oktober 1987

Borskrakket for nu ca. 2 ar siden szetter for-
nyet fokus pa det gamle spergsmal om sam-
menhzngen mellem de finansielle markeder
og den avrige okonomi. Artiklen gennemgar
elementerne i en amerikansk betznkning
om krakket og diskuterer dets realekonomi-
ske betydning i lyset af prisdannelsen pa de
finansielle markeder. Der argumenteres for,
at traditionel skonomisk teori ingen forkla-
ring giver pa borskrakket, men at dets reale-
konomiske betydning omvendt er overvurde-
ret.

Realokonomiske storrelser udvikler sig sjzel-
dent med samme hast som finansielle. ZAn-
dringer i forbrugskvoter, inflationstakter
m.v. giver vel bl.a. derfor sjeldent anledning
til s voldsomme reaktioner fra politisk hold
som @ndringer i f.eks. obligations-, aktie- og
valutakurser. Berskrakket i oktober 1987 gav
betydeligt rore i navnlig den amerikanske re-
gering. Praesident Reagan nedsatte umiddel-
bart efter kursskredet et hurtigtarbejdende
udvalg som skulle analysere begivenhederne
(»the Presidential Task Force on Market Me-
chanisms«), hvis resultater siden er blevet
publiceret i the Journal of Economic Per-
spectives !.

Udvalget kommer et langt stykke i at tilbage-
vise en raekke af de mulige forklaringer pa
krakket. Udfra empiriske beregninger tilba-
ge til 1928 pavises det, at situationen nappe
kan opfattes som et uundgaeligt resultat af
en stigende volatilitet i aktiemarkedet, da

Nogle aspekter af berskrakket
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denne gennem flere perioder har ligget p4 ¢
vasentligt hejere niveau end i de senere 4,
Samtidig demonstreres det, at mens funda.
mentale faktorer naturligvis pa et eller andet
plan ma ligge til grund for udviklingen, by-
der sadanne forhold ikke pa nogen forkla-
ring pd tidspunktet for krakket. Hertil kom-
mer, at den bemaerkelsesvardige internatio-
nale spredningseffekt der opstod star ufor-
klaret hen udfra fundamentale forhold, da
disse antager ganske forskellig vaegt blandt
de lande der blev berert.

Udvalget gennemgar grundigt de mange og |
komplicerede handelsprocedurer der anven-
des pa moderne berser og udviklingen pa de |
to skabnessvangre dage d. 19. og 20. okto-
ber. Nogen egentlig forklaring pa krakket |
praesenteres dog ikke. I en central sentens i
konklusionen hedder det:

»Crises such as the one in October remind us
that we do not live in the economist’s »fric-
tionless markets««. The stock market’s in-
frastructure - including computerised trad-
ing systems, and market making and clearing
mechanisms - are only equipped to handle a
limited rate of volume flow and price change.
These »institutional constraints« are usually
fairly visible; but when the pressure on them
is great enough, a variety of breakdowns can
occur«. Og den fortszetter:

»In a world without institutional con-
straints, a one-day 500 point stock market
fall would look just like a scaled-up version

—
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of aone-day 50 point drop, or like 10 days of
50 point declines strung together.« 2

Det kan anfores, at hvis et system (i dette til-
felde det finansielle) har tilstraekkelig kapa-
citet til at modsta et givet pres, giver presset
ingen problemer i sig selv. Dermed har man
ikke givet nogen forklaring pa presset, men
synspunktet i beteenkningen synes at veere,
at dette maske i sidste ende er mindre interes-
sant, hvis der opstilles effektive procedurer
til at administrere en sadan situation. Det
vasentligste bidrag fra betaenkningen er der-
for de anbefalinger der opstilles. De er flg.:

1) Reguleringen af handelen pa futures,
options- og aktiemarkedet bor centraliseres
hos een enhed, snarere end, som nu, at blive
varetaget af to selvsteendige enheder.

2) Der bor opstilles procedurer til standsning
af handelen i lignende krisesituationer, »cir-
cuit-breaker mechanisms«.

3) Clearings- og afviklingssystemerne pa de
forskellige markeder ber forenes med hen-
blik pa at mindske »inter-market credit ex-
posures«.

4) Overdaekningskrav (»margin require-
ments«) pa de forskellige markeder boer gores
konsistente.

