3) overdriven tillit og tiltro til egne bedemmelser og oppfatninger (”confidence”)

4) overdreven rasjonalisering (for eksempel en tendens til & legge for liten vekt
pa uventede inntjeningsnyheter)

5) overdreven enighet mellom analytikere (flokkatferd)

Gjennom sine detaljerte empiriske studier gir behavioral finance forskningen statte til
dem som hevder at markedspsykologi er viktig for & forsta bobler, slik som den
historiske forskningen til Kindleberger (1989), og Shillers (2000) forklaring pa bobler
i aksjemarkedene, samt nyere observasjoner av "pyramidegalskap”. Resultatene fra
denne forskningen svekker ogsa den klassiske gkonomiske teorien som aksiomatisk
legger til grunn rasjonell markedsatferd.

Mye arbeid gjenstar far man har en ny finansteori basert pa psykologisk atferdsteori.
Problemet er at behavioral finance i en viss forstand gjer det for lett a forklare ethvert
fenomen med en eller annen psykologisk atferdshypotese. De Bondt (2003) uttrykker
det slik:

”Fama (1998) and others worry that researchers will arbitrarily pick and
choose from a list of psychological biases in order to behavioralize market
anomalies. Depending on the anomaly, at least one bias will inevitably fit the



facts. | very much share their concern. If carefully defined, however,
psychological biases are probably not as slippery a concept as rationality. In
principle, laboratory, survey, and market data can falsify the hypothesis at
hand.”

4. Aktivapriser og pengepolitikk

To sparsmal skal her stilles, et deskriptivt og et normativt: 1) Tar sentralbanker faktisk
hensyn til aktivapriser i sin lgpende pengepolitikk? 2) Bar sentralbanker ta hensyn til
informasjon om aktivapriser i den lgpende pengepolitikken? Disse spgrsmalene har
veert mye debattert internasjonalt, og tilsynelatende har meningsforskjellene veert
store, serlig nar det gjelder det normative spagrsmalet om hva sentralbankene bar
gjare. Etter min mening har det imidlertid veert en del skinnuenighet omkring det
andre spgrsmalet. Det er behov for en avklaring av hva meningsforskjellene egentlig
gar ut pd. Men la oss farst se kort pa det farste (deskriptive) sparsmalet: Tar
sentralbanker faktisk hensyn til aktivapriser i den lgpende pengepolitikken?

Mye tyder pa at de faktisk gjer nettopp det. | sma, apne gkonomier som den norske, er
den internasjonale prisen pa landets pengeenhet en viktig aktivapris som kan bli utsatt
for spekulative bobler. Hvis den blir unormalt hay eller lav i forhold til
kjopekraftsparitet, far det makrogkonomiske konsekvenser, ikke minst for
konkurranseutsatt sektor. Dessuten slar endringer i kronekursen ut i
konsumprisindeksen. Norges Bank og andre sentralbanker i sma, apne gkonomier vil
derfor ta hensyn til den internasjonale verdien av landets pengeenhet i den lgpende
pengepolitikken. I store land som USA er det derimot liten grunn til & tro at den
internasjonale verdien til landets pengeenhet far sarlig betydning for pengepolitikken.
| starre land kan det imidlertid godt veere slik at aktivapriser som aksjekurser og
prisindekser for fast eiendom har betydning.

Det er vanskelig & fa oversikt over den empiriske litteraturen pa dette feltet. Det er
mange aktivapriser, mange land og mange gkonometriske metoder. Den empiriske
forskningen gir ofte svar som er aktivaprisspesifikk, landspesifikk og metodefglsom.
Ogsé definisjonen og malingen av produksjonsgapet® vil ofte pavirke resultatene i
betydelig grad. Det henger sammen med at hvis det empiriske malet pa
produksjonsgapet er lite treffende, kan den gkonometriske modellen feiltolke det som
egentlig er produksjonsgapseffekter pa rentesettingen som et resultat av
aktivaprisendringer.

Et eksempel pa en grundig empirisk studie av pengepolitikken i USA, Storbritannia
og Japan er Chandha et al. (2004). De finner at pengepolitikken faktisk reagerer pa
aktivapriser og konkluderer som faglger: ”Our empirical evidence, based on measures
of the output gap proxied by marginal cost calculations, suggests that monetary
policy-makers may use asset prices and exchange rates not only as part of their
information set for setting interest rates, but also to set interest rates to offset
deviations of asset prices or exchange rates from their equilibrium levels. These
results are open to several alternative interpretations.”

* Produksjonsgapet er det prosentvise BNP-avviket fra den langsiktige trendlinjen. | Norge méles
produksjonsgapet pa grunnlag av reelt BNP for Fastlands- Norge.



