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SUMMARY: The crash of the major stock markets in october 1987 renewed the discussion of
whether the price information in these markets is consistent with efficient market theories. The
crash is seen asa very complex event, where especially the intemational character, the magnitude
and the timing of the crash challenge theory. Various models explaining different aspects of the
crash are analysed, and it is concluded that our present models of rational economic agents don't
rule out what is normally thought to be indications of irrational behaviour such as unstable
equilibria, animal spirits or speculative bubbles.

Mandag den 19. oktober 1987 faldt aktieindekset i New York pa dramatisk vis. Et fald
pa 20.5 procent pa en enkelt dag, hvis parallel man skulle tilbage til Black Tuesday i 1929
for at linde. Efter en mindre stigning tirsdag den 20. oktober (5,3 procent), faldt aktiekurs-
indekset igen med 9.1 procent om onsdagen. Lignende fald i aktiekurserne indtraf pd alle
storre barser rundt om i verden (London, Tokyo, Hong Kong etc.) pd tvaers af disse
markeders udsigter og sammenkoblinger.

Et s& vaesentligt dyk i en ekonomisk variabel genopblussede naturligt nok den gamle
diskussion om bersmarkedernes natur. Disse kan enten ses som rationelt determinerede
markeder, hvor aktiepriserne fastlzgges ud fra investorernes samlede informationssat,
deres grader af risikoaversion samt deres tidspraferencer. Denne forklaringstradition,
der ofte refereres til som den efficiente markeds hypotese, vil i princippet henfere enhver
®&ndring i berskurserne til nye informationer om 'fundamentals’ (praferencer og produk-
tionsteknologi) og ser bersmarkederne som en effektiv aggregator af information, der
udsteder optimale retningslinier for allokering af investeringer. Alternativt kan bersmar-
kederne ses som bestemte af vilkarlige psykologiske stremninger ikke nedvendigvis med
relation til realekonomiske investeringsmuligheder. Denne anden forklaringsmodel, der
kan henfares til Keynes’ General Theory (kapitel 12), betoner animal spirits og investo-
rers forventninger om andre investorers forventninger, jvf. Keynes' beromte "beauty
contest’ eksempel.

Fra et ekonomisk synspunkt er det essentielt at fa afgjort hvilket af de to alternativer,
der ligger tettest ved virkeligheden. 1 den udstrazkning at den efficiente markedsmodel
accepteres, kan myndighederne roligt lade bersmarkederne passe sig selv. Den decentra-
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le signalering af investeringsmuligheder foregir optimalt og vil kun blive haemmet af ind-
greb. Skent bersmarkederne oplever store kursfald og forekommer at vezere ustabile,
reflekterer dette blot, at der er kommet vaesentlige nye informationer til, og en dempning
af kurssvingene ville vaere ensbetydende med at forleenge pinen ved den nedvendige
omstilling. Omvendt vil der potentielt vaere en vaesentlig mere aktiv rolle at spille for en
politisk autoritet i den psykologiske model, hvor en central enhed med held ville kunne
introducere regler til deempning af dag til dag kurssvingene samt eventuelt selv allokere
akonomiens kreditressourcer.

Jegvilidet folgende gennemgd nogle af de mulige forklaringsmodeller for barskrakket,
derharvaeret fremme i den internationale debat. I en vis udstrackning supplerer modeller-
ne hinanden, idet ingen enkeltstiende model kan forklare den komplekse helhed af
feenomenerne, der omgav berskrakket. Mange kommentatorer og ekonomer tolkede
begivenheden som tegn pd irrationel kursdannelse pa aktiemarkederne, sa deter vigtigt at
analysere, om den ekonomiske rationalitetsantagelse er forenelig med berskrakket.

1. Nye informationer om *fundamentals’

Den efficiente markeds hypotese indeholder sedvanligvis en raekke simplificerende
forudsztninger. @konomiens investorer antages at have felles additivt separable og
konkave nytiefunktioner samt [lles, voksende informationssact. Markederne antages at
vare komplette, og der antages ikke at eksistere skatter, transaktionsomkostninger eller
'short sale’ restriktioner. [ denne forenklede verden maksimerer agenterne et nytteudtryk

o
max 2 PUc(+i) (1)

Ce+i =0

i henhold til en sekvens af budgetrestriktioner:

it i ¢ =R i=012. @)
e {g+£+l + d:ﬂ')
hvor B angiver diskonteringsfaktoren (1 +1 U repraesenterer den fielles nyttefunktion,
¢, angiver forbrugi periode, E _angiver forventningsoperatoren betinget af agenternes
informationssat i periode r+i, perprisen pd en aktie relativt til en enhed forbrug, en aktie
der forenden af kebsperioden udbetaler en dividende, d Endeliger R agentens indkomst
per periode.

Fra (1) og (2) far vi felgende forsteordens betingelse:
p,= E (y i +d))  hvory, = BUTc(e+ YU ) (3)

Hvis vi nu antager at der er konstant forventet afkastrate pd aktierne (agenterne er
risikoneutrale si Ufe(r)) er konstant og w, . = P for alle /) far vi fra (3)
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Ji'Jr = ﬁ"‘E:'E'F‘r+1+'arr ) [3‘)

der er en differensligning af forste orden med losning

w ']
r= > BEd, ., (4)
i=1

Ligning (4) siger, at markedsprisen lor en aktie er lig den forventede nutidsveerdi af de
fremtidige dividender til fordeling pa denne specifikke aktie. Pa grund al de bagvedlig-
gende arbitragebetingelser er detimpliciti ligningen, at informationen i forventningsvear-
dien er hoj relativ til de individuelle informationssaet. For retfaerdighedens skyld vil jeg
n:evne, at man sagtens kan indkorporere stokastiske diskonteringsfaktorer, differentieret
information eller transaktionsomkostninger i modellen, hvilket blot komplicerer bereg-
ningerne.

Afligning (4) fremgar ogsé, at med den antagne konstante forventede afkastrate vil kun
nye informationer omkring fremtidige forventede dividender @ndre aktieprisen. Kan vi
da finde nyheder relateret til dividende-udsigter, der kan retfzerdiggore de observerede
fluktuationer i kursindekset?

I felge Cutler, Poterba og Summers (1987) er svaret nej. De estimerede ved hjelp afl
vektor autoregressive modeller for en reekke makroekonomiske variable den uforventede
komponent i disse tidsserier og relaterede sd ‘overraskelserne” samt en reekke ikke-
skonomiske variable til det reale afkast p4 en NYSE-portefolje (valgresultater, internatio-
nale konflikter etc.). Skent de makroekonomiske variable pdvirkede kurserne med
statistisk signifikante koefficienter, kunne de kun forklare omkring 20 procent af udsvin-
gene. Konklusionen for de ikke-skonomiske informationer var ligeledes, at de havde en
vis betydning for barskursudsving, men at man selv efter at have inkluderet disse data var
ude af stand til at identificere de fundamentale chok bag betydelige markedsbevagelser.
Det samme resultat nir Summers (1988) frem til i en regression af real afkast pd veerdi-
vazgtede aktieri NYSE-indekset pa reale dividender, industriel produktion, realbalancer,
renter, inflation og et volatilitetsmal. Summers opnr siledes kun en R2vaerdi pa 0.19.