I beteenkningen demonstreres det, at eksi-
stensen af separate »clearinghouses« for ak-
tie-, futures- og optionshandelen pa den
amerikanske bers havde den effekt, at hand-
lende bersfirmaer blev registreret for deres
nettoposition i f.eks. futuresmarkedet, uden
at modgaende positioner til afdakning her-
af i aktiemarkedet optradte hos det enkelte
nclearinghouse«. Derved blev de egentlige
positioner overvurderet med resulterende
unedvendige »margin calls«, d.v.s. krav om
indbetaling af yderligere kapital til overdeek-
ning af positioner i lobet af kursfaldet. Li-

kviditetsbelastningen pa systemet blev der-
for tilsvarende sterre og nedvendiggjorde en
kraftigere indsats fra den amerikanske Na-
tionalbank. Punkterne 1), 3) og 4) er derfor
aspekter af samme problemstilling, nemlig
mangel pa samordning af bershandelen. Det
anbefales 1 den sammenhang, at National-
banken tildeles en mere central rolle p.g.a. af
dens ekonomiske styrke. Uden den likvidi-
tetsstillelse Nationalbanken tilvejebragte,
kan man kun geaette pa hvor langt kursfaldet
og den medfelgende ustabilitet var géet.

Mere kontroversielt er imidlertid spergsma-
let om en egentlig standsning af bershande-
len. Nar kursfald pa over 20% i lebet af en ti-
me efterfolges af tilsvarende stigninger, kan
man betvivle kursernes informationsmaes-
sige veerdi. Investorer som havde indgivet
kebsordrer havde ingen mulighed for at vide
til hvilken kurs handelen ville blive eksekve-
ret og panikken blev derfor tilsvarende stor-
re. Et fuldsteendigt stop for handelen skulle
kunne modvirke en saddan effekt, hvis der
samtidig blev ivaerksat procedurer til en re-
tablering af informationsniveauet. Der argu-
menteres fremdeles:

»When people are attempting to draw infer-
ences from market prices, those prices are in
a sense a public good - the more informative
they are the better. An individual trader does
not take into account the fact that his (ra-
tional) actions may contribute to the overall
disorder in such a way as to make prices less
informative to others. When these externali-
ties are significant in magnitude (as it is likely
they were at times during October 19th and
20th), intervention that seeks to disseminate
information and establish prices based on
broader consensus can make everybody bet-
ter off«. 3

Hvorledes retableres informationsniveauet
da? Udvalget foreslar helt konkret, at ordre-
bogerne gores offentligt tilgangelige med
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henblik pa at markedsdeltagerne far den
nodvendige indsigt 1 udbuds- og eftersporg-
selsforholdene. Dette skulle gore det mere at-
traktivt at bringe sin handel »til torvs« end
de signaler steerkt fluktuerende priser giver.
Argumentet er vanskeligt at afvise. Men det
vil naeppe blive let at vinde ordlyd for sadan-
ne procedurer blandt markedsdeltagere som
er sarbare overfor offentliggerelse af deres
nettopositioner, fordi et vaesentligt element i
arbitragehandelen netop er, at disse positio-
ner ikke kendes. Det er sin sag at skulle af-
daekke f.eks. en salgsordre 1 et marked, hvor
alle ved, man skal af med papirerne.

Prisdannelsen pa finansielle aktiver

Finansiel skonomisk teori giver en meget
negtern forklaring pa kursdannelsen pa fi-
nansielle aktiver. Kursniveauet antages at
udtrykke markedsdeltagernes (gennemsnit-
lige) kapitalisering af fremtidige nettobeta-
linger til ejeren af aktivet, idet kapitaliserin-
gen foretages med den relevante alternativ-
rente ved investering i aktiver i samme risiko-
klasse.

Det er sveert apriori at argumentere mod
denne teori, som blot forudsetter at marke-
dets gennemsnitlige deltager reessonnerer sa-
ledes. Ikke desto mindre kan den virke noget
gold overfor den empiriske virkelighed.
Hvilke forhold skulle da kunne give anled-
ning til, at denne kapitalisering pludselig
foregar ved en helt anden rente, som ved et
borskrak?