Utgangspunktet for debatten om pengepolitikken bar ta hensyn til aktivapriser, har
veert de mange eksempler pa sakalte "boom-bust” sykluser der bobler i aktivapriser,
har gatt sammen med store konjunkturmessige svingninger i kreditt til privat sektor og
privat sektors ettersparsel etter varer og tjenester (Steigum, 2004). Ofte har fallet i
aktivaprisene skapt finansiell ustabilitet og noen ganger utlgst finansielle kriser slik
som bankkrisene i Norge, Sverige og Finland tidlig pa 1990-tallet. | de fleste av disse
"boom-bust” syklusene har pengepolitikken veert prosyklisk og altsa bidratt til &
forsterke den finansielle og makrogkonomiske ustabiliteten. Arsaken har ofte veert at
pengepolitikken har blitt brukt til et forgjeves forsvar av et valutakursmal, blant annet
som fglge av deregulering av internasjonale strammer av finanskapital. Slike
erfaringer har gjort det naturlig & undersgke hvilken rolle pengepolitikken kan spille
for & hindre eller begrense "boom-bust sykluser”.

Teorien om fleksibel inflasjonsmalstyring er et naturlig rammeverk for diskusjonen
(Svensson, 2003). Vi tolker her fleksibel inflasjonsmalstyring som konsistent med
optimal pengepolitikk i trad med Woodfords (2003) definisjon. Det innebarer at
pengepolitikken ikke skal falge noen eksplisitt variant av sakalte "Taylor-regler”.
Sentralt i Woodfords teori om optimal pengepolitikk er at den skal virke gjennom a
pavirke markedets forventninger om fremtidige renter, samt forventninger om den
fremtidige makrogkonomiske utviklingen. Fleksibel inflasjonsstyring bygger pa at
sentralbanken bade har mal om stabil inflasjon rundt inflasjonsmalet og om stabilitet i
konjunkturutviklingen. | et langsiktig perspektiv kan dette uttrykkes ved at
sentralbanken gnsker at falgende sum skal bli minst mulig:

(1) Varians(inflasjon) + A*Varians(produksjonsgap)

| dette uttrykket er A en positiv parameter som avspeiler den relative vekt som blir
tillagt stabilitet i produksjonsgapet. De fleste synes enige om at aktivapriser, enten det
er aksjekursindekser, valutakurser, eller eiendomspriser, ikke bar veere del av
sentralbankens malfunksjon (tapsfunksjon). Det ville i sa fall ha betydd at den
optimale politikken ville ha gitt mindre makrogkonomisk stabilitet enn i tilfellet uten
et slikt mal, forutsatt at det oppstar malkonflikter. I situasjoner der det ikke er
malkonflikt mellom aktivapriser pa den ene side og inflasjons- og konjunkturstabilitet
pa den andre, vil sentralbankens bestrebelser pa a gjere summen (1) minst mulig, ogsa
bidra til mindre variasjon i aktivaprisene. Hovedgrunnen til at knapt noen er tilhenger
av a ta aktivapriser med i malfunksjonen, er at sentralbanker bare har ett virkemiddel,
renten, og derfor bar den ikke ha flere mal enn det som falger av (1).

Det er ogsa bred enighet om at hvis aktivapriser har ekstra informasjonsverdi for
sentralbanker nar de skal lage inflasjons- og konjunkturprognoser som grunnlag for
pengepolitikken, ja da bar denne informasjonen brukes. Dette synet er i trad med
Bernanke og Gertler (1999). Et godt eksempel er kronekursen som apenbart pavirker
bade KPI og produksjonsgapet i sma, apne gkonomier som den norske. Ogsa
boligprisene pavirker hgyst sannsynlig konsum- og realinvesteringer, og disse
sammenhengene ber derfor fanges opp av sentralbankens makrogkonomiske modeller
som viser pengepolitikkens dynamiske virkninger. Pa denne maten far aktivapriser
betydning for pengepolitikken.
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Et stridsspgrsmal er hvor mye ekstra (om noe) informasjonsverdi aktivapriser faktisk

har for sentralbankene. @konomene Cecchetti, Genberg, Lipsky og Wadhwani skrev i
2000 en artikkel som har vakt mye oppsikt og skapt debatt. De mener at sentralbanker
bar reagere pa aktivaprisendringer i rentesettingen, fordi:

”[A] central bank [...] is likely to achieve superior performance by adjusting
its policy instruments not only to inflation (or to its inflation forecast) and the
output gap, but to asset prices as well. Typically, modifying the policy
framework in this way could also reduce output volatility. We emphasize that
this conclusion is based on our view that reacting to asset prices in the normal
course of policymaking will reduce the likelihood of asset price bubbles
forming, thus reducing the risk of boom-bust investment cycles.” (Cecchetti,
Genberg, Lipsky og Wadhwani, 2000)

De argumenterer for at det forekommer betydelige aktivabobler som sentralbanker
kan vere i stand til & identifisere, far de sprekker. Ved & bruke renten slik at disse
boblene blir mindre, kan sentralbanken oppna sterre konjunkturstabilitet.