I forbindelse med berskrakket synes en traditionel informationsbaseret forklaring at
mede endnu sterre problemer. Pointen er, at de informationer, der kan anvendes i en for-
klaring, skal vare dateret efter den 16. oktober, idet de ifelge hypotesen alternativt allerede
var indkorporerede i kursindekset for mandag den 19. oktober. Der forekom faktisk en
strem af negative informationeri lebet af week end’en den 17.-18. oktober. Der varen vis
opblussen i debatten omkring USA’s handelsunderskud og underskud pa de statslige
finanser, idet Pohl og Baker offentligt viste uenighed omkring lesning af problemet (jvf.
at Baker den 15. oktober truede med at presse dollarkursen ned som svar pa en forhejelse
af den vesttyske rente), adminstrationen 1 Washington var svackket af Bork-sagen samt
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Iran contra skandalen, der var rapporter om en mulig skattelov, der kunne fA negativ
indflydelse p4 ‘mergers’, og der var en vis frygt for en iransk haevnagt mod USA’s flide i
Golfen. Men for det ferste var ingen af disse problemer egentlig nye, og for det andet var
de formentlig ikke af en storrelsesorden, der kunne forklare et kursfald pa 20 procent.
Derfor synes den traditionelle "fundamentals’-baserede forklaring ude af stand til at for-
klare barskrakket.

Dette syn bekraftes af en spergeskemaundcrsagelse udfort af R. J. Shiller (1987), der
udspurgte ca. 1000 investorer omkring deres adfzerd under krakket. Shiller konkluderer,
at ingen nyheder eller rygter i dagene den 16.-19. oktober var ansvarlige for kursfaldet, og
at investorernes prioritering af betydningen af nyheder i disse dage kun havde en svag
relation til deres positioner.

2. Hojere diskonteringsfaktorer

Der var dog en vasentlig ny information i dagene op til berskrakket, nemlig prisdyna-
mikken pd aktiemarkederne selv. I ugen op til sammenbruddet var indekset faldet med
hele 9.6 procent i USA. Dette fik muligvis investorerne til at justere deres mil for
markedsvolatiliteten opad. En opfattelse af eget volatilitet vil i sig selv medfere en
betragtelig justering nedad aft kursindekser. H. E. Leland (1987) udbygger detie argument.
I en simpel model i kontinuert tid for portefalje-valg vil andelen af formuen, som en
investor enske at holde i aktier, variere proportionalt med merafkastet pa aktier og
omvendt proportionalt med variansen pd afkast af aktier. Leland skenner, at volatiliteten
i markedspriserne (som opfattet af investorerne) sagtens kunne vare steget fra 20 til 25
procent. Dette vil i en portefeljemodel medfere et krav om en eget risikopr&mie
((0.25)%/(0.20¥x 100 - 100) procent hajere dvs. cirka 50 procent hejere end ugen forinden.
Med et estimat pa 6 procent for risikopramien for at holde aktier ved en volatilitet pa 20
procent adderet til statsobligationsrenten den 16. oktober pa cirka 6 procent, faes et for-
ventet aktieafkast pa 12 procent. Legger vi de 3 procenter til, kommer vi op pa 15 procent.
Forholdet mellem disse to tal (12/15) svarer til et kursfald pd omkring 20 procent for at
genetablere ligevaegt pa aktiemarkedet, netop et fald af den observerede sterrelsesorden.

Hvor attraktiv denne forklaringend métte forekomme, sa indeholder den dogen raekke
kritiske antagelser. Aktiekursernes dag-til-dag ®ndringer beskrives normalt som felgen-
de en normalfordeling. Dette er dog ikke en korrekt beskrivelse. Relativt til normalforde-
lingen har fordelingen af kursendringer en sterre tyngde omkring nulpunktet og i
halerne, dvs fordelingen er leptokurtic’. Typisk observerer vi lange forleb med sma
kurszndringer efterfulgt af i dramatiske udsving. For at den fortalte historie om en
Justering af investorernes risiko-opfattelse kan vaere relevant, mi der folgelig ikke have
vaeret tale om et tilfeldigt kursskift i halen af fordelingen, idet investorerne i s4 fald havde
regnet den forlebne uges @®ndringer som ekstreme observationer fra den samme for-
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deling. Det forekommer kritisk at postulere. at investorerne, med kendskab til en tung-
halet fordeling formet ud fra et meget stort antal observationer, pd baggrund af 5 nye
observationer beslutter at justere risikomalet opad. Postulerer man alternativt. at investo-
rerne ikke fuldt ud udnyttede den historiske information om kursendringernes fordeling
kan en anden historie fortzelles. Et sidant alternativ kunne vare begreenset hukommelse
hos investorerne, hvor en ny generation af investorer, oplert i et bull-market ikke kunne
forestille sig et bear-market. Agenter, der kun folger deres egne erfaringer og som er
bayesianere i deres laereproces, kunne tnkes at reagere pa denne vis. Men konklusionen
ved denne forklaring er sandsynligvis. at vi md slaekke pa et strengt rationalitetskriterium
for at kunne acceptere en andret nsikoopfattelse, idet al information ikke synes at viere
udnyttet. For en indikation al overreaktion pad barsmarkederne se De Bondt & Thaler
(1985).

3. Markedssammenbrud

I henhold til denne teori brad selve markedsmekanismen sammen i forbindelse med
krakket. Da forst aktiekurserne var begyndt at falde, opstod der forventninger om, at
market-makerne ikke havde tilstrekkelig kapital til at effektuere handler, som de havde
forpligtet sig til. Dette ville medfere mangel pa likviditet med en mulig efterfolgende
domino-effekt af konkurser og paniksalg. Teorien betoner foelgelig forventning om
utilstreekkelig kapitalisering hos market-makerne i en situation med et vist initialt
kursfald, som teorien ikke i sig selv forklarer. Teorien indebzerer ikke, at markedet skulle
svinge tilbage til det gamle niveau, nar det blev konstateret, at der ikke forekom en serie af
konkurser, idet tab af tillid til fortsat ekonomisk vaekst samt negative formueeffekter
kunne holde skonomienien lavere ligevagtssituation. Berssammenbrud refereres ofte til
i forbindelse med den sakaldte kaskade teori (Santoni 1988). Ifelge denne teori havde pro-
gramhandel et vazsentligt ansvar for sammenbrudet. Portefoljesikrere (se nedenfor) solgte
indeks-futures pd Chicago markedet for at begrense risikoen ved deres aktiebeholdning.
Disse salg mindskede prisen pd futures-kontrakterne i Chicago og skabte en prisdifferen-
ce mellem futures-priser og spot priser pa de underliggende aktier. Folgelig kunne indeks
arbitrage handlere profitere ved at kebe futures-kontrakter, hvilket de finansierede ved at
saelge ud af deres aktiebeholdning pd spotmarkedet i New York. Dette salg senkede igen
aktiekurserne i New York, som atter transmitteredes til et futures-kursfald i Chicago via
portefaljesikring: en ond cirkel. Om mandagen og tirsdagen havde prisernes informative
indhold ndet et nulpunkt. Ordre pd keb og salg givet med fa minutters mellemrum kunne
blive udfert til vidt forskellige priser uden at investorerne ville vide noget om den
realiserede pris.