Navnlig to egenskaber ved finansielle marke-
der adskiller dem fra andre markeder. Den
farste er, at markederne i det vaesentlige er
beholdningsmarkeder, idet tilgangen til mar-
kederne normalt er ubetydelig i forhold til
den samlede masse af fordringer. Det er med
andre ord den samme beholdning der skifter
haender, og primaert prisen der varetager cle-
aringen af markedet. Det andet, og méaske

mest afgorende, er karakteren af den »vareq
der handles. Besiddelse af finansielle aktiver
er ikke udtryk for noget forbrug i gaengs for.
stand; udover at tilvejebringe et afkast giver
aktivet ingen »nytte«.

Eftersporgselen efter aktivet afhaenger af
vurderingen af dets relative fordelagtighed
som vaerdiopbevaringsmiddel. Et spergsmi)
der melder sig er, om indkomst- og substity.

tionseffekter fra varemarkedsmodellen eg-

ner sig til forstdelse af denne eftersporgsel.

Pengeteorien tjener til belysning. Vanskelig-

heden ved at sidestille penge med andre varer
har betydet, at der matte udvikles en srlig

teori for deres eftersporgsel. Forst med Fri- |

edmans bidrag og udviklingen af moderne
portefoljevalgsteori opstod en ramme, hvor
det var muligt at forsta penge pa en made,
som i det mindste gav associationer til den
generelle efterspergselsteori. Karakteristisk
er dog, at der ingen egentlig forklaring gives
pa pengenes »egennytte«.

Nar obligationer og andre aktiver i investors
portefolje giver en »rente« (forrentning), pa-
virker hejden herpa penges relative fordelag-
tighed. Men hvilken rente er der tale om, nar
alternativerne til pengehold er risikobetone-
de aktiver? Portefoljevalgsteorien giver det
svar, at investor sammenholder risiko og for-
ventet afkast og diversificerer sin portefolje.
Pengeeftersporgselen bliver da udledt resi-
duelt af efterspergselen efter finansielle ak-
tiver med formuen som begraensning. Er af-
kast pa finansielle aktiver tilnzermelsesvis
normalfordelte vil standardafvigelsen herpa
vaere et fuldstaendigt udtryk for aktivets risi-
ko 4. Dette bliver da sammenholdt med den
forventede veerdi i investors indifferensfunk-
tion. Teorien giver ikke svar pa, over hvilken
periode investor antages at beregne denne
standardafvigelse og hvor ofte skennet revi-
deres.
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Forventningsdannelsen pa
finansielle markeder

- Hvis markedet overvejende baserede sin vur-

dering af finansielle aktiver pa forventet af-

| kast og standardafvigelse pa afkastet, hvor-

ledes kan det da forklares, at der opstar plud-
selige kursskred og perioder med voldsom-
me fluktuationer i kursdannelsen? Dette sy-
nes ikke at vaere foreneligt med en forvent-
ningsdannelse 1 markedet som rackker langt
bagud og derfor kun langsomt tilpasses kort-
sigtede kurspavirkninger.

Antages det omvendt, at markedet anvender
kortsigtede estimater, ville det tilsvarende
vaere lettere at forklare kortsigtede fluktua-
tioner. Men kortsigtede estimater vil normalt
vaere ustabile og stride mod den rationalitet
der antages portefoljevalgsteorien. Det kan
anferes, at eksogene stad, f.eks. offentligge-
relsen af ny information er arsagen til de fle-
ste kursudsving. Konfronteret med den ob-
serverbare virkelighed synes dette en god be-
skrivelse. Men den er kun forenelig med en
kortsigtet forventningsdannelse og tilpas-
ning i markedet.

Hvis denne kritik er berettiget, medferer det,
at tankegangen fra prisdannelsen pa vare-
markedet bliver desto mere uanvendelig, jo
mere risikobetonet aktivet er. Jo storre en del
af afkastet pa et aktiv der afhanger af det
fremtidige kursniveau, jo sterre er aktivets
risiko cet.par., med mindre investors tidsho-
risont er uendelig (aktier) eller svarer til ak-
tivets lebetid (obligationer). Hvis kursen pa
et aktiv med hej risiko pa et givet tidspunkt
er 200, hvad er da efterspergselen ved kurs
1807 Svaret er vel, at dette kan man i realite-
ten ikke svare pa, punktet kan ikke specifice-
res. Det er oplagt, at tilbydes markedet aktiv-
et til kurs 180 pa et tidspunkt, hvor det hand-
les til 200 vil eftersporgselen pa et velfunge-
rende og likvidt marked i princippet veare
uendelig. Men der foreligger intet om situa-

tionen hvor kursdannelsen har medfert en
bevagelse fra kurs 200 til kurs 180.

