
Capital Flows, Consumption Booms and Asset 

Bubbles: A Behavioural Alternative to the Savings 

Glut Hypothesis

Citation
Laibson, David, and Johanna Mollerstrom. 2010. Capital flows, consumption booms and asset 
bubbles: a behavioural alternative to the Savings Glut Hypothesis. Economic Journal of London 
120(544): 354-374.

Published Version
doi:10.1111/j.1468-0297.2010.02363.x

Permanent link
http://nrs.harvard.edu/urn-3:HUL.InstRepos:4686766

Terms of Use
This article was downloaded from Harvard University’s DASH repository, and is made available 
under the terms and conditions applicable to Open Access Policy Articles, as set forth at http://
nrs.harvard.edu/urn-3:HUL.InstRepos:dash.current.terms-of-use#OAP

Share Your Story
The Harvard community has made this article openly available.
Please share how this access benefits you.  Submit a story .

Accessibility

http://nrs.harvard.edu/urn-3:HUL.InstRepos:4686766
http://nrs.harvard.edu/urn-3:HUL.InstRepos:dash.current.terms-of-use#OAP
http://nrs.harvard.edu/urn-3:HUL.InstRepos:dash.current.terms-of-use#OAP
http://osc.hul.harvard.edu/dash/open-access-feedback?handle=&title=Capital%20Flows,%20Consumption%20Booms%20and%20Asset%20Bubbles:%20A%20Behavioural%20Alternative%20to%20the%20Savings%20Glut%20Hypothesis&community=1/1&collection=1/2&owningCollection1/2&harvardAuthors=51a6f374e4129f051611a92e1770305f&departmentEconomics
https://dash.harvard.edu/pages/accessibility


NBER WORKING PAPER SERIES

CAPITAL FLOWS, CONSUMPTION BOOMS AND ASSET BUBBLES:

A BEHAVIOURAL ALTERNATIVE TO THE SAVINGS GLUT HYPOTHESIS

David Laibson

Johanna Mollerstrom

Working Paper 15759

http://www.nber.org/papers/w15759

NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH

1050 Massachusetts Avenue

Cambridge, MA 02138

February 2010

This paper was developed from the Frank Hahn Lecture, delivered at the Royal Economic Society

Meeting in spring 2009. We acknowledge terrific research support from Kyle Chauvin.  We are grateful

for the advice of Effi Benmelech, Alan Blinder, Emmanuel Farhi, Benjamin Friedman, Edward Glaeser,

Owen Lamont, Jaewoo Lee, Andrei Shleifer, Jeremy Stein, Luis Viceira and participants at the Royal

Economic Society Meeting in 2009. Laibson acknowledges financial support from the National Science

Foundation (DMS-0527518) and the National Institute on Aging (R01-AG-021650, R01-AG-1665,

P30-AG-012810). The views expressed herein are those of the authors and do not necessarily reflect

the views of the National Bureau of Economic Research.

© 2010 by David Laibson and Johanna Mollerstrom. All rights reserved. Short sections of text, not

to exceed two paragraphs, may be quoted without explicit permission provided that full credit, including

© notice, is given to the source.



Capital Flows, Consumption Booms and Asset Bubbles: A Behavioural Alternative to the

Savings Glut Hypothesis

David Laibson and Johanna Mollerstrom

NBER Working Paper No. 15759

February 2010

JEL No. E02,F01,G01

ABSTRACT

Bernanke (2005) hypothesized that a “global savings glut” was causing large trade imbalances.  However,

we show that the global savings rates did not show a robust upward trend during the relevant period.

Moreover, if there had been a global savings glut there should have been a large investment boom

in the countries that imported capital.  Instead, those countries experienced consumption booms.  National

asset bubbles explain the international imbalances.  The bubbles raised consumption, resulting in large

trade deficits.  In a sample of 18 OECD countries plus China, movements in home prices alone explain

half of the variation in trade deficits.
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   

           
       
         
             
            
           
           


   

          
        
         
          
          
           
          
            
         
      

             
            
           
           
           
             
      

          
           

        
               

               
            
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            
          
              
         
           
           
            
 

           
          
           
           
            
          
           
   

         
           
           
           
           
           
         
         
          
           
         
        
            
        

          
         
             
           
           
           

                
              
             

         





      

   

            
             
           
              
            
            
        
          
            
           
         
          
          
            