Problemet ved teorien er, at den i bedste fald eren partiel forklaring af berskrakket. For
det ferste forklares det indledende kursfald ikke. For det andet indeholder teorien ikke
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nogen international transmission og det forekommer usandsynligt. at der skulle vaere fo-
regdet et simulant markedssammenbrud pa de sterre aktieborser rundt om i verden
uathangigt af hinanden.

4, Spekulativ boble
Dette er et seerdeles aktivt forskningsomrade, hvor artiklerne primert har drejet sigom
at etablere fundamentet for eksistensen afen rationel spekulativ boble. Fenomenet stam-
mer fra det forhold, at lesningen til ligning (3°) ikke er entydig. En alternativ lesning vil
viere
p= it e, @)

hvor p? er lesningen til ligning (4) med ¢, = o, og hvor ¢, er boble-elementet, der udvikler
sig efter felgende proces:

Efc, )= (1+r)k, (5)

i+

f.eks. Cr+l =(1 +1"}4::I + §;+ OB = MU,o°) er hvid ste). Dette kontrolleres let ved at ind-
saette (5)i (3.

Aktiepriserne kan altsd indeholde en rationel boble i den forstand, at sifremt boblen
eksisterer, vil forventningerne vaere rationelle: aktiekurserne kan udvikle sig delvist
uafh@ngigt al fundamentals’ og den rationelle markedshypotese indebarer ikke, at
relativpriserne pa aktierog andre investeringsobjekter er optimal. Eksistensen afen boble
introducerer samtidig et ikke-stationaert element i aktiekurserne, idet boblen ses at
udvikle sig eksponentielt.

Som en af pioner-artiklerne pd omradet bemeaerker (Blanchard & Watson, 1982), kan
der vacre tale om enten en deterministisk boble eller en probabilistisk boble. En determi-
nistisk boble er af formen ¢, = ¢,(1+7)", og synes ekonomisk implausibel. idet den aldrig
kan eksplodere: aktiepriserne bevaeger sig lengere og langere veek fra de realekonomi-
ske faktorer uden nogen chance for at blive brudt. En probabilistisk boble er af formen

o = dnB7le +¢& med sandsynlighed n (0<n <1) (6a)
' & med sandsynlighed 1-n

Med sandsynligheden (1-m) eksploderer boblen, og den gennemsnitlige levetid for en
sddan boble vil vaere (1-ny! perioder. Investorerne har fuld viden om risikoen for, at en
boble kan eksplodere, inden de er ude af markedet. Men de bliver i markedet, fordi deres
forventede afkast overgir den sadvanlige risikopreemie med en ‘boblepramie’. der
praecist kompenserer dem for risikoen. Dette kan indses fra ligning (4°) og (6a). hvis vi for-
enklerd,,, =d+u,  ogE (u,)= 0. Viiar da en aikasirate. R ,; (hvor L R

ey —Tien

rationel model). defineret som
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R:H' = {P;H + dr_ﬁ)"fpf
saledes at det realiserede merafkast 1 boblens levetid er

R T Rm _‘E;Rm = [[1+r)crfn +u,  + §r+|—(1+r)cr]fPI

i+

og den forventede boblepraemie vokser med boblens starrelse for at kompensere for det
ckstra tab ved en eksplosion:

E(R I-r| boblen vedvarer) = (1+r)(1-nk, (6b)
n P

]

(jvf. Hardouvelis, 1988). Der er imidlertid en rzekke teoretiske indvendinger mod en sidan
boble. I"2n verden, hvor aktieholderne frit kan skille sig af med deres aktier, kan vi ude-
lukke en negativ boble. For hvis agenterne i en perfekt forudseende skonomi ved at
beregne fremtidige aktiekurser ndr frem til et negativt resultat, vil investorerne naturligvis
skille sig af med aktierne, og vi kan siledes udelukke en negativ boble (selv i en pro-
babilistisk model). Folgelig har vi at ¢, 20 for alle #. Fra (5) har vi samtidig

C:+I_{l+r]c! = él-l-l [?)

Antag nu, at vi ikke har nogen rationel boble pd tidspunkt ¢, dvs. ¢, = 0. Fra
restriktionen om en positiv boble samt (7) farvida, at | 20.Menda E(E ) = 0. inde-
bazrer dette, at EM = 0 med sandsynlighed 1. Med andre ord: Sdfremt en rationel spekula-
tiv boble ikke eksisterer pa tidspunkt ¢, vil den ikke kunne starte pd tidspunkt 1+1 eller
senere. S4 hvis en boble eksisterer nu, ma den vazre startet pa den ferste dag for handel i
det pAgzldende aktiv. Pa tilsvarende vis kan vi deducere, at der ikke kan opstd en ny
boble i det gjeblik den gamle boble eksploderer (se Diba og Grossman, 1988):

Antag felgende form for boble-innovation:

¢r+| = |_'q:-r+|_ 1- r)(‘r . cn‘! (8)
hvor

Er+| (q:'HI] = “'l‘?‘:l

E(,)=0

1+

og @, {erto indbyrdes og serielt uathangige stokastiske variable. Fra (7) og (8) fir vi nu,
atec = @ _c+ Cr. I denne model er en boble-eksplosion ensbetydende med at
© ,, = 0.Fradette faktum, betingelsen ¢, =0ogden sidste betingelse i (8) kan vi udlede.
at { = 0 med sandsynlighed 1 efter en sédan eksplosion. 54 hvis en rationel boble

cksisterer nu, ma den vere opstaet den ferste dag for handel med aktien, have udviklet sig
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cksponentielt siden. endnu ikke vaere eksploderet. og den vil ikke starte igen, hvis den
cksploderer.