Nar kurstab eller -fald bliver det overvejende
element i afkastet, bliver det vanskeligt at op-
erere med en substitutionseffekt: Aktivet bli-
ver ikke relativt mere attraktivt i forhold til
andre aktiver p.g.a. et kursfald, med mindre
dette har skabt forventning om fremtidige
kursstigninger. Tilsvarede opnar investor in-
gen positiv indkomsteffekt ved at kunne
kebe aktivet til en lavere kurs, da der ingen
gevinst deri ligger, med mindre sandsynlig-
heden for fremtidige kursstigninger er forog-
et p.g.a. faldet. Sidstnavnte er i strid med te-
orien om effektive markeder.

Gar man konceptuelt i retning af sterre sik-
kerhed i aktivet, bliver billedet klarere. En
kortfristet obligation der er faldet i kurs bli-
ver tydeligt relativt mere fordelagtig i for-
hold til penge. En langfristet obligation der
er faldet 1 kurs, vil ganske vist, som den korte,
give en hojere effektiv rente til udleb, men
kortsigtet frygt for yderligere kursfald kan
afholde investorerne fra at kebe den. Med
aktier kan billedet blive endnu mere uklart.

Portefoljevalgsteorien har givet et vaesentligt
bidrag til forstaelsen for aktivsammensaet-
ning pa det principielle plan. Men den byder
ikke pa en forklaring pa de voldsomme fluk-
tuationer i aktivpriser der kan observeres.
Tilsvarende synes tankegangen fra varemar-
kederne at vaere uegnet til forklaring af pris-
dannelsen pa finansielle aktiver hvor risiko-
elementet er dominerende.

Finansiel ekonomiske teori savner stadig en
forklaring pa de sregne forventningsmeka-
nismer, der kan skabe situationer som i1 okto-
ber 1987. Nyere forseg pa at inddrage stoka-
stisk teori tegner til at kunne give resultater,
men de bud der er fremkommet er stadig
vanskelige af forene til en generel ramme.>
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Effektive markeder

Hvis udviklingen i prisen pa et finansielt ak-
tiv fra tidspunkt t=0 til tidspunkt t=1 ikke
foelger nogen systematik, kan der ingen kurs-
gevinster opnas ved at analysere den tidligere
kursudvikling. Dette er meget kort fortalt
den efterhanden velkendte teori om effektive
markeder, som derfra gar videre til at kon-
kludere, at et marked som opferer sig pa den-
ne made ma udtrykke al den tilgaengelige (re-
levante) information. Kun fremkomsten af
ny information kan medfere kursandringer.

At det er vanskeligt at finde et menster i
kursudviklingen pa finansielle markeder kan
ikke benaegtes. Dertil kommer, at der er bety-
deligt empirisk belag for hypotesen om de
finansielle markeders uforudsigelighed.®
Men er det derved samtidig fastslaet, at den
ressourceallokering der varetages pa de fi-
nansielle markeder lever op til idealerne fra
den fuldkomne konkurrencemodel? Svaret
ma afhange af, om man mener, at en inve-
stor som har kebt en aktie d. 18. oktober
1987 og derefter oplever et tab pa 25% i lobet
af to dage, ma stille sig tilfreds, da han kebte
aktivet til en pris som udtrykte al tilgaengelig
information.

Strengt taget kan den opfattelse godt forsva-
res. Forventningsdannelsen pa finansielle
markeder implicerer, at fremkomsten af ny
information har betydning principielt i al
fremtid. Kapitaliseringen heraf pa kurserne
kan selvsagt antage betydelige vaerdier. Begi-
venhederne i oktober 1987 gav imidlertid et
eksempel pa kursfald i perioder, hvor stort
set ingen ny information fremkom.” Dette
skulle ikke kunne lade sig gore pa et effektivt
marked. Om sadanne isolerede obser-
vationer skal give anledning til at afvise teo-
rien kan diskuteres. Men hvis det ikke kan
udelukkes, at situationen i oktober 1987 vil
gentage sig, er det et spergsmal, om det kan
fastholdes, at kursen til enhver tid vil give et

=

palideligt billede af den underliggende realg.
konomi.