Men mange andre forskere er mer skeptiske til det reelle informasjonsinnholdet i
aktivapriser som grunnlag for & na malene for pengepolitikken. Michael Mussa (2003)
hevder at valutakurser, aksjekurser og eiendomspriser noen ganger kan inneholde
tilleggsinformasjon om fremtidig inflasjon og produksjonsgap. Han nevner spesielt
boblen i japanske eiendomspriser og akjsekursboblen i USA pa slutten av 1990-tallet.
Et helt annet syn pa de samme boblene har Marvin Goodfriend (2003). Hans detaljerte
gjennomgang av disse og andre eksempler munner ut i en konklusjon om at
aktivaprisene ikke inneholder tilleggsinformasjon i det hele tatt!

Konklusjonen til Goodfriend er at pengepolitikken ikke bar reagere pa aktivapriser.
Han drgfter imidlertid ikke valutakursens rolle i sma, apne gkonomier.

Benjamin Friedman (2003) oppsummerer denne uenigheten om aktivapriser og
pengepolitikk ved & papeke at det i farste rekke er et empirisk spgrsmal om
aktivapriser faktisk inneholder tilleggsinformasjon om malene til sentralbanker eller
ikke. Han mener at forskningen sa langt bare har avgjort saken nar det gjelder
valutakursen i sma land. Valutakurser inneholder tilleggsinformasjon og ber tas
hensyn til i den lgpende pengepolitikk. Nar det gjelder aksjekurser og eiendomspriser
mener Friedman at forskningen enna ikke har gitt noe klart svar:

”Information about the future is scarce, and therefore, monetary policy should
exploit relevant and useful information from whenever it comes — including
asset prices. The positive empirical question is whenever, in real time, asset
prices contain such information.” (Friedman, 2003).

Her i Norge synes det a vare en vanlig oppfatning blant skonomer at boligpriser og
vekst i kreditt til husholdninger inneholder tilleggsinformasjon om fremtidig inflasjon
og produksjonsgap. Utviklingen av dynamiske makrogkonomiske modeller for
pengepolitikken under fleksibel valutakurs, der ogsa boligmarkedet og
kredittmarkedet er integrert pa en konsistent mate, er imidlertid ikke kommet langt.
Dette gjer analyser av samspillet mellom pengepolitikken, boligmarkedet,
kredittmarkedet og privat sektors konsum- og investeringsatferd svart usikre.
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Empiriske undersgkelser av Nickell (2003, 2004) tyder pa at den sterke veksten i
kreditten til husholdninger i England ikke har pavirket det private konsumet. Han
finner imidlertid en viss, men ikke serlig stabil sammenheng mellom boligprisvekst
0g vekst i det private konsumet. Han konkluderer med at boligpriser har en viss
relevans for den engelske pengepolitikken. Pa bakgrunn av den relativt hgye andelen
av individer som bor i egne boliger i Norge, samt at nesten ingen binder renten pa
boliglan, er det grunn til a tro at boligprisene ogsa er relevant for den norske
pengepolitikken.

5. Aktivapriser og tilsynsmyndighetene

Aktivabobler kan true den finansielle stabiliteten. |1 Sverige bidro for eksempel boblen
i eiendomsprisene pa 1980-tallet til at det oppsto en bankkrise som fglge av store
banktap da boblen sprakk tidlig pa 1990-tallet, jf. figur 2. Noe lignende hendte i
Australia (Calmichael og Esho, 2003). Bankkrisene i Norden farte til at bade
sentralbankene og tilsynsmyndighetene ble mye mer opptatt av finansiell stabilitet enn
for. Bade Riksbanken i Sverige og Norges Bank var tidlig ute med sine kvartalsvise
finansielle stabilitetsrapporter. Mange andre lands sentralbanker har fulgt etter.
Kredittilsynet i Norge har fatt tilfert betydelig mer ressurser etter bankkrisen, og har
na langt starre kapasitet og kompetanse enn hva det hadde under bankkrisen. Norges
Bank og Kredittilsynet samarbeider tett pa dette omradet. IMF (i samarbeid med
Verdensbanken) publiserte i sommer en rapport som ga en positiv vurdering av det
norske systemet for overvaking av finansiell stabilitet (FSSA, 2005). Nar jeg i det
folgende snakker om tilsynsmyndighetene, mener jeg bade Kredittilsynet og
Finansdepartementet.