Lignende restriktive teoretiske begraensninger er blevet udledt af Tirole (1982, 1983).
der harstuderet bobler i overlappende generations modeller. [ sin 1982 artikel konklude-
rer Tirole, at en rationel boble kun kan opsté i aktiepriserne i en model med uendelig
gentagelse af overlappende generationer, sifremt investorerne har en endelig tidshori-
sont. I 1985 artiklen udledes en anden begrensning: boblens vekstrate kan ikke veere
hejere end realekonomiens vaesktrate, idet markedsvardien afl den samlede aktiebe-
holdning da kan fremskrives til at overstige bruttonationalproduktet, hvilket naturligvis
er nonsens. Det skal parentetisk bemeerkes. at Tiroles model ogsd indebarer, at
cksistensen af bobler i nogle tilfzlde (med overinvestering i produktiv kapital) indebze-
reren forhejet efficiens, dvs forbedrer generationernes velferd. Iser de relative viekstra-
ter for boblen og realoekonomien forekommer West (1988) at viere en urimelig betingelse,
idet det pennemsnitlige reale ex post afkast pa Standard og Poors data i perioden 1879-
1986 var omkring 8 procent og okonominen voksede realt med cirka 3 procent arligt. En
sddan argumentation udelukker dog ikke, at der kan have varet et boble-element i de §
procent pa feks. 2,5 procent, hvilket ophober sig til en betragtelig sum over arene.

Dreter 1 princippet vanskehgt at teste tor eksistensen at rationelle boble-komponenter
i aktiepriserne. Dette ville kreeve viden om stremmen og strukturen af ny information til
aktiemarkedet, si vi kunne fastlzegge Tundamentals™-prisen. Informationer af denne
karakter kan let vaere ikke-observerbare for en skonometriker. Problemet er, at den
rationelle boble-teori endnu mangler struktur ud over at folge et eksponentielt forleb, og
vi kan kun iagttage markedsprisen som en potentiel sum af en boble komponent og en
fundamentals komponent. En rationel boble kan ikke defineres generelt, men md
defineres i henhold til en specifik model. der fastlagger fundamentals’prisen. Talrige
rationelle forventningsmodeller lider af multiple Tundamentals’-lesninger. sdledes at to
ekonometrikere selv med den samme model kunne risikere at fi to forskellige boble-
estimater.

En mulig test er en sakaldt run test. Her testes for en sekvens af innovationer i
barsprisen al samme fortegn, hvilket vil vaere tilfzzldet med en positiv boble, sifremt
investorerne ikke har indkorporeret boblen i deres prisfastszttelse (feks. ved anvendel-
se af en simpel 'trend is your friend -strategi). Problemet ved en sddan test er, at vi som
navnt kun observerer summen af to innovationer. Selvi tilfzlde af en symmetrisk for-
deling af chokkene i fundamentals-delen kan det vises (jvf. Blanchard og Watson), at
disse run tests vil have en lav test-kraft (power). Savel Blanchard og Watson (1982) som
Santoni (1987) kan séledes ikke pavise nogen evidens for runs i perioder, hvor bobler
ellers var formodet at eksistere (guldmarkedet 1975-81 hhv. aktiemarkedet 1929, 1987).

En anden mulighed er den sdkaldte tail test. Bobler medforer drastiske fald i kurserne
pa aktier. og eksistensen af tunge haler i kursaendringsdata vil sdledes kunne indikere til-
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stedevaerelsen af en boble. Som allerede n®vnt kan man sagtens dokumentere sddanne
tunge haler. men problemet er. at dette ogsa kan forklares af tunge haleri fundamentals-
faktorerne eller af en specifik informationsstruktur. S4 leenge vi ikke har en mere
struktureret teori, er vi ikke i stand til at skelne mellem de konkurrerende hypoteser.

Et tredje alternativ er at teste for boble-praemiens stigning over tid. Hardouvelis (1988)
estimerer summen af risikopreemien og boblepraemien i ligningen

realiseret afkastrate = risikofri afkast + risikopremie + boblepremie + innovation

ved at foretage en regression (september 1977 - marts 1985) af den realiserede afkastrate
minus det risikofmi afkast pa variable i agenternes informationssat. Ved at antage, at der
ikke forekom nogen boble i dette tidsrum, samt at risikopraemien ikke andres op til
september 1987, vil en ny regression pa de samme variable, men for et nyt tidsrum (april
1985 - september 1987) kunne indikere en boble: en forskel i estimaterne i de to perio-
ders regression ganget med variablernes vaerdier i boble-perioden vil vare en proxy for
en boble. Hardouvelis tester nu for et trend i den beregnede boblepramie og finder
signifikante bobler i USA og Japan og i mindre grad i England.

Endelig har det vaeret nzvnt, at den omfattende litteratur omkring ‘excess volatility' i
aktiekurserne skulle vare bevis for forekomsten af finansielle bobler. Dette kan direkte
afvises. [ en artikel af Flood og Hodrick (1986) vises det, at selv ved forekomsten af en
spekulativ boble, vil variansen i den konstruerede ex post rationelle pris overg
variansen i den observerede pris. Dette overraskende resultat skyldes anvendelsen afen
faktisk aktiepris som endepunkt ved konstruktionen af den ex post rationelle tidsserie,
hvilket indebarer, at en spekulativ boble er en del af nulhypotesen. Desuden kan der
sdes alvorlige tvivl om., hvoridt den sdkaldte ekstra volatilitet er blevet endeligt sliet fast,
idet ugyldige antagelser omkring stationaritet i aktiepriser og dividender har veeret
anvendt, hvilket skaber test-bias.

Konkluderende vil jeg sige, at der eksisterer overvaeldende problemer for teorien om
rationelle spekulative bobler. Teorien relaterer sig ikke til observerbare fznomener, og
kan derfor ikke testes direkte. I dette lys er problemet med multiple lesninger ekstra
alvorligt. En mere lovende rute for forskning synes at vere modeller med rationelle
agenter, der har forskellige informationsseet.

5. Portefelje-sikring

I en rackke nye abejder inden for finansiel teori er flere forskere giet vaek fra modeller
med en enkelt repracsentativ nytteoptimerende agent. [ stedet antages typisk to forskellige
typer af agenter; de seedvanlige profitmaksimerende, informationsbaserede investorer
samt ikke-informationshaserede investorer, der typisk folger simplere beslutningsregler.
En strategi. der er relativt nem at modellere. er trigger-strategien, hvor aktererne pa
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aktiemarkederne keber eller szlger. ndr kurserme nar et forudbestemt niveau (jvi.
Krugman 1987). Introduktionen af en ny gruppe agenter kan drastisk ndre pd en
ekonomisk models stabilitetsegenskaber, som jeg vil sage at illustrere det i en model
opstillet af Leland.