Krakkets realekonomiske betydning

Hvis den samlede fordringsmasse i en oko.
nomi nedskrives, er skonomiens realformuye
da faldet? Krakket i -87 gav anledning til ud.
talelser om, at der nu var »tabt« vaerdi for
milliarder, og sken for realvacksten i verdens.
okonomien blev revideret pa baggrund af be-
regninger af antaget nedgang i forbrug my.
Med »the benefit of hindsight« kan det ny
anferes, at disse antagelser vist var overdrey-
ne. Der har ikke kunnet konstateres nogen
tendens til international recession, og ber-
skurserne er stort set pa alle implicerede
markeder tilbage til »prae-krak«- niveauet,
Mere interessant er det imidlertid, hvorvidt
et sddant kursskred principielt skal tillaegges
nogen realokonomisk betydning.

Debatten om formueeffekter er, som vel-
kendt, ikke ny. Et af de forste angreb pa den
Keynes’ske ligevaegtsmodel var Pigou’s an-
forelse af, at prisfald i en ekonomi via den
stigning det medferer i skonomiens realkas-
se (formue) matte have en aktivitetstimule-
rende effekt, da formuen indgar som argu-
ment i forbrugsfunktionen. Pigou matte dog
siden erkende, en denne effekt i princippet
ma »nette ud« indenfor den private sektor.
Den eventuelle tilbageveerende effekt ma da
ga pa samspillet mellem den private og den
offentlige sektor. Senere indslag 1 debatten
har gaet pa, at selv hvis den private sektor

opnar en positiv formueeffekt pa statens be- l

kostning, vil en rationel forventningsdannel-
se medfore, at de hertil svarende fremtidige
skatteudskrivninger foruddiskonteres i for-
bruget, hvorved effekten forsvinder.8

Hvis en del af agenterne i ekonomien opnér
en formuegevinst p.g.a. stigninger i prisen pa
de aktiver de holder, er der ganske vist frem-
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' dem. For at realisere den er det imidlertid
nedvendigt at realisere aktiverne, hvorved
kebersiden bliver inddraget. Her er billedet
preecist det modsatte, da de hajere aktivpri-
ser medferer en tilsvarende sterre binding pa
formuen. Der kan dog veaere forskel i sekto-
rernes forbrugstilbgjelighed som kan med-
fore en nettoeffekt. Et generelt prisfald vil
feks. begunstige langivere i forhold til lanta-
gere. Er sidstnaevnte gruppe iseer yngre fami-
lier med en lav opsparingskvote vil nettoef-
fekten veere negativ.

Det er nzerliggende at anfore, at effekten at
stigninger og fald 1 aktiekurserne, pa samme
made som Pigou matte erkende, vil udlignes
pa makroplan. Forestiller man sig, for en-
kelthedens skyld, et aktiemarked bestaende
af tre personer, kan det udmeerket tzenkes at
handelen mellem dem medferer en vedva-
rende stigning i kurserne. A szlger til B til
kurs 100, som szelger til C til kurs 120 i nzeste
periode, som derefter salger tilbage til A til
kurs 140 etc. Stigningerne opstar alene p.g.a.
forventninger om yderligere stigninger. Her-
ved realiseres kursgevinster i det uendelige,
men er denne minigkonomi derved blevet ri-
gere? Naeppe. Aktiernes vaerdi vil ganske vist
udgere en stadig storre del af den samlede
formue, men der er ikke derved fremkommet
en storre kebekraft. Er der derimod i perio-
den opstaet en indtjeningsfremgang i virk-
somhederne, udtrykker kursstigningerne en
agte formuetilvaekst, som pa et eller andet
tidspunkt vil blive udbetalt i form af divi-
dende.

Kursskredet i oktober 1987 er na&eppe udtryk
for, at veerdi blev tabt »overnight«, men sna-
rere en illustration af, at de finansielle mar-
keder undertiden vil give et noget forvran-
get, eller 1 det mindste tidsforskudt, spejlbil-
lede af realekonomien. Dermed ber de ogsa
anvendes med forsigtighed som malestok for
den tilstand.
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