            
  

            
           
            
         
           
 

        

 

           
             
            
            
           
            
           
        

             






        

           
           
             
              
          

   

        
          
          
         
          
           
              
           
          
              
          
          


   

          
            
          
            
           
     

   

          
           

            
   

             
             
       





           
             
            
     

   

          
           
            
              
             
   

          
             
           
            
       

           
        
             
          

       



           
          
            
            

    

          
         







            
   





            
       

 


 


       

            
         

      

       

            
             
           

           


     

   

        

           
            
           
          
           
           
            
          
   

         

       

           
          
          

      


    

              
                 






         
           
 

           
   

  
   


  



 


 





 








           
             


 
 




   

  





   

   

       

  

  



 






 
 

  

  



 


          

   





  





  






  

  



     






          
    






    








 




 

       
          



 





      

 




     

     






   


















  

             
          


  





   

  

     

   

          
    

   

         
           


     

           
          

       
  

     

  
   

       

   

      

       
         

              
         

   





      


     

     

     

      

    

       





  






      






  





         

   

  

         
    

      

  





   

  






   





















     

   

 





 








   

  
   

    






    




  




       
          
     

      

  

     

 










     
 

 





           
            
          
         

 




            

         

 

               
                 
            
           
           
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          
            
             
           
            
           
      

             
            
          
        
         
            
         

   

         
            
              
      

     

           
           
         
     

  

            
         
           
           
            
             
           
         





           
  

       
   





 

 
          

              
             
             
           

             
                 
           
             
            
            
              
      

            


      

        

         

           
           
     

              
             
              
            
            
         





          
          
              
  



           
           
          
           
             

  

 



    

   

             
        

          

           
    

  

      

    

        

  

          

     

            
             
             
             
              
 





   

      


        

     

 

      




 
  

     


            
          
              
           
           


     

               
             
            
            

           
            
           
            
             
               
              
           


             
                

              
             
                
         





        
              
          
          

         
             
             
             
            

       
           
              
        
            
         
          
    

       

      

          
         
         
         
           
            
            
             
             
             
          

             
             
                 
             
            
             
              
                  

               





          
            
      

   

   

            
           
             
          
             
             
            
          
    

          
         
           
           
         
           
         

   

           
          
         
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            
              
         
             
       
             

            
             






           
           
        
          
          
         
          
        
        

   

          
             
               
         
            
        
          
          
         
            
            
         
         
        



          
         
        
   

         
        

          
  





          
     

        
       

          
        
     

         
         
       

           
          
         


            
         


          
        


          
        
    

          
         
     

         
        


         
           






          
        
    

        
      

          
        


           
        
       
    

           
        
         

           
         
 

         
          
 

          
          
   

        
          
      

           
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
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         
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       
  
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         
       
    

           
       
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Figure 5: US Residential Investment, Percentage of GDP, 1929 2008

Source: BEA NIPA

Figure 6: Global Investment Rate and Savings Rate, 1992 2008

Source: IMF. Data for 2007 and 2008 are preliminary estimates.
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Figure 7: Predicted change in investment rate and real investment rate data (US), percent

Source: BEA NIPA, Own calculations

Figure 8: Household net worth divided by GDP, US

Source: Federal Reserve Board, BEA, and authors calculations
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Table 1: Peak Date (Year: Quarter) for Housing Price Bubble

Source: Economist Intelligence Unit, National Bureau of Statistics of China, OECD, and authors�’

calculations as described in text.

Table 2: Results from weighted regressions

Source: OECD, National Bureau of Statistics of China, Economist Intelligence Unit, Own calculations

Country Peak Date

Australia 2008:1

Canada 2007:4

China 2008:1

Denmark 2007:1

Finland 2007:4

France 2007:4

Germany no bubble

Ireland 2006:3

Italy 2007:4

Japan no bubble

Korea 2007:1

Netherlands 2008:1

New Zealand 2007:3

Norway 2007:3

Spain 2007:3

Sweden 2007:4

Switzerland no bubble

United Kingdom 2007:4

United States 2006:4

Dependent variable Coefficient estimate p value R square

CA accumulation, 1996 peak 0.33 0.000 0.5211

BoT accumulation, 1996 peak (incl. Ireland) 0.29 0.001 0.5015

BoT accumulation, 1996 peak (ex. Ireland) 0.32 0.000 0.5882