Modellen antager to investorgrupper:

A. Informationshaserede investorer
Disse agenter handler ud fra tilgeengelig information reprasenteret ved variablen ¢.
Deres eftersporgsel vil siledes athaenge af’ markedsprisen, S samt information, ¢:

D = D(S4) medDSEDOgDQED (9

hvor bedre information forhejer positionerne hos risikoaversive investorer.
Med et eksogent (kortsigts)udbud af aktier, Z, har vi ligevaegtsbetingelsen

D(S.0) - Z (10)
der under sazdvanlige antagelser kan forenkles til
5 = S(o) (107)

hvilket er en kortsigtsligeveegt for aktiepriserne som funktion af informationsvariablen. §
antages at veere kontinuert og strengt voksende 1 ¢. Hvis eksempelvis ¢ felger en Ito-
proces, vil § ogsa folge en Ito-proces med kontinuert fordeling.

B. Portefolje-sikrere eller hedgere

Denne gruppe af investorer antages at basere deres investeringer udelukkende pa
kursindekset. Agenternes motiver at modificere deres risiko-position , nér kursindekset
fluktuerer, og de opnér dette ved at selge ud af aktiebeholdningen, nar kurserne falder.
For at forklare strategien er det nedvendigt kortfattet at beskrive portefelje-sikring (ps.).
Under perfekt ps er sandsynligheden for tab elimineret og afkastet af stigningeri kurserne
opfanges med en vis procentandel. Risikoen nedadtil er felgelig kontrolleret. I det enkle-
ste tilfaelde far vi felgende pay off funktion for en sikret portefolje:

max (a5.E) (i)

hvor E er den ex ante specificerede minimumsvardi for portefeljen. a er en faktor. der
fanger afkastet af stigende kurser (fx @=0,95) og S angiver kursindekset.

Europeeiske payout protected (put) optioner yder perfekt ps. De er imidlertid ikke
almindeligt tilgeengelige og forekommerikke for lz2ngere lebetider. De kan dog approksi-
meres ved en dynamisk hedgingstrategii penge eller indeks-futures og portetoeljen. Ved en
sddan replikation af optioner handles der lebende i aktier og det sikre aktiv. Taktikken er
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at saelge aktier, nar kurserne falder (for at begreense tab) og at kebe i tilfwelde af

kursstigninger.

I en Black-Scholes verden vil en portefelje sikrer holde falgende andel af sin investe-
ring som hedged (i sikre aktiver):

H(S) = 1-Nd) (12)
hvor A(.) er den kumulative normalfordeling og
d, = (In(S/K exp(-rT)) + 055°T)/oT"

(K er optionens strike-pris, r er renten, o aktiepris-volatiliteten og T er programmets
tidshorisont).

Antages det, at fordelingen al hedgernes salgspunkter felger en normalfordeling over §
fanﬂSﬂ! far vien reprasentativ hedgers beholdning af aktier som i figur | nedenfor. Med
M som antalletaf hedgere ganget med en gennemsnitlig hedgers formue far vi da lolgende
aggregerede efterspargsel:

R(S.0) - MH(S). (13)

Safremt M er stor, vil den aggregerede efterspargselskurve kunne blive bagudbajet i det
interval, hvor hedgerne sielger ud af deres aktiebeholdning. Det er samtidig denne egen-
skab, der skaber eget volatilitet pd markedet, jvf. Aigur 2.

Antag nu. ato, er verdien forinformationsvariablen, da borsmarkedet var pa sit haje-
ste niveau. Markedet vil da have fundetsin ligevaegt svarende til 5 . Antag ydermere. at der
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nu kommer en strem af negative informationer, siledes at ¢ falder, og eftersporgselskur-
ven bevaeges mod venstre, Det vil den gore med et kontinuert fald i aktiekurserne indtil et
niveau, ?, Her antages markedet at have varet ved slutningen af den 16. oktober. Hvis nu
der indtraffer en enkelt vderligere negativ oplysning, vil aktickurserne falde drastisk, da
ligevagtskursen. 5 , €r ustabil nedadtil. Samtidig kraeves der en stor strem af positive
informationer inden markedet springer tilbage {q:_l). sadan at en ny markedsligevegt pi
et lavere niveau er relativ stabil.

Modellen kan lidt upreecist beskrives som en limited rational expectations'model. Den
opfattede volatilitet og kursfordeling hos de informationsbaserede investorer er konsi-
stent med den observerede historiske fordeling, men ikke nedvendigvis med den frem-
tidige fordeling, ndr omfanget af hedging ikke er kendt (dvs. eftersporgselskurven erikke
kendt fuldsteendigt, idet M ikke er kendt). Den sande underliggende ligevaegtsproces er
ikke kendt, og investorerne mé fejlagtigt have stor tiltro til kontinuitet pA bersmarkedet,
sdfremt hedging-aktiviteten har vaeret stigende uden deres viden.

Portefolje-sikrings forklaringen gar sdledes ud p4, at forsikrerne troede hver for sig at
have fuld beskyttelse mod et bear market. Imidlertid var et kollektivt salg fra hedgerne
kun muligt. hvis dette kunne modsvares af et tilsvarende opkeb af de informationsbasere-
Jde investorer, der ikke kunne oplylde dette krav, da de ikke havde kendskab til omlanget
af markedets hedging.

To kritiske punkter melder sig ejeblikkeligt. Det ferste af teoretisk karakter. Har vi
slaekket vaesentligt pd rationalitetsantagelsen i modellen? Svaret athenger af, hvad vi for-
stdr ved rationalitet. Hvis vi ved rationalitet forstér streng optimering, mé svaret blive ja.
Hvis vi omvendt beskriver hedgerne som bestdende af primzert institutionelle investorer,
dervurderes i henhold til en gennemsnitlig fortjeneste (manageren fyres ikke med mindre
resultatet er darligt, men belennes heller ikke s@rligt meget for et godt resultat), kan man
forene denne adfeerd med en hej grad af risikoaversion og eventuelt rationalitet. Det
andet punkt er forklaringens empiriske relevans. Spergsmélet er her om det forudsatte M
er stort nok til at kunne medfere den bagudbejede efterspergselskurve. Estimater har
skonnet portefeljeaktivteten til at have udgjort 10 procent af salget op til berskrakket (se
Leland, 1987). Leland & Rubinstzin (1938) nmwvner, at USA’s aktiemarked har en
kapitalisering pd 3600 milliarder dollars. Idet portefeljesikringens omfang kan ansldes til
60 - 80 milliarder dollars (2 procent af markedet), og kurserne faldt med 20 procent pd en
enkelt dag, ville denne forklaring kreeve en efterspergselselasticitet pd 0.01 i et af verdens
mest likvide markeder. Andre data tyder dog pa. at flere investorer fulgte en slags hedging
strategi uden eksplicit at anvende Black-Scholes modellens teoretiske forudsztninger.
Brady kommissionen lazgger en del af skylden pé ps:

Various sources indicate that 60 to % billion of equity assets were under portfolio insurance
administration at the time of the market break. Two consequences were evident. First. ponfolio
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insurers were very active sellers during the Wednesday to Friday period (14th to 16th). In the
futures market. where they concentrated their activity during this week. they sold the equiva-
lent of stocks of approximately 330 million on Wednesday, 963 on Thursday and 2.1 billion on
Friday. Second. they approached monday with a huge amount of selling already dictated by
their models. With the market already down 10 percent. their models dictated that, at a
minimum. 12 billion of equities should already have been sold. Less than 4 billion had in

fact been sold.(s. 29).