Men hva kan egentlig tilsynsmyndighetene gjare for a begrense aktivabobler som kan
true den finansielle stabiliteten? Mangelen pa solide kunnskaper om aktivaboblers
arsaker, virkninger og starrelse gjer det vanskelig a si noe sikkert om hvilke effekter
ulike tiltak vil ha. @konomisk teori om hvordan politikk virker, hviler pa de klassiske
forutsetningene om rasjonell atferd og symmetrisk informasjon. Hvis vi ikke lenger
kan stole pa disse antakelsene, oppstar det samtidig stor usikkerhet om virkningene av
ulike tiltak fra tilsynsmyndighetenes side.

Generelt ber tilsynsmyndighetene passe pa at banker og finansinstitusjoner oppfarer
seg skikkelig og ikke tar for stor risiko i sin utlans- og investeringspolitikk.
Kapitaldeknings- og tapsavsetningsreglene vil her fungere som buffer og hindre at
bankene far perverse insentiver til 8 gamble med publikums innskudd. Ifglge
Goodhart (2003) er det likevel grunn til & veere pessimistisk fordi
kapitaldekningsregler av Basel Il typen tenderer & ha en prosyklisk virkning pa
kredittilgjengeligheten og konjunktursyklusen, jf. Borio et al. (2001) og Danielson et
al. (2001). I gode tider er lsnnsomheten i bankene god og tapene sma, og det er lett
for bankene & ekspandere kredittvolumet slik at konjunkturene forsterkes.
Konjunkturtilbakeslag kan gi lavere lannsomhet og starre tap. Da kan bankene fa
problemer med & oppfylle kapitaldekningsreglene, og de ma stramme inn pa
kredittilbudet. Dermed forsterkes nedgangstidene.
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Dette er ikke lett & unnga hvis man ikke endrer kapitaldeknings- og
tapsavsetningsreglene for bevisst a legge inn et kontrasyklisk element i dem. Pa dette
omradet har Spania veert er foregangsland, se omtalen av det spanske systemet for
tapsavsetninger (loan loss provisioning”) i Carmichael og Esho (2003). | dette
systemet er det et “statistisk tapsavsetningskrav” som gker i haykonjunkturer og faller
i lavkonjunkturer slik at det skjer en betydelig utjevning over konjunktursyklusen.
Ogsa Goodhart (2003) mener det spanske systemet bgr vurderes i andre land. Han
foreslar tapsavsetningsregler som knytter tapsavsetningene til veksten i aktivapriser
over de siste tre eller fire ar. P4 denne maten oppnar man et motsyklisk element i
systemet nar det skjer betydelige svingninger i aktivaprisene. Han mener ogsa at det
bar vurderes a la kapitaldekningsreglene bli knyttet til trendveksten i tilfgrselen av
bankkreditt til privat sektor.

Det er knapt noen som argumenterer for mer hardhendte reguleringer av bankenes
utlan og portefaljer slik man hadde pa 1960- og 1970-arene. Erfaringer med
kvantitative kredittreguleringer skremmer. Selv om man ved dette kan oppna starre
stabilitet i aktivapriser, vil trolig de samfunnsgkonomiske effektivitetskostnadene bli
altfor store.

Ogsa stress-testing (kontrafaktiske analyser av store sjokk) vil kunne hgyne
bevisstheten om og beredskapen mot stor finansiell ustabilitet. Slike brukes i Norge i
dag.

Vi ma likevel konkludere med at det er lite sannsynlig at tilsynsmyndighetene kan
begrense aktivabobler i sterk grad. Utfordringen er snarere a sgrge for at systemet er
robust til & tale betydelige fluktuasjoner i aktivaprisene.

Ogsa skattepolitikken virker apenbart inn pa aktivaprisene, i hvert fall pa de
fundamentale verdiene. Det norske skattesystemet (medregnet formuesskatten)
diskriminerer sterkt plassering av formue i likvide verdipapirer i forhold til
investeringer i fast eiendom og boliger. Ved siden av at dette antakelig medfarer ikke
ubetydelige effektivitetstap, kan det indirekte ogsa vaere med pa a skape bobler i
eiendoms- og boligpriser. Dette er et omrade hvor reformer kan gi gevinster bade i
form av stgrre og mer stabil nasjonalinntekt.
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