Hvorvidt dette omfang er tilstraekkeligt til at generere den bagudbejede eftersporgsels-
kurve er et dbent sporgsmil. men modellen er et elegant eksempel pid. hvorledes store
kursazndringer kan forklares af 'sma’ nyheder.

6. Den internationale spredning af chokket

Et af de mest overraskende triek ved borskrakket er, at store kursfald forekom pd langt
de feste berser verden over. Oktober maneds fald i berskurser var pa 58 procent i
Australien, 26 procent i Enagland, 23 procent i Vesttyskland, 22 procenti USA, skent blot’
pa 126 procent i Danmark (jvf. Federal Reserve Bank of New York, Quarterly Review
summer 1988). Goodhart skriver siledes 'Frankly I find the world-wide similarity in
equity market price declines the most puzzling feature of the whole episode’ (Goodhart,
1988).

Transmissionen al chock mellem markederne kan enten foregh som direkte kapital-
strommme eller som indirekte prissignaler. Nér undtages det japanske aktiemarked steg
transnationale investeringer i aktier kraftigt fra 1985 til tredje kvartal 1987, Netop for det
japanske marked synes direkte kapitalstromme at have spillet en vis rolle: Fra den 19,
oktobertil den 24, oktober solgte udlendinge for 7 milliarder dollars aktieri Tokyo. P4 det
engelske marked faldt sogningen af amerikansk kapital til 10 vizsentlige aktier med 6 pro-
cent i oktoberog 4 procent i november (jI. Aderhold, Cunning & Harwood, 1988). Skant
nettostremmen af kapital mellem markederne var ganske betydelig under barskrakket,
konkluderer Aderhold, Cunning & Harwood at disse stramme og 24-timers handler ikke
var tilstraekkelige til at forklare spredningen af borskrakket. De peger pa den indirekte
prissignalering som den vasentligste kanal.

Netop denne signaleringskanal analyserer King & Wadhwani (1988) (KW) i en model,
der illustrerer hvorledes chok pa et enkelt marked kan transmitteres til andre markeder.
Princippet bag modellen er ganske enkel og felger det island-approach, som blev
introduceret af Phelps og senere udnyttet af Lucas. Ideen er, at investorer pa forskellige
markeder harforskellige informationssiet. Derfor kan de udlede information fra @endrin-
gerne i priserne pa andre markeder ved at analysere i hvilken udstraekning de chok, der
har ramt de andre markeder, ogsé er relevante for deres eget marked. Chok antages at
have en markedsspecifik komponent og en generel komponent, der har ekonomisk
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relevans for andre markeder. Chok pd andre markeder kan ikke observeres direkte, men
blot gennem @ndringer i priserne. Safremt dimensionen af uathaengige stokastiske chok
er storre end det observerede antal markedsclearende priser, vil ligevaegtspriserne ikke
vazre fuldt afslorende, og selv et chok, som kun harlokal relevans, vil i en vis udstrazkning
blive transmitteret videre til andre markeder, der fejlagtigt tror, at en del af chokket var
markeds-generelt.

I forbindelse med bersmarkederne er historien som felger. En investor i London kan
udlede nyttig information af de foregiende kurseendringer i eksempelvis New York og
Tokyo. Den gennemsnitlige eller "historiske’ sammenhzng mellem priseendringer pa et
marked og priseendringer pa et andet marked beskrives gennem strukturelle smittefakto
rer’ kaldet contagion coefficients. KW opererer med flere forskellige modeller afhaengigt
af antallet af markeder og tidspunkterne, hvor disse er dbne. Jeg skal her praesentere den
simpleste model med to markeder. hvor der handles ‘round the clock’. Informationen
antages at vaere af to typer: systematisk eller idiosynkratisk. Den forste type (u) pavirker
markedsvardierne i begge lande, mens den idiosynkratiske information (v) blot pavirker
det lokale marked. Lad nu xi angive veerdien af variabel x observeret pA marked j pa
tidspunktr. Hvis aS{ angiver &endringen i logaritmen i aktiekursindekset pd markedf fra
penode -1 1l penode ¢, har vi fvlgende sammenhang (i ilfeldet uden fuld observation al
chok pa begge markeder):

asj = ":1+ HIEEIHE + v:] (14)

;‘.\Sf= azl‘Ez”: + uf + vf (15)

hvora , a, erde ‘sande’ spredningskoeffcienter for et chok pa det andet marked. De fire
informationsvariable antages at vere uathangigt fordelte processer og kan passende
antages at vare hvid stej, dvs. S N[{)ni} og V= N{O,crff] fori=1.2 E;‘ angiver lorvent-
ningsoperatoren betinget af marked i's informationssat.

Antag nu at den eneste information tilgaengelig paA marked 1 omkring vierdien al'ufer
indeholdt i den samtidige prisendring pa4 marked 2 og at fordelingen af de stokastiske
chok samt modellens parametre er kendte. Agenterne pa marked 1 vil da skulle deltage i
et signalekstraktionsproblem, hvor &endringen ﬂtstka] henfares til komponenterne ufog
vf. der ikke kan observeres individuelt, men kun som en samlet sum. Agenterne leser
signalekstraktionsproblemet ved seedvanlig rekursiv projektion (se fx Sargent, 1979),
sdledes at lesningen bliver

Ew}) = A(AS - a,E (u) (16)

212

Efu') = A (AS!-a, E @) an
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hvor
A = cillli + o7i).i=12 (18)
Indszet nu (15) og (16) i (13) og (14):
AS) = ul+ 8 MOS0, ) + 19
de = a:]ll(ﬂS:—alel{uf}] + ”,2'*' "f (20)

Samtidig har vi direkte fra (15) og (16) at

_ I 3
Ez{”:]} - llﬁSJ- au?ullzﬂ.S‘ . a12az|}"i;553 (”:}

dvs.
I _ 1
Efu)=MAS -Aha A sz}f (1-AAaa,)
hvilket indsat i (18) giver
AS'=(1-2)a a Yu'+v)+a hAS? (21
og via symmetrien i udtrykkene
2 2 |
AS;=(- Aa 2, Yu '+ .',[2} +a,hAs, 22)

Definer nu Bf._ = a,}).} for ij = 1.2 samt p =1’ +v.i=12Tforalle . Vi kan da skrive
(21) og (22) som

aSrl = (- ﬁlzﬂzl)“:l+ E'I2'ﬁ"§fz 1)

2_ 1 .
AS =(- Blzﬁzl}“:2+ ByAS, (22)
I_ 1 2 I
siledes at .&S; =] - B|2B2| )},!; + E‘u“ - E’lzBZl}“p + ﬁlzﬁzlﬁﬂ'f
og vi far direkte at
1_ 2
ﬂsr - "l.r i BI'.’I"lf (23}
&Sf - ”f"' lepxl (24)
hvilket giver felgende varians- og covarians udtryk:
Va{AS') = cf:. + [Bu)c:z (25)
Var{AS?) = oflg + (8, )0, (26)
| _ 2 2
Cov(AS'ASY) = lecs;| + ﬁuc": (27)
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Sammenlignet med tilfieldet med fuldstendig information, hvor alle chok-variable
kan observeres pa alle markeder, er variansen i priseendringerne mindre i dette imperfek-
te informationstilfelde (jvf. & < 1). mens covariansen er identisk i begge tilfzlde, siledes
at korrelationskoefficienten er hejere under imperfekt information. Et markedsspecifik
(idiosynkratisk) chok pa marked | (feks. et markedssammenbrud i New York) transmit-
teres til en priseffekt pa marked 2 svarende til koefficienten |32: mens effekten under fuld
information er lig nul. Modellen kan séledes illustrere, hvorledes selv landespecifikke
chok kan transmitteres internationalt.

En vasentlig hypotese | KW's studium er, at transmissionen mellem markederne kan
vokse, nar volatiliteten stiger, hvilket medterer at volatiliteten delvist er selvgenererende.
Fra udtrykkene for vore smittekoefTicienter kan direkte ses, at safremt stigningen i
volatiliteten fortrinsvis kommer fra en stigning i variansen i de systematiske komponen-
ter (jvf. (18)). da vil koefficienterne blive starre. Empirisk bekreefter KW, at dette er til-
faeldet, idet koefficienterne er storre i data kort efter den 19. oktober sammenlignet med
data [ra Tor borshrakhet. Cirka 70 procent al bevazgelserne i USA's kursindeks atspejles
Englands kursindeks, mens kun 30 procent gir den modsatte vej. Smittekoefficienterne
fra New York til London estimeres af KW til at vacre steget fra 0.25 fer borskrakket til 0.40
efter krakket,

Forfatterne udbygger modellen ved at introducere tidszoner og lukketider for de lokale
markeder. hvilket medvirker til atidentificere de fire parametre i ligning (25) - (27) (hvor
vi kun har tre informationer). Modellen er dog stadig dben for en type af kritik: hvor
realistisk er den antagne informationsstruktur? I den udstrazkning, at nogle investorer
opererer pi flere markeder, vil de besidde praecis viden om de lokale chok, og der vil ikke
veere nogen transmission af idiosynkratiske chok, sd vi ville forvente en langt sterre for-
skel i &ndringerne i de nationale aktickursindeks. Specielt for internationalt noterede
aktier som feks. Exxon og IBM. kunne man forvente, at arbitragebetingelser er med t1l at
sikre en ganske preecis identifikation af den generelle chok-komponent.

Bennett & Kelleher (1988) finder samstemmende med KW's resultater., at en vasentlig
forskel mellem berskrakket 1987 og tidligere spredningseffekter var, at volatiliteten havde
vaesentligt sterre spill-over effekter i oktober 1987, ligesom Greenwald & Stein (1988)
finder, at kursfaldet ikke var en uundgaelig konsekvens af en gradvis stigende dag-til-dag
volatilitet 1 kurserne.

7. Forventningshaserede teorier

Overde senere 4r har der vaeret en del antikler, der modellerer fienomener som "animal
spirits’, dvs. de ekonomiske effekter af pludselige skift i forventningsdannelsen. Denne
gruppe af teorier refereres ofte til som ‘sunspot-teorier efter teorier i forrige drhundrede
(fremsat af Jevons). der kausalt relaterede forekomsten af solpletter til cykler i den



90 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1989, NR.1

okonomiske aktivitet. Mens Jevons pegede pa klimaets betydning for ‘the production
frontier’, peger de nye artikler pa det forhold. at befolkningens forventninger, hvor
irrationelle disse end matte forekomme ud fra et ekonomisk rationale, pavirker deres
efterfelgende handlinger og derigennem bliver selvopfyldende (et andet navn for teorier-
ne er selffulfilling prophecies). Et simpelt eksempel er den situation. hvor agenterne tror,
atet hejt antal solpletter varsler en recession. De vil rationelt forheje deres opsparing i for-
ventningen om hejere sandsynlighed for arbejdsleshed etc. og via den velkendte multipli-
katorproces vil dette fere til en faktisk krise igangsat af forventningsdannelsen.

Deter velkendt, at keynesianske multiplikatormodeller har multiple ligevaegte, men det
er ogsd blevet pavist (Azariadis 1981), at multiple ligevzegte og selvopfyldende forventnin-
ger spiller en stor rolle i neoklassiske modeller. Og resultatet er ikke et kuriosum. idet
Azaradis® eksemnpel indebzrer, at af samtlige ligeviegte er mellem en tredjedel og
halvdelen selvopfyldende.

En simpel overlappende generationsmodel, hvor der kan opstd solpletligeveegte, er
blevet opstillet i Aiyagari (1988). Antag en repriesentativ agent (forbruger). der lever i to
perioder og leks. er ung i periode r og gammel i periode ++1. I hver periode ejer for-
brugeren 1 enhed arbejdskraft, og han har en produktivitet pa W, (malt i enheder af for-
brugsgodet per enhed arbejdskraft) som ung og w, som gammel. Forbrugsgoderne
antages ikke at kunne lagres og ma derfor forbruges eller salges. Antag endvidere at
befolkningen er stationzr og at alle gamle forbrugere i en vilkdrlig startperiode hver
besidder | aktie. Aktien har et konstant afkast pa de enheder i hver periode. Folgeligt
konsumerer den gamle forbruger dette afkast og szlger s aktien til den samtidigt levende
unge forbruger, der besidder aktien i en periode og herefter videreszlger aktien pa til-
svarende vis. Den unge forbruger antages at maksimere lelgende nytteudtryk, w:

u = Ule (O (0) + Ve (e+1), 4 ft+1)) (28)

hvor Uog Freprasenterer de to perioders nyttefunktioner (additivt separable, konkave),
cl(t}crden unges forbrug i perioder, CE(I) den gamles (fodt i periode r-1) forbrugi periode
t. ogl (1) er den unges fritid i periode 7,

Forbrugeren handler under to budgetrestriktioner:
¢,(t) = w (1-1,(1) - ple)s(t) (29)
e {t+1) = wy(l-Lit+1)) + pe+1) + dps(r) (30)

hvor p(t) er aktieprisen i periode t.p%(t+1) er den i periode 1 formede forventning til
aktieprisen i periode t+1, og s(1) er aktieeftersporgselen for den unge forbruger pi
tidspunkt z.
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Fndvidere har vi en ligevaegisbetingelsc for aktiemarkedet:
S) =1 (1)

Denne yderst simple model vil kunne frembringe store fluktationer i aktiepriserne,
sdfremt vi antager en bestemt udvikling i substitutions- og formueeffekten i efter-
sporgselen pa aktier af en @ndring i p'(r+1). Hvis p(1+1) forventes at stige. vil det for-
ventede afkast p en aktie vokse, hvilket vil forhaje opsparingstilbejeligheden for unge
til tidspunkt . Dette gares i form af en stigning i efterspergselen pa aktier (substitutions-
effekten). Samtidig implicereren stigning i p“(r+1), at veerden af en given opsparing for-
ventes at oges, svarende til en positiv formueeffekt. Den foregede formue vil delvist g til
et hojere forbrugi periode r og medforer saledes et fald i aktieeftersporgselen. Antages pa
seedvanlig vis at substitutionseffekten er dominerende for sma vaerdier af p(r+ 1), men
aftager relativt til formueeffekten for voksende pf(t+1). fiar vi den i figur 3 viste sammen-
hang mellem p, og pr+1).

Det vil fremg4 af figur 4, at en sddan priskurve kan skabe cykler i aktiepriserne.

Antag nu, at forbrugerne tror pa felgende teori:

(1) @get spnding omkring USA’s udenrigspolitik vil fa aktickurserne til at falde:
(2) mindsket spafﬁding omkring USA's udenrigspolitik vil 4 aktiekurserne til at stige.

Fur simpelhedens skyld antag endvidere. at UISA's udenrigspolitik kun kan antage to
veerdier: spending eller ikke spaending. Lad § veere et indeks for denne tilstand til
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tidspunkt 1 og f vaere et indeks for USA's udenrigspolitiske tilstand til tidspunkt r+1,
sAledes at i ogj kan antage vaerdien 1 (spanding) eller 2 (ikke spznding). Lad pé til-
svarende vis m angive sandsynligheden for, at tilstanden i periode t+1 erj givet at til-
standen i periode ¢ var i m eren 2 x 2 matrice. Forbrugerne i denne to-tilstands verden

maksimerer forventet nytte:
2

max Efu |i) = Ule) ()], () + z. m Vey(i)1,0) (32)
i
under budgetrestriktionerne
cl(i) = w1fl—li(£)) -P5. =12 (33
i) = wll-LG) + (o, + ks, j=12 (34)

Desuden antages 'perfect foresight' eller selvopfyldende forventninger for at isolere
effekten af forventningsdannelsen til den korrekte del:

P+1) = ple+1) (35)

For givne verdierafzr_kan dette system leses for p, og p., hvilket fastlegger aktiepriser-
nes dynamik. Udviklingen vil vere en sekvens af rationelle ligevaegte, idet den forventede
aktiepris svarer til den faktisk realiserede aktiepris, og agenterne optimerer forventet
nytte. Pointen er, at . pavirker aktiepriserne, og altsd kan skabe cykler i disse. fordi for-
brugerne tror pi denne sammenhang. Denne teori kan felgelig forklare, hvordan en eget
spanding i Golfen kunne have fordrsaget berskrakket uden at skulle ty til elementer af
irrationalitet i agenternes adfzrd, for mens forventningerne til den ekonomiske effekt af
USA’s udenrigspolitik kan savne ethvert ekonomisk fundament, si kan det ikke siges at
veere irrationelt at have disse forventninger, da de jo rent faktisk gar i opfyldelse.

En forventningsbaseret forklaring understottes af Shillers fornavnte interview-under-
sogelse. Shiller konkluderer, at de fleste investorer tolkede barskrakket som et resultat af
andre investorers psykologi. Ligeledes vil solpletter kunne modsvare det generelle
markedselement 1 den internationale transmissionsmodel, safremt stabile barsmarkeder
fokuserer p4 "fundamentals’, mens hejere volatilitet kan ege betydningen af forventnin-
ger til andres forventninger, og &ndrede forventninger kan tznkes at have et betydeligt
falles element pa tviers af markederne.

8. Konklusion

Formalet med denne artikel har vaeret at belyse, hvorledes akonomiske modeller kan
forklare aspekter bag barskrakket i oktober 1987. Naeppe nogen model kan forklare samt-
lige aspekter ved begivenheden, og alle modeller indeholder antagelser, der kan kritiseres
teoretisk savel som impirisk. Jeg har specielt analyseret i hvilken udstraekning de enkelte
modeller er forenelige med den ekonomiske disciplins rationalitetsantagelse.
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Konklusionen ma her vare, at rationalitetsantagelsen ikke er si 'skudtat’, som man
tidligere har troet. Selv modeller, der bygger pa rationelle forventninger, udelukker ikke
rationelle spekulative bobler, og i dynamiske neoklassiske modeller kan ‘animal spirits’
have en altafgerende betydning for, hvilken ligevaegt der realiseres. Under alle omstan-
digheder synes prisdannelsen pa de ‘effektive’ finansielle markeder hverken at vaere sa
stabil eller s3 gennemsigtig, som ekonomer tidligere havde tillid til.

En svaghed ved en del af modellerne er, at de er vanskelige at teste empirisk. Solplet
teorien fortzller intet om hvilke observerbare fznomener, de generende cykler skal
relateres til - det kan i princippet vaere hvad som helst. Teorien om rationelle spekulative
bobler er svaer at teste pa grund af problemet med multiple ‘fundamentals’ lesninger, der
kan lede to ekonometrikere med den samme model til vidt forskellige estimater. Portefel-
jesikrings-forklaringen har som problem, at andelen af investorer, der fulgte en sidan
strategi tilsyneladende ikke var stor nok, men det kan jo altid postuleres, at mange
investorer fulgte stop loss™regler med samme effekt. Disse empiriske svagheder skyldes
til dels en mangel pa struktur i teonermes nuvarende udlormning. Eksempelvis vl
introduktionen af differentieret information i den rationelle spekulative boble-teori
sandsynligvis kunne gere denne teori mere lovende. Men det er nadvendigt at vove denne
indsats, for hvis vi blot henviser til barskrakket som en spekulativ boble uden at definere
nzrmere hvilke komponenter, der indeholdes i en sddan boble, bliver vi jo ikke spor klo-
gere. Teorierne er pa nuverende tidspunkt en stotte til forklaring af komplekse fienome-
ner, men de kan ikke bruges til at forudsige nogle fremtidige borskrak; den usikkerhed
bestar.
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